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RESUMO 
 

Com a crescente necessidade de definições de parâmetros para a identificação do real 

valor de uma empresa, surgem discussões acerca de qual o modelo que mais se aproxima 

da realidade para possíveis transações de compra e venda, que se tornam mais comuns 

nas economias. Devido à grande complexidade de extração de informações contabilísticas 

precisas, a dificuldade em estabelecer um conceito único para esses levantamentos é um 

desafio para todos os estudiosos da área, e não existe um consenso sobre como 

efetivamente chegar a um valor aproximado ou real da empresa. 

 

Quando falamos sobre empresas no setor de energia, sobretudo em economias 

emergentes, esse conceito se torna ainda mais complexo, visto que estas companhias estão 

em contexto de maior instabilidade política e económica, além de serem responsáveis por 

prestar serviços essenciais sendo fundamentais no desenvolvimento do país. 

 

Este trabalho apresenta o valuation de um grupo empresarial brasileiro de geração e 

comercialização de energia, utilizando o método dos fluxos de caixa atualizados pela 

perspectiva dos acionistas, com a taxa de desconto calculada pelo Capital Asset Price 

Model. Foi estimado o valor de R$ 14,67 mil milhões (€ 2,72 mil milhões), 

aproximadamente 10% acima do valor divulgado pelo grupo no ano de 2023. Considera-

se que o valor de referência obtido com este trabalho é justo e está coerente com o 

divulgado. Conclui-se também que o grupo empresarial é sólido por ter um portifólio de 

fontes de geração de energia renovável diversificada e complementares, além de estar 

atento às oportunidades que o setor de energia oferece. 

  

Palavras-chave: Avaliação de empresas; valuation; CAPM; remuneração do capital 

próprio. 
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ABSTRACT 
 

The growing requirement to define parameters to identify the real value of a company, 

discussions arise about which model comes closest to reality for possible acquisitions and 

sales of firms, which are becoming more common in economies. Due to the great 

complexity of extracting accurate accounting information, the difficulty in establishing a 

single concept for these surveys is a challenge for all scholars in the field, and there is no 

consensus on how to effectively arrive at an approximate or real value of the company. 

 

When we talk about companies in the energy sector, especially in emerging economies, 

this concept becomes even more complex, as these companies are in a context of greater 

political and economic instability, in addition to being responsible for providing essential 

services, which are fundamental in the country's development. 

 

This paper presents the valuation of a Brazilian business group for the generation and sale 

of energy, using the Free Cash Flow to Equity method, with the discount rate calculated 

by the Capital Asset Price Model. We measured the value at R$14.67 billion (€2.72 

billion), approximately 10% above the value disclosed by the group in 2023. We 

understand that the reference value obtained with this paper is fair and consistent with 

that disclosed. We also conclude that the business group is solid because it has a portfolio 

of diversified and complementary renewable energy generation sources, in addition to 

being attentive to the opportunities that the energy sector offers. 

 

Keywords: Business; valuation; CAPM; remuneration of equity capital. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

O mundo dos negócios é complexo e, com cada vez mais transações de aquisições, fusões 

e incorporações entre empresas, fica evidente a relevância do valuation. Este termo que 

se define pela avaliação ou arbitragem de valor de uma empresa, é um processo em que 

se mensura o valor de uma companhia para se ter referência numa tomada de decisão, 

com ênfase na palavra “referência”, pois, o valuation oferece uma estimativa devido à 

sua mensuração envolver diversas variáveis e cenários, dependendo das premissas 

adotadas.  

 

É relevante salientar que a importância do valuation não se restringe ao processo de 

compra e venda de empresas, mas também na análise de decisões estratégicas como forma 

de estruturação de capital, planeamento tributário, decisões de investimentos, entre 

outros.   

 

A complexidade do tema decorre da necessidade do uso de diversas informações e 

constituição de premissas para realizar a mensuração do valor, o que dificulta o consenso 

entre os estudiosos da área acerca do melhor método de avaliação, pois cada empresa é 

única e possui particularidades específicas, tornando-se desafiador estimar o seu valor. 

 

Devido à sua ampla aplicabilidade, existem diversas metodologias cuja escolha deve ser 

feita com base no perfil da empresa que se deseja avaliar, além do objetivo e informação 

disponível. Logo, “[…] não há um modelo ‘melhor’. O modelo adequado para utilizar 

num cenário específico dependerá de uma variedade de características do ativo ou 

empresa sendo avaliada.” (Damodaran, 1997).  

 

Neste contexto, um dos primeiros objetivos deste trabalho, é verificar se o método dos 

fluxos de caixa atualizados é adequado à obtenção de um valor justo, para um grupo 

empresarial (doravante mencionado como companhia ou apenas empresa) do setor de 

energia, com operação no Brasil. Portanto, é de suma importância analisar as informações 

disponíveis acerca da empresa, avaliar cenários e realizar testes de sensibilidade nas 

premissas adotadas, com a finalidade de obter um valor que reflita o mais próximo 

possível da realidade. A escolha de um método que não considere informações, premissas 
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e cenários relevantes no desempenho da empresa e no contexto em que ela está inserida, 

decorre uma estimação de valor incoerente e que não reflete a realidade, fazendo com que 

as decisões tomadas com base nestas informações sejam incorretas e possa prejudicar 

algum dos stakeholders envolvidos. 

 

Uma vez confirmada a utilidade e adequação do método dos fluxos de caixa para a 

mensuração do valor desta empresa, apresenta-se uma reflexão acerca do problema 

prático da determinação da taxa de atualização mais adequada, outro tópico de 

discordância entre estudiosos da área. A definição de uma taxa de atualização inadequada 

pode resultar na subavaliação (se ela for muito alta) ou na sobre avaliação (se ela for 

muito baixa) da empresa. Desta maneira, este projeto não pode realizar um valuation sem 

antes refletir sobre a definição desta variável, pois esta deve repercutir, da melhor forma 

possível, o risco associado ao investimento na empresa. 

 

Deste modo, este trabalho tenciona realizar a avaliação da empresa Auren Energia S.A, 

uma sociedade anónima de capital aberto, brasileira, no setor de energia (geração e 

comercialização), utilizando o método dos fluxos de caixa atualizados. O setor da energia 

é responsável pela prestação de serviços essenciais e desempenha um papel fundamental 

nas infraestruturas e desenvolvimento de um país. Neste contexto, visa-se demonstrar que 

uma avaliação justa é de suma importância para a tomada de decisões, que certamente 

impactarão milhões de pessoas, tanto no âmbito interno quanto externo à companhia, 

como clientes, fornecedores, concorrentes e até mesmo governos. 

 

O método dos fluxos de caixa atualizado está fundamentado na teoria de que o valor de 

uma empresa depende dos benefícios futuros que ela poderá gerar. Este método é 

amplamente utilizado ao se realizar o valuation, sobretudo quando se trata de setores 

regulados como o da energia. Ele assenta na projeção de resultados, posteriormente 

atualizados a uma taxa de atualização, que reflete o risco e o custo de capital da empresa. 

Este projeto apresenta a situação financeira e operacional da Auren Energia S.A., bem 

como a projeção dos fluxos de caixa, determina a taxa de atualização mais adequada e 

analisa os resultados obtidos. Pretende-se fornecer uma avaliação coerente e trazer à luz 

a importância do tema para a tomada de decisões estratégicas, além de contribuir, de 

forma prática, para a compreensão do tema valuation para pessoas interessadas. 
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Ademais, tem como objetivo geral proceder à avaliação desta empresa brasileira do setor 

da energia, envolvendo a análise do seu posicionamento no setor em que atua, da evolução 

da sua situação económico-financeira, quer em termos de avaliação dos principais 

indicadores económico-financeiros, quer em termos de perspectivas de criação de valor.  

 

Apresentam-se como objetivos específicos: 

 Analisar o processo de planeamento estratégico da empresa, por via da aplicação do 

modelo de Porter que permita a construção de uma matriz de análise SWOT de 

suporte ao alinhamento estratégico futuro; 

 Avaliar os principais indicadores económico-financeiros com base no histórico de 2 

anos, com a finalidade de caracterizar os principais pontos fortes e fracos em termos 

operacionais, económicos e financeiros; 

 Realizar a avaliação do grupo empresarial pela ótica dos rendimentos, 

contextualizando e analisando, os fluxos de caixa, o período de projeção mais 

adequado, a taxa de atualização e o valor residual. 

 

Inicialmente apresenta-se a revisão da literatura com as principais teorias para 

mensuração de valor e remuneração do capital próprio. Posteriormente apresenta-se a 

metodologia de análise utilizada para este projeto. O capítulo do estudo de caso apresenta 

a empresa Auren Energia S.A., apresentando-se a matriz elétrica brasileira, a 

contextualização da empresa, a análise dos indicadores económicos e financeiros e a 

avaliação do grupo empresarial. Por fim, apresenta-se o impacto no valor, da alteração de 

algumas premissas referentes à estimativa de algumas variáveis essenciais, de forma a 

identificar o nível de risco associado ao valor apurado. O capítulo da conclusão sumaria 

os principais resultados obtidos, bem como a demonstração dos contributos, limitações e 

sugestões para próximos trabalhos. 
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2. REVISÃO DA LITERATURA 

2.1 Métodos de Mensuração de Valor 

 

Os estudos realizados na área de finanças demonstram várias metodologias para 

mensuração do valor das empresas, não havendo, contudo, consenso entre os estudiosos 

sobre o melhor método. Convém a existência de bom senso na verificação dos dados 

disponíveis e contexto em que a empresa está inserida, para definir o método que melhor 

se adequa à sua realidade. 

