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Resumo
Esta pesquisa tem como objetivo avaliar o valor econômico da CPFL Energia S.A. utilizando 
as metodologias de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e Avaliação Relativa por Múltiplos, a 
fim de verificar se os métodos de valuation refletem a geração de valor da empresa. Com base 
em dados financeiros do período de 2020 a 2024, foram realizadas projeções futuras para o 
horizonte de 2025 a 2029, considerando uma taxa de crescimento de 3% alinhada à previsão do 
PIB. Para a comparação dos valores da ação da empresa, utilizou-se a cotação de fechamento 
do dia 25/02/2025, data em que as Demonstrações do último trimestre de 2024 foram 
publicadas, com valor de R$ 35,42. Os resultados indicaram que o método do FCD apresentou 
um valor por ação de R$ 221,46, enquanto a Avaliação Relativa estimou R$ 697,06, sugerindo 
uma discrepância significativa de 84,01% e 94,86%, respectivamente, em relação à cotação de 
mercado. Essa diferença aponta para uma possível subvalorização das ações da CPFL, 
especialmente considerando o potencial de crescimento do setor elétrico e a resiliência da 
empresa. A análise reforça a importância do FCD para a determinação do fair value, devido à 
sua capacidade de considerar as especificidades da empresa e o contexto econômico setorial, 
além de contribuir para o aprimoramento das decisões de investimento.

Palavras-chave: Valuation; CPFL; Avaliação de Empresas; Fluxo de Caixa Descontado; 

Avaliação Relativa

Abstract
This research aims to assess the economic value of CPFL Energia S.A. using the Discounted 

Cash Flow (DCF) and Relative Valuation by Multiples methods to determine whether these 

valuation approaches accurately reflect the company's value generation. Based on financial data 

from 2020 to 2024, future projections were developed for the 2025 to 2029 period, considering 

a 3% growth rate aligned with GDP forecasts. To compare the company's share values, the 

closing price on February 25, 2025, the date of the publication of the last quarter of 2024 

Financial Statements, was used, with a market price of R$ 35.42. The results showed that the 

DCF method estimated a share price of R$ 221.46, while the Relative Valuation method 

indicated R$ 697.06, suggesting a significant discrepancy of 84.01% and 94.86%, respectively, 

compared to the market price. This difference suggests a potential undervaluation of CPFL 

shares, particularly considering the growth potential of the electric sector and the company's 

resilience. The analysis emphasizes the importance of the DCF method for determining the fair 

value, given its ability to incorporate the company's specificities and the sectoral economic 

context, contributing to improved investment decisions.

Keywords: Valuation; CPFL; Business Valuation; Discounted Cash Flow; Relative Valuation.



1 INTRODUÇÃO

Embora anteriormente consideradas uma fonte de “energia limpa”, pesquisas apontam que 

aplicar seus recursos financeiros pois, segundo a BOVESPA (2009), “uma empresa sustentável 

pode gerar um valor maior no longo prazo”.



2 REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 Avaliação pelo Fluxo de Caixa Descontado



–

–

–

–
–

–

𝑔𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 = 𝑏𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 × 𝑅𝑂𝐼



𝑏𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 = 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 − 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎çã𝑜 + 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎çã𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐺𝑖𝑟𝑜𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

𝑅𝑂𝐼 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑑𝑜

𝐹𝑙𝑢𝑥𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑖𝑥𝑎 𝐿𝑖𝑣𝑟𝑒 𝑑𝑜 𝑒𝑥𝑒𝑟𝑐í𝑐𝑖𝑜 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟 × (1 + 𝑔𝑛𝑜𝑝𝑎𝑡)

– 𝑃𝑉𝑝𝑃𝑉𝑝 = 𝐹𝐶𝐷𝐸𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑃𝑉𝑝 = 𝐹𝐶𝐷𝐸𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑃𝑉𝑝 = 𝐹𝐶𝐷𝐸 × (1 + 𝑔)𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎 𝐸𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 =  𝐹𝐶𝑂1(1 + 𝐾)¹ + 𝐹𝐶𝑂2(1 + 𝐾)² + 𝐹𝐶𝑂3(1 + 𝐾)³ + ⋯ + + 𝐹𝐶𝑂𝑛(1 + 𝐾)ᶯ 



–

–

𝐾𝑒 = 𝑅𝐹 + 𝛽 [𝑅𝑀 − 𝑅𝐹]
𝐾𝑒 =𝑅𝐹 =𝛽 =𝑅𝑀 =𝑅𝑀  −  𝑅𝐹 =𝛽 ×  (𝑅𝑀  −  𝑅𝐹) = 

𝐾𝑒 = 𝑅𝐹 + 𝛽 [𝑅𝑀 − 𝑅𝐹] + 𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜𝐵𝑅



