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RESUMO

Este estudo buscou analisar de que forma o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
consegue captar a precificacdo da acdo que o mercado define as empresas do setor de energia
renovavel inseridas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Brasil, Bolsa, Balcio
(B3) e que possuem praticas Environmental, Social and Corporate Governance (ESG). Para
analise, foram consideradas oito empresas do setor de energia renovavel da 16 carteira do ISE
B3 e para dados da pesquisa, utilizou-se as demonstragdes financeiras, as premissas de
indicadores de mercado e as premissas de indicadores financeiros. Em relagdo aos aspectos
metodologicos, o estudo enquadra-se como ex-post Facto, sendo uma pesquisa descritiva com
abordagem quantitativa. Neste estudo realizou-se a valuation das empresas por meio do método
do FCD, através dos calculos do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) e do Fluxo de
Caixa Livre (FCL) foi possivel comparar o valor da acdo projetado através do método do FCD
com o valor de mercado da agdo no periodo de 2021 a 2025. Os resultados demonstram que
cinco das oito empresas analisadas apresentaram o valor da acgdo através do método do FCD
superior ao preco de mercado. A principal conclusdo deste estudo € que os resultados sugerem
que o fato de as empresas de energia renovavel adotarem praticas ESG e englobarem o ISE B3
pode ter influenciado nos resultados pelo método do FCD.

Palavras-chaves: Fluxo de Caixa Descontado. Setor de energia renovavel. Praticas ESG.
Precificacdo da agao.
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ABSTRACT

This study sought to analyze how the Discounted Cash Flow (DCF) method manages to capture
the pricing of the stock that the market defines for companies in the renewable energy sector
included in the Corporate Sustainability Index (ISE) of Brazil, Stock Exchange, Over-the-
Counter (B3) and that have Environmental, Social and Corporate Governance (ASG) practices.
For the analysis, the eight companies in the renewable energy sector of the 16th portfolio of
the ISE B3 were evaluated and for research data, the assumptions of market indicators and the
assumptions of financial indicators were used as accounting. Regarding the methodological
aspects, the study is classified as ex-post Facto, being a descriptive research with a quantitative
approach. In this study, an evaluation of the companies was made using the DCF method,
through the calculations of the Weighted Average Cost of Capital (WACC) and the Free Cash
Flow (FCL) it was possible to compare the value of the share projected using the DCF method
with the market value of the share in the period from 2021 to 2025. The results show that five
of the eight companies analyzed according to the share value through the DCF method higher
than the market price. The main conclusion of this study is that the results obtained show that
the fact that renewable energy companies adopt ASG practices and include the ISE B3 may
have influenced the results by the DCF method.

Keywords: Discounted Cash Flow. Renewable energy sector. ESG practices. Action Pricing.
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1 INTRODUCAO

O comportamento do mercado acionario e a influéncia na tomada de decisdo financeira
por parte dos agentes interessados foi estudada por Teorias Financeiras ao longo dos anos. A
Moderna Teoria de Finangas, mais precisamente na Hipotese de Mercado Eficiente (HME) de
Fama (1970) contribuiu para as premissas sobre o investidor racional e avesso ao risco. Além
dela, atrelada a area da psicologia, a Teoria das Financas Comportamentais colaborou para a
explicacdo sobre a racionalidade do tomador de decisio (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

A Teoria Financeira e a Teoria das Financas Comportamentais procuraram entender as
motivacdes que envolvem o mercado de capitais e os tomadores de decisao. Desta forma, os
autores Kahneman e Tversky (1979) ressaltam que para o investidor, as perdas e ganhos
financeiros ndo sdo avaliados na mesma propor¢do e ha influéncia em todo o processo de
tomada de decisdo do investidor para alocagdo de seu portfolio.

Uma das estratégias utilizadas para gerar valor na tomada de decisdo dos investidores €
a adogdo de praticas Ambientais, Sociais e de Governanca Corporativa ou Environmental,
Social and Corporate Governance (ESG) nas empresas. Isso deve-se aos consumidores que tém
valorizado cada vez mais as questdes ambientais e as empresas que estdo compreendendo que
promover a preservacdo do meio ambiente ndo ¢ apenas uma questdo de cumprimento das
obrigacdes com os Orgdos ambientais, mas tem se tornado um fator de sobrevivéncia
organizacional e de competitividade da empresa (PRAHALAD; RANGASWAMI, 2009).

Desta forma, empresas atreladas a sustentabilidade possuem impacto positivo para os
investidores, ja que, segundo Souza (2002), a gestdo ambiental empresarial ¢ condicionada pela
busca de melhor reputacdo e pressdo das regulamentacdes, dos acionistas, dos investidores e
bancos para que as empresas reduzam o seu risco ambiental, dos consumidores e pela propria
concorréncia.

Segundo Garcia, Orsato e Mendes-Da-Silva (2017), as empresas que se preocupam com
sustentabilidade possuem desempenho superior a longo prazo. Sendo assim, faz-se relevante
estimar o valor futuro das empresas do setor de energia renovavel atreladas as praticas ESG e
inseridas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), considerando a tematica sustentavel
e 0 quanto o comportamento do negdcio ao longo dos proximos anos pode agregar valor ao
acionista. Em conjunto, ao realizar a avaliagdo destas empresas, esta andlise contribui para a

compreensao do valor real do negdcio e ajuda na tomada de decisdo dos stakeholders.



Para estimar o valor de uma empresa ou de alguma parte da empresa, os analistas
utilizam metodologias de valuation para avaliar uma empresa de acordo com as caracteristicas
do setor que esta sendo analisado (DEMIRAKOS; STRONG; WALKER, 2004).

Nesta pesquisa, o foco do estudo ¢ nas empresas que prestam servicos de energia limpa,
atrelados a area ambiental e, como metodologia ¢ utilizado o método de valuation baseado na
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que segundo Galdi, Lopes e Teixeira (2008)
¢ a metodologia que tem como base o conceito de que o dinheiro tem valor diferente no tempo.

Diante desse contexto, tem-se como problematizacdo: De que forma o FCD capta a
precificagdo da agdo que o mercado define as empresas do setor de energia renovavel que
possuem praticas ESG?

O presente estudo tem como objetivo geral analisar de que forma o método do FCD
consegue captar a precificagdo da a¢do que o mercado define as empresas que possuem praticas
ESG do setor de energia renovavel listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) e inseridas no ISE.

Conjuntamente, o estudo busca como objetivos especificos: (i) verificar se as empresas
que possuem praticas sustentaveis apresentam o custo de capital proprio similar; (ii) analisar se
as empresas que apresentaram o menor custo de capital apresentam as melhores expectativas
do FCD em relacdo ao valor da empresa; (iii) verificar se todas as empresas analisadas
apresentaram o Fluxo de Caixa Livre (FCL) da empresa positivo.

E notério que o estudo em investimentos sustentaveis ainda é pouco explorado no Brasil,
visto que o ISE, que compara a performance das empresas listadas na B3 sob o aspecto da
sustentabilidade corporativa, baseada em efici€éncia econdmica, equilibrio ambiental, justica
social e governanga corporativa, foi criado recentemente em 2015 e em 2021 apenas 39
empresas pertencentes a 15 setores listadas na B3 compdem a carteira (B3, 2021).

