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Resumo

Este trabalho estuda o custo do capital proprio do setor elétrico brasileiro segundo trés
metodologias: Resultados Contabeis Comparaveis (CAE), que utiliza valores historicos na
sua mensurac¢do, ¢ Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e o CAPM, elaborados a partir de

valores esperados.

Os resultados obtidos pelo método CAE indicaram que o setor elétrico brasileiro ndo vem
sendo remunerado ao nivel da sua real necessidade de manutencdo e expansdo. A partir
dessa observacao, julgou-se apropriado desconsiderar esse método na metodologia agora

proposta, que passa a utilizar apenas a média simples dos modelos CAPM e FCD.

A utilizacdo da média simples dos resultados dos modelos apresenta a vantagem de
capturar caracteristicas especificas a cada um deles, assim como diluir os efeitos de

eventuais valores extremos.

O custo do capital proprio obtido neste trabalho foi o valor médio de 19,73% para o
periodo estudado - 1995/2003 (17,12% para 2003), préximo ao resultado obtido pela
ANEEL para investimentos em distribuicdo de energia no Brasil, 17,47%, enquanto que
Minardi e Sanvicente (2003) obtiveram 36,06% para o custo do capital proprio da CEMIG

em 2002, especificamente.

Palavras Chave: Custo do Capital Proprio, CAPM, Fluxo de Caixa Descontado,
Resultados Contabeis Comparaveis, Regulagdo e ANEEL.

Cadigo JEL: G31

1 — Introducao

Este trabalho oferece uma contribuicdo ao processo de avaliagdo do custo do capital

proprio das empresas de energia elétrica brasileiras.

Tendo por base Green, Lopez e Wang (2001), propde-se uma metodologia para calculo
do custo do capital proprio baseada na média simples aplicada a dois resultados: a taxa de

desconto implicita no FCD e o retorno esperado obtido a partir do CAPM.

Segundo estabelece a ANEEL em termos de politica tarifaria, deverdo ser realizadas
revisdes periodicas qiiinqiienais para avaliacdo do equilibrio econdmico financeiro das
empresas do setor de energia elétrica brasileiro. Reveste-se de grande importancia,
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portanto, o processo do calculo do custo de capital proprio, de forma a que venha ser
definida uma estrutura tarifaria que permita a adequada remuneragao dos ativos aplicados

pelas empresas concessionarias na producdo de energia elétrica.

Minardi e Sanvicente (2003) partindo de dados correntes de mercado e de informagdes
atualizadas, estimaram os custos de capital de uma empresa do setor de energia elétrica

brasileiro, inferindo a sua respectiva estrutura 6tima de capital.

Neste trabalho a estimativa dos custos do capital proprio das empresas do setor de
energia elétrica brasileiro serd obtida a partir da aplicagdo da média simples de dois

métodos: CAPM e Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Ao combinar as duas metodologias o método proposto apresenta a vantagem de agregar
caracteristicas especificas a cada uma delas, o que deve emprestar mais consisténcia ao
resultado final. A utilizagdo da média simples, como era de se esperar, permite a
suavizacao dos resultados obtidos, diluindo a influéncia de resultados extremos. Os dados
requeridos nao sao de dificil obtenc¢ao, sem mencionar a larga utilizagao pelo mercado dos
modelos adotados. No caso do modelo CAPM, os dados referem-se ao mercado de
capitais da economia brasileira, ao contrario do método sugerido pela ANEEL

(metodologia CAPM, com dados da economia americana).

Foram utilizadas as agdes Eletrobras PNB, Cesp PN, Cemig PN e Copel ON. O retorno
do mercado foi quantificado através do Ibovespa, e a taxa livre de risco adotada foi o CDI-
30. As demais informacdes requeridas, tais como lucro liquido, patriménio liquido e
dividendos pagos foram obtidos através das demonstracdes financeiras das empresas em

questdo, ou seja, foram utilizadas informagdes do conhecimento do mercado.

O método combinado, Cost on Equity (COE) aponta o valor médio de 19,73% para o
custo do capital proprio no periodo considerado (1995-2003) e desvio padrao de 5,66%. O
resultado do modelo CAE ndo foi incorporado a metodologia original, uma vez que ao
retratar exclusivamente a série histérica, indicou que o setor elétrico ndo esta sendo
eficientemente remunerado - o custo do capital proprio médio obtido para o periodo

1995/2003, foi apenas 1,77%.

Além desta introducdo, a secdo 2, apresenta os modelos de avaliagdo do custo do capital
empregados neste estudo. A secdo 3 apresenta brevemente os esquemas de regulacao por
incentivo € um resumo dos modelos de célculo do custo do capital proprio na Inglaterra e

na Argentina.



Na secdo 4 ¢ apresentado um painel historico do ambiente regulatério no Brasil, bem
como a metodologia de céalculo do custo do capital proprio em investimentos de
distribuicdo no Brasil. Na sec¢do 5 ¢ definida a metodologia adotada neste trabalho através
da adaptagdo para o setor elétrico brasileiro da proposta contida no estudo de Green,
Lopez e Wang (2001). Na se¢ao 6 sdo apontados os dados utilizados no presente trabalho.
Os resultados alcancados encontram-se explicitados na se¢do 7, € na secdo 8 sdo

apresentadas as conclusdes finais.

2 — Modelos de Avaliacao do Custo do Capital Proprio

Um dos conceitos envolvendo a avaliacdo do custo do capital proprio depende da linha
de negocio da empresa e da propor¢ao divida/capital. Empresas envolvidas em atividades
mais expostas ao risco, devem apresentar um custo de capital proprio mais alto.

Os modelos considerados neste trabalho sdo usados rotineiramente. Considerando a sua
aplicacdo na metodologia proposta, tanto o FCD, utilizado pelo mercado, principalmente,
para determinagdo do valor efetivo de um ativo, quanto o CAPM, empregado no calculo da
taxa de retorno requerida na avaliacdo de projetos, funcionam como ferramentas para a

obtencao do custo do capital proprio especifico ao setor de energia elétrica do Brasil.

Resultados Contabeis Comparaveis (CAE)

Na utilizagdo deste modelo, para cada empresa de energia elétrica ¢ determinado o

retorno do patrimonio liquido (ROE), definido da seguinte forma:

LucroLiquido
Patrimonio Liquido

ROE=

E estabelecida a média simples das estimativas dos ROE referentes a cada uma das
empresas consideradas, para em seguida, obter-se a média (simples) dos ROE das quatro

empresas consideradas. A estimativa do CAE obedece a seguinte formula:
CAE, = (ROEn.1 + ROE, >+ ROEn.3‘|‘ ROE 4+ ROEn.s) /5

Na interpretagao do comportamento anterior do ROE de uma firma ou projetando o seu
valor futuro, deve-se prestar especial atencao ao conjunto divida-capital e a taxa de juros

dessa divida. A relagdo entre ROE e alavancagem ¢ expressa por:



ROE = (1 — taxa de impostos)[ROA +(ROA - taxa de juros) Divida/Capital],

Lucro Liquido
Ativo Total

onde ROA = ¢ o retorno dos ativos.

Uma das deficiéncias do método CAE ¢ basear-se em valores contdbeis. O uso de
valores historicos pode significar um distanciamento em relagdo aos valores
economicamente relevantes para a determinacgdo da taxa de retorno esperada. A agregacao,
portanto, de métodos de projecdo do capital proprio ao CAE, mitigaria os problemas
vinculados a utilizacdo de dados contdbeis. Esses métodos sdo brevemente apresentados a

seguir.
Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ¢ um método bastante utilizado, onde o prego da
carteira de agdes corresponde ao valor descontado de todos os dividendos futuros

esperados. A formulagdo matematica do modelo ¢ a seguinte:

2D

P

Onde Py ¢ o preco corrente por agdo do capital, D; ¢ o dividendo esperado no periodo t e

r € o custo do capital préprio.