 

Fernandez (2000) defende que a avaliação de empresas pode ser realizada com base nas 

demonstrações financeiras, tais como, o Balanço Patrimonial, a Demonstração de 

Resultados e Demonstração dos Fluxos de Caixa, de fluxos atualizados associados ao 

rendimento, com base em indicadores de criação de valor ou, ainda, com base em opções. 

Segundo Miller (1995) os modelos dividem-se entre a abordagem de custo, abordagem 

de mercado e abordagem de resultados. Cornell (1993) classifica os diversos modelos de 

avaliação nos grupos seguintes: pela ótica patrimonial, pela comparação direta, pelos 

rendimentos e pelas opções reais. Não será abordado o modelo das opções reais neste 

projeto, pois ele considera no valuation ativos como patentes, o que não se enquadra na 

realidade da empresa a ser analisada. Apresentam-se seguidamente as abordagens 

aplicadas neste projeto, agrupadas segundo a classificação seguinte: 

 

2.1.1 Valor Patrimonial Líquido 

 

Como o nome sugere, esta categoria avalia a empresa com base nas informações do 

Balanço, seja através da soma do capital próprio ou através da diferença entre ativo total 

e passivo total. Divide-se em dois subgrupos: 

 

i. Valor Contabilístico: usa-se as informações contabilísticas registadas segundo as 

normas contabilísticas do país em que a empresa está sediada. No entanto, Martins 

(2001) salienta que as normas contabilísticas podem não refletir adequadamente o real 

valor dos bens e direitos, pois os relatórios contabilísticos são registados com base em 

custos históricos. Ademais, este método nem sempre considera de forma apropriada 
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o valor que pode ser agregado à empresa através dos seus ativos intangíveis, além de 

refletir apenas o passado. 

 

ii. Valor Contabilístico Ajustado: esta forma visa corrigir as limitações do método 

anterior, considerando as informações contabilísticas ajustadas ao valor de mercado. 

Porém, mantém a limitação de não considerar as perspectivas de desenvolvimento da 

empresa no mercado.  

 

2.1.2 Comparação Direta 

 

Segundo Damodaran (2002), o valor da maioria dos ativos transacionados, são baseados 

no método de definição do preço, pelo mercado, para ativos semelhantes. Nesta 

abordagem, utiliza-se como referência o valor de uma transação entre indivíduos bem 

informados, que realizaram uma operação de compra e venda de uma empresa semelhante 

à que se pretende avaliar. A comparação é feita em geral com base em múltiplos, tais 

como o preço/lucro médio, preço/valor contabilístico, taxa média de preços de venda, 

entre outros. A principal vantagem deste método é que ele é simples e ágil para conseguir 

obter estimativas de valor (assumindo que o mercado está certo quanto ao preço médio). 

 

No entanto, o conceito de empresa “semelhante” é subjetivo, e diante da complexidade 

das empresas, é um desafio encontrar e definir uma ou algumas como semelhantes e 

comparáveis, pois é altamente improvável que haja duas ou mais empresas com mesmo 

nível de risco e desenvolvimento. Uma forma de conseguir dirimir as especificidades é 

realizar o controle das variáveis, que pode ser através do uso da média do setor ou, de 

forma sofisticada, com modelos de regressão multivariadas (Damodaran, 2002). 

 

2.1.3 Ótica dos rendimentos 

 

Investidores geralmente adquirem ativos não pelo valor momentâneo deste, mas sim pela 

capacidade que este ativo tem de gerar valor no futuro. As metodologias presentes nesta 

abordagem estão fundamentadas na teoria de que o valor de uma empresa depende dos 

benefícios futuros que ela poderá gerar. Nela estão enquadrados o método de fluxos de 

caixa atualizados, fluxo de dividendos e o modelo de criação de valor. 
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Costa, Costa e Alvim (2010) argumentam que esta ótica é a mais completa, pois ela 

contempla o desenvolvimento da empresa no mercado porque considera a projeção de 

resultados futuros, além da relação entre o valor gerado e o risco envolvido com o negócio 

(através da atualização dos fluxos). É possível também realizar testes de sensibilidade às 

principais variáveis e premissas, contribuindo com mais informação para ajuda na tomada 

de decisões estratégicas. Damoradan (2002) afirma que o método dos fluxos de caixa 

atualizados é a base sobre a qual as outras abordagens estão constituídas.  

 

While discounted cash flow valuation is only one of the three ways of 
approaching valuation and most valuations done in the real world are 
relative valuations, it is the foundation on which all other valuation 
approaches are built. To do relative valuation correctly, we need to 
understand the fundamentals of discounted cash flow valuation. To 
apply option pricing models to value assets, we often have to begin with 
a discounted cash flow valuation. […]  

(Damodaran, 2002) 
 

Segundo Damodaran (2006) a essência da avaliação dos ativos pelo método dos fluxos 

de caixa atualizados é que “[…] os ativos com fluxos de caixa altos e previsíveis, devem 

ter valores mais altos do que os ativos com fluxos de caixa baixos e voláteis”. 

 

Damodaran (2006), traz-nos uma revisão de literatura muito interessante em que se 

percebe que vários autores em diferentes épocas evidenciam a importância do valor 

presente dos retornos de um ativo, o que nos demonstra uma sólida base teórica para este 

método de avaliação. 

 

Por ser um método que usa diversas variáveis e premissas, é um modelo que apresenta 

valor estimado, devendo ser usado como referência para negociação. A finalidade do 

valuation é estimar um valor para os ativos, para referenciar as transações, pois não é 

possível avaliar de forma precisa o valor intrínseco do ativo, visto que seria necessário 

obter todas as informações disponíveis e conseguir prever com 100% de exatidão todos 

os fatores que afetam o desempenho do mesmo.  

 

O modelo dos fluxos de caixa atualizado é composto essencialmente pela projeção dos 

fluxos de caixa da empresa, que é influenciado pelas variáveis e premissas utilizadas. Não 

obstante, há outro componente cuja importância é fundamental ao modelo: a taxa de 
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atualização, que irá reportar ao momento atual o valor dos fluxos de caixa futuros. Este 

método avalia o valor de uma empresa com base em duas perspectivas: 

 

i) Da Entidade ou Capitais Totais: nesta modalidade consideram-se todas as formas de 

financiamento da empresa, seja ela proveniente dos acionistas ou de credores 

externos. Projetam-se os resultados operacionais líquidos de impostos, após as 

necessidades de reinvestimento (Free Cash Flow to Firm - FCFF) e atualizam-se os 

mesmos pelo custo de médio ponderado de todas suas fontes de financiamento 

(WACC - Weighted Average Capital Cost);  

 

ii) Dos Capitais Próprios, sócios ou acionistas: projetam-se os resultados líquidos da 

companhia após as necessidades de reinvestimento e pagamentos da dívida (Free 

Cash Flow to Equity - FCFE), considerando o valor restante para os acionistas, após 

o cumprimento de todas as obrigações com terceiros. Neste método os fluxos de caixa 

são atualizados pelo custo do capital próprio.  

 

Estes fluxos de caixa podem ser representados pelas seguintes fórmulas de cálculo: 

 

FCFE = lucro líquido de imposto + depreciação e amortização – investimento em 

ativos fixos – variação de necessidades em fundo de maneio – amortização de 

dívida + novas emissões de dívida 

 

FCFF = resultado operacional líquido de imposto + depreciação e amortização 

– investimento em ativos fixos – variação de necessidades em fundo de maneio 

 

Ou 

 

FCFF = FCFE + juros suportados × (1 - t) + amortização de dívida – novas dívidas 

+ dividendos preferenciais 

 

Onde t constitui a taxa de imposto sobre o rendimento 

 

Ou ainda 
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FCFF = EBIT × (1 - t) + depreciação – investimento em ativos fixos – variação 

das necessidades em fundo de maneio 

 

Quanto às limitações do método dos fluxos de caixa atualizados, Damodaran (2002) 

defende que o modelo é mais adequado para avaliar empresas cujos fluxos são positivos 

e que podem ser projetados com alguma segurança, não funcionando bem para empresas 

em risco de falência ou que apresentam períodos longos de fluxos de caixa negativos, ou 

mesmo empresas em que seja muito difícil estabelecer premissas para a projeção dos 

fluxos de caixa. Salientando que no uso deste método para empresas que estão em 

processo de reestruturação ou envolvidas em aquisições, o uso dos dados históricos tem 

que ser avaliado e adaptados às perspectivas de alterações no funcionamento das 

operações, gestão, investimento e financiamento após estas movimentações (tal como 

considerar sinergias ou efeitos na mudança de administração, por exemplo). 

 

Não existe consenso entre os especialistas da área de finanças na forma como será 

estabelecida a taxa de atualização. Contudo, existe consenso quanto ao facto que 

independentemente da perspectiva pela qual se opte mensurar o valor, a taxa de 

atualização deve refletir o retorno real esperado, a inflação esperada e um prémio pela 

incerteza associada à estimativa dos fluxos de caixa futuros.  

