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DANIEL LOUREIRO KUHL
MAIO/2009
RESUMO

O presente trabalho aborda como tema principal a andlise do valor
intrinseco de uma empresa lista na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA). Esse valor sera calculado através do Modelo de Dividendos
Descontados de Gordon, chegando assim ao preco justo de suas acdes. Para
a projecdo do fluxo futuro de dividendos da companhia sera utilizado um
modelo em planilha eletrbnica, o qual se baseia em premissas financeiras de
resultados anteriores. Essas premissas projetarao os resultados dos exercicios
futuros da empresa. Objetivo principal do mesmo é comparar o valor

encontrado no modelo com seu real valor de mercado atual.



DANIEL LOUREIRO KUHL
MAY/2009
ABSTRACT

This paper addresses as a main theme the analysis of the intrinsic value
of company from Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). Its value will be
calculate through Gordon Dividends Discounted Model, resulting the fair price
for its stocks. In order to project the future dividends for the company a
worksheet model will be used, which is based upon financial assumptions from
accounting exercises. The main goal of this paper is to compare the value found

with the company actual market cap.



1 - INTRODUCAO

Em uma época em que cada vez mais as empresas estdo abrindo o seu
capital, através da emissao de acoes, a criacdo de valor para o acionista torna-

se ponto importante em todas as decisfes da companhia.

Este trabalho tem como objetivo analisar e projetar os resultados de uma
empresa brasileira de capital aberto, bem como comparar os valores
calculados com o seu respectivo valor de mercado. A organizacdo escolhida é
a Cia Energética de Minas Gerais (CEMIG), a qual atua no setor de energia do

pais.

Dentre diversos modelos de avaliacdo de empresa existentes, sera
utilizado o Modelo de Gordon. Através de projecdes de fluxos futuros de
distribuicdo de dividendos, sera calculado o valor presente das acdes da

companhia.

Para estimar tais projecdes, o trabalho utilizara um modelo de planilha
eletrbnica. Esse modelo utiliza-se dos histéricos de contas de balanco
patrimonial e de resultados de exercicios para estimar resultados e posi¢cdes de
balanco futuros. Com os dados historicos de 2002 a 2007 da companhia citada
anteriormente serdo fixadas premissas, as quais servirdo de base para as

projecdes futuras.

Uma vez estimadas as projecdes, sera calculada a taxa de desconto que
trard os resultados a valor presente, ou seja, 0 custo de capital para o
acionista. Para o calculo dessa taxa sera utilizado o Capital Asset Pricing
Model (CAPM).

Os resultados do modelo serdo comparados aos valores atuais de
mercado da empresa, com objetivo e identificar uma valorizacdo ou

desvalorizagéo potencial do valor das agdes pelo mercado.

O trabalho sera dividido em cinco etapas até a sua conclusédo. Apés a
introducdo, no segundo capitulo serdo descritos alguns dos modelos de fluxo

de caixa descontados, inclusive o utilizado na andlise da companhia. O objetivo



desse ponto é passar um breve conhecimento tedrico antes de comecara

descrever o modelo utilizado no trabalho.

Na proxima etapa sera apresentada toda a metodologia aplicada no
nesse estudo. Sera descrito o modelo de Taggart (1999), o qual pressupbem
de uma planilha eletrdnica para a partir de resultados historicos, poder projetar
valores de resultados futuros, bem como o fluxo de distribuicéo de dividendos.

Ainda na etapa de metodologia, sera explicado detalhadamente como
deve-se estimar o custo de capital de uma empresa através do modelo de
CAPM.

Partindo para a proxima etapa, sera apresentada a historia da CEMIG, e
também feita uma analise dos demonstrativos financeiros de balanco e
resultados da empresa, que servirdo de base para os indicadores e as
projecdes a serem realizadas.

Na penultima etapa do trabalho, as proje¢@es feitas serdao avaliadas pelo

Modelo de Dividendos Descontados de Gordon.

Na ultima etapa sera concluida a analise que levara aos valores finais do
modelo e os comparara com o respectivo valor de mercado das acdes da
CEMIG.



2 — A AVALIACAO DE EMPRESAS

Para Copeland, Koller e Murrin (2002, pag.3) existe o conceito basico no
mundo corporativo, o qual diz que o administrador que se concentra na criagao
de valor para sua empresa, constroi uma empresa mais saudavel do que as
demais. Eles também acreditam que as estratégias corporativas de uma
companhia sdo mais dominio exclusivo dos Chief Executive Officer (CEOS). Os
agentes do mercado financeiro, cada vez mais, estdo envolvidos nas
operacdes empresariais, seja por meio de grandes aquisicoes até a compra de

acdes no mercado.

Conforme percebido no paragrafo anterior, a questao da criacdo de valor
da empresa é um assunto que vém ganhando muita importancia no mundo
corporativo. O que seria o valor da empresa? O termo esté ligado ao valor
intrinseco do ativo, no caso, a empresa. Esse valor pode ser percebido e

guantificado de diversas maneiras.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002, pag.3), independente do
modo como o valor da empresa serd medido, o objetivo principal da alta

administrac@o da companhia € maximizag&o do valor para os acionistas.

Nesse trabalho, serd dado foco ao fluxo de caixa que gera valor aos
acionistas. Nesse caso, o ativo a ser valorado sdo as ac¢des da companhia.

Ao se trabalhar com um fluxo de caixa, cujo objetivo € a mensuracao do
valor intrinseco de uma acéo, uma variavel torna-se de extrema importancia: o
fluxo dos dividendos futuros de uma empresa. Em sintese, o valor justo dessas
acOes é calculado pelo fluxo futuro de distribuicdo de dividendos descontados a
valor presente. Esse calculo pode ser obtido de formas diferentes, as quais

serdo abordadas mais a frente.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007, pag.103), o valor de um ativo
€ determinado pelo valor presente de seus fluxos de caixa futuros. No caso das
acoOes, existem dois tipos de fluxo de caixa. O primeiro é soma dos pagamentos
regulares dos dividendos futuros da a¢éao. Ja o segundo, é o valor presente do
preco de venda futuro de uma acéo. Considerando que o preco de venda ideal

8



de uma acao €, em teoria, calculado pelo valor presente do pagamento de seus
dividendos futuros, pode-se dizer que esse fluxo de dividendos deva ser um

fluxo perpétuo.

Portanto, para Ross, Westerfield e Jaffe (2007), uma vez que a acao é
um pequeno pedaco de uma empresa, pode-se dizer que o valor de uma

empresa € o valor presente de seus dividendos descontados ao custo de

capital para o acionista.
2.1 — O MODELO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

O valor de um ativo, como uma acdo, deve ser o resultado da
combinacéo de alguns fatores, como o risco dessa empresa e a capacidade de

geracao de dividendos futuros.

Toda empresa pode optar por diferentes formas de politica de

distribuicdo de seus dividendos. Porém, como essa escolha deve ser feita?

Em 1956, Lintner (apud, Foerster e Sapp, 2005) entrevistou gerentes de
28 empresas para determinar como e por que suas companhias deveriam
pagar dividendos para seus acionistas. Ele concluiu que o0s gerentes
utilizavam-se de uma meta para o pagamento a longo prazo de seus
dividendos. Para ele, essa meta seria um percentual de acordo com o retorno

de lucro obtido pela empresa.

Ja Brav et al (apud, Foerster e Sapp, 2005) sugeriam que os gerentes de
uma determinada empresa deveriam se focar em um padrdo de constante
crescimento para o pagamento de seus dividendos, independente da taxa de

retorno obtida pela companhia.

A relacdo entre dividendos e retorno das companhias continua a ser
discutida pelos académicos e profissionais da area financeira até os dias de

hoje, tendo como objetivo a grande questdo de como se avaliar um ativo.

Uma vez definida a politica de dividendos de uma companhia, outros
fatores devem ser levados em consideracdo, quando se trata do modelo de

dividendos descontados. Isso ocorre, pois 0 modelo passa a adotar premissas
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de distribuicdo de dividendos, que em muitos casos podem se modificar ao

longo do tempo.

Sendo assim, a escolha de uma companhia com grande e regulares
historicos de distribuicdo de dividendos, levam maior credibilidade ao modelo.
Uma vez que para essas, mudancas sdo menos freqlentes, porém nédo

impossiveis de acontecer.

O fator de incerteza sempre estara presente no modelo, cabe ao analista
se utilizar do maximo possivel de informacdes e ferramentas, que diminuam
esse risco. Portanto, a escolha da empresa a ser analisada é importante para

garantir a credibilidade do modelo, e assim, uma maior possibilidade de acerto.

O que leva um analista financeiro a escolher uma determinada empresa
e ndo outra? Para se investigar como diferentes fatores que podem influenciar
as técnicas de andlise de valor de uma empresa, Foerster e Sapp (2005)
consideram que deve-se escolher uma companhia cujo o pagamento de

dividendos seja regular e tenha um grande periodo historico.

Segundo Willians (apud, Foerster e Sapp, 2005), uma agéo € valorada
pelo valor presente de todos os seus dividendos que serdo pagos a partir do

determinado momento presente, nem menos, nem mais do que isso.

Allen e Michaely (apud, Foerster e Sapp, 2005) também concordam que
os investidores devam utilizar o modelo do fluxo de dividendos descontados

para a avaliacdo de um ativo.

Foerster e Sapp (2005) realizaram um estudo para analisar as diferentes
técnicas de valoracdo de um ativo segundo os modelos existentes de fluxo de
dividendos descontados. Esse estudo foi realizado em cima de dados sobre o
Banco de Montreal, pois esse apresentava um fluxo de pagamento de

dividendos regular e um histérico longo.