Nao ¢ tarefa facil a projecao de dividendos para todos os periodos futuros esperados.
Para simplificar o problema, geralmente se assume que os dividendos crescem a uma taxa
constante, g. Este modelo, também conhecido como modelo de crescimento de Gordon,

apresenta-se da seguinte forma:

A férmula acima pode ser utilizada quando g, a taxa de crescimento antecipada, for
inferior a r, a taxa de desconto. A medida que g se aproxima de r, o prego das a¢des tende

ao infinito. Obviamente, r deve ser superior a g.



A férmula de renda crescente perpétua expressa Py em termos do dividendo esperado
(D)) para o proximo ano, da tendéncia de crescimento, g, ¢ da taxa de rentabilidade

esperada de outros titulos de risco equivalentes, r.

A formula pode ser utilizada para se obter uma alternativa de r a partir de Dy, Py e g:

r:%Jrg

A taxa de capitalizagdo do mercado ¢ igual a remuneragdo das acdes por dividendos,

mais o crescimento.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O CAPM ¢ largamente utilizado nas estimativas do custo do capital proprio, o qual ¢

determinado pelo risco sistematico a afetar a empresa. A equagao basica ¢ a seguinte:

r= r_/'+ﬂ(rm- r/)

onde r € o retorno esperado do capital, r , ¢ a taxa livre de risco, r,, ¢ o retorno esperado

do portfolio de mercado e /S estabelece a sensibilidade do retorno do capital da firma em

relacao ao retorno do mercado.

O estudo empirico classico do CAPM foi conduzido por Black, Jensen e Scholes (1972)
e atualizado por Black (1993), e mostraram a existéncia de alguns problemas, como por
exemplo, o prémio de risco no beta ¢ menor que o prémio de risco do mercado, € que os

investidores requerem um retorno adicional para assumir o risco.

Apesar das controvérsias existentes a respeito da utilizagdo do CAPM, o modelo ¢

considerado como padrao e largamente aceito.

Um elemento basico do CAPM ¢ a estimagao do beta relativo ao portfolio de mercado.
Um dos seus aspectos mais importantes € a escolha entre a estimativa dos betas utilizando
todos os anos disponiveis ou um periodo curto de dados mais recentes. O primeiro ¢ o
chamado beta cumulativo, e o segundo beta movel. Neste trabalho foram utilizados betas
moveis, estimados para cada ano, em relacdo aos ultimos 48 meses. Uma das principais
justificativa para a utilizacdo de betas moveis € a captura da variagdo do tempo sobre o

risco sistematico que afeta as empresas.



3 — Esquemas de Regula¢do por Incentivo e Custo do Capital no Mundo (Inglaterra e

Argentina)

Custo do Servico

Historicamente o método mais importante de regulagdo de pregos em setores tais como

energia e telecomunicagdes ¢ o custo do servico.

Apoés a determinacdo do custo do servigo deve-se definir o pre¢o médio global que
devera equilibrar a despesa e a receita requerida e determinar a estrutura dos precos

relativos (classes tarifarias).

O estabelecimento da receita requerida envolve controvérsias a respeito de quais custos
do montante do estoque de capital seriam autorizados, e questdes de discriminagdo de

precos e alocagdo dos custos a linha de produgao.

Alguns custos sdo vinculados facilmente a alguns produtos. Outros “custos comuns”
como por exemplo o custo de capital da capacidade de geracdo de energia elétrica, nao

estdo associados a um unico produto.

Os precos uma vez determinados sdo fixados até a proxima revisdo regulatdria, podendo

ser indexados a inflagdo, preco dos insumos, etc.

Uma questao basica na determinacdo dos incentivos inerentes a regulacdo através do

custo do servigo ¢ o periodo de tempo durante o qual os precos permanecem fixos.

O custo do servico, tendo em vista a sua caracteristica historica, traduzida pela
utilizagdo de informagdes contabeis, pode ser vinculado ao CAE, baseado na relacao

historica entre o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido.

Price Cap

A regulag¢do por price cap ndo faz uso especifico de dados contibeis. O regulador
estabelece limite (teto) de pregos para todos os produtos ou uma cesta de produtos (pregos
médios ou ponderados), e a empresa ¢ dada a escolha de definir seus pregos no limite ou
abaixo dele, ficando claro que o regulador precisa dispor de bons conhecimentos a respeito
das condicdes de custo e demanda. Uma cldusula de indexagdo ajusta o limite durante o

periodo regulatério; similarmente ao custo do servigo, porém existem trés diferencas:

e Nesta modalidade o foco da regulagdo € mais prospectivo do que retrospectivo;
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e A empresa dispde de flexibilidade para reduzir os seus precos, particularmente para

ajustar a estrutura de precos relativos;
e A freqiiéncia das revisdes regulatdrias ¢ definida exogenamente.

Para responder & uma mudanga de ambiente ou um aumento na produtividade, a
empresa ¢ permitido definir a estrutura de precos dentro de cada cesta, mas ndo o aumento
do preco médio da cesta por mais do que uma porcentagem estipulada a cada ano, o assim
chamado Fator X, ou seja, a taxa de crescimento dos precos deduzida de uma taxa de

progresso tecnologico.

O regime Price Cap, ao contrario do Custo do Servigo, ao considerar a receita permitida,
apresenta caracteristicas prospectivas, sendo, portanto, adequada a sua associacdo aos
modelos CAPM e FCD, vinculados a valores esperados. Talvez seja este mais um
elemento a reforcar a consideragdo de que ao utilizar a média simples dos resultados dos
dois modelos, seja possivel capturar caracteristicas inerentes a cada um deles, que de uma

outra forma ndo seriam consideradas.

Custo do Capital Proprio: Inglaterra e Argentina

Durante os primeiros anos do processo de privatizacdo a principal preocupagio dirigia-
se a transferéncia de ativos do setor publico para o privado, ¢ o estabelecimento de
contratos regulatorios. Posteriormente, foi sendo desenvolvida uma maior atengdo ao que

diz respeito a formacgao de instituicdes regulatorias.

Reguladores devem definir precos que permitam taxas de retorno correspondentes ao
custo do capital. Nos EUA, por exemplo, a regulagdo da taxa de retorno estabelece que a
firma recebe uma taxa fixa de retorno, enquanto que na Inglaterra, na modalidade de
regulacdo pelo “price cap”, ¢ definido um nivel de preco no qual os ganhos e a taxa

esperada de retorno igualam-se ao custo do capital.

Se a taxa de retorno ¢ superior ao custo do capital das firmas, existe incentivo ao
investimento exagerado. Se a taxa de retorno ¢ menor do que o custo do capital, ndo havera

incentivo a expansao, e poderd haver um estimulo a contratacdo e a venda de ativos.
Consequentemente, os pregos sdo estabelecidos com vigéncia durante determinado

periodo, e periodicamente revisados. O principio ¢ que as firmas podem auferir

rendimentos acima das taxas normais de retorno durante os cinco anos, se elas operarem de

maneira eficiente em relacao ao previsto no inicio do periodo regulatorio.
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Tendo em vista que a transformacgao nos setores de energia elétrica caracterizou-se por
um processo de mudancga praticamente constante nos ultimos vinte anos, ¢ cada vez maior
o consenso no sentido da ado¢do de métodos padronizados consistentes, resultado de
formulas matematicas cujas varidveis sdo claramente explicitadas, tornando a determinagao

arbitraria ou fixa do custo do capital cada vez menos utilizada.

A vantagem dos métodos padronizados ¢ que sdo transparentes e oferecem maior
certeza sobre quais sdo os elementos determinantes da taxa de retorno e a maneira como a
influenciam. Dos métodos padronizados, o de maior consenso ¢ o Custo Médio Ponderado

de Capital (WACC), em combinagdo com o CAPM.