–

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑎 𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 (𝐾𝑖 ) = 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐹𝑟𝑒𝑒 + 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑑𝑎 𝐸𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 + 𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜 𝑃𝑎í𝑠

–

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝐾𝑒 × 𝑃𝐿𝑃 + 𝑃𝐿) + [𝐾𝑖 × (1 + 𝐼𝑅) × 𝑃𝑃 + 𝑃𝐿]



𝑊𝐴𝐶𝐶 =𝐾𝑒 =𝐾𝑖 =𝐼𝑅 =𝑃 =𝑃𝐿 =𝑃 + 𝑃𝐿 =𝑃𝑃+𝑃𝐿 =
𝑃𝐿𝑃+𝑃𝐿 =

–

(=) Valor da Empresa (Enterprise Value) 

Intervalo Máximo (Variação + 5%) 



𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎 𝐸𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 = 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 × 𝑀ú𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑜 𝑑𝑒 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠



Uma das vantagens do múltiplo de vendas em comparação a outros indicadores é sua 

aplicabilidade mesmo quando a empresa apresenta prejuízo, além de esse múltiplo tender a ser 

menos volátil, proporcionando maior estabilidade na análise. O indicador P/L (Preço sobre 

Lucro) representa a relação entre o preço de mercado de uma ação e seu lucro por ação (LPA), 

sendo amplamente utilizado como referência na avaliação do valor de uma empresa. Esse índice 

permite analisar se uma ação está subavaliada ou superavaliada em relação aos seus resultados 

financeiros. Além disso, o P/L pode ser empregado como um múltiplo para estimar o valor do 

patrimônio líquido da empresa, possibilitando a mensuração do valor atribuído pelos 

investidores com base na rentabilidade projetada. Assim, o valor da empresa para o acionista 

pode ser determinado pela multiplicação do lucro líquido por ação (LPA) pelo índice P/L 

adotado como parâmetro no mercado (Assaf Neto, 2017).

3 METODOLOGIA

3.1 Classificação da pesquisa

3.2 Detalhamento da pesquisa



4 ANÁLISE DOS RESULTADOS

4.1 Taxas de Desconto

–



–
–

–

Ki = Rf + SDE + αBR

–

– –



4.2 Valor da Ação pelo Fluxo de Caixa Descontado

– –

8.670.568 10.643.707 13.470.346 13.470.578 13.154.365
2.130.769 2.035.246 2.231.567 2.362.077 2.306.809

6.539.798 8.608.461 11.238.779 11.108.501 10.847.556
 2.223.531  2.926.877  3.821.185  3.776.890  3.688.169 
 4.316.267  5.681.584  7.417.594  7.331.611  7.159.387 
2.130.769 2.035.246 2.231.567 2.362.077 2.306.809

 6.447.036  7.716.830  9.649.161  9.693.688  9.466.196 
–  3.420.336 4.187.143 5.404.708 4.659.649 5.083.233

–) ∆ Investimento em Giro -3.065.135 4.517.867 421.925 -2.867.343 1.038.589

 6.091.836 -988.179  3.822.527  7.901.382  3.344.374 



– –

 8.930.685  10.963.018  13.874.456  13.874.695  13.548.996 
 2.194.693  2.096.303  2.298.514  2.432.939  2.376.013 

 6.735.992  8.866.715  11.575.942  11.441.756  11.172.983 
 2.290.237  3.014.683  3.935.820  3.890.197  3.798.814 
 4.445.755  5.852.032  7.640.122  7.551.559  7.374.169 
 2.194.693  2.096.303  2.298.514  2.432.939  2.376.013 

 6.640.447  7.948.335  9.938.636  9.984.498  9.750.182 
–  3.522.946  4.312.757  5.566.850  4.799.438  5.235.730 

–) ∆ Investimento em Giro -3.157.089  4.653.403  434.583 -2.953.363  1.069.747 

 6.274.591 -1.017.825  3.937.203  8.138.423  3.444.705 
 5.818.966 -875.374  3.140.285  6.019.797  2.362.947 

– –
–

–



–
R$ 16.466.620

(=) Valor da Empresa (Enterprise Value) (em milhares)
(em milhares)

(em milhares)
(em milhares)

Intervalo Máximo (Variação + 5%) 

4.3 Avaliação Relativa ou por Múltiplos

–

–



–



–

—

—
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