Ele reconhece que o modelo apresenta certas fragilidades, uma vez que
o modelo foi concretizado em cima de uma Unica empresa. Portanto, suas
conclusdes ndo podem ser generalizadas e serem aplicadas a toda e qualquer

empresa de capital aberto.
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Entretanto, p6de-se chegar a uma importante conclusdo. Caso o modelo
de desconto do fluxo de pagamento de dividendos nao seja apropriado para
uma empresa de grande porte, cujo pagamento de dividendos seja regular e
apresente uma série historica longa, a qual se deveria ter a maior probabilidade
de aplicabilidade, esse modelo dificilmente podera ser aplicado em outras

companhia.
2.2 - O MODELO DE GORDON

O modelo de fluxo de dividendos descontados a uma taxa de retorno
apropriada se baseia em uma expectativa de pagamento de todos os
dividendos futuros de uma companhia para poder chegar ao valor presente da

mesma.

Seguindo essa afirmativa, Gordon e Shapiro (apud, Foerster e Sapp,
2005) apresentaram um caso especial que generaliza esse modelo, chamado
de modelo de Gordon ou modelo de crescimento constante. Nesse modelo, o
valor de uma companhia pode ser representado por um fluxo futuro com

dividendo de crescimento perpétuo constante.

Uma vez que a estimativa exata de pagamento perpétuo dos dividendos
futuros de uma empresa € algo praticamente impossivel, 0 modelo de Gordon
se torna cada vez mais popular entre os analistas financeiros de todo 0 mundo

na hora de se estimar o valor de um ativo (Foerster e Sapp, 2005).

Como ndo se pode sabe exatamente qual serda o fluxo futuro de
dividendos pagos por uma empresa, o modelo de dividendo descontado é
trabalhado em cima de dois estagios. No primeiro sdo projetados valores, ja no

segundo estagio é considerado o fluxo perpétuo de dividendos de uma

empresa, utilizando-se de um taxa de crescimento constante.

Mais uma vez, a necessidade de uma empresa com uma série histérica
longa e regular se torna presente. Como em qualquer modelo de projecéo, as
premissas utilizadas devem ser trabalhadas com cuidado, excluindo efeitos
atipicos do passado e considerando a atual condicdo da empresa como, por

exemplo, sua capacidade de investimento sobre seu ativo total.
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Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007, pag.106), o crescimento do
fluxo de dividendos perpétuo de uma acao pode ser definido por um coeficiente
g. Esse coeficiente é a taxa pela qual esse fluxo ira crescer ao longo dos anos,

tendendo ao infinito.

Para o calculo da taxa g é necessario o conhecimento de alguns dados
sobre a empresa distribuidora dos dividendos. Partindo do pressuposto que
uma empresa terd o valor do lucro no préximo ano igual ao lucro no ano
corrente. Isso ocorre quando o investimento liquido é igual a zero, ou seja, seu
investimento total € igual a depreciacdo. Sendo assim, a capacidade fisica da
empresa serd mantida e, portanto ndo havera crescimento em seus lucros,

chegando a seguinte equacao (Ross, Westerfield e Jaffe , 2007, pag.106):
[Equacédo 1]

Lt = Lt-1 + (Lt-1 x b)

Onde,

Lt = Lucro do ano corrente;

Lt-1 = Lucro do ano anterior;

b = indice de retenc&o de lucro.

Entende-se que o aumento do lucro é fungao tanto do lucro retido quanto
da taxa de retorno sobre o lucro retido. O quociente entre o lucro retido e o
lucro no ano corrente € conhecido como indice de retencgéo (b).

Como néo se pode ter certeza do retorno esperado do lucro, uma vez
gue ndo se tem o detalhes dos projetos futuros, estima-se que esses terédo
retornos iguais aos dos projetos anteriores. Portanto, nesse caso, pode-se
concluir que o retorno esperado do lucro é igual ao retorno sobre o patriménio
liguido (ROE), medido em termos histéricos. Esse significa uma rentabilidade
histérica de todo o capital proprio da empresa, ou seja, uma taxa de retorno
sobre todos os projetos acumulados do passado (Ross, Westerfield e Jaffe ,
2007, pag.106).
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A partir destas afirmativas consegue-se chegar a funcao do crescimento

perpétuo de dividendos de uma empresa, através da seguinte formula:
[Equacéo 2]
g = indice de retencédo x ROE;

Para Foerster e Sapp (2005). uma das fraquezas do modelo de Gordon
esta na dificil relacdo em se estimar uma taxa de crescimento constante de

pagamento de dividendos a partir de informacdes do passado.
2.3 = RISCO REGULATORIO

Segundo Kelman (2006), as agéncias brasileiras foram criadas para regular
e fiscalizar as companhias prestadoras de servicos publicos do pais. Essas
devem por lei estar de acordo com os parametros técnicos necessarios e com
as clausulas dispostas nos contratos de concessdo. Além disso, devem se
preocupar com a adequacdo da qualidade de seus servicos prestados, bem

como a capacidade de pagamento de seus clientes.

A Aneel (Agéncia Nacional de Energia elétrica) € a agéncia responsavel em
garantir, no setor de geracdo e distribuicdo de energia brasileiro, o

cumprimento das normas e padronizacdes citadas anteriormente.

Para Nunes (2009) risco trata-se de qualquer evento que possa vir a afetar
a projecao de fluxo de caixa de um projeto, causando instabilidade no mesmo e
podendo levar a menores expectativas de retorno. No setor de energia elétrica
do Brasil, destaca-se 0 risco regulatorio. Esse esta diretamente ligado a
estabilidade e transparéncia do marco legal e regulatério pelo regulador, ou
seja, descreve o grau de maturidade e cultura do agente regulador.

No Brasil, a cultura regulatéria ainda € muito recente. As agéncias
regulatérias ainda ndo encontraram a configuracdo ideal para atuar em seus

principios basicos: regular e fiscalizar (Nunes, 2009).
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3 - METODOLOGIA
3.1 - O PROCESSO DE TAGGART

Segundo Taggart (1999), os estudantes de finangcas sentem certa
dificuldade de entender a relacdo entre planejamento financeiro e analise de
fluxo de caixa descontado. Para isso, ele desenvolveu um modelo utilizando
planilhas eletrbnicas, onde se pode estimar resultados futuros de uma empresa
e partir desses projetar fluxos futuros, que trazidos a uma taxa de retorno
equivalente ao risco dos mesmos, pudesse calcular o valor intrinseco de seus

ativos.

Segundo Marks (apud, Taggart, 1999), esse tipo de exercicio ajuda o

estudante a um melhor aprendizado através de experiéncias concretas.

O modelo de Taggart pode ser utilizado para calcular o valor presente

justo de uma acao.

Para desenvolver as etapas do modelo, o pesquisador deve escolher
uma empresa de capital aberto, que de preferéncia tenha um histoérico longo
tanto de suas ac¢fes quanto de demonstrativos de resultados.

Através dos demonstrativos de resultado e das analises de balanco da
empresa escolhida, o modelo identifica premissas que serdo utilizadas para
projetar resultados, estrutura e investimentos futuros da mesma. As tais

premissas estdo listadas a seguir:

e Turnover do Ativo = Vendas / Ativo Total;

e Divida sobre ativo total = Divida / Ativo Total,

e Margem Bruta = Resultado Bruto / Vendas;

e Despesas sobre vendas = Despesas / Vendas;

e Depreciagéo sobre o ativo imobilizado = Depreciacao / Ativo Imobilizado;
e Taxa de juros sobre a divida;

e Aliquota de imposto de renda;

e Taxa de retencdo = (Lucro — dividendos) / Lucro.
14



A primeira premissa pode ser considerada uma das mais importantes
neste trabalho, pois o turnover do ativo € quem ditara nossas projecoes de

vendas futuras.

J4 para o calculo das despesas sobre vendas, foram somados o0s
valores das linhas despesas com vendas e despesas gerais, administrativas, e

divididos pelo valor total da receita liquida de vendas / servicos.

A premissa de depreciacdo sobre o ativo imobilizado como o préprio
nome ja diz, foi o calculo da depreciacdo sobre o valor total do ativo

permanente imobilizado.

Quanto a premissa da taxa de juros sobre a divida, foi utilizado o dado
do endereco eletrénico www.andima.com.br, recolhido do relatério de mercado
secundério de debéntures com data de 1/6/2009, o qual utiliza a taxa CDI +
2,01% a.a.

A aliguota de imposto de renda é calculada pela diferenca entre as
linhas de resultado antes de tributacdo / participacdes e lucro / prejuizo do

periodo, sobre o préprio valor do resultado antes de tributacdo / participacdes.

A taxa de retencdo mostra o quanto do lucro do exercicio é retido na
empresa, ou seja, ndo é dividido em forma de dividendos aos seus respectivos
acionistas. Seu calculo foi feito através da diferenca entre o lucro / prejuizo do
periodo e os juros sobre capital proprio e dividendos, sobre o préprio valor do

lucro / prejuizo do periodo.

Conforme dito anteriormente, essas premissas projetardo posicdes de
balanco futuras. A partir de um modelo que considera participacfes constantes
das contas no balanco e resultado.

Para cada ano séo projetadas vendas a partir do coeficiente Turnover do
Ativo. Essas se desdobram nas linhas de balangco como: caixa, contas a
receber, estoque e ativo permanente, gerando uma nova posi¢cao do ativo total
para 0 més de projecdo. O mesmo ocorre nas contas de balan¢co como:

passivo (excluindo divida), divida e patrimdnio liquido.
15



Com os coeficientes de margem bruta, despesas sobre vendas,
depreciacdo sobre ativo imobilizado, taxa de juros sobre a divida e aliquota de
imposto de renda, sédo geradas as linhas de resultado de Vendas liquidas até o
lucro liquido. Apds o lucro do resultado, séo calculados o lucro retido e o valor
de dividendos a distribuir, através da taxa de retencéao.

