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APRESENTACAO

A sustentabilidade pode ser entendida como a capacidade de o ser humano
utilizar os recursos naturais para satisfazer as suas necessidades sem comprometer
esses recursos para atender as geracdes futuras. Nesse contexto, a sustentabilidade
esta inter-relacionadas em diversos setores, sendo os principais o0 social, 0 ambiental
e 0 econdmico. Dessa forma, constitui um dos desafios da sociedade moderna o
desenvolvimento sustentavel que objetiva preservar o meio ambiente durante a
realizagao de outras atividades.

A energia elétrica representa um dos principais pilares para o progresso
econOmico de uma nacado e, consequentemente, para o atendimento de inUmeras
necessidades da humanidade. Portanto, esse setor também tem se preocupado
com a geracao, a transmissao, a distribuicdo de energia elétrica e a construcéo de
novos empreendimentos, como as usinas hidrelétricas, de maneira a preservar 0 meio
ambiente. Logo, a Engenharia Elétrica tem apresentado significativas pesquisas e
resultados de agdes pautadas na sustentabilidade.

Neste ebook €& possivel notar que a relacdo da Engenharia Elétrica e a
Sustentabilidade é de preocupacéao de diversos profissionais envolvidos nesse setor,
sendo esses advindos da academia, das concessionarias de energia elétrica e do
governo. Dessa forma, sao apresentados trabalhos teoricos e resultados praticos
de diferentes formas de aplicagdo da preservagdo do meio ambiente na engenharia
elétrica.

Inicialmente sdo apresentados artigos que discorrem sobre o desenvolvimento
sustentavel e a sustentabilidade ambiental, custos ambientais em empreendimentos de
geracao de energia elétrica, recuperacdo ambiental, conservacao da fauna, politicas
administrativas e direcionamento de residuos eletrénicos.

Em seguida, sdo descritos estudos sobre formas de geracéo de energia elétrica
renovaveis ndo convencionais, sendo apresentadas a energia edlica e a energia solar
fotovoltaica. Essas formas de geracéo contribuem para o desenvolvimento sustentavel,
uma vez que geram energia elétrica utilizando recursos naturais néo finitos, o vento na
geracgao edlica e o sol na geragao fotovoltaica.

Além disso, neste exemplar sao expostos artigos que contemplam diversas areas
da engenharia elétrica, como redes smart grids, sistema de prote¢ao, operagao remota
de usinas hidrelétricas, inteligéncia computacional aplicada a usina termelétrica,
transformadores de poténcia, linhas de transmisséo, tarifa horaria, lampadas led,
prevencao de acidentes em redes de média tenséo e eficiéncia energética.

Jaqueline Oliveira Rezende
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CAPITULO 13

O CUSTO E AESTRUTURA DE CAPITAL PARA A
INDUSTRIA DE ENERGIA !ELETRICA BRASILEIRA:
ASPECTOS METODOLOGICOS E APLICACOES

Luiz Claudio Gutierrez Duarte
GPM/Unilasalle

Washington Blanco
GPM

RESUMO: Um dos assuntos mais importantes em
financas corporativas € o custo de capital. Este €
dividido em custos especificos de capital préprio e de
terceiros. O custo de capital influencia diretamente
nas decisdes de investimento das empresas e no
célculo do valor justo das agdes no mercado de
capital. Particularmente, no setor de energia elétrica,
0 custo de capital exerce sua importancia, entre
outras situagdes, na determinagéo de tarifas para os
segmentos com estrutura de monopolio natural como
a distribuicdo e a transmissao de energia elétrica,
como também nos planejamentos de operagéao e
expansdo (otimizagdo energética). Portanto, tal
métrica passa a ser foco de preocupacao tanto de
empresas do setor de energia elétrica quanto de
seu 6rgao regulador que é a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL). Logo o célculo do Custo
de Capital, nos diversos segmentos da Industria
de Energia Elétrica Brasileira (IEBB), merece um
tratamento que sejaadequado paratodos os agentes.
O presente trabalho traca um breve historico a
respeito da taxa de desconto no ambiente da IEEB,
discute sua influéncia no planejamento e apresenta
uma forma de calcular o Custo Médio Ponderado

Energia Elétrica e Sustentabilidade

de Capital para concessionarias de energia elétrica.
Neste caso, faz-se uma comparagéo com o resultado
da Quarta Revisao Tarifaria Periddica.
PALAVRAS-CHAVE: WACC, Custo de Capital,
CAPM, GCAPM, Estrutura de Capital

11 INTRODUCAO

A prestacdo de servicos de energia
elétrica em quantidade e qualidade adequada,
com precos justos, necessita de vultosos
investimentos que, pela sua propria natureza,
saoirreversiveis e arriscados. Por outro lado, em
raz&o da prépria dindmica do modelo econdmico
vigente, a postergacdo de investimento no
setor pode gerar custos enormes do ponto de
vista social. As transformacgdes estruturais que
passou a IEEB nos ultimos 20 anos, seguindo
uma tendéncia mundial, implicou na gradativa
mudanca do Estado outrora “empresario”,
munido de uma perspectiva econémica de
bem estar social, para “regulador/fiscalizador”
com um pensamento de menor interferéncia
na economia. Esta nova estrutura da |IEEB
acarretou na necessidade de novos diplomas
legais, num processo de privatizacao de
empresas pertencentes aos governos federal e
estadual, bem como na criagao (ou substituicéo)

de entidades relacionadas a comercializacao,
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monitoramento, operacao, planejamento e regulacéo. Cabe observar que a IEEB né&o
pode ser tratada como uma commodity onde o preco € estabelecido pelas forgcas de
mercado mas, ao mesmo tempo, deve apresentar um conjunto de regras objetivas,
pragmaticas, robustas e transparentes. Isto possibilitara atrair o investidor privado
disposto a aplicar o seu capital num setor que apresenta, dependendo do segmento
escolhido, um retorno esperado de longo prazo.