As praticas ESG adotadas pelas empresas sao um tema relevante ao mercado no qual os
investidores t€ém demonstrado preocupag¢do em incorporar praticas sustentaveis, de impacto
social e governanga corporativa ao processo de investimento. De acordo com Dupont, Grassi e
Romitti (2015), o interesse comum da sociedade na sua propria sustentabilidade tem
impulsionado a comunidade cientifica a pesquisar e desenvolver estratégias para o
aproveitamento de fontes alternativas de energia, menos poluentes, renovaveis, e que
provoquem menor impacto no meio ambiente.

Os trabalhos ja realizados anteriormente visam o desempenho das empresas inseridas
nos indices ISE e ESG em relacao a sustentabilidade, mas nao consideram para o estudo um
setor especifico (MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009; CUNHA; SAMANEZ, 2014;
SABROSA NETO et al., 2020; SANTIS; ALBUQUERQUE; LIZARELLI, 2016) e estudos



que abordam com exclusividade o mercado aciondrio brasileiro s3o escassos
(VASCONCELOS; HOURNEAUX JUNIOR, 2017; MIRALLES-QUIROS; MIRALLES-
QUIROS; GONCALVES, 2018).

Nesse contexto, a maior parte da literatura sobre desenvolvimento sustentavel ou
responsabilidade social corporativa tem se concentrado no estudo de paises desenvolvidos.
Sendo assim, esta pesquisa ¢ inovadora e relevante por estudar o contexto de um pais

subdesenvolvido como o Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teorias Financeiras

Ha diversas teorias financeiras que procuram explicar a formagao de preco de ativos no
mercado de capitais e uma das mais importantes dentro da Moderna Teoria de Financas ¢ a
HME. Essa foi definida por Fama (1970) que ressalta que um mercado de capitais € eficiente
quando os precos incorporam instantaneamente todas as informacdes relevantes publicamente
disponiveis, atendendo as exigéncias legais e as expectativas de seus participantes.

Na Modema Teoria de Financas, o valor de um ativo é reflexo do consenso dos
participantes com relagdo ao seu desempenho esperado e nenhum investidor ¢ capaz de
identificar ativos com preco em desequilibrio (MACHADO; CORDEIRO, 2013). Tal fato ¢
explicado tendo em vista que os investidores sdo seres racionais € todas as informacdes
disponiveis sdo processadas de forma objetiva, no qual os erros cometidos na decisdo do futuro
sdo aleatorios, nao resultantes de uma tendéncia, de otimismo ou pessimismo, dos sentimentos
humanos (MARINHO et al., 2013).

Os estudos sobre o comportamento dos mercados e decisdes financeiras evoluiram e
trabalhos contrarios & Moderna Teoria de Finangas surgiram através das Finangas
Comportamentais. Segundo Castro Junior e Fama (2002), estudos nessa area consideram
aspectos psicolégicos, comportamentais e da natureza humana para tomada de decisdo no
mundo financeiro, fatores que afastam uma decisdo racional. Além disso, as Financas
Comportamentais possuem trés temas centrais: viés heuristico, efeitos de estruturacao e
mercados ineficientes.

Os autores Kahneman e Tversky (1979) defendem o viés heuristico, que se refere a
modelos criados pelo homem para tomar decisdes complexas em ambientes incertos ¢ afirmam

que o processo de tomada decisdo por parte do investidor ndo € estritamente racional e que os



tomadores de decisdo se baseiam em esteredtipos. Isso implica que os tomadores de decisdo
cometem erros ao confiarem em regras praticas heuristicas para processar as informagoes.

Para efeitos de estruturagdo, de acordo com Lucchesi ¢ Securato (2010), a forma com
que a informacdo ¢ apresentada ou a maneira como um problema ¢ estruturado exerce uma
influéncia significativa no processo decisorio dos individuos. Em contrapartida ao estudo de
Fama (1970), o mercado ineficiente procura entender como o viés heuristico e os efeitos de
estruturagdo afetam os precos do mercado acionario.

Shleifer e Vishny (1997) defendem que as principais forgcas por meio das quais o
mercado deveria atingir a eficiéncia sdo, provavelmente, mais fracas e mais limitadas do que
supdem os teoricos da eficiéncia do mercado. Nesse contexto, o estudo de Kahneman e Tversky
(1979) traz uma importante contribuicao para a Teoria das Finangcas Comportamentais, no qual
ressalta que o comportamento dos investidores ndo corresponde ao que estd previsto nos
modelos da economia classica, ou seja, 0s agentes possuem aversao ao risco para ganhos, mas

sdo0 propensos ao risco para perdas.

2.2 A Importancia da sustentabilidade, governanca corporativa e responsabilidade social

nas organizacoes empresariais

A sec¢do anterior abordou os conceitos que buscaram entender o mercado financeiro e
as tomadas de decisdes financeiras dos individuos. Nesta secdo, ¢ discutido como o tema
sustentabilidade impacta positivamente as organizacoes.

A preocupagdo com os problemas ambientais tem se mostrado mais evidente ao longo
dos anos ¢ tem atraido o interesse da sociedade e das empresas. Os autores Pereira, Silva e
Carbonari (2011) ressaltam que ao tomar a sustentabilidade como parametro e objetivo de suas
atividades, as empresas modificam a maneira como se relacionam os stakeholders. Nesse novo
cenario, a sustentabilidade de uma empresa nao se resume somente a dimensao economica, mas
na melhoria das condi¢des de vida das populagdes, inclusdo socioecondmica e a redugdo dos
danos no meio ambiente.

Com a crescente preocupacdo em integrar praticas sustentaveis nas organizagdes, em
meados dos anos 90, o conceito de Tripé da Sustentabilidade ou Triple Bottom Line (TBL) foi
criado por Elkington (1997) e aborda que a governanga corporativa, responsabilidade social
empresarial e sustentabilidade sdo temas que se relacionam, na medida em que qualquer
negdcio enfrenta riscos nao financeiros. Este tripé considera a performance da organizagao além

dos aspectos econdmicos, inserindo o ambiental e social.
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A sustentabilidade ¢ uma tendéncia que estd surgindo no mundo corporativo, estd no
centro dos negdcios e representa uma esperanca para o desenvolvimento de uma nova
mentalidade na atividade empresarial, porque a sustentabilidade nos negocios ¢ encarada nao
como uma iniciativa ambiental, e sim como uma estratégia empresarial que gera valor a partir
da busca de melhores resultados sociais e ambientais (BENITES; POLO, 2013).

Rodriguez e Silva (2016) ressaltam que o maior desafio ¢ trazer para o centro das
tomadas de decisdes as consideragdes ambientais, remodelando o direcionamento que as
organizacdes devem seguir. Desta forma, as organizagdes tém assumido um didlogo
transparente para apresentar uma postura contundente com os anseios da sociedade, no qual o
discurso estd associado as ideias que emergem em torno do que ¢é social e ambientalmente
correto.

Além das praticas de sustentabilidade, a Governanga Corporativa segundo Lethbridge
(1997) ¢ um sistema composto pelo conjunto de instituigdes, regulamentos e convengdes
culturais, que rege a relacdo entre a administracdo das empresas e os acionistas ou outros grupos
as quais a administra¢do, de acordo com o tipo de modelo, deve prestar contas.

Segundo Hawley e Williams (1996) ha quatro modelos que embasam a governanca
corporativa: (i) o modelo financeiro, que consiste em construir regras para alinhar os interesses
dos administradores e dos proprietarios; (ii) o modelo dos stakeholders ou dos publicos
relevantes, no qual os agentes interessados sdo incluidos no processo de constru¢do da
governanga corporativa da instituicdo e inclui tanto agentes internos quanto externos; (iii) o
modelo de procuradoria ou stewardship, que considera que os gerentes sdo motivados por
recompensas condicionadas ao bom trabalho na organizagao; e (iv) o modelo politico, ressalta
que o contexto institucional e as politicas publicas influenciam na aloca¢do de poder entre
proprietarios, administradores e stakeholders.