Esses calculos séo projetados em uma planilha eletronica e podem ser
calculados para quantos anos a frente forem necessarios.

Um dos itens listados no modelo é valor dos dividendos distribuidos no
periodo. Esse fluxo sera descontado a valor presente pelo custo de capital

préprio.

Sendo assim, o valor presente justo das acfes de uma empresa podera

ser calculado.
3.2 — CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

A avaliacao por fluxo descontado de um ativo requer projecdes de fluxos
futuros a uma taxa de retorno compativel. No caso das aces de uma empresa,
seu fluxo projetado € igual a distribuicdo futura de dividendos, que conforme
mencionado anteriormente, depende de uma constante g de crescimento. Essa

constante determinara a que taxa esse fluxo crescera perpetuamente.

Os acionistas de uma determinada empresa esperam ser remunerados
por um custo de oportunidade do investimento de seus recursos ao invés de
investirem em outra atividade de risco semelhante. O modelo de precificacao
dos ativos (CAPM) determina a taxa de desconto, ou seja, a taxa usada para
converter o fluxo de distribuicdo de dividendos futuros em valor presente para

todos os acionistas.

O modelo do CAPM utiliza variaveis que procuram adaptar o risco do
investimento, no caso em uma determinada empresa, ao risco de mercado.
Tendo como resultado uma taxa de retorno, que representa um prémio ao
investidor, por esse estar investindo em uma opera¢do mais arriscada que a

operacéo livre de risco que o mercado apresenta.

A seguir a féormula do modelo do CAPM:
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[Equacéo 3]
R = Rf + B x (Rm — Rf)
Onde,
R = retorno esperado de um titulo;
Rf = retorno livre de risco;
B = Beta do titulo;
Rm = retorno de mercado;
(RM — Rf) = prémio de risco do mercado.

Para o célculo do CAPM, algumas variaveis devem ser estimadas. Uma

delas chama-se prémio de risco de mercado.

Entende-se que o retorno esperado do mercado deva ser igual ao
retorno livre de risco mais um prémio proporcionado pelo o risco em que se
esta correndo. Em outras palavras, o prémio de mercado € o retorno esperado
pelos acionistas ao se investir em uma carteira de a¢fes ao invés de uma

rentabilidade livre de risco.

Vale ressaltar que o prémio de mercado é um retorno esperado e ndo o
retorno em um determinado més ou ano. Uma vez que o retorno de mercado
em um determinado periodo posa vir menor do que o retorno livre de risco. O

acionista aposta no risco esperando sempre um retorno superior.

Uma vez calculado o retorno de mercado, pode-se partir para outro
calculo que seria o retorno de um determinado titulo isolado no mercado.
Sendo assim, tomamos o0 Beta de um titulo como um determinante fator para
se chegar medir o risco de uma carteira no mercado, ou seja, 0 retorno

esperado de um titulo esta diretamente associado ao o seu Beta.

Calculado o retorno de mercado e o Beta de um titulo, pode-se chegar
finalmente a equacdo que resulta no retorno esperado de um titulo, ilustrada a

anteriormente.
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Um fator importante para a consolidacdo desse modelo é a questédo da
alavancagem de uma empresa, ou seja, 0 modo como sua estrutura de capital
esta dividida. Esse divisdo se da de dois modos: a parte com o capital proprio e

a com o capital de terceiros.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2007, pé&g.266), uma empresa
alavancada é aquela que em parte de sua estrutura estd composta de capital

de terceiros.

Para uma empresa que utiliza capital de terceiros em sua estrutura, ou
seja, uma empresa alavancada, o Beta de seus ativos ndo pode ser igual ao
Beta do capital proprio. Como o proprio nome ja diz, o Beta dos ativos é o Beta
de toda a estrutura que forma a empresa, seja ela formado por capital proprio

ou de terceiros.

Para o calculo do CAPM deve-se utilizar o Beta alavancado de uma
empresa. Esse é calculado pela seguinte formula Ross, Westerfield e Jaffe
(2007, pag.266):

[Equacéo 4]
Ba = Bu x {1+[ (1-T) x D/PL]}
Onde,
Ba = Beta alavancado;
Bu = Beta desalavancado;
T = aliquota de imposto de renda,;
D = divida;
PL = patrimbnio liquido a valor de mercado.

Atualmente as companhias e os investidores em todo mundo véem
expandindo seu universo de investimento, uma questdo comeca a ser
guestionada. Qual seria o risco associado em expandir seus investimentos em

outros mercados fora do seu pais? Quando um investidor americano investe
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em uma empresa brasileira, ele tera uma expectativa de um maior retorno, ja

gue estara a um risco adicional (Damodaran, 2003).

Caso um investidor consiga diversificar 0 seu risco ao investir em paises
emergentes como o Brasil, ndo deve haver em seu modelo de calculo um

prémio adicional ligado a esse risco.

A questao a ser discutida seria como se pode diversificar o risco ao se
investir em paises emergentes, uma vez que o mercado interno desses €&
composto por centenas ou até mesmo milhares de investidores, que em sua
maioria possuem apenas acfes do seu mercado interno em seu portfolio.

Sendo assim, estariam expostos a um risco global (Damodaran, 2003).

Mercados onde o investidor comum consegue diversificar, de modo
global, o seu portfélio de acdes, conseguem diminuir o prémio de risco

agregado a ele.

Uma vez comprovado a existéncia de risco ao se investir em um pais,
deve-se trazer esse risco para o modelo de calculo de seu custo de capital o
CAPM. O modelo devera comportar um coeficiente que seja correspondente ao

prémio de risco ao se investir no determinado mercado.

O calculo desse prémio de risco pode ser obtido de diversas maneiras.
Uma delas, talvez a mais simples, é calculada através da diferenca entre o
risco pais americano e o risco do pais a ser investido. Esse chamado spread

sera incluido na formula do CAPM, visualizada a seguir:
[Equacéo 5]
R=Rf+Bx(Rm-Rf)+e
Onde,
R = retorno esperado de um titulo;
Rf = retorno livre de risco;

B = Beta do titulo;
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Rm = retorno de mercado;
(RM — Rf) = prémio de risco do mercado;
e = prémio de risco pais.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007, pag.702), quando as taxas de
juros domésticas sdo maiores do que a de outro pais, a moeda desse outro
pais é quotada com um agio. Para eliminar esse efeito € necessario utilizar a

seguinte férmula descrita pelo Teorema da paridade de taxas de juros.
[Equacéo 6]

(1 + Tbr) / (1+Jbr) = (1 + Tus) / (1+Jus)

Onde,

Tbr = taxa em Reais;

Jbr = taxa de inflacao Brasil;

Tus = taxa em Dolar;

Jus = taxa de inflacdo Estados Unidos.

Para esse trabalho, foi escolhida uma companhia brasileira lista na
Bovespa, a qual ficou decidida que seria a Cemig, pois a mesma apresenta o
perfil procurado para o trabalho, uma vez que esta inserida hum setor com
menos possibilidade de grandes mudancas e influéncias externas, tornou-se
necessario a busca pelas informacdes contabeis financeiras da mesma. Para

isso duas fontes de consulta na internet foram utilizadas.

A primeira fonte foi o endereco eletronico na internet da BOVESPA,
onde se procurou encontrar todos o0s registros contabeis necessarios a
viabilizagcdo de um modelo de Valuation. Tais registros contdbeis tratavam-se
dos histéricos de Balanco consolidado, Demonstrativo de resultado consolidado
e Quadro de Origens e Aplicagcdes consolidado. Por escolha ficou-se decido

gue seriam usados o0s registros anuais da empresa entre os anos de 2002 e
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2007. Portanto os resultados contabeis desses exercicios influenciaram nas

projecdes futuras do modelo.

A segunda fonte foi o proprio endereco eletrbnico na internet da
companhia, onde foram obtidos dados mais qualitativos para o entendimento
do trabalho, bem como a forma de estrutura acionaria da empresa, o modo
como sua é&rea de Relagcbes com Investidores se comporta em suas

divulgacdes. Dados quantitativos também foram extraidos desse local.

Para o céalculo da taxa de retorno a ser utilizada no modelo do CAPM,
foram extraidos dados do endereco eletrbnico na internet a seguir
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Nesse local foram selecionadas tabelas
histéricas com o0s seguintes dados: retorno da bolsa de valores Norte
americana, bem como o retorno de seu papel do tesouro, além de risco pais

Norte americano e do Brasil, o Beta desalavancado do setor.

O endereco eletrénico na internet da Bloomberg também foi utilizado
como pesquisa para a coleta dos dados historicos do valor de mercado da

Cemig.

Por ultimo foram coletadas as taxas de juros do Brasil e Estados Unidos
no endereco eletrbnico na internet www.debit.com.br para o calculo da paridade

entre taxas.
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4 — A EMPRESA CEMIG
4.1 - VISAO GERAL

Segundo Foerster e Sapp (2005), para que o modelo de avaliagdo dos
dividendos descontados seja eficiente, a companhia escolhida pelo avaliador
deve apresentar algumas caracteristicas, dentre as quais se podem destacar:
um grande periodo histérico de pagamento de dividendos e um periodo regular
do mesmo. Ao se trabalhar com uma série histérica maior, diminui-se a chance
de inserir nimeros equivocados no modelo, os quais poderiam levar a anélises
erradas. Além disso, ao se trabalhar com um fluxo regular, tem-se maior
certeza que os padrdes inseridos no modelo ndo venham a se modificar tanto

ao longo do tempo.