O Modelo Inglés

O modelo para estimagao da taxa de retorno requerida ¢ o do custo médio ponderado de

capital - WACC.

No documento OFFER' (1998-2000) constata-se que a maioria das distribuidoras

apoiava a utilizagdo do modelo CAPM para estimagao do custo do capital.

A taxa livre de risco utilizada no CAPM foi a mesma empregada para estimar o custo de
capital de terceiros (intervalo de 2,25% a 2,75% para a taxa livre de risco). Foi necessario
estimar adicionalmente o prémio de risco das agdes, onde foram considerados 2 fatores: o
prémio de risco das agdes para o mercado como um todo e o nivel de risco da empresa
relativamente ao mercado (o beta). O debate foi criado em torno dos seguintes aspectos: se
o prémio de risco das a¢des deveria ser baseado em valores histdricos, em pesquisa sobre
expectativa dos investidores, ou em uma combinacdo de estimativas do retorno de

dividendos e de crescimento real de dividendos.

Considerando varias estimativas sobre expectativas correntes de instituicdes de
investidores, a OFFER chegou ao intervalo entre 3,0% e 4,2%. Com rela¢do ao beta, que
reflete o risco sistematico da empresa relativo ao mercado, os calculos desenvolvidos

utilizaram valores historicos.

A OFFER considerou também que muitas distribuidoras sofreram mudangas de controle
desde a ultima revisdo tarifaria, geralmente sendo controladas por grupos maiores, o que
poderia reduzir o beta. Para evitar esses desvios, a OFFER optou por fazer uma estimativa

dos betas de diversas concessionarias (nao apenas de energia elétrica) do Reino Unido.

" Office of Electricity Regulation. Até 1999 o nome da agéncia reguladora no Reino Unido, quando o seu
nome mudou para OFGEM — Office of Gas and Eletricity Markets.
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O custo do capital proprio, estimado pela OFFER, apds o pagamento de impostos,

situou-se no intervalo entre 5,5% e 6,5%.
O Modelo Argentino

O modelo do WACC também foi usado pelo Ente Nacional Regulador de la Eletricidad
— ENRE, e pelo Ente Regulador de Gas — ENARGAS, levando em consideragdo na taxa de

retorno, os beneficios fiscais sobre juros pagos sobre os empréstimos.

O modelo utilizado para o célculo do capital proprio foi o CAPM, acrescido do risco

pais:
r=r +p(r,-r, ) +risco Argentina

O calculo do risco pais foi estabelecido no célculo do custo da divida. O coeficiente beta
nao pdde ser estimado diretamente porque havia apenas duas empresas no subsetor
negociadas em bolsa, e ambas tinha pouca liquidez. O beta utilizado foi entdo de empresas
comparaveis. Foram estimados os betas das empresas do mesmo subsetor dos EUA e
depois esses betas foram corrigidos para levar em consideragdo a diferenga entre os
regimes regulatérios, estimada a partir de empresas do setor de telecomunicagdes, que t€m

o mesmo tipo de diferenga entre regimes de regulacao.

4 — Historico da Regulac¢ido e Calculo do Custo do Capital no Brasil
Historico da Regulagio no Brasil

Até 1930 a regulacdo tarifaria no Brasil era muito limitada e dispersa, resumindo-se a
acordos isolados entre as poucas concessiondrias € os municipios que detinham o poder de
concessao dos servigos de eletricidade. Essa situacao foi alterada com a edigao do Codigo
de Aguas (Decreto 24.643, de 10.07.34), que definiu a industria de energia elétrica como

um servico publico, assim como as bases do novo marco regulatério:
e A Unido passava a assumir o poder concedente;

e A Unido deveria estabelecer os critérios de concessdo da exploracdo dos recursos
hidricos pela iniciativa privada (desvinculados da propriedade do solo e incorporados

ao patrimonio nacional);

e O estabelecimento do regime tarifario pelo custo do servico, com uma taxa de retorno

maxima de 10% sobre o custo historico;
13



e Fiscalizagdo técnica, financeira e contdbil nas empresas concessiondrias.

Tendo em vista a fragilidade dos mercados acionario e financeiro no pais, foi criado
através da Lei 2.308/54, o Fundo Federal de Eletrificacdo — FFE, que iria financiar
instalacdes de geracdo, transmissao e distribuicao de energia elétrica, assim como o parque
industrial associado. A fonte de receita desse fundo, o Imposto Unico de Energia Elétrica —

IUEE, era calculado como fragdo da Tarifa Fiscal’.

O Cédigo de Aguas foi regulamentado através do decreto 41.019/57, cujo principal
objetivo era a cobertura do custo de servico pelas tarifas, devendo os recursos para novos
projetos ser obtidos através de aumentos de capital pelos acionistas, no mercado de agdes

ou pela tomada de empréstimos.

Também havia sido criado o Empréstimo Compulsorio - EC (Lei 4.156/62), com
recolhimento obrigatério para consumidores industriais com consumo superior a 2

MWh/més, e destinado a expansdo do sistema.

A corre¢do monetaria (Lei 4.357/64), contribuiu para a recomposicdo da capacidade de
autofinanciamento do setor de energia elétrica, deteriorada pela remuneragdo a partir do
custo historico dos ativos. A corregao monetaria obrigatdria sobre o valor original do ativo
imobilizado das concessionarias (Decreto-Lei 54.936/64), levou a recuperacdo das tarifas,

ja que este era o item mais expressivo do custo do servigco das empresas.

O Decreto 62.724/68 definiu que a estrutura tarifaria deveria basear-se no principio do
custo marginal, a fim de viabilizar um esquema que viesse a refletir os custos reais de
fornecimento de energia para cada consumidor. Apenas a partir de 1981 € que este critério
comegou a ser adotado, apenas, entretanto, para tarifas de alta tensdo, haja vista a

dificuldade de estimativa de custos para o caso das outras tarifas.

A Lei 5.655/71 elevou as taxas de retorno permitidas de 10% para 12%, garantindo um
retorno minimo de 10% e estabelecendo que insuficiéncias ou excessos de remuneragdo
passariam a ser registrados contabilmente na Conta de Resultados a Compensar — CRC,
cujos recursos deviam compensar as perdas de algumas concessionarias com 0s recursos

gerados por outras.

Foi promulgado o Decreto-Lei 1.383/74 que estabeleceu a equalizacdo tarifaria em todo
0 pais, e as tarifas passaram a ser iguais para as mesmas classes de consumo em todos os

estados.

% Valor médio de todas as tarifas cobradas no trimestre anterior ao recolhimento do IUEE pelo DNAEE.
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Como as concessiondrias apresentavam diferentes estruturas de custos e atuavam em
mercados heterogéneos, a nova legislacdo criou um fundo de equalizacdo, a Reserva
Global de Garantia — RGG, composta de depositos efetuados na CRC pelas empresas
superavitarias, cujo valor era calculado pelo DNAEE, que determinava o valor das

contrapartidas passiveis de saques pelas empresas deficitarias.

A nova lei também criou a Conta de Consumo de Combustiveis — CCC, para rateio
entre as empresas dos sistemas interligados, do custo do combustivel consumido nas

termelétricas.

A crise que atingiu a economia brasileira a partir da 2' metade da década de 70 afetou
bastante o modelo de financiamento do setor elétrico, baseado no autofinanciamento
(tarifas reais), recursos da Unido (IUEE e EC), dotacdo orcamentaria, e financiamento

externo, captado com custos inferiores as taxas de retorno dos investimentos setoriais.

