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RESUMO

O presente trabalho procurou analisar o setor de energia elétrica sob a otica
do mercado de capitais, utilizando a metodologia do fluxo de caixa livre da firma por
acdes, com base e adaptado na obra de Damodaran (1999). Para tanto, o trabalho
utilizou dados historicos e estimativas por regressdes lineares e logaritmicas para
projetar o crescimento das empresas com uma analise ex-post, e assim, verificar a
adequacéo do modelo. O intervalo utilizado para as estimativas foi de 2007 a 2012 e
a projegao para 2013 a 2019. Com as estimativas calculadas foi possivel comparar os
fluxos de caixa livre por a¢des estimados com os observados, e expor também os
erros absolutos para o modelo praticado. Os resultados apontaram que o modelo
proposto se mostrou razoavelmente interessante para a previsdo de fluxo de caixa
livre por acdo para um numero pequeno das empresas, porém nao se mostrou
satisfatorio para estimar o crescimento do setor. O estudo ainda explora a evolugéo
de indices que comp&em o fluxo de caixa livre da firma para cada empresa ao longo
do periodo estudado. Por fim, mostra possiveis fragilidades do modelo utilizado e
alguns pontos a serem observados para realizar melhores estimativas de crescimento
das companhias desse setor.

Palavras-chave: Energia elétrica, fluxo de caixa livre da firma, mercado de capitais



ABSTRACT

The present study searched analysis the electric power sector under capital
market optics, using the free cash flow to firm per shares methodology, based and
adapted on the work of Damodaran (1999). For that, the work used historical data and
estimates by linear and logarithmic regressions to project the companies’ growth with
an ex-post analysis, and so, verify the model adequacy. The chosen interval for the
estimates was between 2007 and 2012 and the projection for 2013 to 2019. With the
calculated estimates was possible compare it with the free cash flow per shares
observed, and also expose the absolute errors for the practiced model. The results
indicated that the proposed model looked reasonably interesting for free cash flow per
share preview for a small number of companies, however it was not satisfactory to
estimate the growth of the sector. The study still explores the indexes evolution that
compound the free cash flow firm for each company over the studied period. Finally,
shows possible model weaknesses and some points to be observed, to perform better
estimates of sector companies’ growth.

Keywords: Capital Markets, electric power, free cash flow to firm.
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1. INTRODUGAO

O setor de energia elétrica possui grande importancia tanto no
desenvolvimento econémico quanto no bem-estar social de um pais. Segundo
Almeida (2005, apud PASQUINI, 2020), no século XIX, a segunda revolug¢ao industrial
foi marcada pela descoberta e grande impacto da eletricidade dentro dos processos
produtivos, essa nova fase do capitalismo trouxe producSes em largas escalas,
impulsionando criacbes de novas empresas, produtos, e demais invengdes para a
sociedade.

Com o tempo a eletricidade se tornou peca importante e uma tecnologia
difundida no mundo, inclusive no Brasil. Conforme dados do Balango Energético
Nacional 2020 (EPE, 2020), o consumo de eletricidade no pais em 2019 representava
18,1% do consumo total de energia, frente a 16,6% consumida em 2010. Ainda no
ano de 2019 a eletricidade era responsavel por 21,4% do consumo pelas industrias e
46,0% para residéncias.

Dentro do mercado de capitais brasileiro, utilizando a carteira teodrica do
Ibovespa de 19/02/2021 como referéncia, o setor de energia elétrica representa 5,61%
de todos os ativos que a compde (B3, 2021). Dada a importancia do setor como um
servico essencial para a sociedade e economia, e devido sua representatividade
dentro do mercado de capitais, justifica-se o recorte proposto nesse estudo.

O objetivo desta monografia é verificar a adequabilidade do método de fluxo
de caixa livre da firma por acbes baseado e adaptado do livro “Avaliagcdo de
investimentos: Ferramentas e Técnicas para a Determinagdo do Valor de Qualquer
Ativo” (DAMODARAN, 1999). A adaptacio do fluxo de caixa por agdes ao invés do
lucro por agdes tem como objetivo visualizar com maiores detalhes os demonstrativos
financeiros corporativos e ainda os utilizar para estimativas de crescimento das
empresas. A analise sera realizada de forma ex-post, ou seja, 0 estudo ira comparar
os fluxos de caixas livres por agdes estimados de acordo com o modelo proposto com
os fluxos por a¢des observados ano a ano entre 2013 a 2019.

Neste estudo sera utilizada a analise de fluxo de caixa livre da firma, para 16
empresas que compdem o Indice de Energia Elétrica da Bovespa (IEE), e dividido
pelo numero de agcbes em cada ano, com os fluxos por acbes serdo realizadas
projecdes destes valores para 2013 a 2019, com base em regressdes lineares e

logaritmicas da série historica entre 2007 a 2012.
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Como um dos objetivos secundarios deste estudo sera analisado o histérico
do setor de energia elétrica, se fazendo necessario e importante para entender as
mudangas ocorridas em relacbes aos cenarios juridicos, econdmicos e as
participacdes do setor publico e privado na evolugdo da energia elétrica no pais.

Para tanto, o trabalho esta estruturado da seguinte forma: o segundo capitulo
ird expor um breve histérico do setor de energia elétrica no Brasil, contemplando suas
origens, primeiras utilizacbes da eletricidade e usinas construidas, a organizagao do
setor pelo setor privado e publico, transformacdes juridicas e a evolucdo da
capacidade energética em territdrio nacional; no terceiro capitulo, serdo detalhadas
as escolhas metodologicas do modelo, apresentando os procedimentos adotados
para o calculo do fluxo de caixa livre da firma, as regressfes a serem utilizadas e suas
férmulas, a escolha das empresas e os periodos de tempos na construcio do modelo;
no quarto capitulo ser@o apresentadas as variaveis que compde o0 modelo de fluxo de
caixa escolhido, e como estas variaveis se comportaram nas empresas escolhidas
para analise entre os anos de 2007 a 2019; apds a apresentacdo dos dados
descritivos, 0 quinto capitulo ira apresentar os resultados das previsdes segundo o
modelo escolhido e uma analise sobre o modelo realizado; e por fim, o sexto e ultimo
capitulo ira tracar as consideragbes finais deste estudo destacando possiveis

limitacbes do estudo.
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2. EVOLUGAO DA ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

A histéria da energia elétrica no Brasil comeca em 1879, ainda na época do
império, com o primeiro servi¢co de iluminac&o elétrica no pais, instalado na Estagao
Central da Ferrovia Dom Pedro Il (atualmente chamada Central do Brasil), no Rio de
Janeiro, e apos dois anos, a primeira instalagdo de iluminagéo publica na mesma
cidade, na atual Praca da Republica. Porém, o primeiro grande marco do setor no pais
ocorreu em 1883, quando foi instalada a primeira central de energia elétrica no Brasil,
localizada na cidade de Campos de Goytacazes, no estado do Rio de Janeiro, e tratou-
se de um marco, pois, a pequena usina termelétrica geradora de 52kw, distribuia
energia para 39 lampadas e foi o primeiro empreendimento para iluminagdo publica
na América do Sul. Neste mesmo ano, em Minas Gerais, no municipio de Diamantina,
foi criada a primeira hidrelétrica do pais, pela iniciativa privada para auxiliar na
extracdo de diamantes da mineragdo em Santa Maria. Ressalta-se que tais
empreendimentos, tanto a termelétrica quanto a hidrelétrica, ocorreram apenas um
ano apds a inauguracado da primeira estacdo de energia elétrica do mundo, a central
americana de geracéo e distribuicdo em Nova lorque, criada por Thomas Edison
(IEEE, 2013).

Os primeiros estados a usarem a nova forma de energia foram Sao Paulo, Rio
de Janeiro e Minas Gerais, principalmente em servi¢cos publicos e fabricas, porém,
com pouca representacao dentro de uma economia em grande parte rural. Tais
iniciativas tiveram como idealizadores, empresarios dos ramos agricolas, industriais,
comerciais, e demais que seriam beneficiados pelo desenvolvimento nas regibes que
se encontravam estabelecidos. Destacam-se nos primeiros anos das
implementagbes, a constru¢do da Usina de Marmelos em Juiz de Fora em 1889,
sendo a primeira hidrelétrica da América do Sul, idealizada por iniciativa do empresario
do ramo téxtil Bernardo Mascarenhas (GOMES et al., 2012).

A partir da utilizacido da eletricidade em 1879 no pais, 0 novo meio de energia
também foi sendo incorporado aos processos industriais dos setores produtivos, tais
como projetos hidrelétricos para produgédo como da Companhia Fiagéo e Tecidos S&o
Silvestre em Vigosa, em Minas Gerais, da Companhia des Mines d’'Our du Faria, em
Nova Lima, no mesmo estado.

Com tais avangos no ramo energético foi notado o crescimento de

estabelecimentos industriais entre 1890 a 1909, quando os empreendedores do setor
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incorporaram e trocaram O carvao pela eletricidade como fonte de energia, e
investiram nesta nova tecnologia. De acordo com GOMES, et al. (2012, p. 2-3) “em
1900 o Brasil possuia 12 usinas com capacidade superior a 0,7457 MW, pertencentes
a concessionarias ou autoprodutores, e entre 1883 a 1900 a capacidade instalada
aumentou de 61 KW para 10.850 KW',

O ano de 1891 marca o inicio de uma nova constituicao federal no pais, com
mais poderes aos estados e municipios, € maior autonomia administrativa. Um
exemplo desta liberdade para os estados foram as negociagbes com as empresas
concessionarias de energia, um pouco apds a nova constituicdo, mais precisamente
a partir de 1900, o pais comegou a receber investimentos estrangeiros, presenciando
a aquisicdo de muitas empresas de capital privado nacional por grupos empresariais
de fora do pais. As principais fontes destas aquisi¢ées foram os grupos Light e Amforp,
a primeira chegou no Rio de Janeiro em 1905, e a segunda iniciou suas atividades em
1927, com maior atuagdo no interior de S&o Paulo. Os dois grupos n&o competiam
entre si, mas possuiam foco em regides distintas, sendo essa a configuracéo do setor
elétrico ao final da Republica Velha, em 1930. O aumento da capacidade instalada
entre os anos de 1890 a 1930 foi de 61.709,52% (GOMES; VIEIRA, 2009).