 

2.2 Remuneração do Capital Próprio 

 

A taxa de atualização é a variável à qual serão atualizados os fluxos de caixa do ativo que 

se deseja avaliar. É uma premissa de importância significativa no valuation devido à sua 

finalidade de refletir a remuneração exigida pelos financiadores da empresa, e que podem 

constituir terceiros - nomeadamente as instituições financeiras, fornecedores e/ou estado 

- e sócios/acionistas. 

 

A remuneração de terceiros também denominado de custo com capital alheio (kd) em 

geral é definida com base em taxas de juro, cabendo ao analista apenas mensurá-la com 

base nas premissas de estruturação do capital, do cenário macroeconómico e das 

condições comerciais. 
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No que tange ao custo do capital próprio (ke), este reflete o retorno que o sócio/acionista 

exige pelo capital que investiu na empresa. Esta remuneração pode ser obtida através de 

inquérito direto, onde é questionado ao sócio/proprietário o valor de remuneração 

desejada pelo seu capital, ou através de cálculo de estimação, para o qual se apresentam 

seguidamente os modelos mais utilizados na literatura financeira.  

 

O modelo tradicional simplificado é representado por: 

 

𝑅௘ = [(1 + 𝑡ଵ) ∗ (1 + 𝑡ଶ) ∗ (1 + 𝑡ଷ)] − 1 

Fonte: Martins (2010: 24) 

Re: Remuneração esperada pelo capital próprio 

t1: Taxa real de remuneração de ativos sem risco 

t2: Prémio de risco 

t3: Taxa média de inflação 

 

O modelo dos práticos defende que a remuneração dos acionistas deve ser a soma da 

média do custo do capital alheio e um prémio de risco. 

 

𝑅௘ = 𝑘ௗ +  𝛿 

Fonte: Neves (2002: 161) 

kd: Custo do capital alheio 

δ: Prémio de risco 

 

O modelo de Modigliani e Miller argumenta que a remuneração do capital próprio deve 

ser calculada a partir do custo de uma empresa não endividada (custo económico), 

considerando também o custo do capital alheio e a ponderação pela estrutura de capital, 

resultando na seguinte equação: 

 

𝑅௘ = 𝑘௨ + (𝑘௨ − 𝑘ௗ) ∗  
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜

𝐶𝑎𝑝 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜
× (1 − 𝑡) 

Fonte: Neves (2002: 171) 

ku: Custo económico 

kd: Custo do capital alheio 

t: Taxa de imposto sobre o rendimento 
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Por fim, o modelo mais comum é o modelo conhecido por Capital Asset Princing Model 

(CAPM), representado pela seguinte equação: 

 

𝑅𝑒 = 𝑅𝑓 +  𝛽 × (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

Fonte: Neves (2002: 112) 

Re: Retorno esperado do capital próprio 

Rf: Retorno de um ativo livre de risco 

Rm: Retorno do mercado 

β: Sensibilidade do ativo em relação ao mercado (risco relativo) 

 

O CAPM é um modelo de precificação de ativos de capital que foi criado na década de 

60 e fundamenta-se na teoria do portfólio de Markowitz e, apesar das duras críticas às 

suas premissas irrealistas, ele ainda é amplamente utilizado como forma de medir a 

relação entre risco e retorno esperado, considerando a sua correlação com o mercado.  

 

Sabe-se que as ressalvas ao modelo CAPM são fundamentadas e que não existe modelo 

perfeito, mas o que é indiscutível é que: i) o risco importa – ele deve ser considerado no 

momento de decidir investir; ii) os níveis de risco são diferentes entre os investimentos – 

é necessário incorporar esta medida relativa na avaliação; e iii) o valor é afetado pelo 

preço do risco e é o mercado quem o determina. (Damodaran, 2012).  

 

Dito isto, Damodaran (2012) defende que para estimar a remuneração ou custo do capital 

próprio exigido deve-se considerar: 

 

 A taxa livre de risco: usam-se geralmente a remuneração esperada para títulos 

públicos de governos, pois presume-se que os governos são adimplentes; 

 Prémio de risco: deve refletir o retorno adicional exigido pelo investidor ao optar por 

direcionar seus recursos para ativos mais arriscados; 

 Risco relativo ou Beta: mede o risco do ativo em relação ao risco de mercado. 

 

Observa-se que todos os modelos apresentados anteriormente relacionam o conceito de 

risco com a rendibilidade, sendo o modelo CAPM um modelo amplamente usado para 

avaliação de empresas. Apresenta-se nos próximos pontos algum desenvolvimento sobre 
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este modelo, nomeadamente as suas vantagens e desvantagens, objetivando fornecer 

bases para apreciação crítica no último capítulo, onde é analisado se o mesmo estima 

valores adequados a pequenas e médias empresas. 

 

2.2.1. Principais Críticas ao CAPM 

 

A despeito de ser o modelo de mensuração da remuneração do capital próprio mais 

utilizado, são muitas as críticas que são feitas ao modelo do CAPM. A principal delas diz 

respeito aos seus pressupostos, que tomam por base a teoria do portfólio de Markowitz. 

 

As teorias são criadas com o objetivo de explicar, de forma simplificada, o funcionamento 

do mundo real, no entanto, o que alguns estudiosos argumentam é que a teoria do 

portfólio, e por consequência o modelo do CAPM, não reflete a realidade. Fernandez 

(2015) tece duras críticas ao modelo, afirmando que é uma “abordagem esquizofrénica 

da avaliação”, isto porque, na visão do autor, os investidores aceitam que sejam utilizadas 

diferentes premissas para a estimação dos fluxos de caixa, porém não são flexíveis (são 

“ditadores”) quanto à taxa de atualização, o que para o autor é um disparate.   

Adicionalmente, o autor defende que o uso de um Beta esperado de mercado para um 

ativo é algo que não devia existir e que, da mesma forma, o prémio de risco de mercado 

não é o mesmo para diferentes investidores.  

 

O quadro 2.1 descreve um resumo comparativo entre os pressupostos do modelo do 

CAPM e as características do mundo real, segundo este autor. 

 

Quadro 2.1 – Modelo do CAPM: pressupostos e realidade 

CAPM Realidade 

Expectativas homogéneas. 
Todos os investidores têm expectativas 
iguais sobre os retornos dos ativos 

Expectativas heterogéneas. 
Os investidores não têm expectativas 
iguais sobre retornos de ativos. 

Os investidores só se preocupam com o 
retorno esperado e a volatilidade de 
seus investimentos 

Os investidores também se preocupam 
com saltos, quedas e falências 

Todos os investidores usam o mesmo 
Beta para cada ação 

Os investidores usam diferentes Betas 
(Betas necessários) para cada ação 

Todos os investidores detêm a carteira 
de mercado 

Investidores possuem carteiras 
diferentes 
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CAPM Realidade 

Todos os investidores têm o mesmo 
prémio de risco de mercado esperado 

Os investidores têm diferentes prémios 
de risco de mercado esperados e 
utilizam diferentes prémios de risco de 
mercado 

O prémio de risco de mercado é a 
diferença entre o retorno esperado da 
carteira de mercado e a taxa sem risco 

O prémio de risco de mercado não é a 
diferença entre o retorno esperado na 
carteira de mercado e a taxa sem risco 

Fonte: Adaptado de Fernandez (2015) 

 

2.2.2 Principais Vantagens do CAPM   

 

Apesar das críticas ao modelo do Capital Asset Pricing Model, este continua a ser o 

modelo com maior utilização para a mensuração da remuneração do capital próprio. Isto 

deve-se ao facto do modelo CAPM estimar o retorno esperado de um ativo com base na 

sua sensibilidade em relação ao mercado, também denominado de risco sistémico 

(medido pelo Beta). Adicionalmente, este modelo é relativamente simples e fácil de 

aplicar, e também atende as premissas descritas por Damodaran (2002): i) o risco é 

importante, ii) investimentos apresentam níveis diferentes do risco e, iii) é o mercado que 

determina o preço do risco e isto afeta o valor do ativo. 

 

Ademais, com base no trabalho citado no parágrafo anterior, defende-se que a principal 

contribuição do modelo CAPM é o conceito do Beta e como esta variável pode incluir 

diferentes tipos de informações na avaliação da empresa, nomeadamente: o tipo de 

negócio, grau de alavancagem operacional e alavancagem financeira da empresa. 

 

O Beta mede a sensibilidade da empresa em relação às flutuações do mercado, porém, 

cada setor na economia responde de forma diferente a determinado acontecimento 

económico, pois transaciona diferentes tipos de produto, com mais ou menos elasticidade 

de procura, bens substitutos, entre outros. Isto, portanto, deve ser considerado ao se 

realizar a avaliação do ativo.  

 

O grau de alavancagem operacional diz respeito à forma como está estruturada a 

proporção de custo fixo em relação ao custo total da empresa. Alguns setores da economia 

apresentam, pelas suas características, uma exigência de alto investimento em CAPEX 
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para poder realizar as suas operações, e isto reflete-se na maior volatilidade do lucro 

operacional em relação a variação nas vendas. 