Desta maneira, um tema que tem sido amplamente debatido é o Custo de Capital.
Tal assunto, no campo das finangas corporativas, é ainda bastante controverso. A
presente proposta de Informe Técnico (IT) tem a sua contribuicdo focada ao aspecto
metodologico bem como sua aplicabilidade em segmentos da IEEB. Deve ser
chamada atenc&o para o fato de que o custo de capital ndo se concentra apenas
nas diretorias financeiras das empresas, mas também tem sua importancia no
planejamento (expansao e operacdo) e na comercializagdo de energia elétrica. Além
dessa introducéo, este artigo esta dividido em mais trés partes: o item 2 apresenta de
forma expedita conceitos e teorias relacionados a tomada de decisao sob risco, bem
como a técnica a ser utilizada para o calculo do custo de capital. Ja na parte 3 é descrito
o atual desenho institucional da IEEB, bem como um breve histérico sobre a taxa de
desconto e suas aplicagdes no planejamento. A parte 4 esta reservada para um estudo
de caso aplicado ao segmento de distribuicdo. Isto permite comparar o resultado do
custo de capital com o encontrado pela Quarta Revisao Tarifaria Periddica. Finalmente,
uma pequena concluséo é apresentada no item 5.

2| CONCEITOS FUNDAMENTAIS

2.1 Binomio Retorno-Risco

O retorno de um ativo pode ser definido como o total de ganhos ou prejuizos de
um investimento durante um determinado periodo de tempo. No ideograma chinés
a palavra risco apresenta duas faces (Damodaran, 2009, p. 24): crise (perigo) e
oportunidade (solucdo). Formalmente, refere-se a variabilidade de retornos associada
a um determinado ativo. Portanto, se um investimento apresentar uma maior faixa de
possiveis retornos, pode-se considerar que ele é mais arriscado do que aquele que
apresenta uma menor variabilidade. As métricas utilizadas para o retorno e risco séo a
média aritmética e o desvio padréo, respectivamente.

Quanto ao comportamento tém-se os seguintes tipos (Gitman, 2002): avesso,
indiferente ou propenso ao risco. No primeiro caso, os investidores s6 assumirao um
maior risco caso tenham a esperanca de que receberdao um retorno mais alto. Para os
investidores indiferentes ao risco ndo existe mudanga no retorno quando o risco varia.
Ja os investidores propensos ao risco estao dispostos a diminuir seus retornos, a fim
de assumir riscos maiores.

Nas Financas Neoclassicas, base do presente estudo, supde—se que os
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investidores sao conservadores e desejam maximizar suas riquezas. Para isso, tentam
maximizar o retorno ou minimizar os riscos de suas aplicagdes. Logo, caso tenham que
optar entre dois ativos que tenham o mesmo desvio padréo, escolherdo aquele com
maior retorno. Caso a escolha seja entre dois ativos com o mesmo retorno, optarao
por aquele com menor desvio padrao.

2.2 Teoria de Carteira de Markowitz

Busca relacionar o risco com o retorno esperado do ativo. Seu objetivo é usar a
nocéao de risco para formar um conjunto de ativos financeiros que maximize o retorno
para um dado nivel de risco ou que minimize o risco para um determinado nivel de
retorno (principio de dominancia).

Markowitz transformou a escolha tradicional de acées em um procedimento de
selecdo do que ele denominou carteiras eficientes. Eficiéncia significa maximizar a
saida em relagdo a entrada ou minimizar a entrada em relacéo a saida. A partir dos
ativos selecionados é possivel observar as melhores relacdes de risco e de retorno
possivel. Diante disso, os investidores racionais selecionardo o portfolio que melhor se
adapte ao seu perfil. Porém, aqueles que estiverem abaixo da fronteira de eficiéncia
nao sao escolhidos pelo investidor racional, pois estes n&do darao o maior retorno
possivel dado um risco ou um menor risco possivel dado um retorno.

A Figura 1 apresenta o critério de eficiéncia proposto por Markowitz. Se fixar
0 risco (s ) a carteira de maior retorno esperado sera R_ ou vice-versa. Portanto,
portfélios que atendem o processo mencionado anteriormente estarédo indicados pela
fronteira eficiente. Cabe observar que o ramo menor é eliminado em raz&o do principio
de dominancia.