Conforme Silva (2006), a governanga corporativa atua em duas principais gestoes
corporativas: no interesse dos acionistas e gestores em relacdo ao valor e retorno e nos

resultados patrimoniais e financeiros, para a sustentabilidade e fung¢ao social.

2.3 Contexto no Brasil

Na se¢do anterior, abordou-se a importdncia da sustentabilidade, governanca
corporativa e responsabilidade social no contexto empresarial. Para demonstrar como esse tema
reflete no Brasil, esta secdo contextualiza as praticas e incentivos sustentaveis adotados no pais

para estimular a responsabilidade socioambiental das empresas.
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No Brasil, as principais iniciativas dirigidas a Governanga Corporativa sao os incentivos
oferecidos pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), criado em 1995. O
IBGC remete aos quatros principios ou valores fundamentais: transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa entendida como a incorporagdo de
consideragdes sociais € ambientais na defini¢gdo dos negdcios e operagoes (IBGC, 2021).

Ha varios beneficios para a governanga corporativa na organizagdo. Segundo Silveira
(2010), os principais beneficios externos tratam da facilidade de captacdo de recursos e da
reducdo do custo de capital. Além disso, para o autor, os principais beneficios internos sdo
vinculados ao aprimoramento do processo de decisdao da administragao.

Para reforcar ainda mais o comprometimento com a Governanga Corporativa nas
organizagdes, a B3 deu origem ao Novo Mercado e aos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa: Nivel 1 e Nivel 2, os quais sdo voltados as companhias que adotam boas praticas
de Governanga Corporativa.

Os fundamentos ESG também sao utilizados no Brasil. Segundo Carlos e Morais (2017),
uma empresa contribui para o desenvolvimento sustentavel ao gerar, simultaneamente,
beneficios ambientais, sociais € de governanga, conceito baseado no indicador ESG. As
questdoes ESG envolvem abordagem de temas relacionados ao ambiente, a governanca
corporativa e de cunho social e t€m evoluido ao longo do tempo em que se incorporam praticas
que valorizam as tematicas que integram a estratégia das companhias e as praticas de gestao e
se voltam a compreensdo de como tais fatores podem afetar os ativos e gerar valor para clientes
e investidores.

Em 2015, a B3 criou o ISE, ferramenta que analisa de forma comparativa a performance
das empresas listadas. De acordo com a B3 (2021), o principal objetivo ¢ apoiar os investidores
na tomada de decisdo de investimento e induzir as empresas a adotarem as melhores praticas
de sustentabilidade, uma vez que as praticas ESG contribuem para a perenidade dos negdcios.

O ISE reconhece organizagdes comprometidas com um ambiente compativel com as
demandas de desenvolvimento sustentdvel e estimula a responsabilidade socioambiental das
empresas, conceitos que fazem parte do Tripé da Sustentabilidade proposto por Elkington
(1997). Segundo Oliveira, Siggers e Mac Dowell (2014), a sustentabilidade torna-se um fator
determinante quando os investidores optam por investir seus recursos. Como exemplo, os
autores evidenciam o ISE sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, e afirmam que os

investidores possuem visdo positiva das empresas que estao inseridas no ISE.

2.4 Valuation
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Nos topicos 2.2 e 2.3 sdo apresentadas como a sustentabilidade, governanga corporativa
e questdes sociais podem impactar nas organizagdes. Um desses impactos, pode ser no aumento
de valor das empresas para os acionistas, para a organizacao e para toda a sociedade. Nesta
secdo, ¢ abordada a metodologia de valuation e a sua importancia em estimar o valor de
empresas.

Segundo Martins (2001, p. 263), os métodos de avaliagdo de empresas possuem como
objetivo alcangar o “valor justo” de mercado, ou seja, um valor que de modo equilibrado
representa o potencial economico da empresa. O autor evidencia que ndo existe um valor de
negdcio correto, mas que ele ¢ determinado quando se tem um objetivo especifico.

O método de valuation é essencial para determinar o valor justo da companhia, seja para
ferramentas de desempenho, de gestdo ou de compra e venda. Os métodos de avaliagdo de
empresas sdo indispensaveis para acionistas e investidores que tenham interesses no
desempenho de uma organiza¢do (PADOVANI et al., 2011).

Para estimar o valor de uma empresa, segundo Oliveira (2004) devem ser analisados os
fatores internos e externos e avaliar os possiveis resultados encontrados. De acordo com
Copeland, Koller e Murrin (2006), algumas medidas de valor que sdo influenciadas por
direcionadores financeiros e ndo financeiros sdo necessarias para identificar se a empresa esta
criando valor.

H4 diversos métodos para realizagdao de valuation e determinagao do valor que melhor
se aproxima do valor intrinseco da agdo, proposto por diferentes pesquisadores (JACQUES et
al., 2021). Um dos métodos de valuation mais utilizado é o FCD. Esse modelo se sobressai aos
demais por considerar os fluxos de caixa futuros e apresentar mecanismos indispensaveis para
a conclusao do resultado (COSTA; COSTA; ALVIM, 2010).

Galdi, Lopes e Teixeira (2008) descrevem que a metodologia do FCD tem como base o
conceito de que o dinheiro tem valor diferente no tempo, ou seja, o valor de um ativo ¢ o
somatorio dos valores presentes dos seus fluxos de caixa futuros esperados. Segundo Copeland,
Koller e Murrin (2000, p. 66), na metodologia do FCD, o valor de uma empresa ¢ baseado nos
fluxos de caixa previstos para o futuro, descontados a uma taxa que reflita o custo de
oportunidade do investimento e os riscos associados a eles.

Ha duas maneiras de avaliar uma empresa através do fluxo de caixa. De acordo com
Pasin (2004), quando se avalia através do FCL da empresa deve-se utilizar o WACC como taxa
de desconto e quando avalia através do FCL para os acionistas, utiliza-se o custo do capital

proprio ou Capital Asset Pricing Model (CAPM).



13

Nesta pesquisa, de acordo com a Equacgdo 1 utiliza-se o FCL para fins de célculo do

Valor Presente (VP) da empresa:

_wn  FLC®
VP = t=0(1+WACC)t( )

Onde:
n = Vida util da empresa;
FCL(t) = Fluxo de caixa livre da empresa esperado no periodo t;

WACC = Custo médio ponderado de capital.

A apuracao do FCL foi realizada utilizando o modelo proposto por Assaf Neto (2009),
no qual parte do EBIT, subtraindo o imposto de renda e contribuic¢ao social sobre o lucro liquido
de 34% para encontrar o NOPAT. Sendo o valor do NOPAT acrescentado pelas despesas com
depreciagdo e amortizagdo e subtraido pelo CAPEX e Investimento em Giro.

Ja para o WACC, Assaf Neto (2014) ressalta que ¢ a taxa de atratividade da empresa
que indica a remuneragdo minima que deve ser exigida na alocacdo do capital, visando
aumentar o seu valor de mercado. Conforme demonstrado no estudo do autor, para céalculo do

WACC, tem-se a Equagao 2:

KexPL KdxD

+
D+PL D+PL

WACC = )

Onde:

Ke = Custo do Capital Proprio da empresa;
Kd = Custo do Capital de Terceiros;

D = Divida da empresa;

PL = Patrimoénio Liquido da empresa.