 

O grau de alavancagem financeira é outro determinante que possui influência sobre o 

Beta. A alavancagem impacta a variação de valor de uma empresa, com base na alteração 

da sua estrutura de capital: empresas muito endividadas tendem a apresentar maior nível 

de risco, no entanto, ser alavancada é algo positivo, pois permite maximizar a 

rendibilidade dos sócios/acionistas por via do endividamento. 

 

Damodaran (2002) apresenta como estimar o Beta para uma empresa. Apesar de ser 

possível utilizar os Betas calculados e divulgados anualmente pelo autor, no seu site, é 

possível ainda “ajustar” estes Betas para o contexto da empresa que se deseja analisar, 

seja considerando a perspectiva do risco do país, setor e/ou grau de alavancagem. 

 

[…] We can estimate the beta for a firm in five steps: 

Step 1: Identify the business or businesses the firm operates in. 

Step 2: Find other publicly traded firms in each business and obtain 
their regression betas, which we use to compute an average beta for the 
firms. 

Step 3: Estimate the average unlevered beta for the business by 
unlevering the average (or median) beta for the firms by their average 
(or median) debt-to-equity ratio. Alternatively, we could estimate the 
unlevered beta for each firm and then compute the average of the 
unlevered betas. The first approach is preferable because unlevering an 
erroneous regression beta is likely to compound the error. 

Step 4: Estimate an unlevered beta for the firm being analyzed, taking 
a weighted average of the unlevered betas for the businesses it operates 
in, using the proportion of firm value derived from each business as the 
weights. If values are not available, use operating income or revenues 
as weights. This weighted average is called the bottom-up unlevered 
beta, where the firm is assumed to operating in k different businesses. 

Step 5: Finally, estimate the current market values of debt and equity at 
the firm and use this debt-to-equity ratio to estimate a levered beta. […]. 

  (Damodaran, 2002) 
 

Utilizando os Betas calculados e divulgados por Damoradan no seu site, é possível ajustá-

los de forma a aproximar a informação do contexto onde está inserida a empresa 

analisada. Em suma, pode-se incluir no Beta o risco do setor onde a empresa opera e 
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considerar também a forma como a mesma estruturou o seu capital, conforme na fórmula 

seguinte: 

 

β௨ =
β௟

[1 + (1 − t) ×
D
E

]
 

βu: Beta não alavancado 

βl: Beta alavancado 

t: Taxa de imposto sobre o rendimento 

D: Dívida 

E: Capital Próprio (Equity) 
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3. METODOLOGIA DE ANÁLISE 

 

O método dos fluxos de caixa atualizados é amplamente utilizado em processos de 

avaliação. Este projeto aplica este método, na perspectiva do acionista, para realizar a 

avaliação da empresa Auren Energia S.A.  

 

Por ser um grupo empresarial de geração de energia, assume-se que o grupo continuará 

investindo para perpetuação do negócio e, por esta razão, inclui-se na avaliação o período 

de perpetuidade a partir do décimo ano (2034). Neste período considera-se o valor dos 

fluxos de caixa atualizados com taxa de crescimento sustentável, cujo cálculo será 

apresentado posteriormente. 

 

A metodologia para realização deste projeto seguiu as seguintes etapas:   

 

i. Revisão da literatura: foi efetuada uma revisão à principal literatura sobre o tema, 

com incidência sobre os principais modelos de avaliação de empresas; 

ii. Recolha de dados: foi efetuado o levantamento de dados e informação considerada 

relevante, nomeadamente informação contabilística e extra contabilística, tais como 

demonstrações financeiras, relatórios de gestão e contas e demais informações 

públicas consideradas relevantes para o processo de avaliação estratégica e de criação 

de valor da empresa; 

iii. Análise da evolução da situação económico-financeira: com base nos dados 

recolhidos, foi realizada a análise dos principais indicadores-chave de desempenho 

da empresa nos últimos anos, com a finalidade de caracterizar o seu contexto 

operacional, económico e financeiro; 

iv. Análise do ambiente interno e externo em que a empresa se insere, em termos 

setoriais e de macro ambiente, por via da aplicação do modelo de Porter, a incorporar 

na análise do processo de planeamento estratégico, por via da análise SWOT; 

v. Análise da criação de valor no processo de planeamento estratégico da cadeia de 

valor; 
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vi. Definição do método de valuation e estimativa da taxa de atualização mais adequada: 

com base na análise ao contexto estratégico, foi justificado a seleção do modelo de 

avaliação aplicado, tendo em conta as diversas abordagens de entre a avaliação com 

base no rendimento, bem como a estimativa da taxa de atualização mais adequada a 

aplicar aos fluxos financeiros; 

vii. Definição de premissas e variáveis: fundamentado no contexto operacional e 

financeiro do grupo empresarial, foram definidas premissas e variáveis relevantes 

necessárias à avaliação da empresa; 

viii.  Estimativa do valor: foi apurado um valor de referência para o grupo empresarial 

analisado através da ferramenta Microsoft Excel; 

ix. Análise de sensibilidade: foi realizada com a finalidade de estimar o impacto no valor 

da empresa diante da variação das premissas adotadas através da ferramenta 

Microsoft Excel; 

x. Análise de resultados obtidos. 

 

Neste trabalho todas as informações do grupo empresarial e do setor de energia são dados 

públicos, amplamente divulgados nos websites oficiais do grupo empresarial e dos órgãos 

oficiais do setor. As informações contabilísticas e extra contabilísticas foram extraídas do 

site de Relacionamento com Investidores da Auren Energia S.A. divulgadas sobretudo no 

primeiro trimestre do ano de 2024.  

 

O grupo empresarial foi constituído no ano de 2022, havendo, portanto, apenas 2 anos de 

histórico (2022 e 2023) para realizar as análises económico-financeiras, que servem de 

base também à realização das projeções para os anos futuros. Propõe-se realizar a 

avaliação com data base no início de 2024 (considerando resultados divulgados referentes 

às operações até dezembro de 2023). Foi construído um modelo financeiro utilizando a 

ferramenta Microsoft Excel, adequando diversas premissas especificamente para esta 

empresa, com base nas operações do respetivo grupo económico. Também foram 

estabelecidas premissas adequadas ao funcionamento do setor de energia no Brasil e 

respetiva perspectiva de cenário macroeconómico, enquadrado em características típicas 

de mercados emergentes. 
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4. ESTUDO DE CASO 

4.1. Matriz Elétrica Brasileira 

 

Para realizar a avaliação de uma empresa é fundamental compreender o funcionamento 

do setor onde esta atua. A Auren Energia, S.A. está enquadrada no setor de energia do 

mercado brasileiro. Este segmento teve a sua forma de operação reestruturada a partir de 

1990, sendo influenciado pela corrente económica que defende a intervenção mínima do 

Estado na economia.  

 

Fundamentado nesta corrente de pensamento, no Brasil os setores de geração e 

comercialização de energia foram classificados como segmentos competitivos, por existir 

diversos agentes neste mercado e dada a natureza homogénea do produto comercializado 

– energia. Porém, o transporte da energia, que se constitui na transmissão e distribuição, 

foi classificado como monopólio natural, o que indica que a atuação de um único agente 

é considerada economicamente viável e gera maior benefício social (por Estado no caso 

do Brasil) com regulação e fiscalização do Governo (ABRADEE, 2023).  

 

Por ser um bem essencial, o setor de energia no Brasil é altamente regulado, sendo 

composto por diversas agências que acompanham, gerem e fiscalizam desde a geração da 

eletricidade até a distribuição da energia ao consumidor final, apresentando a seguinte 

estrutura: 
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Legenda:  

 

Fonte: Adaptado de ABRADEE (2023) 

 

Resumidamente, segundo a Associação Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica, 

o setor elétrico brasileiro apresenta as seguintes características: 

 

 Desverticalização da indústria de energia elétrica, com segregação das atividades de 

geração, transmissão e distribuição. 

 Coexistência de empresas públicas e privadas. 

 Planeamento e operação centralizados. 

 Regulação das atividades de transmissão e distribuição pelo regime de incentivos, ao 

invés do “custo do serviço”. 

 Regulação da atividade de geração para empreendimentos antigos. 

Figura 4.1 - Estrutura institucional do setor elétrico brasileiro 
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 Concorrência na atividade de geração para empreendimentos novos. 

 Coexistência de consumidores cativos e livres. 

 Livres negociações entre geradores, comercializadores e consumidores livres. 

 Leilões regulados para contratação de energia para as distribuidoras, que fornecem 

energia aos consumidores cativos. 

 Preços da energia elétrica (commodity) separados dos preços do seu transporte (uso do 

fio). 

 Preços distintos para cada área de concessão, em substituição à equalização tarifária 

de outrora. 

 Mecanismos de regulação contratuais para compartilhamento de ganhos de 

produtividade nos setores de transmissão e distribuição. 

(ABRADEE, 2023) 

 

Existem diversas formas de gerar energia, e o conjunto de fontes de geração de energia 

se constitui na matriz elétrica. Segundo dados de 2020 da Agência Internacional de 

Energia, a maior parte (mais de 70%) da geração mundial de energia é proveniente de 

fontes não renováveis (petróleo, gás natural, carvão mineral e fontes nucleares).  