Figura 1 — Diversificacdo e Fronteira Eficiente

Segundo Gitman (2002) e Ross, Westerfield & Jaffe (1995) o conceito estatistico
do coeficiente de correlacdo é a base do processo de diversificacao que € usado para
desenvolver uma carteira eficiente de ativos. A Figura 2 mostra a importancia desta
métrica. A medida que aumenta o numero de ativos na carteira, o efeito proveniente
da correlacdo faz com que haja uma diminuicdo do risco da carteira. Verifica-se
entdo que existem duas parcelas de risco: a primeira € chamada de risco especifico
(diversificavel) o qual esta associada a eventos aleatorios de um ativo (greves, perda
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de clientes) e que pode ser eliminado por meio da diversificagcdo. A segunda é chamada
de risco sistémico (risco nao diversificavel) e esta relacionada a fatores que afetam
todas as empresas (guerra, planos econémicos, eventos politicos) e ndo pode ser
eliminado ao modalizar um conjunto de ativos. Sendo assim, para o analista financeiro
as preocupacdes devem se concentrar na analise do risco sistémico.

Risco Especifico

Desvio-padréo do Retorno

| - Risco Sistémico

|

No de Ativos na Carteira
Figura 2 — Efeito da Diversificacdo na Reducgéo do Risco
2.3 Custo Médio Ponderado de Capital

Determinar o custo de capital de uma empresa é umadas tarefas mais complicadas
em avaliagcdo de empresas. Esse custo é fundamental para trazer fluxos de caixas
futuros projetados para valor presente. Além disso, exerce algumas outras funcdes
como avaliar se um projeto deve ser aceito ou nédo e como referéncia para taxa de
retorno sobre o investimento (ROl — Return on Investment). Em relagéo a sua estrutura,
pode-se dividi-la em capital de terceiros e capital proprio. E dificil encontrar empresas
que sejam financiadas totalmente por capital proprio ou por capital de terceiros. Logo,
segundo Costa, Costa e Alvim (2011), a grande maioria das empresas € financiada por
um mix de capital de terceiros e capital préprio, o chamado Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital). O valor do WACC pode ser
obtido de acordo com a féormula:

WACC =K x (1-t) x D/C + K_x E/C,

onde:

K, - custo da divida;

t — aliquota de imposto;

D/C - Capital de terceiros / Capital total;

K, - custo de capital proprio;

E/C - Capital proprio / Capital Total.

Percebe-se entdo que para determinar o WACC é importante definir os quatro
parametros principais da férmula, quais sejam: custo de capital de terceiros, custo de
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capital préprio, aliquota tributaria aplicavel e estrutura de capital.
2.4 Custo de Capital de Terceiros

Segundo Damodaran (2002): “O custo da divida mede o custo atual, pela
empresa, da contratacdo de empréstimos para financiar seus projetos.”. Para Costa,
Costa e Alvim (ibidem), uma das alternativas para se obter o valor do custo da divida
(K,) € usar a combinagao de taxa livre de risco (R;) mais um spread de risco dado pela
classificacao de risco de crédito da empresa. Essa classificacao é fornecida por uma
agéncia especializada nesse servigo. Além disso, devera ser somado o risco pais para
gue o custo de capital de terceiros esteja em moeda doméstica:

K, = R, + risco de crédito + risco pais.
A Tabela 1 apresenta o critério de classificacao de risco das trés agéncias de

rating mais importantes. Assim, as empresas sao classificadas segundo o grau de
risco de que ndo paguem suas dividas no prazo fixado.

Moody Fitch Ratings Standard & Poors Significado
Aaa AAA AAA Mais alta qualidade
Aa AA AA Alta qualidade
A A A Qualidade média alta
Baa BBB BBB Qualidade média
Ba BB BB Predominantemente especulativo
B B B Especulativo, baixa classificagao
Caa CCC CCC Inadimplimento alto
C C C Mais baixa qualidade, sem interesse
D D Inadimplente, em atraso, questionavel

Tabela 1 — Classificacao de Riscos

O uso do capital de terceiros proporciona uma economia fiscal para a empresa
jA que as despesas financeiras geram uma redugcao do pagamento que, no caso do
Brasil, sdo o Imposto de Renda (IR) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL). Logo, quanto maior for essa despesa financeira, menor sera o pagamento
de IR e CSLL. Entretanto, este beneficio da alavancagem deve ser usado de maneira
prudente.

2.5 Estimativa do Capital Préprio

Existem diversos modelos para estimar o custo do capital préprio. Por ser
subjetivo, observa-se muitos debates sobre qual é o melhor método a ser utilizado.
Portanto, nesse topico sera apresentado e discutido, do ponto de vista conceitual,
alguns desses modelos.

2.5.1 Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
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O CAPM é o principal modelo para se calcular a taxa de desconto para o acionista.
Ele foi criado por Sharpe, Lintner e Mossin em 1964. O modelo se baseou na Teoria
de Carteiras de Markowitz (cf. 2.2) e apresenta as seguintes hipoteses (Costa, Costa
e Alvim, 2011; Pbvoa, 2012):

a. Todos os investidores tém informag¢ao completa, logo n&o existirdo preferén-
cias privilegiadas;

b. Inexisténcia de custo de transacgao, impostos ou impedimentos para se rea-
lizar negociacoes;

c. Todos os ativos de riscos estédo sendo negociados no mercado;

d. Os investidores tém aversao ao risco e ao montar sua carteira irao tomar
decisdes com base no retorno esperado e na variancia do retorno;

e. Possibilidade de eliminacéo total do risco especifico da acéo, a partir da
construcdo de uma carteira eficiente de ativos.

