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RESUMO

O presente trabalho buscou comparar o custo de capital apurado por um
dos métodos tradicionais da Teoria de Finangas e aquele estimado pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), por meio da investigacdo dos
fatores que podem levar a possiveis variagGes. Trata-se de uma pesquisa
basica, bibliografica e documental, com abordagem quantitativa. O estudo
baseou-se na comparagdo do Custo Médio Ponderado de Capital ( (Weight
Average Cost of Capital — WACC) obtido para as maiores empresas
distribuidoras de energia elétrica brasileiras dos cinco maiores grupos
economicos, de acordo com o Market Share, em oito trimestres analisados,
entre o inicio de 2010 e o final de 2011, conforme os diferentes métodos.
Os resultados mostraram que ha discrepancia entre os métodos estudados.
Destacam-se, também, ocorréncias de diferentes comportamentos entre as
empresas analisadas. Os dados apurados pela metodologia da ANEEL
mostraram-se mais constantes, pois suas varidveis estiveram sujeitas a
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menos variagles. Entretanto, o método tradicional, apesar de estar exposto
a maiores oscilagGes entre os periodos, reportou um comportamento mais
parecido com o real.

Palavras-chave: Custo de Capital. Custo de Capital Préprio. Custo de Capital
de Terceiros. ANEEL.

ABSTRACT

This study aimed to compare the cost of capital determined by one of the
traditional methods of the Finance Theory and that estimated by ANEEL
(National Electric Energy Agency), through the investigation of factors that
may lead to possible variations. This is a basic, bibliographical and
documentary research with quantitative approach. The study was based on
the comparison of WACC (Weighted Average Cost of Capital) obtained for
the largest distributors of Brazilian economic groups of the five largest
energy companies, according to Market Share, analyzed in eight quarters,
between early 2010 and end of 2011, according to different methods. The
results showed that there is a discrepancy between the methods. Also
stand out occurrences of different behaviors among the companies
analyzed. The data collected by ANEEL methodology were more constant,
since its variables were subject to fewer variations. However, the traditional
method, despite being exposed to greater fluctuations between periods,
reported a more similar behavior with the real.

Keywords: Cost of Capital. Cost of Equity. Cost of Debt. ANEEL .

. INTRODUCAO

Durante os ultimos anos as empresas tém demonstrado preocupacdo em estabelecer estratégias que
visem o aumento do seu valor econémico e da riqueza de seus acionistas, sendo, portanto, a
maximizacdo do valor uma garantia a longo prazo da solidez de determinado empreendimento. Os
recursos financeiros, muitas vezes, sdao oriundos do mercado de capitais e ndo recursos internos da
empresa. Dessa forma, para que os recursos sejam empregados avalia-se a expectativa de retorno,
ou seja, o custo de oportunidade para que as decisGes financeiras sejam tomadas (ASSAF NETO,
2012).

Albuquerque (2007, p. 17) evidencia a relevancia do custo de capital afirmando que os numeros
contabeis tradicionais se atém ao custo de capital explicito, isto é, custo da divida ou custo de capital
de terceiros. “Com toda importancia dada pelas empresas para a criacao de valor para o acionista
torna-se de extrema relevancia conhecer o custo de capital do acionista ou custo do capital préprio”.

A energia elétrica é um insumo bdsico para varias atividades econ6micas e para atividades da propria
sociedade. Conforme Corréa et al. (2012) o setor elétrico brasileiro representou 12%, em média, do
valor de mercado das companhias de capital aberto nao financeiras listadas na BM&FBOVESPA entre
os anos de 2001 e 2009 e correspondia a 88,5% do valor das companhias do setor de utilidade
publica no mesmo periodo.

Silva (2011, p. 102-103) afirma que com a reforma do setor elétrico brasileiro, ocorrida entre os anos
de 2003 e 2004, foi possivel atingir um equilibrio da participa¢do de agentes publicos e privados e
que tal fato tem permitido a seguranca do abastecimento de energia elétrica do pais de forma
economicamente eficiente e sustentavel. O mesmo autor destaca que no final de 2010 a capacidade
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instalada total do pais atingiu 113,3 GW e que muitas usinas contratadas ainda em construc¢do, como
a de lJirau, Santo Antonio e Belo Monte, deverdo garantir o suprimento de energia do pais. Ressalta
que a reforma do setor elétrico permitiu a remocdo de entraves importantes que inibiam
investimentos em fontes de energia limpa que, em grande parte, tém um retorno sobre o capital
investido mais lento.