Sabe-se também, que apesar de todo o trabalho de se eliminar os erros
de um modelo, essa ndo € uma ciéncia exata, portanto estara sujeita a
pequenas ou até grandes variagcdes ao longo do tempo. Uma vez que o
mercado pode oscilar devido ao cenario macroeconémico em que esta

inserido.

Portanto, a escolha da empresa observada neste trabalho foi incentivada
por essas premissas. Escolheu-se uma empresa de capital aberto listada na
BOVESPA. Tal companhia esta inserida dentro de um mercado sélido e de
grande histérico, o de energia elétrica. Seus dividendos sdo pagos

regularmente ha longo tempo.

A companhia escolhida foi a Cia Energética de Minas Gerais, também

conhecida como Cemig.

As informacbes a seguir foram retiradas do endereco eletrénico na

internet www.cemig.com.br.

O Grupo Cemig é constituido por quarenta empresas e sete consorcios e
controlado por uma holding com negdcios espalhados em 11 estados do Brasil,
entre eles Minas Gerias e no Chile. Possui negécios nas areas de geragao,
transmissao e distribuicdo de energia elétrica. Além desses também inicia seus

investimentos em gas natural e transmisséo de dados.
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Com relacdo a area de energia elétrica, o Grupo Cemig é responsavel
por aproximadamente 12 % do mercado brasileiro. O que a torna umas das

maiores empresas nacionais nesse setor.

A Cemig Distribuichio € responsavel pelo atendimento de
aproximadamente 18 milhdes de pessoas em 774 municipios de Minas Gerais
além de deter a gestdo da maior a rede de distribuicdo de energia elétrica da

América Latina, chegando a mais de 400 mil Km de extenséao.

Seu parque gerador € formado por mais de 57 usinas hidrelétricas, duas
térmicas e uma edlica, fazendo com que a Cemig Geracdo seja uma das

maiores geradoras do Brasil.

Sua visao esta diretamente ligada ao setor de energia e simplificada pela

seguinte: “A Cemig sera a melhor empresa de energia do Brasil”
Entre os elementos que compdem sua visao podemos citar 0s seguintes:

o Agregacao de valor para a Empresa;

e Aumento da participagcdo no mercado;

« Tornar-se uma das melhores empresas para se trabalhar;

e Atuacdo no Brasil e ndo apenas em Minas Gerais;

o Atendimento a todos os seus consumidores;

e Parceria com a comunidade onde atua;

« Crescimento no mercado de gas;

o Politica de dividendos reconhecida como a mais consistente e atrativa
do setor;

« Tornar a cultura da Empresa voltada para resultados empresariais;

« Ser cliente preferencial de seus fornecedores;

o Garantir a sustentabilidade;

e Resguardar a qualidade de seus produtos e servicos.

Sua missao € traduzida por “atuar no setor de energia com rentabilidade,

qualidade e responsabilidade social’.

23



O Grupo entende que ao atuar, estara também gerando, transportando e

distribuindo tanto eletricidade, quanto gas ou outras formas de energia.

Sua missdo também passa pelo pilar da qualidade, onde o Grupo
pretende a satisfacdo maxima do cliente, o cumprimento de especificacoes e

preservagao dos recursos.

A responsabilidade social também é uma das preocupacdes da Cemig,
que visa ampliar 0 acesso da sociedade a energia elétrica, respeitando 0 meio
ambiente, seus clientes, colaboradores, acionistas, fornecedores, governo e

comunidade.

Entre seus valores estdo: integridade, ética, riqueza, responsabilidade
social, entusiasmo no trabalho e espirito empreendedor. Tais valores séo
traduzidos através da transparéncia, do respeito, da geracdo de bens e

servigos, do desenvolvimento econdmico social, dedicacéo e de suas diretrizes.

Sua marca tem demonstrado forte presenca no setor de energia elétrica
do pais desde 1952, quando a empresa foi criada pelo entdo governador do
Estado de Minas Gerais e posteriormente presidente da republica, Jucelino
Kibitscheck.

A partir de entdo o Grupo Cemig tornou-se referencia no setor de
energia elétrica do Brasil. Construiu a hidrelétrica Trés Marias, a primeira usina

de grande porte do pais.

A Cemig é uma empresa mista de capital aberto, controlado pelo
Governo de Minas. Suas acles estdo listadas nos seguintes mercados:

Bovespa, Nova lorque e Madri (Latibex).

Em 2006, o Grupo Cemig adquiriu cerca de 25% da Light, distribuidora
de energia que atende a capital do Rio de Janeiro e outros municipios
fluminense. Além disso, também conta com participacdes acionarias em outras
empresas como a TBE (Transmissora Brasileira de Energia), a qual possui e
mantém operacdo de linhas de transmissédo nas areas do Norte e do Sul do

Brasil.
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O indice Dow Jones de Sustentabilidade a coloca como uma de suas
empresas ha oito anos. Sendo que na versao 2007/2008, a Cemig foi
considerada como lider mundial no supersetor de utilities, comparando-se a

outros 18 grandes grupos mundiais.

Em 2007, segundo a revista Vocé/Exame, a Cemig Distribuidora liderava
a pesquisa entre empresas feitas pelo Indice Aneel de Satisfacdo do
Consumidor — IASC como a melhor concessionaria do Sudeste na categoria

distribuidora com mais de 400 mil consumidores.

Segundo pesquisa realizada pela Associacdo Brasileira das
Distribuidoras de Energia Elétrica, a Cemig estd entre as trés melhores do

Brasil.

A estrutura acionéria da Cemig encontrava-se da seguinte forma ao final
de dezembro de 2007:

e Acbes ordinarias = 212.622.503, sendo 104.238.882 aclbes livremente
negociadas (Free Float)
e AcOes preferenciais = 273.838.953, sendo 268.301.163 acles

livremente negociadas.

No que diz respeito ao total das acdes, 42% pertencia ao setor externo,

enquanto 35% ao setor interno e 23% ao Estado de Minas Gerais.

Entre os grandes acionistas da Empresa, destacam-se fundos de
pensédo nacionais (Previ, Petros, Centrus, Funcef e Eletroceee) e internacionais
(United Nations Joint Staff Pension Fund, The State of California Public
Employees Retirement System, The United Nations Joints Staff Pension Fund),
além de grandes instituicdes financeiras internacionais (Citibank NA New York,
Abu Dhabi Investment Authority, Deutsche Bank AG London, Credit Suisse

First Boston).
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4.2 — ANALISE DO DEMONSTRATIVO FINANCEIRO

O objetivo dessa andlise sera de entender o comportamento das contas
da Cemig, bem como poder identificar fatos que possam ser considerados
como atipicos, ou seja, grandes mudancas de comportamento causadas por
eventos externos nao-recorrentes. Caso alguns desses fatos fossem
identificados nessa analise, tornar-se-ia necessario expurga-los de certa forma

do modelo, sendo assim esses nao contaminariam o mesmo.

Como no periodo pesquisado, compreendido entre 0s exercicios de
2002 e 2007, nao foram encontrados fatos atipicos de grandes magnitudes a
tal ponto de contaminar o modelo, ndo foi necessario criar mecanismos que

expurgassem 0s mesmos da analise.

A seqguir serdo apresentadas as tabelas com o balango patrimonial e os

resultados de exercicios dos ultimos 5 anos.

TABELA 1: DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS (R$ mil)

Descrigdo da Conta 2007 2006 2005 2004 2003 2002

Receita Liguida de Vendas efou Servicos 10.245.914 B8 465 642 7.313.092 7.140.858 5623.317 5118652
Depreciacdo e Amortizacio (743.196) (626.926) (551.906) (524.313) (514.910) (508.054)
Resultado Bruto 3.921.819 2935 565 2.854.120 2277685 1.721.734 976252
Resultado Bruto + Depreciacio 4.670.015 3.562.491 3.406.026 2.801.973 2235644 1.484.306
Com Vendas (235.837) (152.719) (119.930) (311.073) (228.391) (162.988)
Gerais e Administrativas (319.886) (78.139) (208.217) (169.969) [176.136) (231.479)
Depreciacdo (748.196) (626.926) (551.906) (524.313) (514.910) (508.054)
Resultade Operacional 3.366.006 2.704.707 2525973 1.796.623 1.317.207 581.785
Financeiras (356.105) (49.674) 322383 (281.010) 335.090 (615.460)
Outras Despesas Operacionais (71.516) (155.020) (62.902) (114.452) (90.741) (56.322)
Resuttadoe Ndo Operacional (10.356) (36.795) (52.415) 74.345 (61.128) (1.072.558)
Resultado Antes Tributacdo/Participacies 2928119 2.463.218 2.733.039 1.475.506 1.500.428  (1.162.555)
Lucro/Prejuize do Periodo 1.735.449 1.718.841 2.003.399 1.384.301 1.197.642  (1.001.833)

Fonte: www.bovespa.com.br
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TABELA 2: ESTRUTURA PATRIMONIAL (R$ mil)

Ativo

Descrigio da Conta 2007
Ativo Total 24 2685503
Ativo Circulante Frzzmao
Dizponibilidades 2.086.219
Creditos 5.322 850
Estoques 42415
COutros 250726
Ativo Realizavel a Longo Prazo 4.315.233
Créditos Diversos 4276806
Outros 38427
Ativo Permanente 12 229 260
Passivo
Descrigio da Conta 2007
Pazsivo Total 24.266.503
Pazsivo Circulante 5.881.435
Empréstimos & Financiamentos 5965 603
Debéntures 50.638
Fornecedores 535.905
Cutres At.Circ 3.805.289
Pa=z=zivo Exigivel a Longo Prazo 5610108
Empréstimes & Financiamentos 458581128
Debéntures 1.657 655
Provisies 634788
COutroz 2.358.527
Obrigacies Pde-Emprego 1.363.833
Forngcedorss - Suprimente 240,782
Impostos, Taxas e Contribuicies 318.140
Paz=zivo Regulatorio - CWA 195,140
Outras Obrigacies 136.622
Rezuttados de Exercicios Futuros 85.236
Part. de Acioniztas Mo Centrolador 318.549
PatrimGnio Liguido 2.390.177

Fonte: www.bovespa.com.br
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4.3 — INDICADORES E PROJECOES

Neste trabalho foi utilizado o modelo de planilha eletrénica sugerido por
Taggart (1999).