Dada a possibilidade de diversificagdo assumida pelo modelo, os investidores
podem eliminar os riscos especificos, restando apenas o0 risco sistémico (nao
diversificavel), representado pelo indice B, como sera visto a seguir. Esse risco deve
ser recompensado e seu tamanho dependera de quanto o retorno da empresa esta
correlacionado com o retorno do mercado. Quanto maior for essa correlagdo, maior
sera o risco nao diversificavel e, portanto, maior o custo de capital proprio.

O modelo pode ser apresentado pela formula: K, = R, + B, (R, — R), onde: (R |
— R) é o prémio de risco do mercado de agbes. Esta equagao deixa claro que o
investidor ao aplicar em ativo de risco deseja receber, no minimo, a rentabilidade que
auferiria em um investimento com risco baixo, mais um prémio — pelo fato de estar
se arriscando. Segundo Damodaran (2002), um ativo livre de risco é aquele que o
investidor ja conhece o retorno esperado. Para que ele seja considerado sem risco é
necessario que apresente as seguintes caracteristicas (Costa, Costa e Alvim, 2011):
inexisténcia de risco de inadimpléncia; nao existéncia de risco do investidor ndo poder
reinvestir e continuar a obter as mesmas taxas de juros; promessa em pagar uma
remuneracgao pré-fixada, sem risco de corrosao pela inflagdo no tempo.

De acordo com as caracteristicas apresentadas acima, percebe-se que o emitente
gue esta mais préximo de garantir esses riscos € o governo. No Brasil, ainda existe
certa dificuldade em se obter um titulo que sirva de referéncia para a taxa livre de risco.
Alguns autores indicam a Caderneta de Poupanca ou o Certificados de Depoésitos
Interbancarios (Camacho e Lemme, 2002). Ja Pévoa (2012) apresenta a Nota do
Tesouro Nacional B (NTN-B) como referencial. Enquanto Costa, Costa e Alvim (2011)
criticam o uso tanto da Taxa Selic quanto a Taxa de Juro de Longo Prazo (TJLP). A
primeira pode apresentar alta volatilidade por ser um titulo de curto prazo. Ja a TJLP
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€ uma taxa especifica para indexar contratos de financiamento.

Para Povoa (2012), o prémio de risco do mercado é quanto o investidor exige de
diferencial sobre o ativo livre de risco para aplicar num investimento de renda variavel,
ou seja, com maior risco. E a diferenca entre o retorno esperado da carteira de mercado
diversificada e a taxa livre de risco. A l6gica por tras de um prémio de risco positivo
€ simples: os investidores s&0 avessos ao risco e exigem maior retorno em um fluxo
mais arriscado do que em situacées de menos risco. Contudo, é importante ressaltar
que o retorno do mercado € usado como proxy de renda variavel.

O coeficiente Beta € uma métrica de risco que mede quanto do retorno é afetado
pelo risco de mercado (Costa, Costa e Alvim, 2011). Seu valor é obtido pelo coeficiente
angular da reta de regressao linear entre o retorno de uma acgao (variavel dependente)
e o retorno da carteira de mercado (variavel independente), para uma determinada
janela do passado escolhida, cujo comportamento acredita-se que se repetira no
futuro. Logo, uma acé&o com beta igual a 1 tende a oscilar com total sintonia com o
mercado acionario. Para agcdes com beta maior do que 1, acredita-se que os ganhos
(ou as perdas) serdao maiores do que os do mercado. Por fim, para acées com beta
menor do que 1, normalmente apresentam ganhos menores do que a média quando o
mercado esta em alta e perdas menores do que a média quando o mercado esta em
baixa.

Fama e French (1992) apontam diferenca significativa entre o retorno médio
observado e o retorno esperado calculado de acordo com o modelo CAPM, quais
sejam: acdes de pequenas empresas possuem retornos maiores do que os previstos
pelo CAPM (efeito tamanho); acbes de empresas que apresentam um baixo valor
para a relagao entre o valor contabil do patriménio liquido e seu valor de mercado tém
retornos maiores do que o estimado pelo CAPM (efeito valor).

As criticas enderecadas ao CAPM fez com que fossem construidas derivacoes
dos modelos, com destaques: CAPM-zero-Beta (Black, 1993), D-CAPM (Estrada,
2002) e 0 GCAPM (Fan, 2003). O presente artigo utilizara o GCAPM.

2.5.2 Modelo GCAPM (Global Capital Asset Pricing Model)

O modelo GCAPM possui a mesma ideia basica do modelo CAPM, porém parte
do principio que ha uma certa dificuldade de determinacéo do prémio de risco de
mercado em paises emergentes. Para isso, é utilizado parametros dos Estados Unidos
acrescentando o Prémio de Risco Brasil. Assim, 0 modelo GCAPM pode ser escrito
como:

K, = Ry + B, (Prm_,, + Prp), onde:

e fEUA

R.cua - Taxa livre de risco nos EUA.