 

Enquanto que no Brasil as fontes de energia renováveis são as mais utilizadas, com 

destaque para as hidroelétricas, que são responsáveis por quase 70% da geração de 

energia para o sistema, de acordo com o Balanço Energético Nacional, publicado em 2023 

(EPE, 2023a).  

 

Seguidamente apresentam-se gráficos da matriz elétrica brasileira (considerando a 

geração de energia através de placas solares com geração distribuída) e a comparação da 

utilização das fontes de energia elétrica no Brasil e mundo. 
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Gráfico 4.1 - Matriz Elétrica Brasileira em 2022 

 

Fonte: EPE (2023b)  

 

Gráfico 4.2 - Utilização de Fontes Renováveis e Não Renováveis no Brasil e no Mundo 
em 2020 

 

Fonte: EPE (2023b)  

 

O setor elétrico brasileiro foi reestruturado na década de 90, passando a ser 

desverticalizado com coexistência de empresas públicas e privadas e regulado pelo 

Governo. Atualmente apresenta maior parte da sua matriz elétrica com fontes renováveis 

que são mais baratas e causam menos danos ao meio ambiente. O setor também apresenta 

um sistema interligado a nível nacional, permitindo a integração entre a geração e 
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distribuição de energia nas diferentes regiões do país, por meio das redes de transmissão 

(ONS, 2023a). 

 

4.2. Caracterização da empresa 

 

Este trabalho avalia a Auren Energia, S. A., empresa brasileira de capital aberto, 

constituída em março de 2022 como resultado da integração dos ativos da Votorantim 

Energia e do fundo de pensão Canada Pension Plan Investment Board (CPP Investments), 

além da incorporação da Companhia Energética de São Paulo (CESP) após privatização. 

É responsável por uma capacidade instalada de 3GW, constituída por apenas fontes 

renováveis (hidrelétrica – 2.057 MW, eólica – 982 MW e solar – 48MW), além de ser 

detentora de uma das maiores comercializadoras de energia do Brasil. 

 

Com o olhar para o futuro e na qualidade do meio ambiente, a empresa investe apenas em 

fontes renováveis de energia, fontes estas que não utilizam combustíveis fósseis e 

dependem exclusivamente de fatores climáticos. Adicionalmente, visando esbater a 

volatilidade do desempenho operacional, e consequentemente financeiro, a empresa 

investiu em diferentes formas de geração de energia complementares entre si.  

 

Figura 4.2 – Organograma Auren Energia, S.A. 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

No Brasil, no final do outono e durante o inverno, é comum o clima seco e com poucas 

chuvas, o que afeta o desempenho das usinas hidroelétricas devido à redução dos níveis 

de reservatório. Contudo, neste mesmo período, observa-se normalmente um regime de 

ventos fortes beneficiando as usinas eólicas. Desta forma, a empresa demonstra uma boa 

estratégia de gestão ao incluir estas duas fontes na carteira dos seus ativos. A empresa 

também é detentora do primeiro parque híbrido fotovoltaico do Brasil, que foi pensado 

com o intuito de otimizar o uso da rede de transmissão de energia durante o dia com o 

parque solar, pois a produção de energia eólica deste parque é produzida maioritariamente 

em período noturno (Canal Energia, 2024). 



 

22 
 

 

Figura 4.3 – Perfil diário da geração de Ventos do Piauí I e Sol do Piauí (MWm) 

 

Fonte: Auren (2024)  

 

A Auren Energia é detentora também de uma empresa comercializadora de energia, que 

é responsável por negociar contratos bilaterais de energia para suprir a necessidade de 

energia e lastro, tanto de outras empresas do grupo como de outros players do mercado. 

Esta corresponde à área de negócio onde está concentrada a maior parte da volatilidade 

do desempenho da companhia, pois ela fica exposta ao Preço de Liquidação das 

Diferenças (PLD) – que constitui o preço de referência de negociação de energia do 

mercado energético brasileiro, que é correlacionado com os níveis de reservatórios de 

água no Brasil. As hidroelétricas são as principais fontes de energia no Brasil, e quando 

os níveis de reservatórios estão muito baixos, é necessário acionar usinas de outras fontes, 

por ordem crescente de preço, sendo por vezes necessário o acionamento de usina 

termoelétricas, que são mais caras por utilizarem combustíveis fósseis e, 

consequentemente, elevam o custo marginal da geração e impactam o PLD (Trindade, 

2020). 

 

4.3. Desempenho e situação económico-financeira da Empresa 

 

O release divulgado pela Auren Energia referente ao 4.º trimestre de 2023 (Auren, 2023) 

informa que a empresa apresentou crescimento na produção de energia (Mw), em 2023, 

na geração hidroelétrica em 19,6% e na geração eólica em 31,5%, em relação ao ano de 

2022. Este crescimento decorre então dos elevados níveis de precipitação e aumento das 

temperaturas ocasionado pelo fenómeno climático El Niño, bem como da entrada integral 

do 3.º parque eólico no último trimestre de 2023. As usinas solares iniciaram a sua 

operação em 03 de janeiro de 2024. 
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O desempenho comercial apresentou maior volatilidade em 2023, também impactado 

pelo efeito do El Niño, que foi responsável por maiores níveis de chuva e elevação das 

temperaturas acima da média, resultando em maior produção de energia por usinas 

hidroelétricas e aumento no consumo de energia, impactando no aumento do PLD médio 

em 22,3% em relação ao ano anterior. 

 

Este cenário melhorou a Receita Líquida em 12,1%, resultando num aumento na margem 

de 16,6% em relação à margem obtida em 2022. Contudo, a empresa apresentou prejuízo 

líquido no ano de 2023 decorrente da contabilização de despesas referentes a impostos 

federais sobre o ganho financeiro contabilizados no ano de 2022, referente a 

indemnização de um dos ativos adquiridos1 pelo grupo empresarial quando incorporaram 

uma empresa que foi privatizada. O EBITDA Ajustado obteve um incremento de 9,6%, 

indicador que adiciona e exclui do cálculo padrão algumas rubricas, com o objetivo de 

representar de maneira mais transparente o real desempenho da empresa. 

 

A partir do ano 2023, a Companhia passou a apresentar o EBITDA 
Ajustado excluindo a marcação a mercado (MTM) dos contratos 
futuros de compra e venda de energia, em adição aos demais ajustes 
praticados neste exercício ou em períodos anteriores, quais sejam: (i) 
provisão ou reversão de litígios e baixa de depósitos judiciais; (ii) 
dividendos recebidos das participações minoritárias; (iii) ganho pela 
migração de benefícios pós-emprego; (iv) efeito da marcação a mercado 
(MtM) dos contratos futuros de energia (v) baixa de ativos por ajuste 
de inventário; e (vi) reversão de impairment de ativo imobilizado. 
A marcação a mercado tem por objetivo incluir no EBITDA Contábil 
os efeitos positivos e negativos das negociações já firmadas com 
entrega futura de energia bem como os efeitos da exposição a variações 
de preços de mercado da posição direcional do balanço energético […].  
 

(Auren, 2024) 
  

 
1 A Auren Energia adquiriu a CESP, empresa pública que foi privatizada no ano de 2018. Um dos ativos – 
UHE Três Irmãos – teve o seu valor recalculado e concluiu-se que o grupo empresarial teria um valor a 
receber. A aquisição foi feita em 2018 e a indemnização recebida em 2022, sendo os impostos federais 
incididos sobre a atualização da indemnização (receita financeira) e pagos pelo grupo empresarial em 2023. 
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Quadro 4.1– Demonstração do Resultado do Exercício Consolidada 

 

Fonte: Auren (2024) 

 

Com base nas informações dos resultados financeiros divulgados para os anos de 2022 e 

2023, foram calculados os rácios de liquidez, rendibilidade, endividamento, alavancagem 

e equilíbrio financeiro. Apresentam-se os rácios da empresa em comparação com os 

rácios de alguns dos seus principais concorrentes, bem como a média dos mesmos como 

representação do setor de energia. 