Em funcdo da importancia do custo de capital e com vistas de que o capital aplicado por investidores
no setor de energia elétrica deve ser adequadamente remunerado, a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) apura o custo médio ponderado de capital seguindo uma modelagem especifica. Por
outro lado, a Teoria de Finangas explora a apuracdo do custo de capital de outras maneiras, sendo
um tema que desperta muita discussdo e controvérsias. No Brasil, essa concepcdo pode ser
exemplificada pelas diferentes visdes de Sanvicente e Minardi (1999) e Assaf Neto (2003). Ainda
nesse contexto, Camacho (2004) argumenta sobre a problematica da apuracdo do custo de capital
em empresas de setores sob regulacdo e Rocha, Camacho e Braganca (2007) discutem sobre a
situacdo das empresas do setor elétrico em termos de remuneragdo do capital exigido na América
Latina.

Diante desse contexto, a questdo fundamental que se deseja responder neste estudo é: existe
discrepancia na determinacdo do custo de capital das distribuidoras de energia elétrica brasileiras,
comparando um dos métodos tradicionais da Teoria de Finangas e o modelo adotado pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica? Dessa forma, o objetivo geral do estudo é comparar os custos de capital
das distribuidoras de energia elétrica brasileiras, obtidos através de dois métodos distintos, por meio
da investigacdo dos fatores que podem levar a possiveis variagGes. Para isso foram selecionadas as
maiores empresas distribuidoras de energia elétrica brasileiras dos cinco maiores grupos
econdmicos, de acordo com o Market Share, em oito trimestres analisados, entre o inicio de 2010 e o
final de 2011, conforme os diferentes métodos. Esse critério foi adotado na intencdo de se utilizar as
empresas com maior significancia econdmica no mercado e, ao mesmo tempo, tivessem dados
disponiveis para consulta e andlise. Também pensou-se em trazer uma nova contribui¢do ao utilizar-
se prazos de apuragdo de custo de capital mais curtos, uma vez que o usual é ter trabalhos com
calculos anuais desse indicador.

A taxa de retorno sobre o capital investido representa o sinal econdmico que orienta os
investimentos, produz redistribuicao de riqueza entre os agentes envolvidos e interfere na tarifa do
servigo prestado pelas distribuidoras de energia elétrica. Uma apuragao do custo de capital distorcida
gerara um preco de tarifa e uma taxa de retorno sobre o capital investido irreais, prejudicando o
investidor e/ou consumidor e causara desequilibrio neste setor da economia. Assim, a realizacdo
deste trabalho se justifica por investigar se o custo de capital obtido pela ANEEL estd em linha com o
tedrico, contribuindo para o conhecimento do assunto e quiga para futuras decisGes financeiras dos
agentes envolvidos.

O artigo esta dividido em cinco se¢des, incluindo-se esta introducdo. Na sequéncia apresenta-se a
revisdo da literatura que fundamenta as discussoes, os aspectos metodoldgicos que possibilitam o
alcance do obijetivo proposto e os resultados encontrados. Encerra-se com as consideracdes finais
acerca do tema abordado.

2. REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo apresenta uma revisdo sobre os conceitos de custo de capital, custo de capital préprio,
custo de capital de terceiros e suas aplicacdes. Também sdo apresentados aspectos particulares do
setor de distribuicdo de energia elétrica.
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21 CUSTO DE CAPITAL

O custo total de capital de uma empresa demonstra as expectativas minimas de retorno das
inimeras fontes financeiras (prdprias e de terceiros) garantidas pelas operagGes. Trata-se de um
conceito essencial para toda decisdo financeira que pode ser usado como medida de avaliacdo da
atratividade econdmica de um investimento e de pardmetro para a andlise de desempenho e
viabilidade econ6mica (ASSAF NETO, 2003). Segundo Gitman (2009, p. 432), “o custo de capital é a
taxa de retorno que uma empresa precisa obter nos projetos em que investe, para manter o valor de
mercado de sua a¢do”.

Para Mazer (2007), uma empresa possui trés maneiras de financiar suas atividades: (i) por meio de
recursos de terceiros, como empréstimos feitos em bancos, instituicdes financeiras ou emissao de
titulos de dividas; (ii) por meio da integralizacdo do capital dos proprietarios ou pela emissdo de
acOes; e (iii) por meio do reinvestimento dos lucros gerados pelas suas atividades.