+ Beta - medida de risco sistematico da empresa.
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+  Prm_,, - Prémio de risco historico de mercado americano.

*  Prp- Prémio de risco pais.

A partir da férmula acima, pode-se observar que o prémio de risco-pais é
adicionado ao prémio de risco de mercado para poder ser multiplicado pelo Beta.
Damodaran (2007) sugere que ao colocar o prémio de risco pais dentro dos parénteses
€ uma tentativa de captar a diferenciacéo de empresas que possuem betas diferentes.
Porém, uma outra maneira de se calcular o GCAPM ¢é adicionar o prémio de risco pais
ao custo de capital proprio. Assim, o0 modelo também pode ser escrito como: K =R, ,
+ 3, Prm_,, + Prp.

No modelo adaptado, a fungcéo do prémio de risco pais € garantir ao investidor
um prémio adicional ao prémio de mercado ja que ele alocara capital em um pais cuja
economia ainda nao estd madura. Segundo Damodaran (ibidem), o calculo do prémio
de risco pais pode ser calculado da seguinte forma:

Prp = Spread de Default x (o onde 0 éo

mercado acionario do Brasil/ 0.titulo soberano do Brasil em US$)’

desvio padréao anualizado calculado com base nos retornos de cada mercado.

2.5.3 Outros Modelos

O modelo APT (Arbitrage Pricing Theory), criado por Stephen Ross em 1976,
utiliza a ferramenta de regressdo multipla para eliminar os fatores que ndo tem
significancia estatistica para o modelo, restando apenas aqueles que devem
permanecer na composicao da regressdo. Assim, o modelo € construido sobre os
pilares da arbitragem. O principio é que existem rela¢cdes causais de movimento do
preco de um ativo com uma ou mais variaveis relevantes (sdo mensuradas através
de regressdo mudltipla). Entretanto, essas relacbes mudam constantemente e seus
resultados dependerdo do “humor” do mercado. O custo de capital préprio € igual
ao resultado do somatorio ponderado de cada um dos prémios de riscos mais a taxa
livre de risco. Enquanto o APT restringe a dados historicos de precos, os modelos
multifatoriais incluem também dados macroeconémicos (nivel de producéo industrial,
mudancas no spread, altera¢des na taxa real de retorno, etc.). Ja os modelos proxy
trabalham com variaveis que possam explicar as diferencas entre retornos sobre
diferentes acdes a partir de fatores especificos da empresa, quais sejam: capitalizacdo
de mercado de uma companhia, indice valor patrimonial/preco, momento dos precos,
etc.

2.6 Estrutura de Capital

A expressao do WACC supbe que a estrutura de capital permanece constante ao
longo do tempo. Entretanto, o trade-off entre risco e retorno possibilita que a empresa
busque otimizar a sua estrutura, isto é, verifica qual o menor WACC possivel que
minimize a relagao entre capital préprio e de terceiros (E/D). P6voa (2012) apresenta
alguns fatores que influenciam as decisGes sobre a estrutura de capital: risco de
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negocio, posic¢ao tributaria da empresa, flexibilidade financeira e perfil da administracao
(conservador x agressivo). Cabe destacar que a estrutura de capital, apesar da
simplicidade da relagdo matematica, ndo € uma ciéncia exata e sua estimativa, tal
como o WACC, nao possui uma resposta cientificamente correta (Pévoa, ibidem).

31 AINDUSTRIA DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRA (IEEB)

Nos ultimos 20 anos a IEEB sofreu trés transformacgdes. A primeira estava
associada a passagem de um “Estado Empresério” para um “Estado Fiscalizador” a
partir de diversos instrumentos legais que criaram uma entidade reguladora (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica — Aneel), desverticalizou a cadeia de suprimento em
quatro segmentos (geracdo, transmisséo, distribuicdo e comercializagdo), criou um
orgdo responsavel pelo coordenagdo e operagdo do Sistema Interligado Nacional
(Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS). Cabe observar que estes diplomas
legais também incentivaram a competicdo na geracdo e comercializagdo. Ja a
transmisséo e distribuicdo continuaram com uma estrutura de monop0lio natural, mas
com a maioria das distribuidoras estatais sendo transferidas para investidores privados.
A crise ocasionada pelo racionamento em 2001 fez com que fosse desenvolvido um
novo arranjo que diminuiu a interferéncia do pensamento econémico, baseado na
escola neoclassica (l6gica do mercado), para uma opgao de uma maior interferéncia
do Estado a partir de trés pilares: garantia de seguranga do suprimento de energia
elétrica, promocdo da modicidade tarifaria e universalizacdo de atendimento. Para
a consecucao desses objetivos foram criadas uma entidade responsavel pelo
planejamento (Empresa de Pesquisa Energética — EPE), uma instituicao responsavel
pela seguranca energética (Comité de Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE) e um
orgéao relacionado a comercializacéo de energia elétrica (Camara de Comercializagéo
de Energia Elétrica — CCEE). Por fim, a Lei no 12.783, de 11 de janeiro de 2013, cujo
destaque esté relacionado a prorrogacéo das concessdes de geracao, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica. Tal diploma legal em principio permitiu uma reducao
média das tarifas reguladas em torno de 20%. Entretanto, esta medida populista
ocasionou um rombo no setor elétrico e um grande aumento tarifario.