A década de 1930 marcou um importante periodo em relacdo a mudangas no
setor de energia elétrica. Getulio Vargas, presidente na época, determinou em 1931
que a exploragéo de energia hidraulica passava a ser concesséo da Unido (GOMES;
VIEIRA, 2009), e o pais teve seu primeiro marco regulatério do setor de energia
elétrica em 1934, com o decreto n°® 24.643, chamado de Cédigo das Aguas, o
documento informava sobre a utilizagéo e propriedades dos rios dentro do pais, se
particular ou publico, e também o uso de energia hidraulica e suas concessées,
fiscalizagdes e penalidades (BRASIL, 1934).

Os anos 30 no Brasil foram marcados pela redugéo do investimento externo
deflagrado pelas baixas expansdes das empresas, na época Light e Amforp. O Estado
Novo de Vargas priorizava o investimento interno, porém, nem o capital externo nem
interno conseguiu atender a demanda nacional, que se intensificava devido seus
planos de industrializacdo. Em 1939 foi criada o Conselho Nacional de Aguas e
Energia Elétrica (CNAEE) e em 1945 foi criada a Companhia Hidrelétrica do Sao
Francisco (CHESF), primeira estatal de energia elétrica, para abastecer a regido do
nordeste brasileiro (BAER; MCDONALD, 1997).
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Duas décadas depois, em 1951, o governo brasileiro conjuntamente com o
Estados Unidos, criou a Comissao Mista Brasil-EUA (CMBEU), qual tinha a miss&o de
apresentar projetos e seus possiveis intermédios por bancos estrangeiros em
contrapartida de recursos brasileiros. A analise da comissao relatou a disparidade
entre a oferta e demanda da energia elétrica e apresentou como motivos principais do
déficit 0 aumento da industria, que puxava a demanda por energia, o controle tarifario
e a mudanc¢a de matriz energética, antes de carvao importado para energia elétrica e
petréleo, o relatério ainda orientava que a expansao deveria ser realizada pelo setor
privado e o Estado deveria agir nas fiscalizagbes e regulacéo.

O projeto a ser implantado pela CMBEU n&o obteve avancgos significativos,
mesmo com a criacao do Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDE) em 1952, os
recursos estrangeiros se encerram em 1953, e muitos dos projetos sugeridos nao
foram implantados. Sem o0s recursos necessarios, o Estado interveio na criagéo de
politicas publicas para desenvolver o setor elétrico e reduzir o desequilibrio entre a
oferta e demanda de energia. O governo Vargas encaminhou projetos ao congresso
como o Imposto Unico sobre Energia Elétrica (IUEE), o Fundo Federal de Eletrificagdo
(FFE), o Plano Nacional de Eletrificagcéo, e a criagdo da Eletrobras. Em 1954 seriam
promulgados o IUEE e o FFE (GOMES et al., 2012).

A década de 1950 ficou marcada pelo crescimento econdmico com o governo
de Juscelino Kubitschek através de grandes investimentos na economia, inclusive no
setor elétrico, projetos guiados pelo Plano de Metas. Os projetos do governo anterior
de Getulio Vargas como a CMBEU e o Plano Nacional de Eletrificagc&o, juntamente
com os trabalhos da Comissdo Econdmica Para América Latina e Caribe (CEPAL)
serviram de base para a atuagcdo do novo governo para reduzir os gargalos da
industrializacdo. Do total de investimentos no Plano de Metas, a parcela destinada
para o setor de energia foi de 43,40%, e desta parcela 23,7% para o setor elétrico. A
maioria dos objetivos tracados para o setor foram alcangados, com a instalacdo de
2.056,7 MW entre 1956 a 1961, o que representou 84,1% da meta, sendo o BNDE
financiador de 46,3% deste crescimento em capacidade instalada. Neste periodo dos
anos 50 verificamos a criacao de muitas empresas estatais no setor, e que atualmente
ainda estdo ativas, Companhia Paranaense de Energia (COPEL), Companhia
Energética de Minas Gerais (CEMIG) e Centrais Elétricas de Santa Catarina
(CELESC) foram algumas delas, além de diversas usinas hidrelétricas como as de

Furnas, Trés Marias entre outras. E notavel o aumento da participacdo do Estado na
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producdo de energia elétrica, principalmente para suprir 0 aumento de demanda
advindo da recente industrializagéo nacional, tendo 0 BNDE como banco financiador
dos fundos do setor elétrico (GOMES et al., 2012).

A Tabela 1 mostra a evolugao da participacdo do Estado com investimentos
no setor de energia elétrica através do BNDE entre 1952 a 1962. Os numeros
demonstram a importancia do 6rgao publico no crescimento da capacidade instalada,
a participacdo que foi de 6,3% em 1955 chegou a 95% do total anual em 1962,
notando-se também um acréscimo anual médio de 365,41 MW entre 1955 a 1962, e
com um aumento de 81,94% de aumento na capacidade instalada total ao final dos
anos citados. Percebe-se o papel do Estado como financiador e responsavel pela

expansao do setor.

TABELA 1 — CAPACIDADE INSTALADA E PARTICIP@QAO DO BNDE NO ACRESCIMO ANUAL DE
CAPACIDADE INSTALADA DE GERACAO DE ENERGIA ELETRICA ENTRE 1952 A

1961
Capacidade Acréscimo anual d(IaVIcapacidade instalada
Ano i_nstalada total ao ( W)Com financiamento B/A %
final do ano (MW) Total (A) do BNDE (B)

1952-54 2.806,0 865,5 - -
1955 3.149,0 343,0 21.600 6.3
1956 3.550,5 401,5 53.950 13.4
1957 3.767,9 217,4 102.010 46.9
1958 3.993,6 2257 81.730 36.2
1959 41157 122,1 72.500 59.4
1960 4.800,6 684,9 514.880 75.2
1961 5.205,7 405,1 126.432 31.2
1962 5.729,3 5236 502.016 95.9
1955-62 - 2.923,3 1.475.118 50.5
1956-60 - 1.651,6 825.070 50.0
1956-61 - 2.056,7 951.502 46.3

FONTE: GOMES et al. (2012).

Segundo Gomes e Vieira (2009) percebe-se uma transi¢éo na organizagéo e
caracteristicas do setor de energia elétrica a partir de 1956, com o poder publico
atuando de forma mais ativa e criando diretrizes. Alguns exemplos desta nova forma
sa0 a criacio da Eletrobras em 1962 que desempenharia fun¢gdes como planejamento,
coordenacgao e atuaria como uma holding para as empresas do setor e no mesmo ano
a criagao da Comisséo de Nacionalizagao das Empresas Concessionarias de Servigos
Publicos (CONESP), qual atuaria com a miss&o de planos para nacionalizar empresas

privadas do setor.
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A partir de 1964, com o pais sob regime da ditadura militar, o setor comegou
a receber mais empréstimos externos e maior controle sob as empresas estatais,
quais se transformaram em instrumentos de desenvolvimento por possuir capilaridade
geografica necessaria para tal fungdo. Em especial, a Eletrobras como administradora
e incentivadora de desenvolvimento, principalmente com medidas de correcbes
monetarias dos ativos das empresas, reajuste no valor das tarifas de energia elétrica
e também a transferéncia de recursos do BNDE e receitas extras tarifarias, isto
resultou em aumento nas receitas, e maior possibilidade de investimentos no setor. A
década de 60 foi o inicio dos grandes investimentos em hidrelétricas, com destaque
para Furnas em 1963, empreendimento que interligava os estados de Sdo Paulo, Rio
de Janeiro e Minas Gerais, esse projeto realizado foi o primeiro de uma série de
interligagbes no sistema elétrico brasileiro. S&o notadas transformacdes estruturais
para uma organizacdo mais heterogénea entre o capital privado e publico, com maior
predominio de capital publico, fato ocorrido apds a Eletrobras adquirir as empresas
Amforp em 1964 e Light em 1979. Destaca-se também a criacdo da Eletrosul e
Eletronorte, empresas que seriam responsaveis por gerar energia regionalmente, no
Sul e Norte do pais, e também a criagéo da Usina de Itaipu, uma das maiores usinas
hidrelétricas do mundo (GOMES; VIEIRA, 2009).

A década de 1970 ficou marcada pelos incentivos do governo, como em 1971
com a Lei n° 5.655, com o destaque sendo para o Art 1°. “A remuneragé&o legal do
investimento, a ser.computada no custo do servico dos concessionarios de servigos
publicos de energia elétrica, sera de 10% (dez por cento) a 12% (doze por.cento), a
critério do poder. concedente, isto autofinanciaria sua expansdo.” A lei também
explicitava os poderes administrativos e de planejamento como o §3°% ‘A
ELETROBRAS movimentara a conta de Reserva Global de Reverséo para aplicacdo
prevista neste artigo ou em empréstimos a concessionarios de servigos publicos de
energia elétrica, para expansao € melhoria dos servigos, além de complementar com
o Imposto Unico de Energia Elétrica para financiamento do setor’ (BRASIL, 1971). O
governo com esta lei auxilia o fortalecimento das bases financeiras e de expanséo das
concessionarias de energia, sendo um importante momento € demonstrando mais
uma vez o destaque do Estado no crescimento do setor de energia elétrica (GOMES,
et al., 2012).
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O pano de fundo para o setor entdo se constituia de volumosos empréstimos
estrangeiros, investimentos e incentivos estatais, como a regulacio das tarifas e apoio
do BNDE e Eletrobras, deixando o setor exposto a flutuagdes da moeda estrangeira.