 

Quadro 4.2 – Rácios Económico-financeiros 

Margem Bruta 2022 2023 Cálculo 
Auren Energia S.A. 21% 22% 

Lucro Bruto / Receita 

CPFL Renováveis 65% 67% 
Comerc Participações 19% 16% 
EDP Brasil 30% 29% 
Energisa S.A. 27% 27% 
Média 33% 32% 

    
ROA 2022 2023 Cálculo 

Auren Energia S.A.² 1% 2% 

Lucro Líquido / Ativo Total 

CPFL Renováveis 11% 12% 
Comerc Participações 0% 0% 
EDP Brasil 3% 4% 
Energisa S.A. 4% 4% 
Média 4% 4% 
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ROE 2022 2023 Cálculo 
Auren Energia S.A.² 2% 6% 

Lucro Líquido / Património Liquido 

CPFL Renováveis 22% 28% 
Comerc Participações -1% 1% 
EDP Brasil 10% 11% 
Energisa S.A. 19% 16% 
Média 11% 13% 

    
Indice de Liquidez 

Corrente 2022 2023 Cálculo 
Auren Energia S.A. 1,49 1,54 

Ativo Corrente / Passivo Corrente 

CPFL Renováveis 0,99 0,31 
Comerc Participações 1,30 0,80 
EDP Brasil 1,13 0,97 
Energisa S.A. 1,11 1,12 
Média 1,20 0,95 
    

Indice de Liquidez 
Geral 2022 2023 Cálculo 

Auren Energia S.A. 1,90 1,74 
(Ativo Corrente + Realizável a 

Longo Prazo) / 
 (Passivo Corrente + Exigível a 

Longo Prazo) 

CPFL Renováveis 2,01 1,74 
Comerc Participações 1,34 1,29 
EDP Brasil 1,47 1,48 
Energisa S.A. 1,26 1,30 
Média 1,60 1,51 
    

Indice de 
Endividamento 2022 2023 Cálculo 

Auren Energia S.A. 53% 57% 
(Passivo Corrente + Exigíveis a 

longo prazo) /  
(Passivo Corrente + Exigíveis a 

longo prazo + Património líquido) 

CPFL Renováveis 50% 57% 
Comerc Participações 75% 77% 
EDP Brasil 68% 68% 
Energisa S.A. 79% 77% 
Média 65% 67% 

    
Alavancagem 2022 2023 Cálculo 

Auren Energia S.A. 1,45 1,85 

Dívida Líquida / EBITDA 

CPFL Renováveis 0,23 0,20 
Comerc Participações 3,92 8,61 
EDP Brasil 2,35 1,94 
Energisa S.A. 3,21 3,28 
Média 2,23 3,18 
    
Autonomia Financeira 2022 2023 Cálculo 

Auren Energia S.A. 47% 43% 

Património Líquido / Ativo Total 

CPFL Renováveis 50% 43% 
Comerc Participações 25% 23% 
EDP Brasil 32% 32% 
Energisa S.A. 21% 23% 
Média 35% 33% 
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Solvabilidade 2022 2023 Cálculo 
Auren Energia S.A. 90% 74% 

Património Líquido /  
(Passivo Corrente + Passivo Não 

Corrente) 

CPFL Renováveis 101% 74% 
Comerc Participações 34% 29% 
EDP Brasil 47% 48% 
Energisa S.A. 26% 30% 
Média 60% 51% 

    
Capacidade de 
Endividamento 2022 2023 Cálculo 

Auren Energia S.A. 54% 49% 

Património Líquido /  
(Património Líquido + Passivo Não 

Corrente) 

CPFL Renováveis 80% 51% 
Comerc Participações 34% 31% 
EDP Brasil 43% 49% 
Energisa S.A. 27% 30% 
Média 48% 42% 

    
EBITDA 2022 2023  

Auren Energia S.A. 1.971.157 1.715.723  
CPFL Renováveis 2.486.902 2.573.421  
Comerc Participações 667.164 647.748  
EDP Brasil 4.194.675 4.944.484  
Energisa S.A. 6.996.222 7.624.497  
Média 3.263.224 3.501.175  

Fonte: Elaboração própria2 

 

O rácio da Rendibilidade dos Capitais Próprios (Return On Equity - ROE) avalia a 

rendibilidade do capital investido pelos acionistas da empresa, sendo medido pela razão 

entre o Resultado Líquido e o Património Líquido. O rácio da Rendibilidade Económica 

(Return On Assets – ROA) mede a eficiência dos ativos disponíveis na geração de 

resultados para empresa. Ambos os indicadores da Auren apresentaram melhoria em 2023 

em relação ao ano de 2022 estando, no entanto, ainda abaixo da média em comparação 

com as empresas concorrentes consideradas. 

 

Os rácios de liquidez corrente e geral demonstram a capacidade da empresa em cumprir 

com as suas obrigações de curto prazo e longo prazo respectivamente. A Auren apresenta 

indicadores acima de 1, o que significa que tem ativos correntes suficientes para cumprir 

 
2 Números ajustados desconsiderando o efeito de itens não recorrentes: reconhecimento de atualização 
monetária do ativo de Três Irmãos no resultado financeiro em 2022 (R$ 2.421,6 milhões). Em 2023, houve 
a contabilização de despesas relativas aos impostos federais IR/CSLL de R$ 912,4 milhões e PIS/COFINS 
de R$ 124,8 milhões sobre o ganho com a indemnização dos ativos da UHE Três Irmãos registrado no 
resultado de 2022. 
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com suas obrigações de curto prazo e longo prazo. A empresa apresentou indicadores 

superiores à média dos concorrentes considerados.  

 

Em relação aos rácios de estrutura, a Auren apresentou bom desempenho em relação à 

média dos seus principais concorrentes, demonstrando saúde financeira em relação aos 

indicadores de alavancagem, autonomia financeira e solvabilidade.  

 

A margem bruta e o EBITDA da Auren se apresentam abaixo da média do mercado, o 

que indica que há oportunidade para incrementar os ganhos na margem da receita e 

melhorias na gestão com redução dos custos e despesas. 

 

4.4. Análise de mercado  

 

Para fazer a análise de uma empresa é muito importante compreender o setor onde ela 

está inserida e entender a estrutura e o nível de competitividade, para que se possa traçar 

um planeamento estratégico e operacional adequado e, desta forma, obter sucesso nos 

negócios.  

 

A análise das 5 forças de Porter e a Matriz SWOT são ferramentas de análise estratégica 

muito utilizadas no mundo corporativo devido à sua simplicidade e eficiência em 

identificar como a empresa está posicionada da perspectiva do macroambiente (fatores 

externos) e microambiente (fatores internos). Este tipo de ferramentas permite identificar 

os possíveis impactos de alterações que advêm de fatores externos à organização, tais 

como fatores ambientais, socioeconómicos, políticos e regulamentares; como também 

viabiliza a avaliação do uso dos recursos internos da organização como, por exemplo, o 

planeamento estratégico e operacional da empresa (Chiavenato e Sapiro, 2020).  

 

Apresenta-se seguidamente a análise das 5 forças de Porter (Porter, 1979), seguido da 

matriz SWOT da Auren Energia, S.A.: 

 

 As 5 Forças de Porter 

 

Ameaça de novos entrantes: o setor de energia, sobretudo de geração, é um setor que 

tem elevadas barreira à entrada por ser um setor que exige alto valor de capital inicial, 
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além de ser altamente regulado e especializado no Brasil. É preciso obter algum know-

how para iniciar operações neste setor e cumprir diversos requisitos burocráticos para 

ingresso no negócio como, por exemplo, ganhar leilões de concessão ou obter 

licenças/autorizações para geração de energia em mercado livre. 

 

Ameaças de serviços substitutos: por ser um bem essencial, a energia não é um bem 

substituível, portanto possui procura inelástica, o que garante que sempre haverão 

consumidores à procura do serviço. 

 

Rivalidade entre concorrentes: no que tange aos contratos regulados, ganhará o leilão 

o projeto que oferecer o MW/h por menor preço. A competitividade ocorre 

substancialmente na qualidade dos projetos elaborados, com ênfase sobretudo nos custos 

marginais, na negociação de prazos com os fornecedores e na estruturação de dívidas. No 

ambiente de contratação livre, é resultado de negociação com os clientes. Neste caso, os 

fatores que mais influenciam é a capacidade de atender à procura por parte do cliente sem 

oscilação de carga, com a flexibilidade que a sazonalidade do cliente exige e com preço 

justo.  

 

Poder de negociação dos fornecedores: o setor de energia no Brasil tem a maioria do 

fornecimento do seu imobilizado (motores, peças e equipamentos) por fornecedores 

externos, ficando expostos a cenários económicos e políticos diversos. Este é um ponto 

que requere especial atenção e deve sempre ser conduzido pelo poder negocial e de 

relacionamento com cumprimento de obrigações financeiras e estabelecimento de 

cronogramas conservadores. 

 

Poder de negociação dos clientes: no ambiente regulado os clientes não têm poder de 

negociação, pois a energia é despachada por ordem de tipo de fonte e mérito (as que não 

podem ser armazenadas são prioritárias, seguida das mais baratas). A energia chega às 

distribuidoras e estas levam a energia até os consumidores finais. No ambiente de 

contratação livre, é um acordo bilateral, em que quanto maior o cliente (maior a procura 

por MW/h), maior o poder negocial deste. 

 

 Matriz SWOT 
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A matriz SWOT é composta por uma matriz 2:2 em que são apresentados pontos que 

requerem atenção e fatores que oferecem vantagens na perspectiva interna e externa da 

empresa. 

 

Forças:  

o A Auren Energia apresenta um portfólio de geração de energia que são 

complementares. É uma excelente estratégia, pois a energia renovável é muito 

dependente de condições climáticas. Deter um portfólio com diferentes formas de 

geração de energia, dissipa a volatilidade do desempenho operacional do grupo 

empresarial. 

o A implantação do parque híbrido fotovoltaico permite a otimização do uso da 

infraestrutura de rede de transmissão. O uso da rede é utilizado pelo parque eólico 

maioritariamente à noite, e a implantação do parque solar permite o uso da rede 

durante o dia. 

o Menor exposição a cenários económicos e políticos, pois o seu portfólio contém 

somente fontes de geração de energia renováveis, não utilizando combustíveis fósseis. 