A Lei 8.631/93 introduziu trés inovagdes importantes: eliminou o regime de equalizacio
tarifaria, estabeleceu um amplo encontro de contas entre as empresas devedoras e credoras
do setor e definiu a obrigatoriedade de contratos de suprimento de energia entre as
geradoras e as distribuidoras. Segundo essa Lei, as geradoras e as distribuidoras passariam
a propor ao DNAEE tarifas que cobrissem seus respectivos custos de servigo, que seriam
homologadas automaticamente se o regulador ndo se pronunciasse em 15 dias,
permanecendo o 6rgdo regulador com a fungao de supervisionar e aprovar tanto as tarifas
de suprimento quanto as de fornecimento. A nova legislagdo concedeu, ainda, um grau de
liberdade para que a concessionaria modificasse os seus pregos relativos, desde que

mantivesse o valor médio da tarifa.

Quanto a inadimpléncia setorial, a Lei 8.631/93 promoveu um amplo encontro contébil
de contas a receber e a pagar das empresas do setor elétrico, eliminando os créditos das
geradoras federais junto as distribuidoras estaduais, e o Tesouro Nacional, como
conseqiiéncia, absorveu cerca de US$ 20 bilhdes relativos as dividas das empresas nesse

encontro de contas.

Entre as inovagdes institucionais introduzidas pela reforma no setor ao final dos anos
90, destacam-se o livre acesso a rede de transmissdo, a constituicdo de um mercado livre
na geragdo e na comercializagdo de energia, que passou a ser um novo segmento da cadeia
produtiva de energia elétrica.. As tarifas passam a ser livres na geracao e comercializagao e

regulamentadas na transmissao e distribuicao.
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No caso do transporte da energia gerada por novos empreendimentos, a Portaria 459, de
10.11.97, estabeleceu tarifas de referéncia para os encargos de uso da rede e os custos de
conexdo, com base nas caracteristicas das regides em que se conectarem os geradores e

consumidores.

De maneira semelhante ao modelo inglés, através da Lei 9.648, de 27.05.98, foi criado
um Mercado Atacadista de Energia Elétrica — MAE, onde ocorrerdao livremente as
transacdes de compra e venda de energia elétrica nos sistemas interligados. As atividades
de coordenagdo e controle da operacdo de geracdo e transmissdo de energia elétrica nos
sistemas interligados sdo da responsabilidade do Operador Nacional do Sistema Elétrico —
ONS, entidade privada composta por representantes de diversos agentes do setor, dos

consumidores e do poder concedente.

As tarifas nos segmentos de transporte permanecerdo como monopolio legal e serdo
regulados pelo critério revenue cap, baseado na receita permitida, estabelecida pelo

regulador para cada uma das empresas, incidindo sobre ela um fator de eficiéncia.

O revenue cap’ ¢ a receita que o setor regulado pode obter a partir de um determinado

nivel inicial. A formula basica para reajustes € a seguinte:

RA.=RA,, (l +AIGP *E) , onde:

RA= receita autorizada no ano t;
RA_| = receita autorizada no ano t —1;

AIGP = variagao em um indice geral de pregos;

E = indice de ganhos de eficiéncia.

Observa-se que existe um incentivo para que os agentes obtenham ganhos de eficiéncia
superiores aos previstos na féormula. Ao término de um determinado periodo - o chamado
periodo regulatorio — a receita autorizada ¢ revista de modo a repartir os ganhos de

eficiéncia adicionais aos previstos no indice E, entre usudrios e prestadores de servigo.

No caso da distribuicdo de energia para os consumidores cativos, os valores das tarifas
iniciais vém sendo definidos nos novos contratos de concessdo, € o método tarifario
adotado tem sido o price cap. Nas revisdes das tarifas, a partir de 2003, sera introduzido o

revenue cap.

3 Born ¢ Almeida (COPEL)
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A vantagem do método revenue cap ¢ a maior liberdade que as concessionarias terao
para alterar a estrutura tarifaria, tendo em vista que o controle regulatorio ¢ sobre a receita
total e ndo sobre o nivel das tarifas. As empresas poderdo variar as tarifas sempre que

houver modificacao nos custos.

Como a férmula de composi¢do da receita permitida inclui parcelas de custo padrao e
de pregos de referéncia, o regulador tem maior precisao na determinacao de sistemas de
incentivo para melhoria da eficiéncia da concessionaria, como por exemplo o custo de

aquisicao de energia, parcela relevante.

Além disso o fator E de ajuste da receita, contribui para reduzir as incertezas dos
investidores ao permitir ao regulador ressarcir eventuais diferengas entre a receita
observada e a permitida, podendo beneficiar os consumidores no periodo subseqiiente ao
ajuste, no caso do regulador reduzir o nivel da receita permitida quando esta for superior a

efetiva.

Para concluir este breve resumo da regulagdo no Brasil, ¢ possivel perceber durante a
evolucdo do processo regulatério, a transicdo do regime do custo do servigo para o price
cap e, a partir de 2003, para o revenue cap. Criaram-se, portanto, as condi¢des para a
utilizagdo de modelos quantitativos padrdo, tais como o CAPM e o FCD na estimativa do
custo do capital proprio do setor de energia elétrica brasileiro, uma vez que se
consubstanciou a transferéncia da oOtica das informacoes historicas, até mesmo arbitrarias,

para um cenario vinculado a valores esperados, compativel com o atual cenério regulatorio.
Custo do Capital: Investimentos em Distribui¢cio de Energia Elétrica

De acordo com a Nota Técnica n.° 041/2003/SRE/ANEEL, o modelo CAPM aplicado
aos mercados de capitais da economia dos EUA, onde existem grande liquidez e ativos
com diversas duragdes, para todos os efeitos, sem risco, ¢ o ponto de partida para a
determinagdo do custo do capital na maioria dos casos. Neste modelo padrio sdo
incorporados prémios de risco adicionais associados as especificidades do Brasil: os
prémio de risco pais, de risco cambial e o risco regulatorio. O beta da expressao tradicional
do CAPM est4 alavancado pela estrutura de capital da empresa i do setor de energia dos
EUA. Este valor deve ser realavancado pela estrutura de capital 6tima das empresas

brasileiras, chegando-se ao £ que reflete os riscos de negodcio e financeiro brasileiros. Ao

CAPM dos EUA devem ser adicionados os prémios de risco Brasil (r ), o prémio de risco
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cambial (r,) e o prémio de risco regulatério (r,). A expressdao do custo do capital

proprio ¢ dada por:
r,=r,+ B(ry 'rf)+ rg ¥ry+r,

A taxa livre de risco ¢ definida como o rendimento de um bonus do governo dos EUA
com vencimento em cerca de 30 anos. Um bonus do governo dos EUA com prazo de 10
anos até o vencimento tem uma duration de aproximadamente 8 anos. Esse titulo de renda

fixa foi utilizado para estimar a taxa livre de risco.

A estimativa do prémio de risco do mercado ¢ obtida por meio da subtragdo da taxa

livre de risco do retorno médio da série historica dos retornos diarios do S&P500.

O prémio de risco do negocio ¢ calculado desalavancando os betas das empresas da
amostra de empresas relevantes de distribuicdo de eletricidade dos EUA, pela respectiva
estrutura de capital. Numa fase posterior calcula-se o beta desalavancado médio do

4 57 .
subsetor’. A expressdo ¢ a seguinte:

'

P,

BB o ploT)

Onde ﬁ ¢ o beta estimado, ﬁ € 0 beta desalavancado, P, ¢ o valor do capital

iu
proprio ¢ [). o valor do capital de terceiros da empresa i da amostra de empresas

distribuidoras de energia elétrica dos EUA, e T é a aliquota de impostos de renda dos
EUA. A nomenclatura “’ ” indica que os dados sdo da amostra de empresas dos EUA. A
partir dos betas desalavancados das distribuidoras dos EUA da amostra, calcula-se o beta
desalavancado do setor como a média ponderada dos betas desalavancados das empresas
da amostra, cuja ponderagdo ¢ a participacdo dos ativos da empresa nos ativos totais das

empresas da amostra:

* A validade desta metodologia depende da hipotese de que o risco Brasil seja semelhante ao risco do negocio
no Brasil (Nota Técnica n.° 041 — ANEEL).
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Onde I ¢ o nimero de empresas de distribuicdo de energia elétrica dos EUA da amostra.