Na pequena descricdo organizacional da IEEB, apresentada no paragrafo
anterior, a questdo do custo de capital é de fundamental importéancia. Entretanto,
antes de apresentar a sua influéncia em algumas situag¢des vale mostrar uma sintética
analise sobre a questao da taxa de desconto na IEEB.

3.1 Breve Historico

Por volta de 1966 os Estudos do Comité Energético da Regido Centro Sul,
promovidos pela CANAMBRA', concluiram que 9% a.a. era um valor aceitavel como

1 Formada por duas empresas canadenses (Montreal Engineering e G.E.Grispen and Associates) e uma
empresa norte-americana (Gibbs and Hill). Estas firmas tinham como tarefa a execugéo do potencial hidraulico e
do mercado de energia elétrica da Regido Sudeste. Ja a superviséo dos trabalhos era realizado por uma equipe
brasileira.
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taxa de remuneracgéo do capital e, portanto, muito proximo da minima legal de 10% a.a.,
fixada pelo Codigo de Aguas de 1934. Isto levou, intuitivamente, que fosse adotado
o valor de 10% a.a. como a taxa de desconto para selecionar projetos de expansao.

Brito e Kantz (1980) apresentam um estudo sobre o custo de capital basico do
setor de energia elétrica no periodo 1972-1976 chegando a valores que, dependendo
da empresa, oscilavam entre 13 e 17,5% a.a. No final dos anos 80 e inicio dos anos
90 sao feitos varios artigos sobre o tema. Tanto Becker e Maurer (1989) quanto Bruneti
(1989) criticam o valor de 10% a.a. sinalizado pelo Plano 2010 pois este, segundo os
autores, estaria subestimando a taxa de desconto. O trabalho de Calou (1990) propde
um valor de 13,64% a.a.

No final do século XX destacam-se dois trabalhos. Pinhel (1996) chega a um
valor de 9,4% a.a., enquanto que a Secretaria de Energia/Eletrobras (1997), ao
contrario dos estudos anteriores, apresenta o valor para cada segmento: geracéo -
entre 12% a.a. e 15% a.a.; transmissao — entre 10% a.a. e 12% a.a.; distribuicéao entre
11% a.a. e 13% a.a. Este estudo tenta refletir a premissa fundamental da nova IEEB,
conforme ja comentado, a desverticalizagdo de suas atividades. Observa-se que 0s
resultados obedecem o ftrade-off risco x retorno, isto é, a geracado sinaliza taxas de
desconto superiores a transmisséo e a distribuicdo em razdo de apresentar maiores
riscos, principalmente os decorrentes da demanda, que os outros segmentos. A
transmissdo possui riscos menores do que a distribuicéo pois, por um lado, o processo
de determinacdo de custos de novos investimentos é via licitagcdo, sendo entédo
repassados por formula regulamentar. Adicionalmente, o segmento de transmissao
nao esta exposto as inadimpléncias dos clientes, como acontece com os agentes de
distribuicdo, uma vez que suas receitas séo recebidas diretamente do ONS. Ressalta-
se que os estudos mencionados sdo os primeiros a utilizar a metodologia do WACC.

O estudo do Dresdner Kleinwort Benson (2000) chega a taxas de desconto da
ordem de 12% a.a. (a preco constante) e 18% a.a. (a pre¢co nominal). Finalmente, nos
ultimos 10 anos as contribuicbes se concentraram nos segmentos regulados da |IEEB,
isto &, transmissao e distribuicdo. A razdo disso vem do fato de que a metodologia
do WACC ¢é utilizada pela Aneel para definir a taxa de desconto a ser usada nas
revisdes tarifarias para concessionarias de transmisséo e distribuicdo de energia
elétrica. Rocha, de Braganca e Camacho (2006) apresentam faixas de valores, quais
sejam: 13,4%-15,2% a.a. (hominal) e 10,6% — 12,3% a.a. (real). Um estudo apenas
para distribuidoras de energia elétrica do Sul indica um WACC anual nominal e real
de 15,70% e 12,71%, respectivamente (Andrade e Vieira, 2007). A estimativa do custo
de capital para o segmento de geracao foi desenvolvido pela Empresa de Pesquisa
Energética (2013) e chega a valores de WACC de 9% a.a. (antes de impostos) e
7% a.a. (apbs os impostos). Por fim, na Quarta Revisao Tarifaria Periddica, a Aneel
informa um WACC real regulatorio, para empresas com aliquotas de IRPJ/CSLL de
34%, no valor de 12,26% a.a. (antes do imposto) e 8,09% a.a. (apds imposto).

3.2 Influéncia da Taxa de Desconto no Planejamento da Expansao

3.2.1 — Custo de Geracao

Energia Elétrica e Sustentabilidade Capitulo 13




Energia Elétrica e Sustentabilidade Capitulo 13

Tem como objetivo verificar a competitividade de um empreendimento sendo
gue seu calculo é proveniente da razédo entre o somatério dos custos anuais ($/ano)
incorridos e os beneficios energéticos (MWh/ano). A Tabela 2 apresenta uma analise
de sensibilidade em relacdo a taxa de desconto de um empreendimento hidroelétrico
com capacidade instalada de 20 MW. Observa-se que a comparacado econémica é
influenciada diretamente pelo custo de capital.