Este modelo sugere a criacdo de indicadores a partir dos dados
financeiros e contdbeis da empresa. Esses indicadores serdo necessarios para
o futuro calculo do Valuation. Mais uma vez esclarece a importancia da
primeira analise dos balancos e demonstrativos de resultado da empresa, pois

se tornou possivel identificar a melhor forma de calcular tais indicadores.

A partir deste ponto, o trabalho passa para sua segunda fase de analise,
onde todos os calculos foram realizados a fim de se encontrar os indicadores
citados a cima. Eles serdo utilizados como premissas no modelo de avaliacao

da Cemig.
Portanto, os seguintes indicadores foram calculados:

e Turnover do Ativo;

e Divida sobre ativo total;

e Margem Bruta;

e Despesas sobre vendas

e Depreciacdo sobre o ativo imobilizado;
e Taxa de juros sobre a divida

e Aliquota de imposto de renda

e Taxa de retencdo

TABELA 3: INDICADORES DO MODELO DE TAGGART

Indicadores 2007 2006 20035 2004 2003 ledia
Turnover do Ativo Total 042 0,36 0,37 043 0,37 0,39
Divida { Ative Total 0,65 0,64 0,64 0.57 0.56 0,62
Margem Bruta 0,46 042 047 0,39 0.40 043
Despesas { Vendas 0.05 0.03 0.04 0.07 0.07 0.05
Depreciacdo / Ativo Imobilizado 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
Taxa de juros sohre a Divida 012
Imposto de Renda 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
Taxa de Retencéo 0.50 0.20 -0.03 0.50 0.73 0,38
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Todas as premissas citadas foram projetadas a partir da média de seus
valores em cada exercicio. Lembrando que os exercicios utilizados para
analise vao de 2002 a 2007. Exceto a taxa de juros sobre a divida, onde foi
utilizado o CDI de maio de 2009 anualizado, 9,64%a.m.(www.debit.com.br),
mais 2,01%a.m., conforme dado retirado do relatério de mercado secundario

de debéntures do endereco eletrénico www.andima.com.br

Apoés calculadas todas as premissas para as projecbes futuras da

companhia, foram levados os dados para o modelo.

Além das premissas, o modelo também requer a inclusdo de alguns
dados adicionais para poder calcular suas projecdes. Esses dados também
foram retirados dos balancos da Cemig. Como se tratavam de um ponto de
partida para as proje¢cOes futuras da empresa, e sendo o primeiro ano de
projecdo o 2008, pegou-se apenas 0s valores mais recentes de seus exercicios

anuais, ou seja, os de 2007.

Com todos os dados necessarios ho modelo, as projecdes puderam ser

feitas para os proximos 5 anos, ou seja, de 2008 a 2012.

O ultimo indicador calculado € o ROE, que significa o retorno sobre o
patriménio liquido (returno on equity). Como o préprio nome ja diz, o ROE
demonstra em percentual o quanto o lucro liquido vale em relacdo ao

patrimdnio liquido da empresa.

A seguir serdo demonstradas as tabelas com os indicadores de
premissas e as projecdes de balanco e resultado da companhia Cemig,

segundo o modelo sugerido por Taggart (1999).
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TABELA 4. PREMISSAS DO MODELO DE TAGGART APLICADAS A
CEMIG

Premissas
Turnover do Ativo Total 0.39
Divida / Ativo Total 0.62
Margem Bruta 0,43
Despesas ( Vendas 0,05
Depreciacdo / Ativa Imobilizado 0.06
Taxa de juros sobre a Divida 012
Imposto de Renda 0,34
Taxa de Retencdo 0,38

TABELA 5: PROJECOES DE BALANCO

R$ milhbes 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Caixa e Aplicacdes 2066 1.985 2.092 2205 2324 2450
Contas a Receber 5.323 5114 5.390 5.681 5.988 6.311
Estogues e Outros Ativos 4.648 4 466 4707 4.961 5229 5512
Ativo Permanente 122290 11749 12384 ° 130582 13788 14501
ATIVO TOTAL 24267 ¢ 233130 24573 25900 0 27.299 . 28974
Passivo exc. Divida 8.237 7.914 8.341 8.792 9.267 9.767
Divida 7.639 6.536 6.889 7.261 7.653 8.066
Patrimonio Liquido 8.390 8.864 9.343 9.847 0 10379 10.940
PASSIVO TOTAL 24267 ¢ 23313 0 24573 25900 ¢ 27.299 ¢ 28,974

TABELA 6: PROJECOES DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

R$ milhoes 2008 2009 2010 2011 2012

“endas Liguidas 9492 9.119 9.612 10131 10,675
{Custo das vendas) 5444 5.230 55613 5810 6.124
Lucro Bruto 4.043 3.889 4.099 43241 4.554
(Desp.Admin. & Gerais) 504 485 5N 535 567
(Depreciacdo) 47 71a 787 795 541
Lucro Operacional 2.796 2.687 2.832 2.985 3.146
Despesa Financeira 903 773 814 8a8 905
LAIR 1.893 1.914 2017 2126 2241
{llmp Renda) 644 651 GE6 723 762
Lucre Liguido 1250 1263 1332 1403 1479
Dividendos 776 74 g27 a7z 919
Lucro Retido 474 479 h05 832 561
ROE 15% 14% 14% 14% 14%
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4.4 — AVALIACAO PELO MODELO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS DE
GORDON

O proximo passo para o modelo foi o célculo do CAPM, conforme

equacéo 5, pg.19.

A primeira variavel deste modelo, o retorno livre de risco, foi retirado da
média do Treasure Bond americano de 1928 a 2008 encontrado na péagina
eletrbnica da internet de Damodaran (www.stern.nyu.edu/~adamodar).

Conforme ilustrado na tabela em anexo, o valor da média chegou a 5,4%.

A segunda variavel a inserir no modelo do CAPM é o retorno de
mercado, o qual também foi extraido do pagina eletronica do Damodaran,
através da média dos Stocks americanos entre os anos de 1928 a 2008. O

Valor encontrado foi de 11,1%.

Para o calculo do Beta alavancado da Cemig, foram utilizados as
seguintes variaveis. A primeira delas foi o Beta desalavancado do setor de
energia extraido da péagina eletrénica de Damodaran. O valor encontrado foi de
0,95.

JA o seu valor de mercado (Market Capitalization), ou seja, foram
calculados através de uma média historica desde 2000 até 2009. Essa base foi

retirada do endereco eletrénico www.bloomberg.com.br.

TABELA 7: CALCULO DO BETA DA CEMIG (R$ milhdes)

Divida 5.3549
Valor de Mercado 9.718
Ativo Total 16.077
Aliquota de imposto 0,34

A partir desses valores chega-se ao Beta desalavancado da companhia

através da equacao 4, pg.18.

Como resultado obteve-se o valor de 1,36 para o Beta alavancado da

Cemig.

31



A ultima variavel do CAPM a ser calculada € o chamado prémio de risco
do pais, o qual foi obtido através do spread (diferenca) entre o titulo norte
americano e o brasileiro, ambos extraidos da pagina eletrénica na internet
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. O valor encontrado foi de 9,5% para o
Brasil e 5,5% para os Estados Unidos, chegando ao valor de 4,5% para o

prémio de risco pais.

Sendo assim, chegou a valor da taxa calculada pelo CAPM de 17,63%

a.a. para o custo de capital da companhia Cemig.

Como se trata de uma taxa em Délar foi necessario calcular por paridade
uma taxa em Real. Portanto foi extraido do endereco eletrénico
www.debit.com.br os valores mensais desde 2003 até final de 2008 das taxas
de inflacdo do Brasil e do endereco www.stern.nyu.edu/~adamodar as
respectivas taxas no mesmo period, porém dos Estados Unidos, vide tabelas

em anexo.

A média da taxa de inflacdo do Brasil atingiu 6,0% a.m. enquanto a dos
Estados Unidos chegou ficou em 2,6% a.m.. Sendo assim, pelo célculo de
paridade entre taxas, chegou-se a uma taxa de 21,56% a.m. a ser utilizada no

modelo, utilizando a equacéo 6, pg.19.

O modelo de dividendos descontados escolhido para o trabalho foi o
sugerido por Gordon. Sendo assim, os dividendos projetados até 2012 foram
trazidos a valor presente pela taxa encontrada no CAPM, chegando ao valor
presente de R$ 2.373 milhdes. Para os anos seguintes ao ano de 2012, foram
projetados os dividendos perpétuos através do coeficiente de crescimento g,
descrito por Ross, Westerfield e Jaffe (2007, pag.106). Esse coeficiente é
produto da média do ROE nos anos anteriores, atingindo o valor de 14,38%, e
o indice de retencdo da companhia de 37,90%, levando a um valor final de
5,45%.