A combinagao dessas diferentes fontes de financiamento da empresa é denominada estrutura de
capital. Durand (1952) apresenta o primeiro trabalho sistematizado que argumenta a existéncia de
uma estrutura de capital 6tima, isto é, aquela que por meio de uma melhor combinagdo dos usos das
fontes de capital poderia minimizar o custo de capital da empresa. Essa corrente que considera a
existéncia de uma estrutura étima de capital é chamada de tradicionalista. Entretanto, Modigliani e
Miller (1958) desenvolvem uma pesquisa na qual argumentam que em um mundo sob certas
condicbes, como inexisténcia de impostos, custos de agéncia e dificuldades financeiras, a estrutura
de capital é irrelevante para a definicdo do valor da empresa, pois independente da combinagdo
escolhida o custo permanecera constante. Esse trabalho levanta uma questdo que uma série de
pesquisas subsequentes visam testar, comprovar ou contrapor, se tornando um assunto recorrente
na teoria de financas a compreensdao da estrutura de capital. Inclusive Modigliani e Miller (1963)
afirmam que em um mundo em que existe impostos, o uso de capital de terceiros se torna relevante,
devido ao beneficio fiscal proporcionado pela presenca de dividas.

A remuneracdo do capital de terceiros é denominada custo de capital de terceiros, ja a remuneragdo
do aporte de recursos dos acionistas é denominada custo de capital prdprio. A metodologia
usualmente adotada para estimar o custo de capital é o Weighted Average Cost of Capital (WACC),
que engloba a remuneragao de todo o capital da empresa incluindo tanto o capital préprio quanto o
de terceiros (ROCHA; BRAGANCA; CAMACHO, 2006)

De acordo com Assaf Neto (2003), os custos das varias fontes de capital que compdem o WACC
podem ser entendidos como explicitos e implicitos. Para o autor, um custo explicito de capital de
terceiros simboliza a taxa de retorno apurada dos fluxos de caixa de uma operagao de financiamento.
Este é determinado por meio de fontes de financiamento e mensurado pela taxa de desconto que
iguala, em determinado momento, o valor presente dos desembolsos ao valor presente das entradas
de caixa que ocorrerdo em consequéncia da aceitagdo da proposta de investimento determinada.
Afirma, ainda, que os custos implicitos devem ser entendidos como custos de oportunidade. O custo
de oportunidade representa uma medida relevante para a tomada de decisdes financeiras, pois
considera o retorno de outras oportunidades para o uso dos fundos em avaliagao.

Martins (2003), afirma que o custo de oportunidade representa, em termos de remuneragdo, o
qguanto a empresa sacrificou por ter aplicado seus recursos numa alternativa ao invés de outra. O
custo de oportunidade de um investimento é determinado pelo quanto a empresa deixou de ganhar
por ndo ter aplicado aquele valor em outra forma de investimento que estava ao seu alcance.

O custo de capital proprio da empresa é o reflexo da remuneragdo minima que o acionista deseja
para investir o seu dinheiro nela. Devido a riscos da natureza das operac¢des, bem como, a estrutura
de capital da empresa, o retorno sobre o investimento é incerto (SANVICENTE; MINARDI, 1999).
Assaf Neto (2003, p. 65) alerta que o custo de capital proprio é uma medida dificil de ser apurada,
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pois representa o custo de oportunidade e ndo existe “uma maneira explicita de se indagar
diretamente ao acionista qual a taxa minima de remuneracdo desejada para aplicacdo de seus
fundos na empresa (aquisicdo de suas ag¢bes). No entanto, essa taxa de atratividade deve ser
estimada de alguma forma.”

Conforme Rudd e Clasing Junior (1988) o retorno esperado de um determinado ativo demonstra ao
investidor a expectativa de retorno relativa ao investimento, tomando-se por base os retornos
médios ocorridos. Dessa forma, o retorno esperado de um determinado ativo é considerado uma
medida de média, porém, o risco de um determinado ativo é incerto em relacdo ao retorno do
investimento nesse ativo. Essa incerteza existe devido a variabilidade em relacdo ao retorno
esperado e caracteriza-se pelo desvio-padrdo. Portanto, o risco de um determinado ativo é
considerado uma medida de probabilidade e magnitude de perda ou ganho.

Segundo Martins (2000) o custo de oportunidade é um dos Unicos fatores que podem fazer divergir a
apuracao do lucro no longo prazo. Ao mesmo tempo a apuracdo do custo de oportunidade do capital
proprio configura-se como um dos mais complexos elementos a serem apurados em uma
organizacdo, pois como ja mencionado ndo hd como questionar qual a taxa requerida pelo
investidor, entretanto, um método de apuracdo deve ser escolhido para que a empresa possa ter seu
custo de capital estimado. Basso, Alves e Nakamura (2002) verificam que, dentre as 72 empresas
brasileiras trabalhadas em seu estudo, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) é o método que os
executivos mais dominam, seguido pelo modelo de desconto de dividendos (Dividend Growth Model
— DGM) e por ultimo o Arbitrage Pricing Theory (APT). Nesse estudo ainda identificam que o CAPM se
configura também como o modelo mais utilizado pelas empresas.