A curva ascendente e a situagdo financeira equilibrada comecaram a sofrer
mudangas quando o governo criou o Decreto n® 83.940 de 1979, qual condicionou a
alteracao tarifaria das concessionarias a aprovacdo da Secretaria de Planejamento
com intuito de combater a inflagdo, e também fixou as corregdes tarifarias abaixo da
inflacdo. Tais medidas reduziram as remuneracdes reais, impactando a rentabilidade
dos negdcios no setor (BRASIL, 1979).

Em 1973 e 1979, as economias do mundo sao impactadas com os choques
do petroleo, atingindo inevitavelmente o Brasil e seu setor energético. As
consequéncias destes choques para o pais foram uma grande desvalorizagdo da
moeda nacional e 0 aumento da taxa de juros internacional, e entdo o aumento das
dividas e descompasso financeiro para as concessionarias de energia elétrica.

Em 1981 mais um decreto, agora o n® 1849, o qual alterava a forma de
transferéncias da Reserva Global de Garantia e dispunha sobre a utilizagédo acerca da
garantia no equilibrio financeiro das empresas, conforme §12° “A conta de Reserva
Global de Garantia provera recursos para a garantia do equilibrio econdmico e
financeiro das concessbes, sendo movimentada pela Eletrobras, sob expressa
determinacdo do DNAEE” (BRASIL, 1981). Estes acontecimentos listados acima
impactaram de forma a reduzir o equilibrio financeiro do setor elétrico, ainda que
transferéncias de recursos entre as estatais fossem feitas.

Um ano apés este decreto, em 1982, foi realizada a moratoria do México,
encerrando os empréstimos externos ao Brasil, qual rompeu uma importante fonte de
recursos para o pais. O outro grande impacto negativo veio por meio do governo
nacional, quando os financiamentos internos se tornam escassos devidos a normas
restritivas do Conselho Monetario Nacional a empréstimos para empresas estatais
reduzindo assim o equilibrio financeiro do setor de energia elétrica, e deixando em um
estado critico suas dividas, capacidade de reabilitacdo e desenvolvimento em novos
projetos e obras no pais (GOMES; VIEIRA, 2009).

A Tabela 2 abaixo mostra o percentual de origem dos recursos para o setor
de energia elétrica entre 1967 a 1984, na qual verifica-se a redu¢ao dos investimentos
estatais caindo para 6,0% em 1984 e o aumento dos financiamentos estrangeiros

chegando a 62,8% no mesmo ano. A tabela demonstra assim a exposicdo de
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empresas energéticas em relacdo as suas dividas influenciadas por flutuacbes de
moedas estrangeiras e também mostra a escassez dos recursos estatais para

desenvolvimento do setor.

TABELA 2 — BRASIL: ORIGEM DOS RECURSOS DO SETOR ELETRICO (EM PERCENTUAL)

1967 1973 1979 1984
Recursos intemos 34,0 449 24,2 17,9
Empréstimos obrigatérios 8,1 9.4 76 3,9
Recursos estatais 31,9 20,3 6,1 6,0
Empréstimos domésticos 13,0 6,6 301 9.4
Financiamentos estrangeiros 13,0 18,8 32,0 62,8
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

FONTE: BAER; MCDONALD (1997).

A crise intrasetorial afetou a expanséo de novos projetos e o pais obteve um
aumento de capacidade instalada entre os anos de 1979 a 1992 de 120,31%
(GOMES; VIEIRA, 2009, p. 313). Como forma de resolver a situagcdo que o setor
elétrico se encontrava, algumas medidas foram tomadas a partir de 1990, como a
aprovacao da Lei n°® 8.031/90 que criou o Plano Nacional de Desestatizacdo (PND),
e o Fundo Nacional de Desestatizacdo (BRASIL 1990), tendo o BNDES como gestor
do fundo e sendo o responsavel realizar as vendas das empresas incluidas no PND,
em 1993, com a Lei n® 8.631, foi encerrada a equalizacdo das tarifas e criada
condi¢des para o equilibrio financeiro do setor (BRASIL, 1993). Em 1995 a Lei n°® 8.987
(Lei das Concessbes) foi editada, e desta data em diante os servicos publicos
deveriam ser realizados por meio de licitagdes (BRASIL, 1995). As medidas
contribuiram para a desnacionalizacdo do setor elétrico e as privatizacbes que
comecgaram a surgir a partir de 1995.

Promulgada em 1995, a Lei n® 9.074/1995 tinha como condi¢c&o prévia a
desverticalizagdo da producgado de energia elétrica, ocorrendo a separacio entre as
atividades de geracao de energia, transmissao, distribuicdo e comercializac&o. Ainda
em 1995, as leis 9.074 e 8.987 criaram a figura do produtor independente de energia,
introduziram a licitagdo das concessdes de novos empreendimentos de geracao e
criaram o consumidor livre (BRASIL, 1995). Em 1996 foi criada a Agencia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), em 1997 o Sistema Nacional de Gerenciamento de
Recursos Hidricos e em 1998 a criacdo do Operador Nacional do Sistema (GOMES,
et al., 2012).
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A escolha do governo no comeco das privatizaces pelas empresas do ramo
de distribuicdo foi motivada pela incerteza de possiveis interessados nas aquisi¢cdes
das geradoras. O plano de desestatizagdo também incentivou a privatizagdo de
concessionarias estaduais com o Programa de Estimulo as Privatizacbes Estaduais
(PEPE), e em 1999 foi criado o Comité Coordenador do Planejamento da Expanséo
dos Sistemas Elétricos (CCPE) (BANDEIRA, 2005). O crescimento da capacidade
instalada de energia elétrica no pais entre 1992 a 2002 foi de 36,17% (GOMES;
VIEIRA, 2009).

Em 2004, com o novo governo, do entdo presidente Luis Inacio Lula da Silva,
foi aprovada a Lei n® 10.847, legislando sobre a criacdo da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) vinculada ao Ministério de Minas e Energia, para fins de estudos e
pesquisas para subsidiar o planejamento do setor de energia (BRASIL, 2004), a Lei
n® 10.848, qual editou diversas leis antigas e discorria sobre a comercializacédo de
energia elétrica entre concessionarias, permissionarios e seus consumidores, a
contratagdo regulada ou livre e ainda retirou do PND a estatal Eletrobras e suas
controladas devolvendo poderes para investimentos por parte da holding (BRASIL,
2004). Também em 2004 foi criado o decreto n® 5.163, com mais detalhes sobre
regras de negociacdes, contratacdo regulada e livre, leildes de energia, processos de
concessoes e autorizagdes do setor (BRASIL, 2004) e a criagédo da Lei n°® 11.079, qual
disponha sobre licitacdo e contratacdo de parcerias publico-privada no ambito da
administragéo publica (BRASIL, 2004), qual teria como consequéncia a criagcado de
Sociedade de Propodsito Especifico (SPE) para o desenvolvimento no setor energético
(WERNER, 2019).

Em 2007 comegaram as obras do Programa de Aceleragédo do Crescimento
(PAC), e com ele mais investimentos no setor de energia elétrica. Sendo investidos
em obras concluidas R$ 26,7 bilhdes em geracdo de energia elétrica e R$ 7 bilhdes
em transmissao, entre 2007 a 2010. Entre dezembro de 2006 a dezembro de 2010 a
capacidade instalada de geracdo e malha de transmissédo de energia elétrica
aumentou de 96.294 47MW para 112.399,62MW, um crescimento de 16,72% no
periodo apurado (BRASIL, 2010).

Ao final de 2012, a Medida Proviséria n°® 579/12, sobre antecipacdes das
renovacdes de contratos de concessdes, impondo que as empresas do setor de
energia elétrica renovassem os contratos antes do términos porém somente de acordo

com as novas tarifas impostas pela ANEEL (BRASIL, 2012), resultou na adeséo de



21

parte das empresas do setor, sendo verificadas redu¢cées nos imobilizados, como por
exemplo para Eletrobras, e prejuizos e baixas de ativos para partes das empresas do
setor (FACHINI, 2015, p. 53-59).

O governo com mais obras no PAC 2, que comecaram em 2011 até final de
2014, investiu R$ 253,3 bilhdes em geracéo de energia elétrica, petroleo e gas natural.
No ramo de geracao de energia foram concluidas 14 Usinas Hidrelétricas, 46 Usinas
Termelétricas, 108 Complexos Edlicos e 9 Pequenos Complexos Hidrelétricos, e
concluidas 51 linhas de transmissbes, 15.312 km (BRASIL, 2014). A capacidade
instalada entre dezembro de 2010 a dezembro de 2014 aumentou de 112.399,62MW
para 133.912,96MW, representando um crescimento de 19,14% (ANEEL, 2018).

Em 2015, o governo realizou o ultimo PAC, finalizando em 2018, neste ultimo
programa, o investimento foi de R$ 118,4 bilhdes para o setor de energia elétrica,
petroleo e gas natural. O programa aumentou a capacidade instada em mais
21.804MW, com destaque para a Usina Hidrelétrica de Belo Monte que contribuiu com
5.733MW de 12.199MW instalados para Hidroelétricas, 1.177MW para termoelétricas,
1.049MW para Usinas Fotovoltaicas e 6.989MW para Complexos Edlicos, o programa
ainda concluiu 11.928 KM de linhas de transmissdes no Brasil (BRASIL, 2018). De
dezembro de 2014 a dezembro de 2018 o pais aumentou a capacidade instalada de
133.912,96MW para 163.654,46MW, aumento de 22,21%. Desde o comecgo do
programa de aceleragao até seus ultimos empreendimentos no setor energético o pais
aumentou sua capacidade instalada em 45,60% (ANEEL, 2018).