Para fins de apuracao do Custo de Capital Proprio da empresa, ¢ utilizado a Equacao 3.
J& para a apuragdo do Custo de Capital de Terceiros da empresa, denominado por Ross et al.
(2013) de custo da divida, que corresponde ao retorno exigido pelos credores da empresa sobre

novos empréstimos, tem-se a Equagao 4.
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Ke = [Rfgya) + B> (Rm — Rf(gya)) + Riscogray] (3)

Kd= Rf(EUA)+ Riscora)y + SpE 4)

Onde:

Rf(guay = Taxa de juros livre de risco dos Estados Unidos da América;
B = Beta alavancado pela estrutura 6tima de capital;

(Rm — Rf(gyay) = Prémio pelo risco implicito historico para os EUA;
Riscoggray = Risco pais;

Spe = Risco da empresa.

Ao avaliar uma empresa, espera-se que ela gere recursos futuros para periodos
indeterminados, ou seja, segundo Martins (2001), a perpetuidade de um negdcio refere-se ao
valor que a empresa tera depois do periodo de projecdo explicita em termos atuais, que
geralmente abrange um periodo de 5 a 10 anos. A perpetuidade ¢ calculada por meio do FCL
do ultimo periodo de projecdo e incrementada por uma taxa que reflita o crescimento esperado,

conforme ¢ possivel constatar na Equacao 5.

FLC(t) X (1+8)

PERPETUIDADE =
WACC-g

)

Onde:
FCL(t) = Fluxo de caixa livre do ultimo periodo da projecao;
WACC = Custo médio ponderado de capital,

g = Taxa de crescimento.

2.5 Estudos Relacionados

Estudos realizados anteriormente sobre sustentabilidade nas organizagdes em paises
emergentes sao escassos, uma vez que a maior parte da literatura tem se concentrado no estudo
de paises desenvolvidos Miralles-quirds, Miralles-quirds e Gongalves (2018). No Brasil, a
maioria das pesquisas investigam o desempenho econdmico-financeiro (CUNHA; SAMANEZ,

2014; VASCONCELOS; HOURNEAUX JUNIOR, 2017; SABROSA NETO et al., 2020), a
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responsabilidade social corporativa (GREGORY; THARYAN; WHITTAKER, 2014) e¢ o
retorno ao longo prazo (MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009) das empresas listadas na
B3 que possuem préticas de sustentabilidade.

O estudo de Machado, Machado e Corrar (2009) buscou averiguar se a rentabilidade
média do ISE ¢ estatisticamente igual a rentabilidade dos demais indices da BOVESPA, no
periodo de 2005 a 2007. Por meio de testes paramétrico e ndo-paramétrico sob os indices
analisados, constatou-se que ndo ha diferenca significativa entre eles. Os autores afirmam que
este resultado pode levar a conclusdo de que investimentos socialmente responsaveis nao
apresentam o mesmo retorno de investimentos que ndo adotam a mesma postura.

A pesquisa de Cunha e Samanez (2014) teve por objetivo analisar o desempenho
histérico do ISE no mercado acionario brasileiro no periodo de 2005 a 2010, periodo de
vigéncia das cinco primeiras carteiras do ISE. Por meio dos indicadores de liquidez, retorno e
risco, assim como os indices de desempenho: Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, Modigliani &
Modigliani e Omega, concluiu-se que, embora os investimentos sustentaveis tenham registrado
caracteristicas interessantes no mercado acionario brasileiro, tais como baixo risco
diversificavel e aumento de liquidez, eles ndo obtiveram, no periodo de anélise, um desempenho
financeiro satisfatorio.

No estudo de Gregory, Tharyan e Whittaker (2014), os autores investigam o efeito da
responsabilidade social corporativa no valor da empresa e buscam identificar a origem desse
valor, desagregando os efeitos na previsdo de rentabilidade, crescimento de longo prazo e custo
de capital. Utilizando do modelo FCD e efeitos do custo de capital, os resultados mostram que
os mercados valorizam positivamente a maioria dos aspectos da responsabilidade social
corporativa, porque a longo prazo, medido na maioria das dimensdes, as empresas de alta
responsabilidade social corporativa tém uma maior taxa de crescimento esperada em seus
ganhos anormais. Além disso, embora essas empresas possam ter um custo de capital proprio
mais baixo, isso parece ser principalmente devido aos efeitos da industria do que a estratégia
de responsabilidade social corporativa.

Com o objetivo de identificar a relacdo entre as praticas sustentdveis implementadas em
uma organizacdo e a geragdo de valor para os seus stakeholders, em especial para os
investidores institucionais, os autores Vasconcelos e Hourneaux Junior (2017) investigaram os
aspectos relevantes da gestdo de sustentabilidade da empresa brasileira Fibria Celulose S/A por
meio de um estudo de caso descritivo e explanatério. Os autores concluiram que hé beneficios
econdmicos verdadeiros que ultrapassam o investimento inicial procedentes da implementagao

de praticas sustentaveis, trazendo, assim, real valor para os diversos stakeholders no longo
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prazo. Ademais, na empresa houve um aumento significativo no interesse e demanda por parte
de investidores institucionais por entender a estratégia sustentdvel como parte do embasamento
da escolha de investir na empresa e seus papéis.

Os autores Miralles-quirds, Miralles-quirdés e Gongalves (2018) avaliaram a relacao
entre o prego das acdes e o nivel de desempenho de responsabilidade corporativa das empresas
listadas na B3 inseridas no indice ESG durante o periodo de 2010-2015. Através do Modelo de
Ohlson, os autores concluiram que a teoria de aumento de valor se sobressaiu. Além disso, os
resultados indicam que o mercado acionario brasileiro como um todo valorizou positivamente
as empresas que tiveram um desempenho ESG mais alto durante o periodo analisado. Ademais,
concluiram que o mercado ndo valoriza significativamente os trés pilares
ESG. Especificamente, o mercado valoriza positivamente e significativamente as praticas
ambientais realizadas por empresas ndo relacionadas as industrias ambientalmente
sensiveis. Em contrapartida, o mercado valoriza positivamente e significativamente as praticas
de governanca social e corporativa realizadas pelas empresas pertencentes a estas industrias.

Os autores Giese et al. (2019) buscaram explicar como o ESG afeta a valuation e o
desempenho das empresas. Através de indicadores universais, os autores analisaram 1.600
empresas inseridas no Morgan Stanley Capital International (MSCI) no periodo de janeiro de
2007 a maio de 2017. A pesquisa evidencia diversos pontos positivos de como o ESG afeta as
empresas, como: maior lucratividade e dividendos, melhores praticas de gestao de risco, menor
risco de incidentes graves, menor risco sistematico, custo de capital mais baixo, maior
valorizagao, entre outros.

No estudo de Ferreira et al. (2019), através da abordagem de caso de ensino, os autores
possuem como objetivo possibilitar a compreensdo de determinadas premissas, escolher
metodologias e os conceitos necessarios para o calculo do valor de uma entidade. Desta forma,
eles simulam decisdes requeridas para a avaliacdo do valor da companhia CEMIG. Apds
avaliarem o valor da acdo pelo método do FCD, os autores concluiram que o valor da agdo
apurado foi inferior ao valor identificado pela avaliacdo relativa e que o critério mais adequado
para a determinagdo do valor justo das agdes da CEMIG ¢ o FCD.