Definindo-se este beta médio por 'B ’, o risco do negocio ¢ representado por:
u

ry= Bu (rM'rf)

Onde ry € o risco do negdcio, ry € o retorno médio amostral do S&P500 e ¢ o retorno

do ativo sem risco.

Na estimacao dos prémios de risco do negocio e financeiro, realavanca-se o beta de
acordo com a estrutura 6tima de capital prevista (50% de capital de terceiros no ativo total)
e as aliquotas de IRPJ e CSLL. Representando por T a soma do Imposto de Renda Pessoa
Juridica (IRPJ) com a Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL), o beta

realavancado ¢ obtido por:

B:(P+2S—Tnﬁ;

Onde o valor sem

[

indica que os dados pertencem a amostra de empresas do setor

de distribui¢do de energia elétrico brasileiro . O risco financeiro € entao:
D(1-T) )
l'f=( P ]B“[I'M_l'f]

O prémio de risco pais ¢ definido como a diferenga entre o prémio de risco soberano do
Brasil e o prémio de risco de crédito do Brasil, sendo que o prémio de risco soberano ¢ o
spread que um titulo de renda fixa do governo brasileiro denominado em ddlares paga
sobre a taxa livre de risco dos EUA. O prémio de risco de crédito do Brasil representa o
spread sobre a taxa livre de risco (EUA) que estdo pagando os bonus emitidos por

empresas dos Estados Unidos, com classificagao de risco idéntica a do Brasil.

A . . B A s . rq:
Representando por r ¢ o prémio de risco soberano e por y-. o prémio de risco de crédito

Brasil, o prémio de risco Brasil -r, - ¢ dado por :
- B
rg=rg-p.
O risco cambial ¢ o risco de que, no momento das movimentagdes financeiras que

envolvam troca de moeda, a taxa de cAmbio ndo reflita uma situacdo de equilibrio, ou seja:
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r=r+(F-8)+r,

Onde:

r € a taxa de juros doméstica;
r’ a taxa de juros externa;

F é o valor futuro do dolar;

S ¢ o valor do délar hoje;

r, € o prémio de risco Brasil.

Para o calculo do prémio de risco regulatorio, considerou-se que o risco regulatorio dos
EUA estava refletido no beta daquele mercado. Reconhece-se, entretanto, que o regime de
regulagdo por “pregos maximos” apresenta riscos maiores que o da taxa de retorno adotado
nos EUA. Nesse caso, ¢ necessario determinar o risco adicional derivado do regime de
regulacdo brasileiro. Deve-se considerar, ainda, que ha uma fonte adicional de risco

associada a maior incerteza do ambiente regulatorio brasileiro frente ao dos EUA.

Considerando que o risco regulatério inglés ¢ semelhante ao risco regulatério brasileiro,

o prémio de risco regulatorio do Brasil acima dos EUA deve ser igual a:
(ﬂRU- IBEUA)X(rM- rf) =r,

O resultado final obtido pela ANEEL aponta para um custo do capital proprio da ordem de
17,5%.

5 - Metodologia

Os trés métodos utilizados para célculo do custo de capital sdo baseados em diferentes
critérios e caracteristicas, modelos, conjunto de informagdes e fontes. A questdo de qual
deles ¢ “correto” ou “mais correto” ¢ dificil de ser respondida diretamente. Modelos sao
simplificagdes da realidade, passiveis de especificagdo incorreta, e, em conseqiiéncia, seus

resultados podem nao ser uma boa medida da realidade.

Apesar de relacionados, os modelos aqui considerados - CAPM, Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e Resultados Contabeis Comparaveis (CAE) - ndao conduzem a
estimativas idénticas, basicamente porque cada um deles reflete determinada imprecisdo de

mensura¢do. Os dados contabeis utilizados no computo do ROE ndo necessariamente
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traduzem as quantidades que s3o economicamente relevantes em principio, dada a sua
caracteristica retrospectiva. Os fluxos de caixa projetados utilizados no FCD, dependendo
dos critérios utilizados, podem embutir incorre¢des de avaliagdo, e o portfolio de mercado
assumido pelo CAPM ¢ uma construcdo tedrica, que ndo deve ser efetivamente vinculada a

um portfolio de “securities” efetivamente negociado no mercado.

Um conceito a ser abordado envolve a ponderacdo atribuida a cada empresa para
determinag¢do do custo do capital proprio, sendo que, neste caso, foi aplicada a mesma
ponderacdo as empresas envolvidas. Uma alternativa seria a atribui¢do de ponderacdo
diferenciada, ou seja, multiplicar cada custo do capital proprio pelo valor de mercado das
suas acoes, ¢ , entdo, dividir a soma desses custos pelo valor total de mercado da amostra
considerada. Outras alternativas como ponderar as empresas de acordo com a propor¢ao

entre seus balancos e o total dos ativos poderiam ser consideradas.

Se cada projeto de investimento é implicitamente aprecado com erro, € se tais erros sao
independentes e identicamente distribuidos, a melhor estimativa do valor de um projeto

seria a atribui¢do de ponderagdo ndo diferenciada aos seus respectivos valores de mercado.

Uma outra razdo para a pondera¢do Unica seria a mitiga¢cdo de algumas impropriedades
nos procedimentos de mensuracdo adotados, uma vez que os efeitos decorrentes de

posigdes extremas na performance do mercado financeiro, seriam amenizados.

A proposta, portanto, ¢ calcular o custo do capital proprio das empresas do setor elétrico

brasileiro através da incorporagdo dos trés métodos: CAPM, FCD e CAE.

A pratica de combinar diferentes previsdes econdmicas ¢ relativamente comum na
literatura pratica e académica, e tem sido considerada como um processo mais coerente de

combinar conjuntos de informacgdes cujos periodos nao sao coincidentes.

A proposta consiste em ponderar os métodos que geram, para o setor elétrico brasileiro,
estimativas sensatas do custo do capital. Como o valor obtido pelo CAE (uma média do
retorno passado recente) seria insustentavel para o setor, optou-se pela ponderacdo dos
outros dois (medidas do retorno esperado no futuro) apenas. No caso geral, o indicado ¢

ponderar os trés métodos, como em Green, Lopez e Wang (2001).

Foram utilizados, portanto, nesta proposta, apenas o FCD e o CAPM, como se observa a

seguir:

COEcombinado = 1/2 COErcp + 1/2 COEcapm
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6 — Dados

Foram utilizadas as seguintes a¢des: Eletrobras PNB, Cesp PN, Cemig PN e Copel ON.

O retorno do mercado foi quantificado através do Ibovespa, e a taxa livre de risco adotada

foi o CDI-30 (taxa efetiva). As demais informagdes requeridas, tais como lucro liquido,

patriménio liquido e dividendos pagos foram obtidos nas demonstragdes financeiras das

empresas em questdo, ou seja, foram utilizadas informag¢des do conhecimento do mercado

e do publico em geral. As informag¢des foram pesquisadas na base de dados da

Economatica.

As informagdes relativas aos dividendos pagos, utilizadas no método do fluxo de caixa

descontado (FCD), estdo apresentadas abaixo.