De acordo com as informacdes apresentadas neste capitulo, nota-se um
histérico de constantes alteragdes no protagonismo das entidades privadas e publicas
em relagdo a geracao de energia no pais, alternando de grandes responsabilidades
do poder publico até os anos 80, para maiores responsabilidades do setor privado a
partir da década de 1990. Apds situar o leitor sobre essas peculiaridades do setor
elétrico brasileiro, o proximo capitulo apresenta a metodologia dos modelos de

previsao que serdo adotados.
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3. METODOLOGIA

Apresentado breve histérico do setor de energia elétrica no Brasil, verificada
a evolugao do setor e importancia para as atividades, sera exposta a metodologia de
estudo neste capitulo para analise do comportamento das empresas do setor.

Neste trabalho serdo analisadas as empresas que em junho de 2020 faziam
parte do indice de Energia Elétrica (IEE), qual tem como objetivo “ser o indicador do
desempenho médio das cotagcdes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do setor de energia elétrica’ (B3, 2020). Todos os dados
financeiros foram retirados do site oficial da bolsa de valores do Brasil, a B3, e
conforme a disponibilidade dos demonstrativos financeiros, dentre as 19 empresas do
indice, foram encontradas 16 que dispdem de dados entre 2007 a 2019. O periodo
base a ser utilizado de 2007 a 2012 foi definido devido as modificacbes ocorridas em
normas contabeis em 2007, alterando procedimentos na criagdo dos documentos
financeiros divulgados pelas empresas de capital aberto, de acordo com a lei n°
11638/07 (BRASIL, 2007). Portanto, os demonstrativos utilizados estéo padronizados
de acordo com essa legislacéo e antes da Medida Provisoria n® 579/12 entrar em vigor
ao final de 2012, qual estabeleceu as renovagdes antecipadas das concessfes de
empresas geradoras transmissoras de energia, desde que aceitos os precos definidos
pela ANEEL. O periodo de 2013 a 2019 para aplicar as estimativas foi definido para
verificar a adequabilidade tanto no curto quanto no longo prazo.

A analise do setor representado pelas 16 empresas, sera realizada de acordo
com uma perspectiva do mercado de capitais, utilizando como paréametro os fluxos de
caixa livre por agdes totais por ano de cada empresa e suas estimativas de valores
para 2013 a 2019, conforme sera explicado mais adiante.

Para encontrar o fluxo de caixa livre, este estudo adotara o Fluxo de Caixa
Livre da Firma (FCLF), o qual utiliza o fluxo de caixa total da empresa, incluindo o
capital préprio e de terceiros. Para a aliquota do imposto no calculo, sera utilizado o
regime Lucro Presumido como referéncia e as aliquotas de Imposto de Renda Pessoa
Juridica (IRPJ) de 25% e Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL) de 9%,

totalizando 34% de imposto.

Fluxo de Caixa Livre da Firma
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EBIT (Earnings before Interest and Taxes) * (1 - Aliquota do imposto)
(+) Depreciacdo & Amortizacao

(-) Desembolsos de capital

(+/-) Variacéo no capital de giro

(=) Fluxo de Caixa Livre da Firma (DAMODARAN, 1999, p. 135)

Com o fluxo de caixa livre calculado e de acordo com o numero de agbes da
empresa em analise, é possivel encontrar o fluxo de caixa livre por acdo (chamaremos

de F/A) pela simples divisao:

FCLF
n° de agdes da empresa

Onde:
F/A = Fluxo de caixa livre por agao

FCLF = Fluxo de Caixa Livre da Firma

FIA =

Com uma série histérica de fluxos por agbes, € possivel estimar sua evolugéo
e verificar se 0s numeros observados se comportaram conforme o esperado. Para
este calculo, serdo adotados procedimentos encontrados na obra de Damodaran
(1999), qual utiliza o Earnings per Shares (EPS) como base, neste estudo adaptado
para os fluxos de caixa livre por agdes.

De acordo com Damodaran (1999), entre alguns procedimentos para estimar
o crescimento do fluxo de caixa de uma empresa, € possivel utilizar os resultados
passados como referéncia aplicando médias aritméticas, geométricas, as regressdes
lineares e logaritmicas e também séries cronoldgicas, além disso, se basear em
previsdes de analistas seria outra alternativa, segundo o proprio autor, estimar taxas

de crescimentos sao fundamentais para uma boa avaliacdo:

O valor de uma empresa é, em (ltima instancia, determinado nio pelos fluxos
de caixas atuais, mas pelos fluxos de caixas futuros esperados. A estimativa
de taxas de crescimento de lucros e fluxos de caixa &, portanto, fundamental
para a realizacdo de uma avaliagdo razoavel. As taxas de crescimento podem
serobtidas de muitas formas — podem ser baseadas no crescimento passado,
podem ser retiradas de estimativas feitas por outros analistas que
acompanham a empresa, ou relacionadas aos dados béasicos da empresa
(DAMODARAN, 1999, p. 151)
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Como as médias aritméticas simplesmente calculam a média simples do
periodo e as médias geométricas sdo sensiveis aos dados extremos do periodo
analisado, o estudo aplicara as regressdes lineares e logaritmicas para estimar os

crescimentos, podendo ser encontradas conforme abaixo.

Sendo a férmula da regresséo linear para os fluxos por agbes:

F/At = a +bt
Onde:
F/A = Fluxo de caixa livre da empresa por acao
a e b = Parémetros da distribuicéo
t = Variavel tempo
Para encontrar as estimativas de acordo com a regressao logaritmica linear:
Ln (F/At) = a +bt
Onde:

Ln(F/A) = Fluxo de caixa livre da empresa por acao em logaritmo natural
a e b = Parémetros da distribuicéo

t = Variavel tempo

Encontrado o logaritmo, deve-se realizar a operagdo exponencial para

retornar o valor esperado do periodo escolhido:
Ln(F/At) = a +bt
(FIA:) = e@*h)

Onde:

Ln(F/A) = Fluxo de caixa livre da empresa por acao em logaritmo

a e b = Parémetros da distribuicéo

t = Variavel tempo

e = Numero exponencial

Conforme Damodaran (1999, p. 153-154) menciona, “o problema do modelo
linear, no entanto, é que ele especifica o crescimento em termos de EPS em ddlares
e ndo € adequado para projetar crescimentos futuros, dada a composi¢ao”. Conforme
ja mencionado neste capitulo, ao invés de utilizar o EPS neste estudo, sera adotado

o fluxo de caixa livre da firma por acdo da empresa como medida para estimar o
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crescimento. Devido a impossibilidade em calcular o logaritmo para numeros
negativos, em casos de séries histéricas dos fluxos de caixa com prejuizos, seréo
realizadas as regressdes lineares para a empresa, caso nao, utilizadas as regressdes
logaritmicas.

Essa abordagem de estimacéo de crescimento, por meio da regressao linear
simples e logaritmica do fluxo de caixa com o tempo, segue o proposto por Damodaran
(1999, p. 153) com o intuito de estimar a taxa de crescimento ao longo dos anos, mas
sem o intuito de inferir sobre causalidade entre as variaveis. E um modelo simples,
que, segundo os exemplos aplicados pelo autor, n&o necessita muitas observacdes.
Assim, infere-se sobre a relagdo da variavel FCLF com o tempo na amostra utilizada,
ou seja, sua expectativa de taxa de crescimento média. S&o modelos interessantes
pois ao serem possiveis de executar no Excel, acabam facilitando o acesso e
utilizagc&o por um publico maior. Resta saber se s&o adequados para esse setor, com
a avaliacdo ex-post que efetuaremos. Os resultados podem ser utilizados,
futuramente, em outros niveis de analise como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
a fim de avaliar a valuation das empresas.

Como parte do calculo foi encontrar os indices que comp&em o fluxo de caixa
livre da firma, serdo apresentados estes mesmos indices a valores de 2019, corrigidos
pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), para cada empresa analisada,
sendo eles: o EBIT (Eamings before Interest and Taxes), depreciagao e amortizac&o,
investimentos, variagdo no capital de giro e o proprio fluxo de caixa livre da Firma.

Esta analise sera demonstrada no préximo capitulo.
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4. DADOS DESCRITIVOS

Neste capitulo ser&o expostas as evolugdes de cada componente do FCLF e
o proprio fluxo para todas as empresas entre os anos de 2007 a 2019, corrigidos pelo
IPCA base de 2019, com o intuito de encontrar tendéncias e discrepancias entre as
companhias do setor.

Conforme a metodologia apresentada no Capitulo 3, foram analisados dados
financeiros histéricos de 16 empresas que compdem o indice de Energia Elétrica, e

de acordo com a Tabela 3, serdo as empresas:

TABELA 3 - EMPRESAS PARA ANALISE DO IEE

CODIGO EMPRESA % PUBLICA | % PRIVADA | FUNDACAO
TIET11 | AES Tiete Energia S.A 14,81 85,19 1999
CMIG4 Companhia Energética de Minas Gerais 23,56 76,44 1952
CESP6 [Companhia Energética de Sdo Paulo 1,26 98,74 1966
COCE5 [Companhia Energética do Ceara 4,36 95 64 1971
CPLE6 Companhia Paranaense de Energia Elétrica 55,04 44 96 1954
CPFE3 |[CPFL Energia S.A 0,00 100,00 1912
ELET3 Centrais Eletricas Brasileiras S.A 61,69 38,31 1962
ENBR3 | Energias do Brasil S.A 0,00 100,00 1996
ENGI11 |Energisa S.A 0,00 100,00 1905
ENEV3 |Eneva S.A 0,00 100,00 2001
EGIE3 Engie Brasil Energia S.A 0,00 100,00 1994
EQTL3 Equatorial Energia S.A 0,00 100,00 1999
LIGT3 Light S.A 0,00 100,00 1899
NEOE3 | Neoenergia S.A 30,29 69,71 1997
TAEE11 | Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A 21,68 78,32 2000
Companhia Transmiss&o Energia Elétrica
TRPL4 Paulista 2223 77,77 1999

FONTE: Elaboracg&o Propria.