Os autores Sabrosa Neto et al. (2020) averiguaram se o desempenho econdmico-
financeiro ¢ superior ao das empresas brasileiras que integram a carteira do ISE comparando-
as as demais empresas que compdem o Ibovespa no periodo de 2014 a 2018. Através do teste U
de Mann-Whitney e dos indicadores de desempenho ROA, ROE e ROIC os autores
identificaram que ha uma relagdo neutra entre o desempenho financeiro e o desenvolvimento

sustentavel.
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Os resultados encontrados pelos autores mencionados sdo relevantes para este estudo,
pois abordam o contexto de sustentabilidade nas empresas. Percebe-se que os resultados das
pesquisas brasileiras foram divergentes a medida em que se passaram os anos. Uma possivel
justificativa para este fato ¢ devido ao tempo de criacdo do indice ISE e a adogdo de praticas
ESG pelas empresas listadas ainda ser muito recente no Brasil. Ademais, os estudos de Gregory,
Tharyan e Whittaker (2014) e Giese ef al. (2019) analisam as praticas de sustentabilidade em
paises desenvolvidos, enquanto o estudo de Ferreira ef al. (2019) analisa uma empresa de um
setor especifico. Tais estudos possuem similaridade com a metodologia e objetivo desta

pesquisa.

3 METODOLOGIA

3.1 Classificacio da Pesquisa

Do ponto de vista da sua natureza, ¢ uma pesquisa aplicada, pois possui como objetivo
gerar conhecimentos para aplicagdo pratica dirigidos a solucdo de problemas especificos
(SILVA e MENEZES, 2001)

Do ponto de vista da forma de abordagem do problema, ¢ uma pesquisa quantitativa,
pois segundo Richardson (1999, p.70) emprega quantificagdo tanto nas modalidades de coleta
de informagdes, quanto no tratamento por meio de técnicas estatisticas.

Do ponto de vista dos seus objetivos, ¢ uma pesquisa descritiva, pois tem como principal
objetivo descrever o estabelecimento de relagdes entre as variaveis (GIL, 1999).

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos € uma pesquisa ex-post facto, pois verifica
a existéncia de rela¢des entre variaveis. Segundo Fonseca (2002), esse tipo de pesquisa consiste
na investigacdo a partir de fatos passados, no qual o pesquisador ndo possui o controle direto
sobre as varidveis independentes, pois suas manifestagdes ja ocorreram ou nio sdo

manipulaveis.

3.2 Forma de Coleta de Dados

O setor de energia renovavel possui como atividade principal a geragdo de energia limpa
e apresenta produtos e servicos diretamente ligados a area ambiental. Segundo Tolmasquim,
Guerreiro e Gorini (2007), o Brasil apresenta uma importante vantagem comparativa no setor

energético, relacionada a abundancia de recursos naturais a baixos custos. Sendo assim, o Brasil
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possui grande potencial energético e estudos no setor podem favorecer a exploragdo neste
segmento.

Desta forma, para realizar este estudo sdo consideradas todas as empresas do setor de
energia renovavel, no total de oito, que possuem agdes ordinarias (ON) negociadas na B3 e que
estdo inseridas na 16" carteira do ISE B3. As empresas da amostra estdo descritas no Quadro 1,

juntamente com seus respectivos codigos.

QUADRO 1 - EMPRESAS ANALISADAS E SEUS RESPECTIVOS CODIGOS DE NEGOCIACAO.

Razao Social Nome do Pregao Codngp d~e
Negociacio
CIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL COPEL CPLE3
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR ENBR3
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. ENGIE BRASIL EGIE3
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG CMIG3
CENTRAIS ELET BRAS S.A. — ELETROBRAS COSAN S.A. | ELETROBRAS ELET3
CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA CPFE3
LIGHT S.A. LIGHT S/A LIGT3
NEOENERGIA S.A. NEOENERGIA NEOE3

Fonte: B3; elaboragdo propria.

Apos selecionar as empresas analisadas nesta pesquisa, foi realizada a coleta de dados
através do banco de dados do Economatica® para a apura¢ao do FCL, no qual foram obtidas as
informagdes das demonstragdes contabeis das empresas. Para coleta de dados das premissas de
indicadores de mercado e indicadores financeiros, utilizou-se a base de dados do Bloomberg®
¢ Damodaran Online®. Além das plataformas citadas, foi realizada pesquisa nas demonstragdes
contabeis, divulgadas no site B3 e da Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) para andlise de
eventuais detalhes divulgados nas notas explicativas.

O periodo analisado compreende o ano de 2020, o qual serviu de referéncia para os
calculos projetados para os anos de 2021 a 2025. Este periodo foi determinado de forma que
represente fidedignamente o problema de pesquisa, qual seja, analisar de que forma o método
do FCD consegue captar a precificacdo da agao que o mercado define as empresas que possuem
praticas ESG do setor de energia renovavel listadas naB3 e inseridas no ISE.

A data utilizada para coletar o preco atual da agdo das empresas analisadas para fins de

comparacao foi 30 de dezembro de 2020, considerando que esse foi o ultimo dia de pregao do
ano de 2020.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
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Primeiramente, calculou-se o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros
através de premissas extraidas com a finalidade de definir o WACC. As premissas utilizadas

para fins de calculo estdo demonstradas na Figural.

FIGURA 1 — PREMISSAS PARA CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL E DE TERCEIROS.

Rfsu T-Bonds (Treasury Bonds) = 5 anos Spg COPEL Rating da COPEL

peap S e W, Ao S ENERGAS R

(Rm — Ry) Prémio pelo risco implicito historico para os EUA  Spg ENGIE BRASIL  Ronfig da ENGIE BRASIL

Bifstiog, Risco Pais estimado conforme rating do Brasil Spz ELETROBRAS  Rantig da ELETROBRAS

Spz NEOENERGIA Rating da NEOENERGIA Spe CPFL ENERGIA Rantig da CPFL ENERGIA
Rantig da LIGHT S/A Spg CEMIG Rantig da CEMIG

Spg LIGHT S/A

Fonte: Damodaran (2020) e Bloomberg (2020); elaboragao propria.

Para o célculo da taxa de juros livre de risco dos Estados Unidos da América (EUA),
utilizou a taxa livre de risco do T-Bonds (7easury Bonds) de 5 anos. Para encontrar o valor do
Beta desalavancado considerou-se o setor de energia verde e renovavel e apds, o Beta foi
alavancado através da estrutura de capital 6tima das empresas analisadas.

Quanto ao prémio pelo risco implicito histérico de mercado para os EUA, utilizou-se os
retornos do indice S&P 500 em 2020. No risco pais, considerou o Moody's Rating, no qual o
Brasil pertence ao Ba2. Quanto ao risco das empresas analisadas, utilizou-se os ratings de
dividas emitidos por agéncias classificadoras, como: Moody’s Rating e Standard & Poor's
(S&P Global Ratings).

Como os valores encontrados foram considerados através do titulo norte-americano,
estimou-se a diferenga entre a inflagdo do Brasil e a inflacdo dos EUA com a finalidade de
converter as taxas obtidas em dolares para taxas em reais. A inflagdo brasileira considerada ¢
de 4,52% e foi obtida pela mediana das taxas de inflagdo projetadas pelo Banco Central do
Brasil (BACEN, 2021). Para a inflagdo norte-americana foi considerada a taxa projetada de
1,4%, conforme divulgado pelo Federal Reserve (FED) (FMI, 2020).

A Tabela 1 apresenta o célculo do custo de capital proprio e o custo de capital de
terceiros, ja a Tabela 2 apresenta a diferenca entre a inflacdo brasileira e a inflagdo norte-

americana considerando o beneficio fiscal e o calculo do WACC.
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TABELA 1 — CALCULO DO CAPITAL PROPRIO E CAPITAL DE TERCEIROS.