A literatura financeira argumenta que o DGM, proposto por Gordon (1962), e o APT, desenvolvido
por Ross (1976), apresentam mais desvantagens que vantagens em comparacdao ao método do
CAPM. Para Chisari, Pardina e Rossi (1999), o uso do DGM ¢ dificil e problematico em funcdo
necessidade de se prever fluxos de caixas futuros, o que leva hda um grande numero de
arbitrariedades tanto na estimativa de fluxos em si, como nas taxas de crescimento. Coutinho (2002)
argumenta que embora o APT seja interessante em termos tedricos, na prdtica ele exige mais
informagdes para sua aplicagdo e fica mais exposto ao problema de auséncia de frequéncia de
observagdo de dados.

De acordo com Assaf Neto (2003), um modelo de avaliagdo de custo de capital préprio ideal reflete
todas as condigdes de incerteza associadas ao investimento. O modelo de precificagdo de ativos mais
utilizado na moderna Teoria de Finangas é o CAPM. O maior atrativo do CAPM, desenvolvido
basicamente por Sharpe (1964) e Lintner (1965), consiste na promog¢do de maneira explicita do
ajuste do risco a taxa de retorno exigida. Assaf Neto (2003) relata que o modelo do CAPM relaciona
linearmente o risco e o retorno para todos os ativos. Dessa forma, pode-se apurar a taxa de retorno
gue premia a situagdo para cada nivel de risco assumido. Apesar de apresentar algumas limitacdes, o
modelo é de extrema utilidade para estimar e relacionar risco e retorno. Costa Junior e Neves (2000)
afirmam que o CAPM ainda é o método mais utilizado pela literatura financeira para determinar o
custo de capital proprio.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (1995), de acordo com o CAPM, o investidor deseja ser remunerado
apenas pelo risco do mercado a que ele esta exposto. Este risco pode ser medido pelo coeficiente
beta (B), cujo valor se altera com a variacdo dos retornos do ativo em fung¢ao dos retornos da carteira
de mercado. Segundo Gitman (2009, p. 222), “o coeficiente beta consiste em uma medida relativa do
risco ndo diversificavel. E um indicador do grau de variabilidade do retorno de um ativo em resposta
a uma varia¢do do retorno de mercado”. Sdo utilizados os retornos histéricos de um ativo para
determinar seu coeficiente beta. O retorno de mercado consiste no retorno da carteira de mercado,
composta por todos os titulos negociados. Camacho (2004) e Rocha, Camacho e Braganga (2007)
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também elencam o CAPM como modelo mais utilizado para apurac¢do do custo de capital préprio em
empresas de setores regulados.

A abordagem do custo de capital de terceiros é similar a do capital préprio: sdo adicionados prémios
de risco a taxa livre de risco, exigidos pelos empréstimos de recursos (LIMA, 2006). Porém,
Sanvicente e Minardi (1999) afirmam que o capital de terceiros é mais barato que o capital préprio,
pois o credor assume um risco menor, considerando que tem prioridade na remuneracgao corrente e
no ressarcimento em caso de faléncia.

Solomon e Pringle (1981) afirmam que geralmente nas empresas, o Ke > Ko > Ki>i, em que i é a taxa
de juros livre de risco (risk-free), Ke é o custo do capital préprio, e Ko é o custo do capital prdprio,
considerando que ndao ha dividas na empresa. Esta proposicdo conceitual ndo prevé situacoes
especificas como as que acontecem no Brasil, pois com as taxas de juros subsidiadas, essa condicao
pode ser diferente e o retorno requerido é reduzido. Dessa forma, os autores observam que o
retorno esperado pelos proprietarios de dividas da empresa (Ki) é a taxa de juros de mercado que a
empresa paga. Essa taxa de juros esta contida nas despesas financeiras e também descrita nas notas
explicativas das demonstracdes contabeis.

Assaf Neto (2003) afirma que, devido as taxas de juros praticadas e ao uso atribuido na avaliacdo da
atratividade econémica das empresas, é utilizada a prime rate do mercado financeiro norte
americano, acrescida do prémio pelo risco pais para a determinagdo do custo de capital de terceiros
(Ki).

Modigliani e Miller (1963) alegam que o beneficio fiscal advindo do capital de terceiros (divida) é
claro, ou seja, reconhecem que é favoravel as empresas a dedutibilidade das despesas financeiras na
apuragdo dos impostos.