Analisando primeiramente o EBIT, nota-se que o comportamento da
empresa Eletrobras se destaca em relagdo as demais empresas do setor, conforme

mostra o Grafico 1.
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GRAFICO 1 - EBIT A VALORES DE 2019 (EM MILHOES DE REAIS)
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FONTE: Elaboracg&o Proépria.

Observa-se que a Eletrobras apresentou variagcbes acima da demais
empresas do setor nos anos de 2008, 2012, 2015, 2016 e 2018. Em relacdo ao
movimento em 2008, verificam-se aumentos nas receitas e pouca variacado nas
despesas, sendo inclusive suas despesas operacionais reduzidas devido unificagao
de sua administracéo (ELETROBRAS, 2008, p. 16) contribuindo para o aumento dos
lucros da empresa acima da média para o setor. A empresa também se beneficiou da
lei 11.651/08 (BRASIL, 2008), qual possibilitou aumentar negodcios da empresa,
autorizando a mesma a participar em sociedades no Brasil e também no exterior.

Em 2012 os numeros mostraram um pequeno aumento nas receitas, porém
grande aumento nas despesas operacionais, e conforme relatério da propria empresa
os resultados foram impactados negativamente por langamentos decorrentes dos
efeitos da Lei 12.783/13 (BRASIL, 2013) que estabeleceu a forma de prorroga¢éo dos

contratos de concessdo da geracgao, transmissao e distribuicéo, e ainda:

A motivacéo pela modicidade da tarifa e reducdo dos valores das contas de
energia em todas as classes de consumo de energia do pais levou o Governo
Federal a propor 0 vencimento antecipado dos contratos de concesséo, com
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a automatica prorrogacdo dentro das condicbes estabelecidas e, como
alternativa, a relicitacdo da concessdo decorrido 0 prazo contratual original.
A Eletrobras e suas empresas: Chesf, Eletrosul, Furnas e Eletronorte
analisaram as diferentes possibilidades abordando aspectos técnicos,
econdmicos e estratégicos e optaram pela prorrogacao das concessbes dos
contratos afetados por 30 anos, assegurando assim a preservacio de seu
porte e importancia (ELETROBRAS, 2012, p. 2-3).
No ano de 2015, os resultados da empresa foram impactados de forma
negativa conforme o relatério de administracdo e demonstracdes financeiras do ano

reproduz:

(i) reducado de 53% da receita de venda de energia de curto prazo, na Camara
de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), reflexo principalmente da
queda no valor do Preco da Liquidacdo das Diferencas (PLD) e também de
energia vendida por Eletronorte e Furnas, a longo prazo, no Leildo A-1; e (ii)
Diminuicdo da remuneracdo das indenizacdes relativas a 12 tranche da Lei
12.783/13, que apresentou uma variacio de 89%, devido a reducao do saldo
devedor decorrente dos pagamentos da 12 tranche e ao recélculo de juros e
atualizacdes dos referidos créditos indenizatérios (ELETROBRAS, 2016, p.
2).

No ano de 2016 verificou-se aumento na receita total, causada principalmente
pelo aumento de 498% nas receitas de transmissdo, influenciadas pelos efeitos da
Portaria n° 120 do Ministério de Minas e Energia de 20 de abril de 2016 (BRASIL,
2016), que estabeleceu as condigbes de pagamento e remuneragéo relativa a Rede
Basica do Sistema Existente (RBSE), 0 que permitiu o registro contabil do crédito, com
impacto na receita de transmiss&o, caso ndo fossem consideradas os efeitos novos
seria apresentada uma reducédo de 11,7% em relagcdo ao ano anterior. E no ano de
2018, apesar de uma pequena queda nas receitas, os custos e as despesas
operacionais tiveram uma reducao de 41% e de 67%, respectivamente, influenciadas
pelas reversdes de provisdes.

Apds analise do EBIT, a seguir serdo expostos os valores da depreciacao e
amortizagdo para as empresas do estudo, com destaque novamente para a
Eletrobras, acima das demais empresas, mas demonstrando também uma tendéncia

decrescente nos seus valores.
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GRAFICO 2 - DEPRECIACAO E AMORTIZAGAO A VALORES DE 2019 (EM MILHOES DE REAIS)
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FONTE: Elaboracg&o Prépria.

Analisando os valores de depreciacbes e amortizagdes nos balangos
financeiros entre 2007 a 2019, nota-se conforme os demonstrativos contabeis da
empresa, que a Eletrobras apresentou o0s maiores valores nas rubricas de
imobilizados e intangiveis entre todas as empresas do setor, verifica-se também a
reducao desde o0 ano de 2008, influenciando na queda de depreciacao.

O investimento também integra o fluxo de caixa livre da firma, e a analise
deste componente isoladamente mostra destaques para a Eletrobras em todo o
periodo, e Cemig entre 2013 a 2019.

De acordo com relatérios oficiais da empresa de 2007, a Eletrobras qual
possui participacao estatal em seu capital possui uma fonte maior de recursos que as
demais empresadas comparadas, amparada pela lei n° 11.625/07, que legisla sobre
os orgcamentos e investimentos estatais (BRASIL, 2007), seus maiores niveis de
investimentos a partir de 2013 também foram influenciados por um novo plano
planejamento estratégico, prevendo reestruturacbes e expansio (ELETROBRAS,

2014, p. 17). Em relacdo a Cemig a partir de 2013, os investimentos foram
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impulsionados devido a seu plano de desenvolvimento da distribuicao,
compreendendo justamente um ciclo quinquenal de 2013 a 2017 (CEMIG, 2014, p.

31-32). Movimentos verificados conforme o Grafico 3 mostra a seguir.

GRAFICO 3 - INVESTIMENTOS A VALORES DE 2019 (EM MILHOES DE REAIS)
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FONTE: Elaboracg&o Prépria.

A variacdo de caixa (Ativo circulante — passivo circulante) é outro componente
do fluxo de caixa livre da firma, de acordo com o Gréfico 4 € possivel notar mais uma

vez destaque para a Eletrobras nos numeros em relagdo as demais.
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GRAFICO 4 - VARIAGAO DE CAIXA A VALORES DE 2019 (EM MILHOES DE REAIS)
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FONTE: Elaboracg&o Prépria.

A diferenca entre Eletrobras e as demais empresas do demais setor pode ser
explicada pelo maior valor em relagdo as contas de disponibilidades e aplicacbes
financeiras, o que contribuiu para o aumento no ativo circulante e consequentemente
ampliando a distancia para o seu passivo circulante, numeros que se reduzem a partir
de 2014 com maiores valores para fornecedores e empréstimos e financiamentos no
curto prazo, conforme seus demonstrativos financeiros apontam.

Analisados os componentes do FCLF, pode ser verificado o préprio fluxo para
todas as empresas, a analise expde variagbes mais distantes do setor para Cemig e

Eletrobras, conforme verificado no Grafico 5.
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GRAFICO 5 - FCLF A VALORES DE 2019 (EM MILHOES DE REAIS)
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FONTE: Elaboracgéo propria

Nota-se maior volatilidade dos fluxos no periodo para Eletrobras e em menor
proporc¢éo para Cemig, em relacéo ao volume apresentado para o setor. Os fluxos se
alteram de positivos para negativos a partir de 2013, justamente ano em que as
empresas aumentam seus niveis de investimentos, porém sem a mesma proporgao
no aumento dos lucros, gerando a queda dos fluxos de caixas livres da firma.

Além dos dados ja expostos, sera mostrado também o FCLF por agéo durante
o periodo de 2013 a 2019, o Gréfico 6 exibira os dados com todas empresas, e em
seguida o Gréfico 7, retirando-se a empresa Eneva, para melhor visualizagdo dos

movimentos que os valores realizaram.
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GRAFICO 6 - FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA POR AGAO 2013 - 2019
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FONTE: Elaboracéo propria

O movimento destoante da empresa Eneva em 2008 em relagdo as demais
do setor teve como causa a reducdo de agcdes e aumento do fluxo livre, elevando muito
acima do seu resultado anterior e dos valores seguintes. Para melhor visualizar
graficamente as tendéncias no setor, o Grafico 7 mostrara o FCLF por ag&o excluindo

a empresa Eneva.
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GRAFICO 7 - FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA POR AGAO - EXCETO ENEVA 2013 - 2019
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FONTE: Elaboracéo propria

E possivel visualizar com mais clareza os movimentos mais proximos do setor
como um todo até 2012, quando ha um distanciamento dos valores médios do setor,
verificado principalmente pelas empresas Eletrobras, que apesar de manter o numero
de acles totais constantes entre 2011 a 2019, seu fluxo de caixa tornou-se negativo
a partir de 2013, justificando os fluxos por agdes negativos, Light que também manteve
a mesma quantidade de acbes entre 2010 a 2018, performou fluxos negativos a partir
de 2014, e Equatorial obteve aumentos mais expressivos de fluxo de caixa livre
mantendo o0 numero de agdes, resultando no crescimento verificado no grafico. Nota-
se no grafico indicios da inexisténcia de uma tendéncia linear, assim como os modelos
de regressfes irdo tentar estimar mais adiante.

Essa avaliagéo da evolugéo do FCLF e seus componentes € importante, pois,
mostra as variacdes financeiras do setor e as diferencgas intrasetoriais frente aos ciclos
econdémicos no periodo analisado. Com isso, no proximo capitulo seréo apresentados

os resultados das previsdes para o setor.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme a metodologia apresentada neste trabalho, foram selecionadas
para analise e estimativas dos fluxos por acbes as seguintes empresas que compde
o IEE: CMIG4 (Companhia Energética de Minas Gerais), CESP6 (Companhia
Energética de Séo Paulo), COCES5 (Companhia Energética do Ceard), CPFE3 (CPFL
Energia S.A), CPLE6 (Companhia Paranaense de Energia Elétrica), EGIE3 (Engie
Brasil Energia S.A), ELET6 (Centrais Eletricas Brasileiras S.A), ENBR3 (Energias do
Brasil S.A), ENEV3 (Eneva S.A), ENGI11 (Energisa S.A), EQTL3 (Equatorial Energia
S.A), LIGT3 (Light S.A), NEOES3 (Neoenergia S.A), TAEE11 (Transmissora Alianca de
Energia Elétrica S.A), TIET11 (AES Tiete Energia S.A) e TRPL4 (Companhia
Transmissao Energia Elétrica Paulista).