CAPITAL PROPRIO CAPITAL DE TERCEIROS

Rf(EUA) Beta 8 (Rm — Rf(EUA)) Riscoggpra) Rf(EUA) Riscogray SpE
NEOENERGIA 0,37% 1,08% 4,72% 2,65% 0,37% 2,65% 1,68%
CEMIG 0,37% 1,08% 4,72% 2,65% 0,37% 2,65% 2,00%
ENERGIAS BR 0,37% 1,05% 4,72% 2,65% 0,37% 2,65% 2,65%
ENGIE BRASIL 0,37% 1,15% 4,72% 2,65% 0,37% 2,65% 1,95%
LIGHT S.A. 0,37% 1,12% 4,72% 2,65% 0,37% 2,65% 1,95%
COPEL 0,37% 1,01% 4,72% 2,65% 0,37% 2,65% 1,68%
CPFL ENERGIA  0,37% 1,11% 4,72% 2,65% 0,37% 2,65% 2,21%
ELETROBRAS 0,37% 1,03% 4,72% 2,65% 0,37% 2,65% 1,68%

Fonte: Dados da pesquisa; elaboragdo propria.

TABELA 2 — DIFERENCA DE ALIQUOTA E CALCULO WACC.

CAPITAL PROPRIO CAPITAL DE TERCEIROS WACC

EUA BRA EUA BRA
NEOENERGIA 3,07% 6,24% 3,10% 6,27% 6,26%
CEMIG 3,07% 6,24% 3,28% 6,46% 6,39%
ENERGIAS BR 3,07% 6,24% 3,74% 6,93% 6,68%
ENGIE BRASIL 3,07% 6,25% 3,28% 6,46% 6,41%
LIGHT S.A. 3,07% 6,24% 3,28% 6,46% 6,40%
COPEL 3,07% 6,24% 3,10% 6,27% 6,26%
CPFL ENERGIA 3,07% 6,24% 3,45% 6,64% 6,52%
ELETROBRAS 3,07% 6,24% 3,10% 6,27% 6,26%

Fonte: Dados da pesquisa; elaboragdo propria.

Apo6s o calculo do WACC e o estabelecimento das premissas para as projegdes, foi
realizada a apuracdo do FCL utilizando o modelo proposto por Fernandez (2007) que define
como: o VP dos FCL que a empresa vai gerar, descontado a taxa WACC e patriménio liquido
apos impostos. Considerou-se o periodo de projecao de 2021 a 2025, conforme apéndice A.

Através do Apéndice A, comparando as oito empresas analisadas, percebe-se que as
empresas que apresentaram os maiores FCL (Energias BR, Engie Brasil, Copel, Light S.A. e
CPFL Energia) nao possuem as menores taxas de WACC. Como o WACC ¢ a taxa utilizada
para desconto para encontrar o VP do FCL, esperava-se que as empresas com maior FCL
também apresentassem o menor WACC.

Inicialmente, para a obtencdo do EBIT de cada ano no periodo de projecao explicita
buscou-se encontrar a taxa de crescimento esperado, no qual realizou-se as projecdes para o
periodo explicito de 5 anos. Para a referéncia da taxa de crescimento, utilizou-se as proje¢oes
do Produto Interno Bruto (PIB), pois a atividade industrial brasileira responde por cerca de 50%
do consumo total de energia no pais e aproximadamente 1/5 do PIB brasileiro (BRASIL, 2020).

O célculo do CAPEX deu-se mediante a variacdo dos ativos permanentes do ano de

2019 para o ano de 2020, considerando a depreciagdo. Quanto ao Investimento em Giro, para
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fins de calculo, foram utilizados os ativos circulantes operacionais e passivos circulantes
operacionais.

Vale ressaltar que nas empresas Cemig, CPFL Energia e Eletrobras ndo foram
identificados valores relevantes na conta Depreciacdo e Amortizagdo. Essa auséncia justifica-
se por tratar de nimeros apresentados em milhares, sendo assim, essa conta ndo apresenta
representatividade no Balango Patrimonial dessas empresas.

Considerando que a empresa estara em continuidade, para o crescimento da
perpetuidade foi considerada a premissa correspondente a proje¢do do PIB brasileiro para o
setor de energia elétrica de 3,6%, conforme previsdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE),
Operador Nacional do Sistema Elétrico (NOS) e a Camara de Comercializagdo de Energia
Elétrica (CCEE) para crescimento médio da carga por ano de acordo com o periodo de 2021 a
2025 (EPE, 2020).

De acordo com as projecdes do PIB do Brasil para o periodo de 2021 a 2025 do PIB,
em 2021 o setor crescerd 2,3%, em 2022 a 2023 crescera 2,8%, em 2024 crescerd 2,9% e em
2025 crescera 3,0% (EPE, 2020). Assim, o cenario do setor elétrico brasileiro parece promissor,
visto que o crescimento do PIB setorial ¢ maior que o crescimento estimado para o PIB do
Brasil.

A partir do VP dos FCL encontrados, foi realizado o desconto, utilizando o WACC, para
encontrar o VP dos fluxos do periodo explicito e de perpetuidade que, deduzida a divida liquida,
encontrou-se o Equity Value da empresa. Desta forma, ao dividir o Equity Value pela quantidade
de acdes das empresas analisadas, encontrou-se os respectivos valores das agdes pelo método

do FCD, conforme Tabela 3 e 4.

TABELA 3 - VALOR DA ACAO PELO METODO DO FCD (R$ MIL, EXCETO VALOR DA ACAO).
ENERGIAS ENGIE

NEONERGIA  CEMIG

BR BRASIL
VP do Periodo Explicito 3.554.679 1.926.036 7.331.524 17.553.940
(+) VP da Perpetuidade 25.943.404 13.368.154 45.836.087 120.923.493
(-) Divida Liquida 21.304.000 9.979.891 6.145.043 12.225.109
(=) Equity Value 8.194.082 5.314.299 47.022.568 126.252.324
Quantidade de agoes 1.213.797 1.518.168 598.710 815.928
(=) Valor da acdo método do FCD 6,75 3,50 78,54 154,73
Intervalo maximo (Variagdo + 5%) 7,09 3,68 82,47 162,47
Intervalo minimo (Variagdo — 5%) 6,41 3,33 74,61 147,00

Fonte: Dados da pesquisa; elaboragdo propria.
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TABELA 4 - VALOR DA ACAO PELO METODO DO FCD (R$ MIL, EXCETO O VALOR DA ACAO).

CPFL

LIGHT S.A. COPEL ENERGIA ELETROBRAS
VP do Periodo Explicito 5.008.043 12.790.089 43.540.516 -27.345.676
(+) VP da Perpetuidade 34.628.752 93.346.962 288.021.472 -199.579.202
(-) Divida Liquida 6.594.293 6.721.582 13.079.462 30.155.900
(=) Equity Value 33.042.503 99.415.469 318.482.526 -257.080.778
Quantidade de agdes 303.934 273.655 1.152.254 1.568.931
(=) Valor da agdo método do FCD 108,72 363,29 276,40 -163,86
Intervalo maximo (Variagdo + 5%) 114,15 381,45 290,22 -172,05
Intervalo minimo (Variagdo — 5%) 103,28 345,12 262,58 -155,66

Fonte: Dados da pesquisa; elaboragdo propria.