 

Fraquezas: 

o É um setor altamente regulado, requerendo acompanhamento assíduo da legislação 

que é atualizada a todo o momento. Atuar com diversas fontes renováveis requer ainda 

mais atenção, pois cada uma delas tem regulamentação específica. Com finalidade de 

evitar custos com multas, este controle requer profissionais qualificados neste setor 

específico. A dificuldade em encontrar estes profissionais e realizar este 

acompanhamento pode ser sanada com o investimento na qualificação dos 

profissionais da companhia e com pacotes de benefícios atrativos a fim de reduzir o 

turn over dos funcionários. 

 

Oportunidades: 

o O setor da energia é um setor que apresenta muitas oportunidades, sobretudo em 

diferentes áreas da cadeia produtiva. Atualmente a Auren Energia atua na geração e 

comercialização de energia, porém, há outras áreas que podem ser exploradas, tais 

como a transmissão e/ou distribuição de energia. 

o Atualmente no Brasil existem estudos para abertura do mercado para consumidores 

em baixa tensão que são maioria dos usuários. A abertura de mercado permitirá os 
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consumidores de baixa tensão escolherem qual a companhia que desejam comprar 

energia. 

o O mercado de Hidrogénio Verde está crescente com as constantes procuras de 

descarbonização dos processos produtivos. Este mercado é uma oportunidade para o 

grupo empresarial, pois o processo para criação do Hidrogénio Verde utiliza 

necessariamente energias renováveis para fazer a eletrólise da água e realizar a 

separação das moléculas de Hidrogénio (Portal da Indústria, 2024). 

 

Ameaças: 

o As alterações climáticas são a principal ameaça para o negócio de geração de energia 

renovável, dado que dificultam, cada vez mais, a previsão de determinados 

fenómenos. A difícil previsão de alguns fenómenos como El Niño e La Niña pode 

gerar volatilidade no desempenho operacional da empresa. No entanto, a 

diversificação do portfólio e a complementação das fontes de geração reduzem o 

risco.  

o A abertura do mercado para consumidores de média e baixa tensão, aumenta a 

concorrência no setor, exigindo aumento na eficiência na gestão, redução de custos e 

qualidade na entrega acordada. 

o Limitação de fornecedores de peças e equipamentos, aumentando a dependência à 

fornecedores externos, gerando exposição a cenários económicos e políticos diversos.  



 

31 
 

Figura 4.4 – Análise SWOT 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

4.5. Principais Premissas para avaliação da empresa 

 

Neste trabalho utilizou-se apenas dados públicos relativos ao setor de energia e operações 

da empresa. A Auren Energia é uma empresa brasileira, e este trabalho foi realizado 

considerando a sua utilidade para a própria empresa, pelo que se utiliza como unidade 

monetária a moeda deste país, nomeadamente o Real (R$). Será também apresentada, no 

final, a conversão do valor da empresa em Euros (€), tendo em consideração a 

apresentação dos resultados deste trabalho, numa instituição de ensino portuguesa. 

 

No que tange ao período de análise, foram utilizadas as informações referentes aos anos 

de 2022 e 2023, publicadas no site de Relações com Investidores (RI) da empresa. 

Desconsiderou-se o efeito do reconhecimento do item não recorrente: indemnização e 

pagamento dos impostos referentes à Usina Hidroelétrica (UHE) Três Irmãos, para 
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realizar a projeção dos fluxos de caixa pelo período de 10 anos - período de crescimento 

e maturidade – aplicando a perpetuidade a partir de 2034.  

 

No Brasil existem dois regimes de contratos de venda de energia, os firmados no 

Ambiente de Contratação Livre (ACL), que são contratos bilaterais entre os agentes e os 

geradores ou comercializadoras de energia, com base nas suas necessidades e estratégias 

sem interferência do órgão responsável pela organização da comercialização de energia 

elétrica – CCEE; e os firmados no Ambiente de Contratação Regulada (ACR), que são 

contratos estabelecidos por meio de leilões de livre concorrência, estabelecidos com a 

finalidade de atender à procura das distribuidoras de energia (CCEE, 2024). 

 

Para projeção da receita bruta considerou-se o reajuste da receita de 2023 pelo índice de 

inflação do Brasil (Índice de Preços ao Consumidor Amplo - IPCA), aplicando a taxa de 

crescimento do setor de energia de 3,3% ao ano, conforme previsto na 2ª Revisão 

Quadrimestral das Previsões de Carga para o Planejamento Anual da Operação 

Energética PLAN 2023-2027S (ONS, 2023b). Considerou-se também a entrada em 

operação da usina fotovoltaica Sol de Jaíba em 2024, com 154,2 MW de garantia física, 

representando 9,3% dos ativos que já estavam em operação no ano de 2023 e da 

hidroelétrica Corumbá em 2025, na qual se considerou um incremento de 7,4%, e que 

atualmente está no pipeline do grupo empresarial.  

 

A rubrica de custo com compra de energia tem relação com a receita, pois estas operações 

são realizadas para complementar a garantia física vendida aos clientes e como 

contrapartida de negociações de operações de trade de energia. Desta forma, foi calculada 

a razão média dos anos 2022 e 2023 da empresa entre a rubrica de compra de energia e a 

receita bruta, reajustando à taxa de 3,50% (projeção de aumento do preço de liquidação 

de energia – PLD – divulgado pelo órgão oficial do setor). Os encargos de uso de rede 

elétrica também têm relação com a receita, tendo também sido mensurada a razão média 

histórica entre esta rubrica e a receita bruta, reajustada pela inflação anual do Brasil 

(IPCA). Foi adotada a mesma metodologia para a projeção dos custos com a operação, 

adicionando 1% ao ano. 

 

Assumiu-se um crescimento na estrutura de SG&A (despesas gerais e administrativas) de 

1% ao ano, além do reajuste pela inflação, e uma taxa de depreciação média de 10% ao 



 

33 
 

ano. O grupo empresarial também possui participações em outras empresas, para as quais 

foi considerada uma taxa de crescimento, com base na projeção do setor de energia, de 

3,3% ao ano.  

 

Para a projeção do Balanço Patrimonial, considerou-se uma taxa de aumento de 5% ao 

ano para as contas de Contrato Futuro de Energia, Investimentos, Imobilizados e 

Intangíveis. Não foram consideradas novas captações de financiamentos, portanto, a 

projeção dos resultados segue o cronograma de amortização dos financiamentos já 

existentes. 

 

Abaixo apresentam-se os relatórios contabilísticos dos anos de 2022 e 2023 e as projeções 

dos anos 2024 a 2033, conforme premissas descritas. 

 

Quadro 4.3 – Resumo das Premissas 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Quadro 4.4 – Demonstração do Resultado do Exercício 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Premissas 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Tx de Crescimento 12,60% 10,70% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30%
IPCA 3,44% 4,01% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Estrutura de Custo 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
SG&A 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Depreciação e Amortização 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Participações 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30%

PMR 30                 30                 30                 30                 30                 30                 30                 30                 30                   30                   
PMP 60                 60                 60                 60                 60                 60                 60                 60                 60                   60                   
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Quadro 4.5 – Balanço Patrimonial 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Quadro 4.6 - Demonstração dos Fluxos de Caixa Indiretos Projetados 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Estabeleceu-se como saldo de caixa mínimo (reserva de segurança de tesouraria) um valor 

aproximado ao saldo de caixa de 2023. Considerou-se que toda a geração de caixa acima 

do saldo de caixa mínimo de R$ 3 milhões, será distribuído como dividendos. 
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O objetivo deste trabalho é mensurar o valor do grupo empresarial pela perspectiva dos 

acionistas. O recurso monetário é revertido para estes através do pagamento de 

dividendos, por esta razão, este é utilizado para mensurar o valor atual do grupo 

empresarial. 

 

No período da perpetuidade foi calculada a taxa de crescimento sustentável (g) com base 

na rendibilidade dos capitais próprios (RCP) e o dividend yield (d) 2023 da empresa, cujas 

fórmulas seguem descritas abaixo: 

 

RCP = [Resultado Operacional × (1 - t)] / Ativo Total 

g = RCP × (1 - d) 

d = dividendos por ação / preço por ação 

t: taxa de imposto sobre o rendimento 

 

Quadro 4.7 – Cálculo da Taxa de Crescimento Sustentável 

Taxa de Crescimento Sustentável (g) 2,24% 
Rendibilidade dos Capitais Próprios (RCP) 2,90% 
Dividend Yield (d) 22,54% 
Distribuição dividendos 2023 R$ 3.000.000.000,00 
Preço de ação 28/12/2023 R$ 13,31 
Ações Ordinárias em circulação 292.142.647 
% Ações em Circulação 29,21% 
Dividendos por Ação R$ 3,00 

Fonte: Elaboração própria 

 

4.6. Valuation 

 

A metodologia utilizada para o valuation da Auren Energia, S.A. é o método por fluxos 

de caixa descontados. Foram projetados os Free Cash Flow to Equity (FCFE) a partir dos 

Free Cash Flow to Firm (FCFF) da empresa, utilizando os dados planeados de dividendos 

pagos para serem atualizados ao custo do capital próprio, mensurado pelo método do 

Capital Asset Price Model (CAPM). Optou-se por atualizar os dividendos pagos, porque 

se entende que é a linha que representa o retorno direto do recurso monetário ao acionista.  
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Quadro 4.8 – Premissas para o cálculo da Taxa de Atualização 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Para a taxa livre de risco foi considerada a taxa dos Fundos Americanos (FRBNY, 2024) 

e utilizado o Beta não alavancado do setor de energia renovável dos mercados emergentes 

(Damodaran, 2024).  