O valor dos dividendos perpétuos trazidos a valor presente foi obtido

através da seguinte férmula:
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[Equacgéo 7]
PV = DI/r-g
Onde,
PV = valor presente do fluxo perpétuo de dividendos
D = dividendo projetado para 2013
r = custo de capital do CAPM
g = coeficiente de crescimento dos dividendos

O dividendo projetado para 2013 € o valor projetado para 2012 mais um

crescimento (g) de um periodo.

Sendo assim, chegou a valor presente de R$ 6.012 milhbes, que

somados ao valor presente dos anos de 2008 a 2012, atinge R$ 8.385.

Apbs dividir o valor encontrado pelo nimero atual de a¢cdes da Cemig no
mercado de 496 milhdes, segundo site da Bovespa, tem-se o valor intrinseco
de R$ 16,90 por agéo. Esse valor € menor do que o valor atual de cotagédo das
acoes da Cemig que estdo por volta de R$ 20,24 para as agdes ordinarias e R$
27,11 para as acdes preferenciais, segundo o0 endereco eletrbnico
www.yahoo.com.br no dia 10 de junho de 20009.

A tabela a seguir demonstra uma série de combinagdes entre a taxa de
desconto (r) utilizada no modelo e o coeficiente de crescimento perpétuo dos
dividendos da Cemig (g). Observa-se que para um crescimento por volta de 5%
as taxa de desconto deveria estar abaixo de 18% para que 0 pre¢co por acao

estivesse igual ou maior do que o preco de mercado das a¢fes ordinarias.
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TABELA 8: VALOR POR ACAO (R$)

K\G

10%
11%
12%
13%
14%
15%
16%
17%
18%
19%
20%
21%
22%
23%

A%
37,33
32,88
29,20
26,48
24,31
22,54
21,06
19,81
18,73
17,80
16,99
16,27
15,83
15,06

5%
43,84
37,33
32,68
29,20
26,48
24,31
22,54
21,06
19,81
18,73
17,80
16,99
16,27
15,63

6%
53,81
43,84
37,33
32,83
29,20
26,43
24,31
22,54
21,06
19,81
18,73
17,80
16,99
16,27

7%
69,38
53,681
43,84
37,33
32,68
29,20
26,48
24,31
22,54
21,06
19,81
18,73
17,80
16,33

8%
102,43
69,88
53,601
43,84
37,33
32,08
29,20
26,48
24,31
22,54
21,06
19,81
18,73
17,80

9%
200,08
102,43

69,88
53,681
43,84
37,33
32,08
29,20
26,48
24,31
22,54
21,06
19,81
18,73
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5- CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo a analise do valor intrinseco das acdes
da CEMIG, empresa do setor de energia no Brasil, listada na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BOVESPA).

Dentre as diferentes formas de analise de valor de uma companhia, foi

escolhido utilizar o Modelo de Dividendos Descontados.

Este modelo propde que seja estabelecido um fluxo futuro de
distribuicdo de dividendos até determinado numero de anos. Para 0s anos
seguintes é proposto um fluxo perpétuo distribuicdo de dividendos com
crescimento constante indicado pelo coeficiente g (Gordon e Shapiro apud,

Foerster e Sapp, 2005).

Para o estabelecimento do fluxo de dividendos dos proximos exercicios
da companhia, foi utilizado um modelo de projecao de resultados proposto por
Taggart (1999). Este modelo trabalha com uma planilha eletronica para a
projecdo dos resultados futuros da empresa. Foram considerados dados
histéricos de balanco e resultados de exercicios para a criagdo de premissas

gue geram projecdes de resultados futuros.

Para a modelagem desse sistema foi necessario uma pesquisa dos
resultados e balancos divulgados pela CEMIG entre os anos de 2002 a 2007
no endereco eletrdnico www.bovespa.com.br. A partir desse trabalho foi
possivel criar indicadores financeiros e de resultados, os quais foram tratados
como premissas no modelo da planilha eletrénica. Essas premissas geraram

projecdes de exercicios de 2008 a 2012.

Para os anos de 2012 em diante foi calculado um coeficiente g de
crescimento constante do valor distribuicdo de dividendos. Esse conceito
projeta um fluxo perpétuo constante de distribuicdo de dividendos, conforme
previsto no modelo de Gordon (Gordon e Shapiro apud, Foerster e Sapp,

2005). Nesse caso, o coeficiente calculado chegou a 5,45%.

Depois de estabelecido todo o fluxo futuro de distribuicdo de dividendos

da empresa, foi necessario encontrar seu custo de capital proprio. Essa taxa
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desconta os dividendos futuros a valor presente, encontrando assim o valor
intrinseco do fluxo para o acionista. Para calcular o valor justo por acéo foi
necessario dividi-lo pelo numero de a¢cbes da CEMIG listadas na BOVESPA,

encontrado em seu proprio endereco eletrénico www.cemig.com.br.

O célculo do custo de capital foi obtido através do modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Variaveis como o Beta alavancado da CEMIG, retorno
livre de risco (retorno de titulos do tesouro Norte Americano), retorno do
mercado de acBes Norte Americano e risco pais Brasil foram calculados neste

trabalho.

Ao se descontar o fluxo de distribuicdo de dividendos futuros da CEMIG,
chegou-se a um valor da empresa de R$ 8.385 milhfes. Esse valor foi dividido
pelo niumero de a¢bes da companhia no mercado de 496 milhdes, chegando a

um preco por acao de R$ 16,90.

Apos esse calculo, conclui-se que o valor por acdo encontrado no
modelo é inferior ao preco por acdo negociado em mercado que vai de R$

20,24 para ac¢Oes ordinarias a R$ 27,11 para acdes preferenciais.

Além do valor encontrado pelo modelo, também foram projetados
diferentes valores por acdo caso houvesse uma mudancga tanto no coeficiente g

de crescimento constante dos dividendos e/ou na taxa de retorno utilizada.

E importante destacar que o modelo pode apresentar fraquezas, uma

vez que nao foi considerada uma variavel significativa: o risco regulatério.

Segundo artigo retirado do endereco eletrdbnico www.abrage.com.br, o
préximo fim das concessdes as empresas distribuidoras de energia elétrica no
Brasil esta concentrado entre os anos de 2015 e 2017. Esse fato gera uma
série de discussdes, pois diversos grupos privados de alto poder de
investimento sado a favor de novas licitagdes para a concessao de energia.
Essas idéias vao de encontro aos atuais contratos em vigéncia, 0s quais
trazem clausulas que permitem por mais 20 anos a prorrogacao a concessao

do servico de energia elétrica as empresas que ja atuam no pais.
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Atualmente a CEMIG é vista como a empresa consolidadora do setor de
distribuicdo de energia elétrica no pais, porém parte de sua concessao tera
vencimento em 2016, e caso ndo Sse consiga uma prorrogacdo por mais 20
anos do servico, ela correra o risco de perder a concessao para novos grandes

investidores privados.

Sendo assim, o modelo presente neste trabalho estaria inviabilizado, ja
que suas premissas nao refletem uma mudanca drastica no cenario. Tais
mudancas ser refletiriam nas receitas futuras da empresa, modificando todas

as projecoes de resultados futuros.

Cabe ressaltar que esse resultado é derivado de um trabalho

académico, portanto ndo deve ser tomado como sugestao de investimento.
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ANEXOS

Ativo
Descrigao da Conta 2007 2006 2005
Ativo Total 24 286 503 23,208,718 19,817,705
Ativo Circulante 7722010 &394 800 5,197 838
Dizponikiidades 2,085 2158 1,402,047 1,384 451
Créditos 5,322 650 4680918 3,541,093
Clientes 2,455 574 2433188 1,646 935
Conzumidorez & Revendedores 2025124 2,074 883 1,343,779
Concessionaria - Transporte de Energia 47 445 358 205 303,157
Créditos Diverzos 2823078 2247 730 1,884 157
Recomposicdo Tarifaria & Parcela "A" 450,817 355,599 2,713
Tributos Compensdveis a10,283 284 157 355 711
Dezpezas Antecipadas - CVA 519,699 459 358 539,32
Revendedores - Transacdes Energia Livre 31,428 123,058 225771
Créditos Tributarios 489 737 12,579 107,078
Ative Regulatdrio- PIS-PASEP/ COFINS 57,593 107,959 69 031
Reajustes Tarifario Diferido 463 491 791,231 321 445
Estoques 42 415 3,458 25082
Outros 250,725 276 635 238,202
Outros Créditos 280,725 278 635 238202
Ativo Ndo Circulante 15,544 453 16,814,116 14 619 867
Ativo Realizavel a Longo Prazo 4315233 4502838 4 682 454
Créditos Diversos 4 278 808 4 875 045 4 8588 137
Contas a Receber do Governo do Estado 1,763 277 1,726,253 1,518,672
Recemposicdo Tarifaria & Parcela "A" 721529 979,008 1,001,305
Despeszaz Antecipadas - CWVA 177 842 156 738 45 545
Créditos Tributarios 594 588 678 552 410,337
Revendedores - Transacies Energia Livre 13,645 34 6837 96,029
Tributos Compensdveis 355 101 601,081 219,362
Deposito Vinculados a Litigio 271,818 254 805 23,087
Conzumidores & Revendedores 125,986 100,734 6,419
Ative Regulatdrio -PIS-PASEP/ COFINS 6,088 215,539 ITagzz
Reajuste Tarifario Diferido 21,742 127 488 853,004
Créditos com Pes=zoas Ligadas - - -
Com Celigadas & Equiparadas - - -
Com Controladas - - -
Com Outraz Peszoas Ligadas - - -
Outros 38,427 24 793 14,337
Incentivos Fizcais, Depositos € Qutros 38,427 24,753 14,337