Tabela 1: Dividendo por A¢dao (Em RS)

Dividendo Pago por Acéao
Ano Eletrobras PNB |Cemig PN Cesp PN Copel ON
1995 0,0010 0,0002 0,0000 0,0002
1996 0,0036 0,0018 0,0000 0,0015
1997 0,0039 0,0026 0,0022 0,0005
1998 0,0055 0,0070 0,0019 0,0009
1999 0,0074 0,0037 0,0010 0,0010
2000 0,0039 0,0018 0,0045 0,0008
2001 0,0036 0,0008 0,0000 0,0004
2002 0,0004 0,0025 0,0000 0,0008
2003 0,0041 0,0024 0,0015 0,0008

Fonte: Economatica

As informagdes que traduzem o lucro liquido e o Patrimonio Liquido das empresas,

empregados no método CAE, sdo as seguintes:

Tabela 2: Lucro Liquido e Patriménio Liquido (Em RS)

ELETROBRAS CEMG CESP COPEL

Lucro | Patrimbnio Lucro | Patrimonio| Lucro |Patrimbnio| Lucro | Patrimonio

Ano Liquido Liquido Liquido Liquido | Liquido [ Liguido | Liquido | Liguido
1995 796.932 68.429.771 217.068 8601.955 -193.673 12564.991] 100875 4.013.650
1906| 2393485 59.644.584 210982 8.753.034| -513.933 12706.246| 193.948 4.056.422
1997| 3.378212 61.646.875 310112 7.951.358] 1.251.513 14.358.732| 302568 4.860.444
1908| 1.994.178 59.995.657 482780 8012451 861.372 15.861.323] 403265 4.458.921
1999 580.589 59.437.068 33.719 7.583.983 20199 10915920 277165 4.627.551
2000 2455813 62.136.331 414959 7817533 414290 10692641 430603 4.898.1%4
2001 3.251.336 64.285.524 477929 6.902056] -813.319 9896373 475310 5.045.397
2002 1.100.340  66.550.862] -1.001.833  5.680.883| -3417.524  6.478.849| -320.019 4.726.074

Fonte: Economatica
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A estimativa dos dividendos para 2003, utilizada na estimativa do prémio de risco do
mercado, foi conseguida através de pesquisa no International Brokers Estimation System -

I/B/E/S
7 — Resultados

A metodologia proposta para calculo do custo do capital proprio das empresas do setor
elétrico brasileiro fundamenta-se na ponderacdo dos métodos que geram estimativas
sensatas do custo do capital. Tendo em vista que o valor obtido pelo CAE seria inviavel

para o setor, optou-se pela ponderagdo dos métodos DCF e CAPM, apenas.

A seguir sao apresentados os resultados obtidos através de cada modelo, abrangendo o
periodo de 1995 a 2003, e, por fim, o resultado atingido pela aplicacio da metodologia

combinada.
Modelo CAPM

O conjunto de informagdes requerido pelo CAPM inclui as cotagdes mensais das agodes
mais negociadas em bolsa das empresas acima citadas. O Ibovespa foi assumido como a
taxa representativa do mercado, e o CDI-30 (taxa efetiva), a taxa livre de risco. O retorno
esperado do mercado resultou da média dos retornos mensais do mercado no periodo 1996-

2003.

O método CAPM para estimativa do custo de capital baseia-se na constru¢do de um
portfolio de agdes das empresas envolvidas no processo, € na determinacdo da sua

sensibilidade em relagdo ao mercado. A equagao para o modelo é:

E(ry=r, +pBi[E(r,)-r, ], onde,

E(ri) = taxa de retorno exigida da agdo i, ou seja, custo de capital para investidores em
acoes da empresas i;

r¢ = taxa de retorno do ativo livre de risco;

E (rm) = taxa de retorno esperado da carteira de mercado, m;

p i = coeficiente da acdo i, ou seja, o risco sistematico da acao.

Os betas, coeficientes que determinam o risco das acdes face ao mercado, foram

calculados para cada ano, considerando a série dos ultimos 48 meses relativamente ao ano
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escolhido. Os betas calculados foram comparados aos pesquisados na base de dados da
Economatica, permanecendo estes proximos daqueles. As acdes representativas das
empresas foram as mais liquidas negociadas na Bovespa. Foram usados os retornos
mensais na forma r; =In(Py/Py). A carteira de mercado foi representada pelo Ibovespa, € os
retornos do indice foram calculados de forma similar.

Inicialmente, conforme a proposta original a equacdo do CAPM capturou o prémio do
mercado da seguinte forma:

E(r) = rf+ﬂ [ E(rm -r, )|

Onde E(ry, — 1r) € o prémio do mercado esperado, expresso através da média dos valores
mensais correspondentes aos excessos do mercado observados mno periodo pds real,
1995/2003. Entretanto, o valor anual encontrado foi negativo (—6%), o que ndo pode ser
considerado razoavel, tendo em vista que qualquer empresario nao cogitaria investir, uma

vez colocado tal contexto.

Para solucionar este problema, foi adotada a metodologia formulada por Minardi e
Sanvicente (1999), onde o retorno do mercado foi estimado através das projecdes de

analistas, disponiveis no I/B/E/S.

O retorno do mercado foi estimado através da expressao:

ro-Dig
P,

A estimativa dos dividendos para 2003 (D), representada pela média das estimativas
efetuadas pelos analistas para cada acgdo, foi obtida no I/B/E/S. O prego da a¢do em 2002
(Po), assim como os dividendos relativos a 2002 (Dy), foram pesquisados na Economatica.
A taxa de crescimento dos dividendos referentes a cada agdo foi estimada como sendo

[(D1/ Dg)-1].

A pesquisa no I/B/E/S resultou numa amostra de 76 empresas, sendo que dessas, 25

constavam da amostra pesquisada por Minardi e Sanvicente (1999).

Foi montada, entdo, uma amostra de 43 empresas, envolvendo além das 25 pesquisadas
por Minardi/Sanvicente, 18 firmas representativas dos setores de servicos, industrial e
comercial. Pelo fato de algumas acdes refletirem posigcdes extremas nos respectivos precos
ou na taxa de crescimento (g), 8 empresas foram desconsideradas, restando um conjunto de
35. A partir dessa amostra foi efetuada a estimativa do retorno do mercado para 2003 —
14,54%.
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Uma vez que o retorno livre de risco (CDI-30) em 2003 situou-se em 12,83%, o prémio
de risco do mercado, resultado da aplicacao desta metodologia, ¢ 1,71%. Esse valor foi

utilizado para o calculo do custo do capital proprio, através do CAPM, no periodo em

analise (1995/2003).

O ideal teria sido adotar o procedimento acima ano a ano, utilizando a expectativa de
inicio do exercicio para o dividendo daquele ano. Infelizmente essas informacdes nao

estavam prontamente disponiveis, e por isso utilizou-se a estimativa de 2003 para todos os

anos.
Tabela 3: Custo do Capital Proprio — Estimativa CAPM
Beta p-valor Estimativa
Ano Portfolio Beta = 1 CAPM CDI/30
1995 0,847 0,349 54 .,51% 53,06 %
1996 0,917 0,601 28,68 % 27,11 %
1997 0,920 0,471 25,80% 24.,59%
1998 1,042 0,721 30,35% 28,56%
1999 1,114 0,381 27,04 % 25,13 %
2000 1,071 0,590 19,15% 17,32%
2001 1,019 0,881 19,03% 17,29%
2002 0,868 0,488 20,59 % 19,11%
2003 0,935 0,719 14,43% 12,83%
Média 26,62%
DP 11,70%

Fonte: Economatica

Como pode ser observado na coluna 4, o custo médio estimado do capital proprio do
setor de energia elétrica, para a amostra e periodo considerados, foi 26,62%, com um
desvio padrao de 11,70%. Um dos aspectos a serem destacados ¢ o fato dos betas
mostrarem-se superiores a 1 no quadriénio 1998/01. Apesar de inferiores a 1 no restante do
periodo, permanecem bem proximos desse valor, ndo sendo possivel, portanto, rejeitar a

hipotese dos betas serem iguais a 1, de acordo com a coluna 3.