Para encontrar o fluxo de caixa livre das empresas foram utilizados os
relatorios financeiros entre 2007 a 2012. A série historica foi a base para o célculo das
regressdes e estimativas dos fluxos futuros entre 2013 a 2019.

O modelo escolhido neste estudo foi o fluxo de caixa livre para a firma, pois,
este se aplica melhor as empresas que possuem capital proprio e de terceiros para
financiamentos, tornando-se mais adequado as empresas de capital aberto.

O FCLF encontrado para cada empresa entre os anos de 2007 a 2012 foi
dividido pelo numero de a¢des totais correspondente a cada ano, resultando no FCLF
por agdo. Com estes dados foram realizadas as regressdes logaritmicas e lineares
para todas empresas, sendo apenas as lineares para empresas com historicos com
fluxos negativos, e estimados os fluxos por agdes para os anos de 2013 a 2019.

Antes de apresentar os resultados para o setor como um todo, sera
demonstrado o calculo das estimativas de fluxos por acbes para a empresa Eletrobras,
de acordo com todo o processo descrito anteriormente no capitulo de metodologia,
assim apresenta-se de forma mais didatica os procedimentos de calculo.
Primeiramente, é necessario obter a série histérica de dados do fluxo de caixa livre da

empresa entre os anos de 2007 a 2012, que sera demonstrado na Tabela 4.

TABELA 4 - ELETROBRAS: DADOS FINANCEIROS ENTRE 2007 A 2012 (Em milhdes de reais)
(Continua)
Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 2.135,79 9.363,01 1.366,95 3.683,13 4.773,28 | (5.902,67)
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TABELA 4 - ELETROBRAS: DADOS FINANCEIROS ENTRE 2007 A 2012 (Em milhdes de reais)

(Concluséo)

Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(%) EBIT*(1-Aliquotade | 4 44962 | 617050 | 902,18 | 2.430.86 | 3.150.36 | (5.902,67)
impostos)

(+) Depreciagao & 203302 | 233900 | 239787 | 1.592.48 | 1.723.96 | 1.775.21
Amortizacio

() Investimentos 518390 | 589687 | 6.81615 | 4.724.65 | 45709 | 539830

(+/')Va”§§%’ir’;ocap'ta' 7.496,17 | 11.310,64 | 14.031,54 | 14.200.36 | 10.537.86 | 13.492.90

Fluxo de CaixaLivre | 5 25584 | 13.93327 | 10.515,45 | 13.499.05 | 10.841 22 | 3.96714
para Firma

FONTE: Elaboracg&o Propria.

Com a série histérica dos fluxos de caixa livre da empresa (ultima linha da

Tabela 3), e com 0 numero de a¢des totais em cada ano, foi possivel encontrar o fluxo

de caixa livre por agao, conforme mostra a Tabela 5.

TABELA 5 - ELETROBRAS FCLF POR ACAO

Ano Fluxo Real Acbes FCLF por acéo
2007 R$ 5.755.806.060,00 1.129.499.000 R$ 5,10
2008 R$ 13.933.267.920,00 1.132.357.000 R$ 12,30
2009 R$ 10.515.453.700,00 1.132.357.000 R$ 9,29
2010 R$ 13.499.053.480,00 1.132.357.090 R$ 11,92
2011 R$ 10.841.224.500,00 1.352.634.100 R$ 8,01
2012 R$ 3.967.142.000,00 1.352.634.100 R$ 2,93

FONTE: Elaboracg&o Prépria

Encontrados os fluxos por agbes, é possivel calcular as regressdes para

estimar o crescimento futuro. De acordo com os calculos foram verificados os

resultados abaixo:

Regresséo Linear-Logaritmica:

F/At = -0,1085 + 2,3803t

t = Variavel tempo

Regresséo Linear:

F/At = -0,6014 + 10,3643t

t = Variavel tempo



37

As férmulas das regressdes serdo aplicadas para os anos de 2013 a 2019 e

comparados com os valores observados, resultando na Tabela 6 a seguir.

TABELA 6 — ELETROBRAS ESTIMATIVAS POR REGRESSOES E VALORES OBSERVADOS

ANO LINEAR LOGARITMICA OBSERVADO
2013 R$ 6,15 R$ 5,06 -R$ 5,18
2014 R$ 5,55 R$ 4,54 -R$ 5,61
2015 R$ 4,95 R$ 4,07 -R$ 25,67
2016 R$ 4,35 R$ 3,65 -R$ 15,68
2017 R$ 3,75 R$ 3,28 -R$ 21,57
2018 R$ 3,15 R$ 2,94 -R$ 4,42
2019 R$ 2,55 R$ 2,64 -R$ 6,45

FONTE: Elaboracéo Propria.

O calculo dos fluxos por agbes estimados das demais empresas com 0s

mesmos procedimentos realizados no exemplo para a empresa Eletrobras resultaram

na Tabela 7 com as estimativas lineares, na Tabela 8 com estimativas logaritmicas e

na Tabela 9 com os valores de fato observados.

TABELA 7 — ESTIMATIVAS DOS FLUXOS POR ACOES EM REGRESSOES LINEARES 2013 —
2019 (Em reais)

EMPRESAS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CMIG4 0,11 -1,21 -2,53 -3,85 -5,17 -6,49 -7,81
CESP6 2,64 2,89 3,13 3,38 3,63 3,87 4,12
COCES 9,20 10,71 12,22 13,73 15,24 16,76 18,27
CPFE3 5,31 6,04 6,77 7,50 8,23 8,96 9,69
CPLE6 8,62 8,46 8,30 8,14 7,98 7,82 7,66
EGIE3 4,34 4,87 5,40 5,94 6,47 7,01 7,54
ELET3 6,15 5,65 4,95 4,35 3,75 3,15 2,55
ENBRS3 3,16 2,96 2,77 2,57 2,38 2,18 1,99
ENEV3 -38,52 | -59,64 -80,77 -101,89 -123,02 -144 .14 -165,27
ENGI11 -0,52 -1,11 -1,71 -2,31 -2,90 -3,50 -4,10
EQTL3 8,83 8,90 8,98 9,05 9,13 9,20 9,28
LIGT3 0,16 -1,75 -3,66 -5,57 -7,48 -9,39 -11,31
NEOE3 1,05 1,10 1,15 1,20 1,25 1,30 1,36
TAEE11 4,00 4,58 515 5,73 6,31 6,88 7,46
TIET11 2,70 2,64 2,59 2,53 2,48 2,43 2,37
TRPL4 8,90 9,68 10,46 11,24 12,02 12,79 13,57
SETOR 2,31 2,22 2,13 2,04 1,95 1,86 1,77

FONTE: Elaboracéo Propria.
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TABELA 8 - ESTIMATIVAS DOS FLUXOS POR ACOES EM REGRESSOES LOGARITMICAS 2013 —
2019 (Em reais)

EMPRESAS | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CMIG4 0,24 0,13 0,07 0,04 0,02 0,01 0,01
CESP6 2,82 3,25 3,76 4,34 5,02 5,80 6,70
COCES5 12,15 18,31 27,58 41,55 62,60 94,30 142,06
CPLE6 8,61 8,46 8,31 8,17 8,03 7,89 7,76
EGIE3 5,20 6,66 8,54 10,94 14,01 17,95 22,99
ELET3 5,06 4,54 4,07 3,65 3,28 2,94 2,64
ENGI11 0,34 0,24 0,17 0,12 0,08 0,06 0,04
EQTL3 11,19 12,68 14,37 16,29 18,46 20,92 2371
LIGT3 1,98 145 1,07 0,78 0,58 0,42 0,31
NEOE3 1,07 1,13 1,20 1,28 1,36 1,44 1,53
TIET11 2,67 2,62 2,57 2,52 2,48 2,43 2,39
TRPL4 6,61 7,08 7,59 8,12 8,70 9,32 9,98
SETOR 2,266 2,183 2,104 2,028 1,954 1,883 1,815

FONTE: Elaboracg&o Prépria.

TABELA 9 - FLUXO POR ACAO OBSERVADO (Em reais)

EMPRESAS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CMIG4 -1,36 -5,67 -7,87 -7,86 -4,23 1,34 0,03
CESP6 3,10 6,29 2,30 1,44 0,41 2,20 217
COCE5 3,25 7,27 7,88 6,99 4,99 3,91 8,46
CPFE3 4,18 3,72 4,68 3,96 0,91 3,49 4,15
CPLE6 5,39 4,61 6,37 -6,20 -3,05 -0,21 11,84
EGIE3 3,62 5,27 5,69 5,91 0,89 4,28 1,55
ELET3 -5,18 -5,61 -25,67 -15,68 -21,57 -4,42 -6,45
ENBR3 0,35 -1,35 2,70 0,42 0,51 3,24 1,80
ENEV3 -6,36 -6,31 -0,05 -4,65 1,22 6,49 6,69
ENGI11 0,32 1,15 0,71 0,89 1,20 2,77 1,66
EQTL3 10,72 12,62 16,20 20,13 24,00 24,89 8,82
LIGT3 0,93 -0,28 -5,40 -12,30 -9,56 0,08 6,45
NEOE3 0,25 0,16 -0,18 -3,09 -0,74 3,66 4,20
TAEE11 -0,42 0,16 0,21 -0,09 0,02 0,12 1,10
TIET11 2,76 1,07 0,66 0,27 0,10 0,46 0,34
TRPL4 -0,08 -0,20 -4,10 -0,89 2,90 6,07 2,73
SETOR 0,105 -0,263 -0,923 -2,006 -2,258 1,906 1,927

FONTE: Elaboracgéo Propria.
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Apresentadas as estimativas e valores observados, serdo expostos 0s erros
absolutos representados a seguir, com a Tabela 10 em relac&o as regressdes lineares,

e a Tabela 11 de acordo com as regressdes logaritmicas.