Taxa de Desconto Anual R$/MWh*
10% 42,87
15% 60,76
20% 79,32
25% 98,08

Tabela 2 — Custo de Geracao
* Investimento de R$56,95 milhdes, O&M de R$0,57 milhdes, 35 anos e 17,24 MWa.

3.2.2 — Dimensionamento Energético Econémico

Define os principais parametros de um aproveitamento hidrelétrico que tem
influéncia direta no seu desempenho energético (niveis de armazenamento, poténcia
instalada e quedas de turbina). A escolha do dimensionamento 6timo pode ser
calculada a partir do Valor Presente Liquido (VPL). A Tabela 3 apresenta o estudo
de escolha da poténcia instalada de um empreendimento hidroelétrico localizado no
Sistema Interligado. Verifica-se que a simples passagem para uma taxa de desconto
anual de 14% faz com que o empreendimento se situe na faixa de uma Pequena
Central Hidroelétrica e, portanto, pode usufruir dos beneficios ai advindos.

| AVPL(10°R$) |

Poténcia Energia Custo Total | 12% a.a. | 14% a.a.
(MW) (MW médio) (10° R$)
26 14,85 31,31 - -
28 15,51 32,36 1,02 0,73
30 16,09 33,60 0,58 0,33
32 16,59 35,03 0,15 -0,08

Tabela 3 — Escolha de Poténcia Instalada

4| ESTUDO DE CASO

O estudo apresenta o calculo do WACC com vista a comparag¢ao com o valor que
consta nos Procedimentos de Regulacéao Tarifaria (PRORET), médulo 2, submodulo
2.4 (Custo de Capital). Cabe destacar que a estimativa do custo de capital proprio foi
realizada pelo modelo GCAPM e nédo pela técnica bottom-up beta setorial utilizada




pela Aneel.
4.1 Estimativas do Custo de Capital Proprio e de Terceiros

Para a definicdo da amostra de empresas brasileiras no setor de energia elétrica
foram consideradas aquelas que tivessem acdes negociada na Bolsa de Valores
de Sao Paulo desde 2007. Das 38 empresas que atendem o requisito acima, foram
selecionadas 10, por apresentarem as acdes com maior liquidez, com negociagao em
todos os meses.

O S&P 500 foi considerado para utilizagdo como proxy do indice de mercado
global. As séries de pregcos mensais foram obtidas a partir do Sistema Economatica.
Com a obtencao desses dados, foi possivel calcular os betas das empresas os quais
foram estimados por meio da regressao linear do retorno em délar de cada acéo e o
retorno do S&P 500.

Para a taxa livre de risco foi escolhida a Treasury Bond de dez anos em razéo
de ser a mais utilizada pelos analistas, apesar de alguns problemas relacionados ao
prazo (ndo tao longo) e risco de reinvestimento. Entretanto, estas desvantagens sé&o
equilibradas pela alta liquidez Povoa (2012). Foi considerado o rendimento médio do
ano de 2016 cujo valor, obtido no site do Damodaran em 10/03/2017, foi de 2,45% a.a.

Cabe observar que a utilizacdo da média aritmética, como medida de avaliacéo
do desempenho histérico para o calculo do retorno esperado, deve-se ao fato de que
essa métrica atribui ponderagdes iguais para qualquer evento ocorrido no passado,
bem como captura a volatilidade apresentada pelo retorno das a¢bes ao longo do
periodo escolhido. Além disso, dada a hip6tese de aversao a risco, a utilizacdo da
média aritmética se sobressai, pois apresenta um resultado superior ao da média
geomeétrica. Isso acarretard em um custo de capital proprio maior e por consequéncia
em uma estimativa, por exemplo, do VPL mais conservadora sob a 6tica do acionista.
O prémio de risco de mercado para o estudo é a média aritmética dos prémios de
riscos cujo resultado, no periodo de 1928 e 2016, indicou o valor de 5,18% a.a. obtido
no site do Damodaran.

Com relagao ao prémio de risco do pais cabe comentar que existem controvérsias
(cf. 2.4.2) em relagcdo na maneira de incorporar a exposi¢ao ao risco-pais ao custo de
capital préprio. Portanto, considerou-se as seguintes abordagens:

a. Global 1 —acrescenta o prémio de risco pais ao custo de capital proprio para
todas as empresas em um mercado emergente. Sua grande desvantagem é
0 pressuposto de que todas as empresas estejam expostas ao risco pais na
mesma proporc¢ao, conforme expressao abaixo:

GCAPM, = RF + Prémio pelo risco pais + Beta x Prémio de risco de mercado.

b. Global 2 — escalona o risco pais ao beta, isto é, o beta também ira medir a
exposicao ao risco pais. Porém, se essa exposicao foi diferente de outras
exposi¢coes ao risco macroecondmico, essa abordagem falhara. Logo, sua
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expressao € dada por:
GCAPM, = RF + Beta x (Prémio de risco de mercado + Prémio pelo risco pais).