Ativo Permanente 12,2259 250 11,911,278 5 937 373
Invesztimentos 1,070,854 493 375 477,023
Participacies Coligada=/Equiparadas - - -
Participacies Coligadas/Eguiparad as—ﬁgiu - - -
Participacies em Controladas - - -
Participacies em Controladas - ﬁkgin - - -
Cutros Investimentos - - -
Imebilizado 10,583,200 10,335,426 8,594 352
Intangivel 531,724 494 231 304,018
Diferido 53 482 B2 748 51,982
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Descrigao da Conta 2004 2003 2002
Ativo Total 18,782 257 15,024,851 13,813,886
Ative Circulante 3422533 2 557 854 1,953 965
Dizponibiidades 855 223 £40 431 122 875
Créditos 2,343,531 1,942 095 1,622 093
Conzumidores E Revendedores 1,211,085 1,058,610 282 421
Consumidores - Recomposico Tarifaria 327 268 278,864 257,577
Concessionaria - Transporte De Energia 27 878 28 665 18,271
Tributos E Contrib Sociais Compenzaveis 115,328 107,829 21,322
Dezpeza Antecipada - Cva 463,508 315,224 225833
Revendedores - Tranzacdes No Mae 4 555 39,037 &2 476
Créditos Tributarios 143 505 113,858 124153
E=togues 19,233 2,223 20,5583
Outros 163,526 153,084 188,234
Outroz Créditos 163,528 153,084 188,234
Ativo Realizavel & Longo Prazo 4132 008 3 682 697 3,328 3886
Créditos Diversos 4,082,525 3,609,592 3,240,581
Contas A Receber Do Governo Do Eztado 1,056,705 a91,063 75,496
Consumidores - Recomposico Tarifaria 1,032,601 1,265 310 1,149 563
De=pesas Antecipadas - Cva 85,785 305,485 185,208
Créditos Tributarios 171,724 2559 183 405,545
Titulos E Valores WMobilidrios - - 53,138
Racienamento - Bonus E Custos Adaptacio - 23,445 52,083
Revendedores - Tranzactes No Mas 588 281 567 062 458 254
Tributos Compensaveis 142,368 115,933 100,426
Depdsitos Vinculados A Letigio 83,197 81,453 65 317
Conzumidorez E Revendedores 78,022 90,514 -
Ativo Regulatorio - Piz-pasep/cofins 3581 082 - -
Reajuste Tarifario Diferido 437,758 - -
Créditos Com Pes=o0az Ligadas - - -
Com Coligadas - - -
Com Controladas - - -
Com Cutras Pes=scas Ligadas - - -
Outros 45 452 33,105 87,405
Incentivos Fizcais, Depositos E Outros 40 432 53,105 &7, 405
Ative Permanente 5227 728 8,804 300 8,531 535
Investimentos 916,194 797 808 603,657
Participacies Em Coligadas - - -
Participacies Em Controladas - - -
Outros Investimentos - 797 806 608 657
Imobilizado §,247 882 7,984 387 7,897 782
Diferido 6,365 22127 25,095

Fonte: www.bovespa.com.br
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Passivo

Descrigao da Conta 2007 2006 2005
Pazzivo Total 24 265 503 23208716 19,817 705
Paszivo Circulante 5,861 435 5742730 E,719 632
Empréstimos € Financiamentos 969 603 00,434 458,833
Debéntures 50,638 33514 528,093
Fornecedorez 935,905 913,773 T84 241
Impostos, Taxas e Contribuicies 1,078,155 584 577 666 697
Dividendo= a Pagar 221,457 1,373,828 2,064 251
Provizdes 734 508 65 550 481 188
Saldrios & Contribuicies Sociais 236 285 185,017 174,459
Encargos Regulatorios 395 804 435 535 205877
Participacies nos Lucros 102,329 74,038 76,959
Dividazs com Pes=oas Ligadas - - -
Outros 1,211,188 537,014 TI7.774
Otbrigacdes Pdz-Emprego 107,061 138113 161,003
Pazsivo Regulatdrio - CWA 549 133 328,143 208,185
Provizdo p/ Perdas em Inst. Financeiros 166 448 176,575 145 682
Paz=ivo Regulatdrio-Revisdo Rec. Trans. 15,717 - -
Outras Obrigacies 372 806 203,183 262 804
Pas=ivo Méo Circulante 9,695 342 5,839 915 6,593 669
Paz=ivo Exigivel a Longo Prazo 9,610,106 5,749 835 6,503 660
Empréstimos € Financiamentos 45961138 5,620 150 3,245 413
Debéntures 1,657 B55 1,194 799 701,184
Provisties 634 786 53,498 357,094
Contigéncias 634 786 53,458 357,004
Dividas com Pes=zoas Ligadas - - -
Adiantamento para Futuro Aumento Capital - - -
Outros 2,388 527 2,399 866 2,585,973
Obrigactes Pd=-Emprego 1,363,833 1,450,850 1,284 677
Fornecedores - Suprimento 340,752 271,528 337 069
Impostos, Taxaz e Contribuicies 31,914 445 521 799 067
Pazsivo Regulatdrio - CWVA 19,614 119,907 31,508
Outras Otrigacies 136,622 10,765 133,652
Reszultados de Exercicios Futuros 86,236 9,008 -
Part. de Acioniztaz Mdo Controladores 318,549 97618 19 4599
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Patrimdnio Liguido 8,380 177 7,522 453 7,184 855
Capital Zocial Realizado 2,432 307 1,621,538 1,621,538
Rezervaz de Capital 4 055 345 4 055 345 4 055,345
Reszervas de Reavaliacdo - - -
Ativos Proprins - - -
Controladas/Coligadas € Equiparadas - - -
Rezervaz de Lucro 1,808 525 1,841 570 1,503,972
Legal - - -
Eztatutaria - - -
Para Contingéncias - - -
De Lucros a Realizar - - -
Retencdo de Lucros 1,888 525 1,841 570 1,503,572
E=pecial p/ Dividendos M3o Distribuidos - - -
Outras Reservas de Lucro - - -
Lucros/Prejuizos Acumulados - - -
Adiantamento para Futuro Aumento Capital - - -
Descrigao da Conta 2004 2003 2002
Pazzivo Total 15,782 267 15,024 851 13,813,886
Paz=ive Circulante 3,985 067 3,516,816 2,960 646
Empréstimos E Financiamentos 1,417 281 1,587,336 834 203
Debénturez - - -
Fornecedores 676,164 61,006 1,274 725
Impostos, Taxas E Contribuicies 456 906 321 473 150,757
Dividendos A Pagar 652 331 311,212 211,108
Provizges 33,622 324,142 228 3
Salarios E Contribuictes Sociais 173,859 19,911 108,515
Encargos Regulatarios 98 239 133,718 93,856
Participacies Nos Lucros G3,472 21,314 2,595
Dividaz Com Pes=soas Ligadas - - -
Outros 407,155 301,693 251,534
“enda Antecipada De Energia Elétrica - - -
Obrigacies Pds-emprago 199,738 185,226 180,992
Outras Obrigactes 207 417 116 457 80,542
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Pa=z=zivo Exigivel & Longo Prazo 5523923 4 922 413 5,143 322
Empréstimos E Financiamentos 2,800,518 2,271,413 2,550,541
Debéntures - - -
Provisdes 427 238 320,893 315,045
Contingénciaz 427 B30 320,898 315,045
Dividaz Com Pezzoas Ligadaz - - -
Outros 2 205 SEE 2,330 102 2277 736
Obrigacdes Pds-emprego 1,353,543 1,485,027 1,656,488
Fornecedores - Suprimento 245 873 324 556 334 205
Racionamento - Sobretaxa - - -
“enda Antecipada De Energia Elétrica - - -
Impostes, Taxas E Contribuicies 572,228 440,143 21,554
Outras Obrigactes 123,321 69 376 70,313
Resuttados De Exercicios Futuros - - -
Participacies Minoritarias 20,852 27,053 29,035
Patriménio Liquido 7,251,385 6,558 569 5,680,883
Capital Social Realizado 1621538 1,621,538 1,621,538
Reservas De Capital 4 055 345 4 059 345 4 055 345
Rezervas De Reavaliacio - - -
Ativos Proprios - - -
Controladas/coligadas - - -
Reservas De Lucro 1,570 502 277 636 -
Legal - - -
E=tatutaria - - -
Para Contingéncias - - -
De Lucros A Realizar - - -
Retencéo De Lucros - 877 685 -

Ezpecial P/ Dividendos Néo Distribuidos

Qutrag Reszervas De Lucro

Lucros/prejuizos Acumulados

Fonte: www.bovespa.com.br
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Demonstrativo de Resultados