TABELA 10 - ERROS ABSOLUTOS DE REGRESSOES LINEARES 2013 A 2019 (Em reais)

EMPRESAS| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 MEDIA
CMIG4 1,4690 | 4,4559 | 5,3381 4,0084 | 09388 | 7,8252 | 7,8337 | 4,5527
CESP6 0,4543 | 3,3961 0,8355 | 1,9422 | 3,2183 1,6668 1,9446 1,9226
COCE5 5,523 | 3,4430 | 4,3371 6,7396 | 10,2562 | 12,8487 | 9,8099 | 7,6267
CPFE3 1,1271 | 2,3242 | 2,0900 | 3,5399 | 7,3124 | 5,4621 56362 | 3,9131
CPLE6 32216 | 3,8474 | 1,9238 | 14,3365 | 11,0253 | 8,0247 | 4,1801 6,6513
EGIE3 0,7182 | 0,4046 | 0,2854 | 0,0268 | 5,5801 27277 | 59923 | 2,2479
ELET3 11,3316 | 11,1667 | 30,6176 | 20,0321 | 25,3207 | 7,5658 | 8,9995 | 16,4334
ENBR3 2,8040 | 4,3076 | 0,0708 | 2,1510 1,8727 1,0606 | 0,1868 1,7791
ENEV3 32,1596 | 53,3291 | 80,7214 | 97,2406 | 124,2417 | 150,6297 | 171,9574 | 101,4685
ENGI11 0,8340 | 2,2678 | 2,4236 | 3,1954 | 41077 | 6,2770 | 5,7618 | 3,5525
EQTL3 1,8929 | 3,7155 | 7,2235 | 11,0814 | 14,8729 | 15,6902 | 0,4631 7,8485
LIGT3 0,7676 | 1,4764 | 1,7347 | 6,7293 | 2,0759 | 9,4729 | 17,7553 | 5,7160
NEOE3 0,8031 | 0,9375 | 1,3338 | 4,2880 1,9885 | 2,3513 | 2,8421 2,0778
TAEE11 4,4281 | 4,4228 | 4,9401 5,8236 | 6,2813 | 6,7658 | 6,3531 5,6735
TIET11 0,0658 | 1,5680 | 1,9306 | 2,2634 | 2,3777 1,9614 | 2,0281 1,7421
TRPL4 8,0887 | 9,8773 | 14,5682 | 12,1276 | 9,1128 | 6,7234 | 10,8417 | 10,3185
SETOR 2,2056 | 2,4841 3,0539 | 4,0477 | 4,2100 | 0,0434 | 0,1544 | 2,3142

FONTE: Elaboracg&o Proépria.

TABELA 11 - ERROS ABSOLUTOS DE REGRESSOES LOGARITMICAS 2013 A 2019 (Em reais)

EMPRESAS| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 MEDIA
CMIG4 1,6038 | 5,7945 | 7,9351 7,8926 | 4,2479 | 1,3281 | 0,0219 | 41177
CESP6 0,2806 | 3,0307 | 1,4605 | 2,9052 | 4,6099 | 3,5914 | 4,5233 | 2,9145
COCE5 8,0080 |11,0429 | 19,6990 | 34,5600 | 57,6103 |90,3950 (133,6051|50,8314
CPLE6 3,2139 | 3,8510 | 1,9413 | 14,3703 | 11,0779 | 8,0986 | 4,0826 | 6,6622
EGIE3 1,5860 | 1,3901 2,8472 | 5,0233 | 13,1145 (13,6634 | 21,4353 | 8,4371

ELET3 10,2333 | 10,1498 | 29,7356 | 19,3330 | 24,8475 | 7,3571 | 9,0900 |15,8209
ENGI11 0,0229 | 0,9153 | 0,5452 | 0,7698 | 1,1200 | 2,7166 | 1,6215 | 1,1016
EQTL3 0,4666 | 0,0606 | 1,8318 | 3,8486 | 5,5431 3,0738 | 14,8947 | 4,3742
LIGT3 1,05638 | 1,72909 | 6,4655 |[13,0873 | 10,1363 | 0,3453 | 6,1389 | 5,5653
NEOE3 0,8211 0,9706 | 1,3860 | 4,3637 | 2,0922 | 2,2146 | 2,6673 | 2,0737
TIET11 0,0042 | 1,5450 | 1,9138 | 2,2535 | 2,3757 | 1,9682 | 2,0444 | 1,741

TRPL4 6,6974 | 7,2779 | 11,6841 | 9,0146 | 5,7991 3,2500 | 7,2525 | 7,2822
SETOR 21609 | 2,4467 | 3,0268 | 4,0338 | 4,2121 0,0227 | 0,1126 | 2,2879

FONTE: Elaboracg&o Proépria.
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Verificados os erros absolutos, nota-se a existéncia de erros médios que
destoam da maioria das empresas ao longo do periodo, as empresas COCES5, EGIES,
ELET3, ENEV3 e TRPL4 apresentaram maior discrepancia em relacdo ao conjunto
analisado. Nota-se também que os erros do primeiro ano, 2013, ndo séo tao grandes
quanto os erros médios ou dos demais anos. Isso, pois, o tipo de modelo usa para
estimacdo a manutencdo de uma tendéncia, e se mostra mais adequado para
estimativas de curto prazo.

A COCES5 apresentou tendéncias de crescimento em ambas as estimativas
calculadas, porém, apesar da tendéncia observada também se manter em
crescimento, mesmo com quedas nos anos de 2016, 2017 e 2018, terminando o
periodo em 2019 com seu maior fluxo por acdo, os valores observados ficaram bem
abaixo das expectativas, gerando os altos erros absolutos encontrados. Para a
empresa foi verificado um grande aumento no fluxo de caixa entre os anos finais da
série histérica, em 2011 e 2012, 0 que ocasionou uma regressido com maiores
estimativas para o futuro, e estabilidade nos periodos seguintes.

A EGIE3 apresentou tendéncia de crescimento nos dois modelos de
regressdo, porém ao verificar os valores de 2013 a 2019 na Tabela 9, € observada
queda nos trés ultimos anos do periodo, inclusive 0 maior erro absoluto se encontra
no ano de 2019 na Tabela 11. A partir de 2017 foi observada grande reduc¢édo no fluxo
de caixa livre da empresa, justificando as diferengas entre o estimado e o observado.

Como a ENEV3 apresentou fluxos de caixas negativos entre 2007 a 2012, foi
utilizada a regresséo linear encontrando estimativas de queda para seus fluxos
futuros, porém, ao verificar a tabela de erros nota-se grande diferengas entre o
estimado e observado. Neste caso a empresa teve uma reversao financeira, 0s
numeros demonstram que de 2007 a 2012 a empresa acumulou um EBITDA negativo
em valores nominais de R$ 588.366,00, enquanto verificou-se um total de R$
5.789.200,00 entre 2013 a 2019, revertendo a tendéncia de desvalorizacido dos seus
fluxos e justificando a diferenca entre valores calculados e observados.

A ELETS3 apresentou em ambas regressdes, linear e logaritmica, tendéncias
de queda dos fluxos, porém mantendo os fluxos positivos, ao contrario do que foi
verificado entre 2013 a 2019, quando a empresa apresentou fluxos de caixas
negativos com tendencia de queda, consequentemente aumentando a diferencga entre

os estimados e observados. Conforme observamos no capitulo anterior, a empresa
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destacou-se da tendéncia das demais empresas do setor. Um dos fatores que
contribuiram com os resultados foi a reducao das tarifas proveniente das renovacdes
de contratos de acordo com a Lein® 12.783/13 (ELETROBRAS, 2014, p. 15).

A TRPL4 foi outra empresa que apresentou erros maiores que as demais,
verificadas estimativas dos fluxos positivos, o que se observou foram valores
negativos até 2015, quando demonstraram crescimento encerrando 2019 com valores
positivos, porém aquém dos estimados. Como causas para as diferengas encontradas
foram verificadas quedas nos EBITDAS de 2013 a 2019, colaborando para queda nos
fluxos de caixa por agdes da empresa, para exemplificar os movimentos, a queda do
EBITDA em 2013 ocorreu apds a prorrogacédo do contrato de concessao 059/2001
(TRANSMISSAO PAULISTA, 2014, p. 11).

Essas consideracbes ndo sao levadas em consideracdo nesses modelos
economeétricos e, portanto, carregam erros maiores.

Além da analise por empresa, realizamos a analise agregada do setor,
somando-as. Ao realizar as previsbes e comparar aos valores observados,
verificamos tendéncia de queda em ambos modelos de estimativas, porém ainda
mantendo erros positivos. Ao verificar os valores observados nota-se conforme
estimado uma queda nos fluxos por agdes, porém em maiores propor¢cdes que o
estimado, inclusive tornando-se negativos em 2014, voltando a crescer em 2018 e
2019.

Em analise das estimativas e os fluxos por agdes observados entre 2013 a 2019
foram notadas menores diferencas em 2013 quando comparado aos demais anos e
meédia das empresas, isso pois, o tipo de modelo usa para estimacédo a manutengéo
de uma tendéncia, e se mostra mais adequado para estimativas de curto prazo, sendo
ainda importante citar algumas limitagdes do modelo utilizado. Como visto no estudo,
o0 modelo leva em consideracio as taxas de crescimento histéricas para estimar as
taxas de crescimento futuro da empresa. Segundo Damodaran (1999), essa
abordagem esta aberta a discussdes, pois, conforme o préprio autor relata, outras
formas estdo disponiveis para se estimar o crescimento futuro da empresa como a
previsao de analistas e a relagdo das taxas de crescimento com os fundamentos.