O custo do capital proprio obtido através do CAPM em 2003 foi 14,43%. Deve ser
lembrado que o valor sugerido pela ANEEL, a partir de dados da economia americana, foi

em torno de 17%.

Modelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD):

Na utilizagdo do método FCD, o custo do capital proprio € calculado através da

resolug¢do do fator de desconto no Modelo de crescimento de Gordon, dados os valores
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anuais do prego da a¢do e a estimativa do dividendo futuro, bem como a estimativa de

crescimento a longo prazo dos dividendos.

O dividendo estimado foi obtido resolvendo para Dy:;, dividendo estimado para os anos

de 2003 e 2004, respectivamente, a seguinte expressao:

4
= t
Di.3 + D¢ + D¢ + D¢ = Dy Z 1/(1 +g)
t=1
Onde g ¢ a taxa de crescimento de longo prazo estimada.
Como pode se observar, os dividendo estimados foram suavizados, uma vez que os seu
calculo considerou, de acordo com a férmula anteriormente apresentada, os dividendos

pagos nos quatro ultimos exercicios.

Segundo Pinheiro (2001), para o PIB crescer a uma taxa média de 5% a.a. o estoque de
capital teria de crescer 4,2% a.a., o que significa que a taxa de investimento média em

2001-2020 teria de ser equivalente a 18% do PIB, a precos constantes de 1980.

Quando comparada a taxa de investimento média em 1950-80 (20,6% do PIB) a taxa de
5% parece, segundo o estudo citado, ndo ¢ somente factivel como até modesta. A verdade,
porém, é que a sua consecucao demandara esfor¢o consideravel. Dessa forma, optou-se por
uma taxa de crescimento com dois estagios para o pais: 3,5% ao ano no periodo 2003/2006

e, a partir de 2007, 4,5% ao ano.

O modelo de dividendos com dois estagios de crescimento € o seguinte:

P*: D1 1— 1+g1 4 " D1(1+g1)2(1+g2) 1
0 k—g1 1+k k_gz (1+k)

5 onde

k = custo do capital proprio;
g, = taxa de crescimento dos dividendos no periodo 2003/2006;
g, = taxa de crescimento dos dividendos a partir de 2007.

Os retornos (custo do capital proprio) obtidos pelo FCD podem ser observados a seguir:
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Tabela 4: Custo do Capital Préprio — Estimativa FCD

Estim ativa Desvio
Data FCD Padrao CDI1/30
1995 8,32% 5,09 % 53,06%
1996 12,88 % 3,65% 27,11 %
1997 11,25 % 4 .19 % 24,59 %
1998 16,53 % 7,77 % 28,56 %
1999 15,57 % 13,02% 25,13 %
2000 7,47 % 3,83 % 17,32 %
2001 5,90% 2,74 % 17,29 %
2002 17,94 % 5,89 % 19,11 %
2003 19 .81 % 4 .97 % 12,83 %
M édia 12,85%
DP 4,94 %

Fonte: Economatica

O custo médio estimado do capital proprio do setor de energia elétrica, observado na

coluna 2 do quadro acima, para a amostra considerada foi 12,85%, com um desvio padrdo

de 4,94%.

Na terceira coluna do quadro acima ¢ apresentado o desvio padrao (cross-section) dos
fatores de desconto individuais para cada ano, a titulo de medida de dispersdo. O desvio
padrdo cross-section ¢ mais elevado no biénio 1998/99, permanecendo nos demais anos na

faixa de 3% a 6%.

A estimativa através do FCD, tem a caracteristica de agregar aspectos de projecdo a
longo prazo, ao contrario do método CAE, que, de uma maneira geral, considera na sua

elaboracgado exclusivamente a série historica.
Modelo CAE (Resultados Contabeis Comparaveis)

A estimativa do custo do capital proprio aqui utilizada fundamenta-se no CAE. Para
cada empresa, ¢ determinado o retorno do patrimonio liquido (ROE), definido da seguinte

forma:

Lucro Liquido

ROE= —
Patriménio Liquido

Os resultados verificados pelo método foram obtidos a partir da média aritmética simples

aplicada sobre o ROE (Return on Equity), observado nos ltimos cinco anos, ou seja:

CAEn = (RoEn-1 + RoEn-2+ ROEn-3+ RoEn-4+ RoEn-5) l 5
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Tabela S: Custo do Capital Préprio — Estimativa CAE

Ano ROE CAE A % PIB CDI-30
1995 1,15% -2,99% 4,22% 53,06%
1996 1,79% 0,76% 2,66% 27,11%
1997 6,08% 1,28% 3.27% 24.,59%
1998 5,96 % 2,37% 0,14% 28,56%
1999 1,92% 3,94% 0,78% 25,13%
2000 3,54% 3,38% 4,36% 17,32%
2001 3,30% 3,86% 1,42% 17,29%
2002 -18,88% 4,16% 1,52% 19,11%
2003 - -0,83% - 12,83%

Média 1,77%
DP 2,46%

Fonte: Economatica

As médias moéveis introduzidas no célculo do CAE foram consideradas a fim de reduzir
a volatilidade das estimativas, cabendo a observagdao que tal medida tem por objetivo a
eliminagdo de eventuais valores negativos, o que ndo foi possivel neste caso, tendo em
vista os prejuizos observados em 1995 e 2002 (nesse ano das quatro empresas da amostra
apenas uma apresentou resultado positivo). Em 1995, 1996, 2000 e 2001, uma delas
apresentou prejuizo. Quanto a média dos ultimos 5 anos, utilizada para determinagdo do
CAE, nao pdde a mesma ser integralmente aplicada na COPEL, uma vez que os dados de

balanco pesquisados na base de dados da Economatica iniciam-se em dezembro de 1992.

Observa-se na coluna 4 que o valor médio obtido para o ROE apresenta flutuagao face

ao crescimento do PIB.

A deficiéncia deste método, por considerar dados exclusivamente histéricos na sua
elaboracdo, torna-se especialmente problematica nas ocasides em que a economia
encontra-se recém saida de um periodo de recessdo. Provavelmente ¢ o caso do valor
negativo encontrado em 2002, e por conseqiiéncia em 2003, reflexo da crise de energia

ocorrida em 2001.

Os resultados obtidos através do método CAE, baseado em valores historicos, indicam
de maneira bastante clara que o setor elétrico ndo vem sendo remunerado ao nivel da sua
real necessidade de manutencdo e expansao, o que explicaria 0 momento delicado que

atravessa.

Esta constatacdo sugere que para atingir um resultado compativel com a necessidade de
expansdo do setor elétrico brasileiro, seria recomendavel ndo considerar no presente

trabalho o método CAE na avaliagao do custo do capital proprio.
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Modelo Combinado (COE):

Apesar de relacionadas, as trés metodologias para calcular o custo do capital proprio

tém por base diferentes critérios, defini¢des e conjuntos de informacao.

Em determinadas situagdes a eficacia de modelos distintos pode ser comparada tendo
em vista os seus resultados. Entretanto, como o custo do capital proprio nao pode ser
observado diretamente, ndo ¢ possivel concluir com seguranca a respeito de qual desses

modelos seria 0 mais recomendavel.

Na auséncia de um método inico que possa englobar diretamente os trés conjuntos de
informacdo, a proposta consiste em combinar as metodologias em causa, através da

utilizagdo das suas médias simples:

COE ombinado = 1/3 COEcae + 1/3 COEfrcp + 1/3 COEcapm

Onde o COE ¢ a estimativa do custo do capital proprio derivado do processo acima.