Descrigao da Conta 01/01/2007 a 31M2/2007 01/01/2006 a 31122006 01/01/2005 a 311212005
Receita Bruta de Vendas efou Servicos 15,7889 531 13,431,371 11,702,813
Fornecimento Bruto de Energia Elétrica 13,285,332 11,135,000 9,156,031
Reajuste Tarifario Diferido - - 59,101
Receita de Uso de Rede 1,945,930 1,789,471 1,522,788
COutras Receitas Operacionais 558 269 5,069 432785
Deducies da Receita Bruta (5,543 617) (4,954 729) (4,289,521}
Receita Liguida de Vendas elou Servicos 10,245 914 8,465 642 7,313,082
Custo de Bens efou Servicos Vendidos (6,324,095} (5,531,077} (4,458 972}
Energia Elétrica Comprada para Revenda (2,793 722} (2,112 873} (1,454 930}
Encargos Uso da Rede Basica Transmissdo (649,737) (663,851) (640,733)
Gas Comprado para Revenda (154 241) (157,732) (155,948)
Pezzpal & Adminiztradores (886,377} (92 765) (728,315)
Entidade de Previdéncia Privada (110,354) (158,647 (141,484)
Materiais (8,993} (78,519} (88,724}
IMatéria-Prima & Insumos para Producdo (58,409) (36,812) (852)
Servicos de Terceiros (500,328} (411,318} (355,053}
Depreciacdo e Amortizacdo (748,196) (526,026) (551,006)
Provisfies Operacionais (45,914) (23,975) (70,508)
Royalties (Comp. Financ. Rec. Hidricos) (134,102) (138,955) (145,132)
Outras (168,285) (127,903) (125,287)
Resulttado Bruto 3,921 819 2,935 565 2,854 120
Dezpezasz/Receitas Operacionais (083,344) (435 552) (63,668)
Com Vendas (235,837) (152,719) (11,9583)
Geraiz & Administrativas (319,388) (78,139) (208,217}
Financeiras (356,105) (49,674) 322,383
Receitas Financeiras 1,285,011 1,282,274 1,706,176
Despesas Financeiras (1,642,118) [1,441,948) (1,283,793)
COutraz Receitaz Operacionaiz - - -
Outraz Dezpesas Operacionais (71,516} (15,502} (82,902}
Resultado da Equivaléncia Patrimonial - - -
Rezultado Operacional 2,938 475 2,500,013 2,785 454
Resultado Ndo Operacional (10,358} (36,795) (52 415)
Receitas 69,665 17,247 4,485
Despesas (80,021) (54,042) (56,901)
Resultade Antes Tributacdo/Participacies 2,528 1158 2,483 218 2,733,035
Provizdo para IR e Contribuicdo Social (1,025,851} (3,993) (109,711}
IR Diferido 403 548 71,704 (38,082)
Participacies/Contribuicies Estatutarias (454,885) (209,991) (250,305)
Participacies (454,885) (208,981) (258,805)
Participacio dos Empregados no Resuttado (454 885) (209,951} (255 805)
Contribuicies - - -
Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio - - -
Part. de Acionistas Ndo Controladores (115,480} (87,900} 605
LucroiPrejuizo do Periodo 1,735,449 1,718,841 2,003,389
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Descrigao da Conta 01/01/2004 a 31122004 01/01/2003 a 31/12/2003: 01/01/2002 a 3111212002
Receita Bruta De Vendas Elou Servicos 57430128 7,967 545 8,751 560
Fornecimento Bruto De Energia Elétrica 8,802 385 T,235477 5,991 218
Recomposicio Tarifaria Extracrdinaria - - 275,321
Reajuste Tarifario Diferid 358,602 - -
Receita De Uso Da Rede 244 517 258,757 185,421
Qutras Receitas Operacionai 542 534 475,711 300 002
Deducies Da Receita Bruta (2,807,162) (2,344,628) (1,633,298)
Receita Liguida De Vendas Elou Servicos 7,140,858 5,823,317 5,118 882
Custo De Bens Elou Servicos Vendidos (4,863,191) (3,901,583) (4142 410}
Energia Elétrica Comprada Para Revenda (1,479,799) (1,393,423) (1,732,878}
Encargos Uso Da Rede Basica Transmizzsdo (585,883) (310,283} (297 537)
Gas Comprado Para Revenda (259,795} (245 278) (152,132}
Pessoal E Administradores (698,732) (658,161) (442,584)
Entidade De Previdéncia Privada (83,169} (59,847} (7,188)
Materiais (66,256) (T4,672) (49,084)
Materia-prima E Insumnos Para Producéo (159,311} (8,127} (41,187}
Servicos De Terceiros (23,874) (20,948} (140,051}
Deprerciacdo E Amortizacdo (524,313} (51,4581} (508,054)
Provistes Operacionais (80,432) (33,418) (77,223)
Compensacdo Financeira Pela Utilizacdo (108,023} (13,9428} (47,252}
Quota Para Conta Congumo De Combustivel (2592147} (282,309) (344 502)
Conta De Desenvolvimento Energético Cde (237 863) (118,217} -
Reverzdo (provizdo) Para Perdas Rie (104,271} 118,442 (177,627}
Outras (24,452) (96,966) (60,243)
Resultado Bruto 2,277,885 1,721,734 976,252
Despezas/receitas Operacionais (&76,504) (180,173} (1,088 249}
Com Vendas (311,073} (228,3581) (162,988)
Gerais E Administrativas (169,969) (176,136) (231,479)
Financeiras (28,101) 33,509 (61,548)
Receitas Financeiras 1,078,262 1,114,308 367 203
Despesas Financeiras (1,357,272) (779,218} (1,482,6583)
Outras Receitaz Operacionaiz - - -
Outras Despezas Operacionais (114,452} (80,741) (58,322)
Resultado Da Equivaléncia Patrimonial - - -
Rezultade Operacicnal 1,401,181 1,561,556 (89,597)
Rezultado Ndo Operacional 74345 (61,128) (1,072 558)
Receitas - - -
Dezpeszaz - - -
Perda Extracrdinaria - - -
Outros - - -
Resultado Antes Tributacdo/participacies 1,475,508 1,500,422 (1,162 555)
Provizde Para Ir E Contribuicioe Secial (802,563} (553,528) (7,091}
Ir Diferida - - -
Participagdesicontribuigtes Estatutaric 0 0 0
Participacies - - -
Contribuicées - - -
Reverzdo Dos Juros Sobre Capital Proprio 510 250 220
Participacdes Minoritarias 1,858 742 11,632
Lucroiprejuizo Do Exercicio 1,384,801 1,197 642 (1,001,833)

Fonte: www.bovespa.com.br
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Retorno do Tesouro Norte Americano

ano T . Bonds

1928 0.84%

1929 4 20% 1951 -0.30%
1930 4.54% 1952 2.27%
1931 -2.56% 1953 4.14%
1932 B.79% 1954 3.29%
1933 1.86% 1955 -1.34%
1934 7.96% 1956 -2.26%
1935 4 47% 1957 6. 80%
1936 5.02% 1958 -2.10%
1937 1.38% 1959 -2.65%
1938 421% 1960 11.64%
1939 4.41% 1961 2.06%
1940 5.40% 1962 5.69%
1941 -2.02% 1963 1.68%
1942 2.29% 1964 3.73%
1943 2.49% 1965 0.72%
1944 2.58% 1966 2.91%
1945 3.80% 1967 -1,58%
1946 3.13% 1968 3.27%
1947 (0,92% 1969 -5,01%
1948 1.95% 1970 16.75%
1949 4.66% 1971 9.79%
1950 0.43% 1972 2.82%
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1973 3.66% 1991 15.00%
1974 1.99% 1992 9.36%
1975 3.61% 1993 14.21%
1976 15.98% 1994 -8.04%
1977 1.29% 1995 23 48%
1978 -0.78% 1996 1.43%
1979 0.67% 1997 9.94%
1980 -2.99% 1998 14.92%
1981 8.20% 1999 -8.25%
1982 32.81% 2000 16.66%
1983 3.20% 2001 5.57%
1984 13.73% 2002 15.12%
1985 25.71% 2003 0.38%
1986 24 28% 2004 4.49%
1987 -4.96% 2005 2.87%
1988 8§.22% 2006 1.96%
1989 17.69% 2007 10.21%
1990 6.24% 2008 20,10%

Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Retorno dos Stocks Norte Americano

ano Stocls

1928 43 81% 1943 25.06%
1929 -8.30% 1944 19.03%
1930 -25.12% 1945 35.82%
1931 -43 84% 1944 -8.43%
1932 -8.64% 1947 5.20%
1933 49 98% 1948 5.70%
1934 -1.19% 1949 18.30%
1935 46 74% 1950 30.81%
1936 31.94% 1951 23.68%
1937 -3534% 1952 18 15%
1938 29 28% 1953 -1.21%
1939 -1,10% 1954 52.56%
1940 -10,67% 1955 32.60%
1941 -12.77% 1956 7.44%
1942 19.17% 1957 -10_46%
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1983

22 34%

1958 43 72% 1984 6.15%

1959 12.06% 1985 31.24%
1960 0.34% 1986 18.,49%
1961 26.64% 1987 5.81%

1962 -8.81% 1988 16,54%
1963 22.61% 1989 31.48%
1964 16.42% 1990 -3.06%
1965 12.40% 1991 30,23%
1966 -9.97% 1992 7.49%

1967 23.80% 1993 9.97%

1968 10.81% 1994 1.33%

1969 -8.24% 1995 37.20%
1970 3,56% 1996 23 82%
1971 14,22% 1997 31.86%
1972 18.76% 1998 28 34%
1973 -14.31% 1999 20,89%
1974 -25.90% 2000 -9.03%
1975 37.00% 2001 -11_85%
1976 23 83% 2002 -21.97%
1977 -6.98% 2003 28.36%
1978 6.51% 2004 10,74%
1979 18.52% 2005 4.83%

1980 31.74% 2006 15.61%
1981 -4.70% 2007 5.48%

1982 20.42% 2008 -36.58%

Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Taxa de inflagcao Brasil e Estados Unidos

Ano IPCA CPI
2003 9,3% 1,9%
2004 7.6% 3,3%
2005 5, 7% 4,0%
2006 3,1% 2,1%
2007 4,5% 4,1%
2008 5,9% 0,1%
media 6,0% 2,6%

Fonte: www.debit.com.br e http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/