Nesses modelos simples, o autor ndo cita se apenas 0s parametros
significantes devem ser considerados. Verificamos que dentre 0s modelos realizados
nas tabelas anteriores, diversos parametros n&do foram significantes. A Tabela a

seguir, mostra a analise refeita quando se considera apenas os alfas e betas
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significativos a 10%. Destacamos na tabela os n&o significantes em cinza. Observa-

se que a analise dos residuos sofre mudangas na interpretacéo.

TABELA 12 - MODELOS COM PARAMETROS SIGNIFICANTES A 10% E OS ERROS ABSOLUTOS
EM 2013 E 2019

Modelo Linear Modelo Logaritmico

EMPRESA| Beta | Alfa Residuos Beta | Alfa Residugs

2013 2019 2013 2019
CMIG4 -1,319 | 9,346 1,4690 7,8337 0,000 0,000 2,3590 0,9729
CESP6 0,246 0,925 0,4543 1,9446 0,144 0,000 0,3525 4,3524
COCE5 1,511 0,000 7,3338 11,1915 0,410 0,000 | 14,3609 | 197,3395
CPFE3 0,729 0,000 0,9198 5,3289 - -
CPLE6 0,000 9,173 3,7790 2,6671 0,000 | 2,213 3,7524 2,6937
EGIE3 0,535 0,000 0,1269 5,4009 0,248 0,000 2,0426 23,4529
ELET3 0,000 8,259 13,4366 14,7129 | 0,0000 | 2,0004 [ 12,5695 13,8458
ENBR3 0,000 0,000 0,3513 1,8034 - -
ENEV3 0,000 0,000 6,3566 6,6896 - -
ENGI11 -0,597 | 3,666 0,8340 5,7618 -0,354 | 1,403 0,0229 1,6215
EQTL3 0,000 0,000 10,7197 8,8170 0,000 1,976 3,5027 1,6000
LIGT3 -1,911 | 13,534 0,7676 17,7553 | -0,309 | 2,843 1,0538 6,1389
NEOE3 0,051 0,693 0,8031 2,8421 0,060 | -0,354 | 0,8211 2,6673
TAEE11 0,000 0,000 0,4249 1,1036 - -
TIET11 0,000 2,883 0,1223 2,5388 0,000 1,045 0,0826 2,4991
TRPL4 0,000 0,000 0,0847 2,7292 0,000 0,000 1,0847 1,7292
SETOR 0,000 2,624 2,5191 0,6965 0,000 | 0,947 2,4739 0,6514

FONTE: Elaboracgéo propria

De acordo com a Tabela 12, e com base no Grafico 7, qual exibiu os
movimentos de cada fluxo por acdo entre 2007 a 2019, verificou-se que somente as
empresas quais no periodo base para estimativas, 2007 a 2012, apresentaram
tendéncia mais claras e definidas obtiveram significancia para o modelo proposto.

A diferenca observada nesses resultados € proveniente principalmente da
tendéncia nao linear da evolugéo dos valores dos fluxos de caixas livres por agcdes no
periodo considerado, assim como © capitulo anterior verificou. As taxas de
crescimentos histéricas podem variar dependendo de uma série de fatores a serem
consideradas pelo autor da analise, como o periodo da série, a escolha dos modelos
de regressbes, linear ou logaritmico-linear, as proprias variagcbes para séries
cronoldgicas, incluindo as qualidades de dados que estdo disponiveis para o calculo

dos modelos. Ainda mais quando se trata de um setor altamente sensivel a politicas
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de intervencgbes governamentais, como ocorreu com a Medida Proviséria n® 379/12
em 2012, qual impds a renovagao de concessdes antecipadamente, mas de acordo
com tarifas definidas pela ANEEL, ocasionando alteracdes nas financas de empresas
do setor. Além disso, o estudo contemplou as empresas sem separar as areas de
atuacbes de geradoras, distribuidoras e transmissoras, 0 que pode impactar a
composicao dos fluxos de caixas, como a depreciacdo.

Outra forma de estimar as taxas de crescimento de uma empresa seria utilizar
estimativas de analistas profissionais que acompanham as proprias empresas. Além
dos dados financeiros historicos das empresas, os analistas podem obter algumas
vantagens a depender do acesso de informagdes, como informacdes especificas da
empresa que foram tornadas publicas, informacdes macroeconémicas que impactam
o crescimento futuro, informagbes de concorrentes e inclusive informacdes
particulares sobre as empresas, 0s quais poderiam ser classificadas como ilegais
perante a lei. Este conjunto de informagdes poderiam privilegiar estimativas de
crescimento para empresas e ser uma alternativa ao método mecanico apresentado
e utilizado neste estudo.

Segundo Damodaran (1999, p. 167), “embora o crescimento de uma empresa
possa ser medido pela histdria ou por previsées de analistas, ele é determinado pelas
decisbes fundamentais que uma empresa toma quanto as linhas de produto, margens
de lucro, alavancagem e politica de dividendos.”

E possivel verificar o histérico de alavancagem, qual é possivel verificar casos
como reestruturacdes de ativos, mudancgas nas estruturas de capital e também notar
mudangas nas politicas de dividendos. A analise ainda pode se estender para retorno
sobre ativos, as margens de lucros e o giro de ativos.

A analise por meio dos fundamentos € realizada através e com énfase em
valores contabeis das empresas, apesar da possibilidade de se utilizar valores de
mercado. Porém, assim como nas analises historicas estes modelos com
fundamentos também apenas utiliza o calculo dos indices atuais como base para
estimativas futuras, e conforme Damodaran (1999, p. 175), “os valores atuais podem
ser um ponto de partida util, mas raramente fornecem informagdes suficientes para
boas estimativas.”

Conclui-se que através da analise dos fluxos de caixa livre da firma por acdes,
de empresas que compdem o |IEE representando o setor de energia elétrica no Brasil,

entre valores estimados e observados entre 2013 a 2019, os resultados se mostraram
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abaixo do esperado para a maioria das empresas ao longo de todo o periodo,
apresentando menores erros absolutos quando comparadas somente ao primeiro ano
estimado, em 2013, e razoavelmente de acordo com as expectativas conforme o
proposto quando utilizados os valores do setor de forma agregada, demonstrando
menores erros absolutos na analise, porém novamente abaixo do esperado quando
verificado que apenas 3 das 16 empresas tiveram significancias relevantes em relacéo
as suas regressdes calculadas. O modelo ent&o apresentado neste estudo com suas
devidas caracteristicas e condi¢des, ndo se mostrou satisfatério para estimar o
crescimento do setor devido a pequena representatividade de empresas que
mantiveram as estimativas em relacdo ao total de companhias analisadas, além do

valor dos erros de previsao terem sido consideraveis.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve o objetivo de verificar adequabilidade do método de
avaliagcdo de empresas de acordo com o fluxo de caixa livre da firma por acdes
conforme o encontrado em Damodaran (1999) para companhias do setor de energia
elétrica brasileiro representado pelo IEE, composto em junho de 2020.

Para tanto, foi apresentado primeiramente um breve histérico do setor, com
sua evolugio, caracteristicas organizacionais dos financiamentos ao longo do tempo
e também o crescimento da capacidade energética no pais e as privatizagcdes como
ponto importante para o setor.

Em seguida, na metodologia foi apresentado o modelo de fluxo de caixa livre
da firma que seria adotado. Foram expostos os procedimentos, como a utilizagdo das
séries histéricas e os instrumentos que poderiam ser aplicados para encontrar taxas
meédias futuras de crescimento, como médias aritméticas, geométricas e as
regressodes lineares e lineares-logaritmicas, sendo escolhidas as duas ultimas para
estimar o fluxo de caixa das empresas.

Escolhido o fluxo de caixa livre da firma para ser aplicado neste estudo, foi
mostrada também a evolugdo dos indices que compdem este modelo entre 0s anos
de 2007 a 2019 para cada empresa do setor, explicando ao leitor motivos que levaram
a movimentos distantes das médias.

Por fim, o modelo foi aplicado primeiramente a empresa Eletrobras,
demonstrando a série histérica financeira encontrada com os indices que compde 0
FCLF e o fluxo por agéo, de 2007 a 2012, encontrada a regressao linear e logaritmica
e estimados os fluxos por a¢des de 2013 a 2019, e comparado os valores estimados
com os observados de cada ano. Foram expostos também os valores de todas as
empresas € do proprio setor, comparados com 0s numeros observados e dissertado
sobre as empresas que destoaram de erros médios dentro da amostra pesquisada.

Algumas observagbes podem ser aqui expostas para uma analise mais
completa acerca do tema. O modelo realizado teve como calculo a estimativa de
crescimento do fluxo de caixa livre da firma por acéo, e n&o das contas que compde
separadamente o fluxo, o que pode ser visto como uma limitagdo do modelo. As
estimativas foram calculadas com base em regressdes lineares e logaritmicas do
préprio fluxo de caixa por agao, algo que pode ser melhor elaborado matematicamente

diante da complexidade de variaveis envolvendo o crescimento de empresas, pois 0
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modelo leva em conta que a tendéncia encontrada sera continuada, poderiam ser
considerados modelos como séries temporais, por exemplo. O modelo ainda tem
como limitacdo em nao considerar aspectos macroecondémicos, quais podem
influenciar as perspectivas de lucros empresariais também, e poderia aumentar a
eficiéncia da analise.

Por fim, é notavel que o modelo de fluxo de caixa da firma por agédo, com base
apenas em dados histoéricos financeiros das empresas ndo se mostrou adequado para
estimar o crescimento do setor de energia elétrica quando observado que uma
pequena representatividade de empresas em relacéo ao conjunto analisado manteve
seus resultados de acordo com as estimativas. Deve ser entendido que as limitacbes
do modelo podem ser exploradas, analisadas e para préximos estudos o analista deve

buscar mais complementos para uma analise mais robusta e completa.
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