 

No cálculo do valor atual do grupo empresarial também se contemplou o valor residual 

de seus ativos fixos, considerando-se 1% do valor apresentado no ano 2033, assumindo 

que se conseguirá vendê-los como sucata, a preço de mono. Este valor foi adicionado ao 

valor residual dos ativos correntes (necessidades de fundo de maneio) em 2033.  

 

Estas premissas resultaram no valor de R$ 14,67 mil milhões ou € 2,72 mil milhões, valor 

10,2% acima do divulgado pela companhia no release de resultados de 2023 (R$ 13,31 

mil milhões ou € 2,47 mil milhões), considerando a taxa de câmbio do dia 25 de março 

de 2024 (R$/EUR = 5,39). A Taxa Interna de Rendibilidade é de 30% e o payback de 5 

anos e 5 meses. 
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Quadro 4.9 – Fluxos de Caixa Projetados 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Quadro 4.10 – Cálculo do Valor 

 

  

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Quadro 4.11 - Valor do grupo empresarial em Reais (R$) e em Euros (€) 

 

Fonte: Elaboração própria 
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4.7. Análise de Sensibilidade 

 

A análise de sensibilidade visa mensurar impactos no valor da empresa pela alteração de 

premissas pré-estabelecidas no cenário base. Foram considerados 4 cenários para a 

variação da taxa de crescimento e inflação (IPCA), são eles: aumento anual de 10% em 

ambas as variáveis, aumento anual de 20% em ambas as variáveis, redução anual de 10% 

em ambas as variáveis e redução anual de 20% em ambas as variáveis. 

 

Quadro 4.12 – Análise de Sensibilidade 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

No quadro acima pode-se observar quatro cenários com oscilação dos indicadores 

macroeconómicos taxa de crescimento e IPCA, nele constam o valor atual líquido em 

Reais (2ª coluna),  o valor atual líquido em Euros (4ª coluna), as variações absolutas em 

Reais (3ª coluna) e as variações absolutas em Euros (5ª coluna) e a variação relativa na 6ª 

coluna. 

 

No cenário em que se considera o aumento de 10% da taxa anual de crescimento e da taxa 

de inflação, observa-se uma variação de 1,91% no valor da empresa. No cenário em que 

se considera o aumento de 20% da taxa anual de crescimento e da taxa de inflação, regista-

se o aumento de 3,85% no valor da empresa. 

 

Supondo uma redução de 10% na taxa anual de crescimento e na taxa de inflação, regista-

se uma redução de 1,89% no valor da empresa. Já no cenário com redução de 20% nestas 

variáveis, regista-se uma diminuição de 3,75% no valor da empresa. 

 

Variação Taxa 
Crescimento e IPCA

Valor Atual Líquido 
(VAL)
 em R$

Variação em R$
Valor Atual Líquido 

(VAL) 
em €

Variação em € Variação %

10% 14.952.434.947R$      280.474.374R$           2.774.106.669€           52.036.062€                1,91%

20% 15.237.336.150R$      565.375.577R$           2.826.964.035€           104.893.428€              3,85%

-10% 14.395.173.144R$      276.787.429-R$           2.670.718.580€           51.352.028-€                -1,89%

-20% 14.121.196.439R$      550.764.133-R$           2.619.888.022€           102.182.585-€              -3,75%
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Esta análise é importante, pois no caso de existir uma oportunidade de operação de 

compra/venda, aumento de capital por entrada de novos investidores ou avaliação de 

ações, é preciso considerar intervalos de variação em relação ao cenário base, sobretudo 

ao nível macroeconómico, que tem efeito relevante na faturação e na estrutura de custos 

e gastos da companhia. 
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5. CONCLUSÃO 

 

Com este trabalho pretendeu-se apurar um valor justo para o grupo empresarial em análise 

face ao risco percepcionado pelos investidores. A aplicação prática de técnicas de 

avaliação de empresas permite demonstrar, numa base real, quais as principais 

problemáticas num processo de avaliação empresarial, incentivando a realização de 

outros estudos e aplicações práticas sobre o tema da avaliação de empresas, neste ou em 

outros setores de atividade. 

 

Passou-se pelas diversas fases do processo de avaliação de empresas: iniciando com o 

entendimento do funcionamento do setor de atuação do grupo empresarial; passando pelo 

levantamento das informações financeiras e operacionais do grupo; pelas análises do 

desempenho financeiro e operacional; estabelecimento de premissas macroeconómicas, 

financeiras e operacionais; projeção dos resultados do grupo; escolha da metodologia de 

avaliação; cálculo da taxa de atualização; e mensuração do valor do grupo empresarial. 

 

A escolha pelo método dos fluxos de caixa atualizados está fundamentada nas discussões 

dos teóricos clássicos como Irving Fisher e Jonh Maynard Keynes que defendiam que a 

atualização dos retornos do ativo refletiria a eficiência marginal do capital, para além de 

permitir o uso de diversas variáveis e premissas para estimação do valor (Damodaran, 

2006).  

 

O modelo CAPM é objeto de muitas críticas fundamentadas no que diz respeito às suas 

premissas irrealistas, tais como assumir que os indivíduos são racionais, possuem 

expectativas homogéneas e que usam o mesmo Beta para cada ativo, como exposto por 

Fernandéz (2015). No entanto, sabe-se que os autores das teorias económicas precisam 

partir de algum pressuposto para formularem um pensamento, conseguindo assim, 

explicar acontecimentos e comportamentos, estando em constante evolução, sempre 

incluindo e adaptando novas premissas e variáveis de forma a se aproximarem cada vez 

mais da realidade. 

 

Com o Capital Asset Pricing Model não foi diferente, é um modelo de precificação de 

ativos que assenta na teoria do portifólio, mas que evoluiu de forma a tentar incluir 
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cenários diversificados, com a finalidade de refletir características específicas do contexto 

da empresa que está sendo analisada. Pode-se verificar isto através do Beta ajustado, por 

exemplo, onde é possível considerar o risco do setor e incluir, simultaneamente, a 

estrutura de capital e efeito fiscal aplicado à empresa objeto de avaliação. 

 

Não se afirma que o modelo CAPM é a única forma possível de avaliar a remuneração 

do capital próprio, no entanto, reconhece-se que é uma excelente ferramenta se o analista 

detiver informações detalhadas para utilizar no modelo, pois, a despeito das suas 

limitações, tem a vantagem de poder incluir diversas variáveis internas e externas à 

empresa, para fazer a estimação de valor. E, por esta razão, se definiu este modelo como 

adequado à estimação da taxa de desconto ou atualização dos fluxos no presente estudo. 

 

Com base em dados públicos dos resultados divulgados em 2023, utilizando o método de 

fluxo de caixa atualizado na perspectiva do acionista e considerando a perpetuidade no 

cálculo do Valor Residual, este trabalho estimou o valor da Auren Energia, S.A. em R$ 

14,67 mil milhões (€ 2,72 mil milhões), aproximadamente 10% maior do que o valor 

divulgado pela empresa. A empresa demonstrou ser sólida, pois além de atuar num setor 

cujo produto é essencial e com barreiras à entrada, está atenta às oportunidades que o 

mercado de energia brasileiro tem apresentado como, por exemplo, a expansão da procura 

por via da abertura do livre mercado para consumidores de média e baixa tensão, quanto 

à aquisição de novos ativos e expansão no escopo, pela evolução dos métodos de geração 

de energia para produção de Hidrogénio Verde, produto que se tem apresentado como o 

futuro dos combustíveis na constante busca de descarbonização dos processos produtivos. 

 

O processo de valuation é complexo porque exige conhecimento de detalhes do negócio, 

funcionamento do setor, projeção de indicadores macroeconómicos, para além de 

determinadas decisões estratégicas, informações que, de modo geral, são de acesso 

restrito por serem consideradas altamente confidenciais e que, por isso, não foram 

disponibilizadas pela empresa e não foram consideradas na projeção dos fluxos 

financeiros neste trabalho. Por envolver diversas variáveis, o valor obtido é utilizado 

como referência para a tomada de decisão. Considera-se que foi atingido o objetivo 

principal do estudo, dado que o valor estimado obtido é bastante aproximado do valor 

divulgado publicamente pela empresa. 
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Entende-se que o objetivo de demonstrar a aplicação prática da metodologia de avaliação 

de empresas foi atingido através deste trabalho e para projetos futuros recomenda-se a 

aplicação de novas avaliações utilizando a mesma metodologia, porém com novas 

perspectivas macroeconómicas e contemplando novas decisões de investimento tomadas 

pelo grupo empresarial, tais como, a aquisição de um grupo empresarial, também de 

geração de energia, a AES Brasil, e a empresa Esfera Comercializadora, novos 

investimentos já divulgados em maio e junho de 2024. Seria bastante interessante analisar 

o impacto destas novas aquisições no valor estimado neste trabalho. Outras sugestões de 

trabalhos futuros, passaria pela avaliação da empresa utilizando outras metodologias, tais 

como a abordagem de mercado ou pelas opções reais.  
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