As reformas atualmente em curso (gastos publicos, previdéncia, tributaria) estéo
refletindo melhorias, ainda que de maneira cautelosa em fungcdo do momento politico,
nas expectativas econédmicas como, por exemplo, no comportamento do Embi + Risco
Brasil. Este indice, criado pelo JP Morgan, tem como base os bdnus emitidos pelos
paises emergentes. Observa-se que o Embi + Risco Brasil apresenta uma tendéncia
de queda. Diante disso, foram considerados dois cenarios: 0 primeiro com valor de
2,5% a.a. (reformas aprovadas) e o segundo 4,0% a.a. (reformas adiadas).

Para calcular o valor real do custo de capital proprio das empresas pelo GCAPM é
necessario levar em consideracao a inflacado americana (CPI - Consumer Price Index).
Neste caso, a estimativa baseou-se em informac¢des do CPIl, do Federal Reserve
(Banco Central Americano) e do site do Damodaran. A resultante foi uma inflacéo
estimada de 2,3% a.a.

Em relagdo ao risco de crédito suas estimativas estdo baseadas nas mesmas
situagcbes apresentadas para o risco pais. Na hipotese otimista (reformas aprovadas),
espera-se que o Brasil mantenha o conceito atual (Ba2 no conceito Moody’s) o que
representa um spread de 3,47% a.a. No cenario pessimista, considera-se uma
expectativa, no médio prazo, de piora no rating com elevagéo do spread para 4,13% a.a.

A participacéo de capital de terceiros teve seu valor fixado em 48,76%, conforme
estabelecido pela Aneel, para calculo do WACC no periodo 03/2015 a 12/2017.

4.2 Resultado

A Tabela 4 apresenta as estimativas do WACC, para as duas situacdes, em
contraponto com aquelas provenientes da Quarta Revisao Tarifaria Periodica.

Descricao Global 1 Global 2 Aneel
Taxa Livre de Risco 2,45% 2,45% 5,64%
Beta Médio 0,84 0,84 0,70
Aliquota Marginal de Impostos 34,00% 34,00% 34%
Alavancagem 48,76% 48,76% 48,76%
Prémio de risco de Mercado 5,18% 5,18% 7,56%
Risco pais 2,50% - 4,00% 2,5% - 4,00% 2,62%
Taxa Livre de Risco 2,45% 2,45% 5,64%
Risco de Crédito 3,47% - 4,13% 3,47% - 4,13% 3,37%
Risco Pais 2,50% - 4,00% 2,50% - 4,00% 2,62%
Inflacdo Americana (CPI) 2,30% 2,30% 2,41%
Custo de Capital Proéprio (real) 6,83% - 8,30% 6,44% - 8,21% 12,26%
WACC Real ap6s Impostos 8,87% - 10,69% 8,66% — 10,64% 8,09%
WACC Real antes dos Impostos 13,13% - 15,83% | 12,82% - 15,76% 12,26%

Tabela 4 — WACC para Empresas de Energia Elétrica
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Em relacdo a tabela acima os seguintes comentarios sao pertinentes:

a. O WACC antes e depois dos impostos indicados pela Quarta Revisao Tarifa-
ria Periodica estdo proximos do limite inferior das duas abordagens. Entre-
tanto, testes estatisticos deverao ser realizados para verificar a irrelevancia
da diferenca;

b. O Retorno sobre o Investimento (ROI) é um indicador que mede o retorno
total do capital investido por acionistas e credores da empresa. Observa-se
que o ROI médio das empresas que compdem o indice do Setor Elétrico
(IEE) da BM&FBOVESPA apresentou o valor de 9,04% a.a. nos ultimos 12
meses e 13,60% a.a. no periodo estudado. Tais resultados s&o superiores
ao WACC apés os impostos indicado pela Aneel. No estudo em tela, o ROI
médio se situa entre ou superior as duas abordagens;

c. O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) calcula a rentabilidade dos
recursos aplicados pelos acionistas. O ROE médio das empresas do |IEE
resultou em 19,56% a.a. nos ultimos 12 meses e de 17,86% a.a. no periodo
estudado. Estes superam o custo de capital proprio tanto das abordagens
quanto da Aneel. Tal diferenca representa um spread econémico. Este nada
mais € que a efetiva remuneragao paga aos acionistas.

41 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo destacar a importancia do tema para a
IEEB, bem como contribuir para a discussao sobre a determinacéo do WACC para as
concessionarias de energia elétrica. Assim, sem entrar de forma mais aprofundada
nos aspectos metodologicos, assumiu-se 0 GCAPM como o melhor estimador para o
custo de capital proprio em vez da técnica bottom-up beta setorial utilizada pela Aneel.
Mesmo assim, verifica-se que os limites inferiores de WACC Real apds Impostos,
para os dois cenarios estudados, se aproximam daquele constante da Quarta Revisao
Tarifaria Periddica. Cabe destacar a importancia de novos estudos tanto em relagao
aos custos especificos de capital préprio e de terceiros quanto da melhor forma de
apresentar a estrutura de capital (Pecking Order, Trade-off ou Market Timing). Por fim,
espera-se que a aprovacao das reformas econémicas, junto com as boas praticas de
governancga corporativa e continuo desenvolvimento metodologico, possam contribuir
para uma remuneracao de capital que se coadune com o binébmio risco-retorno
presente na IEEB.
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