Apo6s encontrar o valor da agdo pelo método do FCD, observa-se que os valores das
empresas analisadas foram de aproximadamente: Neoenergia R$8 trilhdes, CEMIG R$5
trilhdes, Energias BR R$47 trilhoes, ENGIE Brasil R$126 trilhdes, Light S.A. R$33 trilhoes,
COPEL R$§99 trilhdes, CPFL Energia R$318 trilhdes e Eletrobras -R$257 trilhoes.

Considerando a quantidade de agdes de cada empresa analisada, encontrou-se o seguinte
valor da agdo pelo método do FCD: Neoenergia R$6,75; CEMIG R$3,50; Energias BR
R$78,54; ENGIE Brasil R$154,73; Light S.A. R$108,72; COPEL R$363,29; CPFL Energia
R$276,40; Eletrobras -R$163,86.

Ressalta-se que a Eletrobras apresentou resultados negativos no FCL, impactando os
resultados encontrados posteriormente, no qual transformou o valor da agdo em um niimero
negativo. Isso deve-se ao alto Investimento em Giro que a empresa possui, concluindo que a
companhia possui mais dividas operacionais no curto prazo do que a capacidade de pagamento
utilizando contas do ativo operacional e assim, necessitando de capital de giro para se manter.
De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2018), a necessidade de capital de giro ¢ calculada
por meio da diferenca entre o ativo circulante operacional e o passivo circulante operacional.

Ao comparar o valor das a¢des pelo método do FCD com o pre¢co de mercado (bolsa de
valores) das mesmas na cotagdo do dia 30 de dezembro de 2020, percebe-se grande disparidade

nos valores, conforme apresentado nas Tabela 5 e 6.

TABELA 5 - VALOR DA ACAO PELO METODO DO FCD X PRECO DE MERCADO.

ACAO NEONERGIA CEMIG ENERGIAS BR ENGIE BRASIL
Preco da agdo em 31/12/2020 17,62 16,40 19,65 43,94
Valor da agdo pelo método do FCD 6,75 3,50 78,54 154,73
Diferenca -61,69% -78,66% 299,69% 252,14%

Fonte: Dados da pesquisa; elaboragdo propria.
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TABELA 6 — VALOR DA ACAO PELO METODO DO FCD X PRECO DE MERCADO.

ACAO LIGHT S.A. COPEL CPFL ENERGIA ELETROBRAS
Prego da agdo em 31/12/2020 24,30 70,00 32,55 36,67
Valor da agdo pelo método do FCD 108,72 363,29 276,40 -163,86
Diferencga 347,53% 418,99% 749,16% -546,77%

Fonte: Dados da pesquisa; elaboragdo propria.

Como a metodologia utilizada neste estudo envolve premissas e varidveis para seu
calculo, setor de atuagdo da empresa e do pais, sugere-se que esses fatores possam explicar a
diferenca entre o pre¢o de mercado da acdo e o valor da ag¢ao pelo método do FCD.

Apenas as acdes das empresas Neoenergia ¢ CEMIG apresentaram valor inferior pelo
método do FCD ao comparar o prego na cotagcdo do dia 30 de dezembro de 2020. As outras
empresas analisadas demonstram valor superior pelo método do FCD, exceto a Eletrobras que
retratou resultado negativo.

Uma possivel explicagdo para o valor da empresa por meio do método do FCD
apresentar resultado inferior ao preco de mercado nas empresas Neoenergia e CEMIG e
negativo na Eletrobras ¢ o alto Investimento em Giro dessas empresas, corroborando para um
FCL baixo e no caso da Eletrobras, negativo.

Neste estudo, ao comparar o valor da agdo através do método do FCD com o preco de
mercado da empresa CEMIG, conclui-se que o valor pelo método do FCD ¢ inferior ao preco
de mercado. Este resultado também foi encontrado no estudo de Ferreira et al. (2019).

Nesta pesquisa, cinco das oito empresas analisadas possuem valor superior a longo
prazo, sugerindo que o fato de as empresas de energia renovavel adotarem praticas ESG e
englobarem o ISE B3 pode ter influenciado nos resultados, pois 0 método do FCD considera
expectativas de crescimento futuro analisando fatores internos e externos. Os resultados
encontrados nesta pesquisa comparados ao estudo de Gregory, Tharyan e Whittaker (2014)
reforgam que os mercados valorizam positivamente a maioria dos aspectos da responsabilidade
social corporativa, pois a longo prazo as empresas de alta responsabilidade social corporativa
tém uma maior taxa de crescimento esperada em seus ganhos anormais.

Os resultados encontrados nesta pesquisa indicam similaridade com os estudos de
Gregory, Tharyan e Whittaker (2014) e Giese et al. (2019), onde os autores concluem que
empresas que possuem praticas ESG apresentam custo de capital proprio menor. Nesta
pesquisa, sete das oito empresas analisadas apresentaram o custo de capital proprio igual a

6,24% a.a., apenas a Engie Brasil apresentou o resultado de 6,25% a.a. Como a diferenga dos
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resultados encontrados sdo irrelevantes, hd indicios que as empresas do setor de energia

renovavel que possuem praticas ESG apresentam custo de capital proprio baixo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou analisar de que forma a valuation pelo método do FCD consegue
captar a precificacdo da agao que o mercado define as empresas que possuem praticas ESG do
setor de energia renovavel listadas na B3 e inseridas no ISE B3. Mais especificamente, foi
realizada uma comparagdo do valor da acao projetado pelo método do FCD com o prego de
mercado.

Como resposta ao problema de pesquisa, através do método do FCD foi possivel
identificar o valor da acdo considerando expectativas de crescimento futuro analisando fatores
internos e externos, o que pode sugerir que o fato de as empresas de energia renovavel adotarem
praticas ESG e englobarem o ISE B3 pode ter influenciado nos resultados.

O objetivo geral foi alcancado, uma vez que os resultados encontrados indicam que
cinco das oito empresas analisadas apresentaram o valor da agdo através do método do FCD
superior comparado ao preco de mercado na cotagdo do dia 30 de dezembro de 2020.

Quanto aos objetivos especificos, o custo de capital proprio das empresas analisadas ¢
similar entre si, variando de 6,24% a 6,25%, o que indica que as empresas do setor de energia
renovavel que possuem praticas ESG apresentam custo de capital proprio baixo. Além disso,
ao comparar as oito empresas analisadas, concluiu-se que as empresas que apresentaram 0s
maiores FCL ndo apresentaram as menores taxas de WACC. Ademais, a empresa Eletrobras
apresentou o FCL negativo, o que impactou no valor da ac¢do pelo método do FCD, tornando-o
também negativo.

Como limitacdo do estudo, cita-se: (i) dificuldade em identificar as expectativas de
crescimento futuro considerando fatores internos e externos; (ii) dificuldade em analisar qual o
real impacto das praticas ESG no crescimento futuro das empresas; (iii) as premissas para
projecao foram utilizadas com fundamentacao do periodo historico, ndo conhecendo de fato os
planos reais das empresas analisadas; (iv) as taxas de crescimento utilizadas para o calculo do
EBIT e da perpetuidade foram fundamentadas pelo PIB do pais ¢ do PIB setorial,
respectivamente. Esses valores podem nao representar de fato o crescimento das empresas.