Green, Lopez e Wang recomendam pesos iguais para os trés métodos, baseados em duas
prioridades. Primeiro consideraram oportuno manter alguma continuidade com a pratica
corrente, e, além disso, desejavam incluir o método CAE na metodologia proposta.
Segundo, a variacdo da série historica observada durante o periodo do estudo, ndo permitiu
uma definicdo conclusiva a respeito de qual dos métodos seria o mais adaptavel ao

proposito pretendido.

Tabela 6: Custo do Capital Proprio — Método Combinado (COE)

Custo do Capital Estimado
Ano CAE DCF CAPM Combinado CDI-30
1995 -2,99% 8,32% 54,51% 19,95% 53,06%
1996 0,76% 12,88% 28,68% 14,11% 27,11%
1997 1,28% 11,25% 25,80% 12,77% 24,59%
1998 2,37% 16,53% 30,35% 16,42% 28,56%
1999 3,94% 15,57% 27,04% 15,51% 25,13%
2000 3,38% 7,47 % 19,15% 10,00% 17,32%
2001 3,86% 5,90% 19,03% 9,59% 17,29%
2002 4,16% 17,94% 20,59% 14,23% 19,11%
2003 -0,83% 19.81% 14.43% 11,13% 12,.83%
Média 1,77% 12,85% 26,62% 13,75%
DP 2,46% 4,94% 11,70% 3,32%

Fonte: Economatica
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Os resultados obtidos através da metodologia combinada, apresentam o valor médio de
13,75% e desvio padrao de 3,32%. Como era esperado, a meédia simples das trés
mensuragdes suaviza bastante o resultado sobre o tempo e fornece séries com menor

variagdo que qualquer uma das trés, individualmente.

Tendo em vista, entretanto, o resultado obtido no CAE, e a constatacdo de que seria
recomendavel nao comprometer os resultados atingidos através da aplicagdo das
metodologias CAPM e FCD, optou-se por ndo considerar o CAE no método combinado,
ou seja, o modelo objetivo deste trabalho, passaria a ser a média simples dos resultados do
CAPM e FCD, desconsiderando, portanto, os valores historicos, que situam as empresas do
setor de energia elétrica em um contexto de desequilibrio econdomico, face a insuficiente
remunerac¢do do capital observada no periodo 1995/2003.

Assim, o método combinado passa a refletir a média simples dos modelos DCF e CAPM:

COEcombinado =172 COEFCD +1/2 C()ECAPM

Os resultados podem ser observados no quadro a seguir.

Tabela 7
Custo do Capital Proprio — Método Combinado Adaptado (COE)

Custo do Capital Estimado
Ano DCF CAPM Combinado CDlI-30
1995 8,32% 54.,51% 31,42% 53,06%
1996 12,88% 28,68% 20,78% 27,11%
1997 11,25% 25,80% 18,52% 24.59%
1998 16,53% 30,35% 23,44 % 28,56 %
1999 15,57% 27,04% 21,30% 25,13%
2000 7,47 % 19,15% 13,31% 17,32%
2001 5,90% 19,03% 12,46% 17,29%
2002 17,94% 20,59% 19,27% 19,11%
2003 19,.81% 14,43% 17,12% 12.83%
Média 12,85% 26,62% 19,73%
DP 4,94% 11,70% 5,66%

Fonte: Economatica

Os resultados apresentam valor médio de 19,73% e desvio padrao de 5,66%. O custo do
capital proprio foi obtido pela média dos resultados dos dois métodos, sendo que as
diferencgas especificas entre a metodologia combinada e os métodos individuais variam
entre —23,09% e 23,09% no periodo considerado. As diferengas médias ndo podem ser

tidas como estatisticamente diferentes de zero. O custo do capital proprio apurado para o
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ano de 2003 atinge 17,12%, bastante proéximo do valor calculado pela ANEEL para

investimentos em distribui¢cdo de energia elétrica, 17,5%.

8 — Conclusoes

Neste trabalho foram discutidas algumas consideragdes praticas a respeito dos modelos
de aprecamento do custo do capital proprio e proposta uma metodologia para avaliacao

desse mesmo custo para as empresas do setor elétrico brasileiro.

O estudo original consiste na média simples de trés métodos: Capital Asset Pricing
Model (CAPM), Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e Resultados Contdbeis Comparaveis
(CAE).

Os trés métodos estimam o custo do capital proprio sob trés diferentes perspectivas: a
média historica dos resultados contdbeis comparéveis, o valor descontado dos dividendos

futuros esperados e o prego de equilibrio do investimento de risco, através do CAPM.

O custo do capital proprio obtido pelas metodologias que envolvem valores esperados,
CAPM e FCD, indicam valores médios no periodo 1995/2003 de 26,62% e 12,85%,
respectivamente, enquanto o método CAE, baseado em valores contabeis historicos (Lucro
Liquido e Patrimonio Liquido), apontou para o valor médio de 1,77%. Torna-se bastante
claro, portanto, que de acordo com os dados analisados o setor de energia elétrica ndo esta

sendo remunerado no nivel adequado ao seu equilibrio econdmico-financeiro.

Por esta razdo, julgou-se apropriado adaptar a metodologia original a realidade do setor
elétrico brasileiro, ndo considerando na sistematica do célculo do custo do capital proprio o

método CAE. Foram utilizados, apenas, o CAPM e o FCD.

As informagdes requeridas pela presente metodologia ndo sdo de dificil obtencdo, uma
vantagem que deve ser destacada. A utilizacdo da média simples dos dois modelos, ao
considerar dois conjuntos de dados, possibilita a incorporagdo de eventual informagdo nao
incluida no outro, o que conduz a agregagcdo de um espectro mais amplo ao processo de

calculo do custo do capital proprio do setor de energia elétrica brasileiro.

Merece ser mencionada a questdo envolvendo a estimativa do retorno do mercado
utilizada pelo CAPM. O retorno do mercado calculado a partir da série histérica (Ibovespa
para o retorno do mercado ¢ CDI-30 para a taxa livre de risco) teve como resultado um

prémio de risco negativo: —6%.
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Para solucionar essa questdo foi elaborada uma estimativa do retorno do mercado
conforme Minardi e Sanvicente (1999), utilizando as projecdes dos dividendos para o

periodo futuro, realizadas por analistas e disponibilizadas no I/B/E/S.

Um aspecto a ser destacado ¢ que o custo do capital proprio, segundo o método COE,
obtido neste trabalho, valor médio de 19,73% para o periodo estudado - 1995/2003
(17,12% para 2003), esta proximo ao custo do capital calculado pela ANEEL para
investimentos em distribuicdo de energia elétrica, 17,5%, enquanto que Minardi e
Sanvicente (2003) estimaram em 36,06% o custo do capital proprio da CEMIG para 2002,

especificamente.

O resultado apresentado pela ANEEL resultou do CAPM aplicado aos mercados de
capitais da economia dos EUA, onde existe grande liquidez e ativos, para todos os efeitos,
livres de risco, constituindo-se em ponto de partida para a determinacao do custo do capital
pela Agéncia. Para atingir o resultado mencionado, foram incorporados a metodologia
ANEEL prémios de risco adicionais associados as especificidades do Brasil, os prémios de

risco pais, cambial e regulatorio.

Segundo informagdes veiculadas no XI Seminario de Planejamento Econdmico-
Financeiro do Setor Elétrico - SEPEF, realizado em outubro de 2003, em termos praticos, o
valor médio da taxa de retorno para as empresas de distribuicdo de energia, situa-se
atualmente em cerca de 12%, enquanto que a ANEEL considera essa taxa como sendo de,

aproximadamente, 15%.

Para concluir, ¢ importante destacar que o modelo que estd sendo proposto ajusta-se

consideravelmente bem a setores industriais regulados.
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