Como sugestao de trabalhos futuros, sugere-se a pesquisa de empresas de outros setores
que estdo inseridas no ISE B3 e que possuem praticas ESG a fim de comparar os resultados

encontrados com os resultados desta pesquisa. Desta forma, ¢ possivel verificar se as empresas
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do setor de energia renovavel que possuem como principal atividade a produgdo de energia
limpa possuem o crescimento futuro pelo método do FCD superior as empresas de outros

setores.
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NEOENERGIA 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT 4.978.121 5.092.617 5.235211 5.381.797 5.537.869  5.704.005
(-) Imposto de Renda 1.692.561 1.731.490 1.779.972 1.829.811 1.882.875 1.939.362
(=) NOPAT 3.285.560 3.361.127 3.455.239 3.551.986 3.654.993  3.764.643
(+) Desp. Depreciagdo 0 0 0 0 0 0
(-) CAPEX 661.000 676.203 695.137 714.601 735.324 757.384
(-) Investimento de Giro 1.837.000 1.879.251 1.931.870 1.985.962 2.043.555  2.104.862
(=) FCL 787.560 805.673 828.232 851.423 876.114 902.398
Taxa de Desconto 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
VP do FCL 787.560 758.210 733.521 709.636 687.197 666.114
CEMIG 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025
EBIT 4.802.892 4.913.359 5.050.933 5.192.359 5.342.938  5.503.226
(-) Imposto de Renda 1.632.983 1.670.542 1.717.317 1.765.402 1.816.599  1.871.097
(=) NOPAT 3.169.909 3.242.817 3.333.616 3.426.957 3.526.339  3.632.129
(+) Desp. Depreciagio 865.202 885.102 909.884 935.361 962.487 991.361
(-) CAPEX 822.220 841.131 864.683 888.894 914.672 942.112
(-) Investimento de Giro 2.784.633 2.848.680 2.928.443 3.010.439 3.097.742  3.190.674
(=) FCL 428.258 438.108 450.375 462.985 476.412 490.704
Taxa de Desconto 6,39% 6,39% 6,39% 6,39% 6,39% 6,39%
VP do FCL 428.258 411.794 397.899 384.472 371.860 360.011
ENERGIAS BR 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025
EBIT 2.871.013 2.937.046 3.019.284 3.103.824 3.193.835  3.289.650
(-) Imposto de Renda 976.144 998.596  1.026.556 1.055.300 1.085.904 1.118.481
(=) NOPAT 1.894.869 1.938.451 1.992.727 2.048.524 2.107.931 2.171.169
(+) Desp. Depreciagdo 0 0 0 0 0 0
(-) CAPEX -34.234 -35.021 -36.002 -37.010 -38.083 -39.226
(-) Investimento de Giro 285.870 292.445 300.633 309.051 318.014 327.554
(=) FCL 1.643.233  1.681.027 1.728.096 1.776.482 1.828.000  1.882.841
Taxa de Desconto 6,68% 6,68% 6,68% 6,68% 6,68% 6,68%
VP do FCL 1.643.233  1.575.766 1.518.455 1.463.228 1.411.381 1.362.694
ENGIE BRASIL 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025
EBIT 5.683.878 5.814.607 5.977.416 6.144.784 6.322.982  6.512.672
(-) Imposto de Renda 1.932.518 1.976.966 2.032.321 2.089.226 2.149.814  2.214.308
(=) NOPAT 3.751.359 3.837.641 3.945.095 4.055.557 4.173.168 4.298.363
(+) Desp. Depreciacao 0 0 0 0 0 0
(-) CAPEX 207.626 212.401 218.349 224.462 230.972 237.901
(-) Investimento de Giro -361.572  -369.888  -380.245  -390.892  -402.228 -414.295
(=) FCL 3.905.305 3.995.127 4.106.991 4.221.987 4.344.424  4.474.7757
Taxa de Desconto 6,41% 6,41% 6,41% 6,41% 6,41% 6,41%
VP do FCL 3.905.305 3.754.466 3.627.094 3.504.044 3.388.461  3.279.875
LIGHT S.A. 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025
EBIT 1.817.820 1.859.630 1.911.700 1.965.227 2.022.219  2.082.885
(-) Imposto de Renda 618.059 632.274 649.978 668.177 687.554 708.181
(=) NOPAT 1.199.761 1.227.356 1.261.722 1.297.050 1.334.664  1.374.704
(+) Desp. Depreciacao 0 0 0 0 0 0
(-) CAPEX 68.260 69.830 71.785 73.795 75.935 78.213
(-) Investimento de Giro 17.646 18.052 18.557 19.077 19.630 20.219
(=) FCL 1.113.855 1.139.474 1.171.379 1.204.178 1.239.099 1.276.272
Taxa de Desconto 6,40% 6,40% 6,40% 6,40% 6,40% 6,40%
VP do FCL 1.113.855 1.070.934 1.034.700  999.691 966.806 935.912
COPEL 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025
EBIT 4.340.564 4.440.397 4.564.728 4.692.540 4.828.624  4.973.483
(-) Imposto de Renda 1.475.792 1.509.735 1.552.008 1.595.464 1.641.732  1.690.984
(=) NOPAT 2.864.772  2.930.662 3.012.721 3.097.077 3.186.892  3.282.499
(+) Desp. Depreciagdo 0 0 0 0 0 0
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(-) CAPEX -1.096.643 -1.121.866 -1.153.278 -1.185.570 -1.219.951 -1.256.550
(-) Investimento de Giro 1.127.697 1.153.634 1.185.936 1.219.142 1.254.497 1.292.132
(=) FCL 2.833.718 2.898.894 2.980.063 3.063.505 3.152.346  3.246.917
Taxa de Desconto 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
VP do FCL 2.833.718 2.728.114 2.639.282 2.553.343 2.472.605 2.396.746
CPFL ENERGIA 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025
EBIT 5.218.266 5.338.287 5.487.759 5.641.416 5.805.017 5.979.167
(-) Imposto de Renda 1.774211 1.815.017 1.865.838 1.918.081 1.973.706  2.032.917
(=) NOPAT 3.444.056 3.523.269 3.621.921 3.723.334 3.831.311 3.946.250
(+) Desp. Depreciagdo 1.378.274 1.409.974 1.449.454 1.490.038 1.533.249 1.579.247
(-) CAPEX 1.092.467 1.117.594 1.148.886 1.181.055 1.215.306 1.251.765
(-) Investimento de Giro -5.986.177 -6.123.859 -6.295.327 -6.471.596 -6.659.273 -6.859.051
(=) FCL 9.716.040 9.939.509 10.217.815 10.503.914 10.808.527 11.132.783
Taxa de Desconto 6,52% 6,52% 6,52% 6,52% 6,52% 6,52%
VP do FCL 9.716.040 9.331.120 9.005.249 8.690.758 8.395.410 8.117.980
ELETROBRAS 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025
EBIT 8.801.305 9.003.735 9.255.840 9.515.003 9.790.938 10.084.666
(-) Imposto de Renda 2.992.444 3.061.270 3.146.985 3.235.101 3.328.919  3.428.787
(=) NOPAT 5.808.861 5.942.465 6.108.854 6.279.902 6.462.019  6.655.880
(+) Desp. Depreciacdo 1.771.642 1.812.390 1.863.137 1.915.305 1.970.848 2.029.974
(-) CAPEX 1.118.680 1.144.410 1.176.453 1.209.394 1.244.466 1.281.800
(-) Investimento de Giro 12.520.416 12.808.386 13.167.020 13.535.697 13.928.232 14.346.079
(=) FCL -6.058.593 -6.197.940 -6.371.483 -6.549.884 -6.739.831 -6.942.026
Taxa de Desconto 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26% 6,26%
VP do FCL -6.058.593 -5.832.807 -5.642.881 -5.459.139 -5.286.518 -5.124.331