Damodaran (2004) destaca como beneficio o uso de dividas produzir uma vantagem fiscal, devido ao
aumento das despesas financeiras e, consequentemente, uma reduc¢do no lucro tributavel. Porém, o
uso de dividas na estrutura de capital eleva o custo de faléncia e diminui a flexibilidade para
levantamento de financiamentos adicionais posteriores, pois reduz sua capacidade de pagamento.
Essa consideragdo também torna relevante a observacao de comportamento da estrutura de capital
de uma empresa ao longo do tempo, principalmente, em economias menos desenvolvidas onde a
liguidez de mercados e fontes de financiamento ndo se demonstram tdo abundantes. Pereiro (2001)
relata uma série de dificuldades econcontradas na apura¢do do custo de capital em economias
emergentes, entre elas: a auséncia de liquidez de mercados; a menor importancia do mercado de
capitais em compara¢do com economias desenvolvidas; a alta concentragcdo de agdes nesses
mercados; a escassez de informacGes; a elevada volatilidade de precos que prejudica as séries de
dados; e pouca comparabilidade entre as empresas.

Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) lembram a necessidade de apurar o custo de oportunidade dos
investidores brasileiros utilizando o benchmark de uma economia mais estdvel. Esses autores
sugeriram um modelo de custo de capital que incorpora, além do risco pais, a volatilidade do
mercado acionario brasileiro, ajustes necessarios ao célculo do custo de oportunidade dos acionistas
das companbhias brasileiras.

Apesar de toda discussdo sobre a forma de apuragdo do custo de capital, ele continua sendo um
tema de interesse contemporaneo, havendo pesquisas mais recentes como a de Hou, Dijk e Zhang
(2012), que focam outras possibilidades de sua apurag¢do ou mesmo de associagdo, como fazem
Jones e Tuzel (2013). Entretanto, como salientam Pastor, Sinha e Swaminathan (2008), é certa a
importancia do custo de capital na interpretacdo da relagdo risco e retorno esperado, inerente a
qualquer investimento, inclusive os investimentos no setor de interesse deste estudo. E, como
argumentam Camacho (2004) e Braganca, Rocha e Moreira (2007), nos setores regulados a apuragdo
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do custo de capital é também relevante e, muitas vezes, até mais complexa principalmente em
economias emergentes.

Na sequéncia sdo verificadas algumas particularidades do setor de distribuicdo de energia elétrica
brasileiro e as metodologias de caculo do custo de capital

22 CONTEXTO GERAL DO SETOR DE DISTRIBUICAO DE
ENERGIA ELETRICA BRASILEIRO

Conforme Rocha, Camacho e Braganca (2007), com a instituicdo do marco regulatério do setor
elétrico em 2004 houveram mudancas significativas para esse mercado no Brasil. Com ele surge o
aspecto mais comentado que é a existéncia dos dois mercados de comercializagdo de energia: o
ambiente de contratacdo regulada, o qual representa a maior parcela de consumo de energia (95%
do total em 2004); e o ambiente de contratacdo livre. Entretanto, um outro elemento bastante
relevante que surge segundo esses autores, com o marco regulatdrio, o desafio de atrair capital
privado necessario para expandir a geracdo de energia brasileira.

A superintendéncia de regulagdo econémica da ANEEL (2010a) observa, em sua nota técnica de
metodologia e critérios para definicdo da estrutura e do custo de capital regulatdrios, que a
remuneracdo total do capital dependera da determinacdo da estrutura de capital e também da taxa
de rentabilidade aplicada sobre essa estrutura. O documento explica que o custo de oportunidade é
representado pela taxa de rentabilidade e o risco associado ao empreendimento a ser realizado.
Dessa forma, a medida de risco, a recompensa pelo risco assumido e quanto de risco deve-se assumir
sdo fundamentais para a decisdo de investimento. A importancia do tratamento do risco é elevada,
pois esta questdo define o retorno esperado de um investimento.

Camacho (2004) argumenta sobre a necessidade de se compreender adequadamente a formacgdo do
custo de capital de empresas que operam em ambiente regulado, para tanto propde alternativas de
apuracdo desse indicador que representa a taxa de retorno a ser exigida pelos proprietdrios de
capital ao optarem por determinado investimento. Como afirmam Chrétien e Coggins (2008) a
determinacdo do custo de capital préprio é um aspecto importante no processo regulatério das
empresas de energia elétrica. Esse custo representa a taxa minima de atratividade requerida como
remuneragdo para o capital investido pelos acionistas dessas empresas, portanto, sua cobertura é
necessdria para que ocorra a atratividade e retencdo de capital. E importante mencionar que apesar
desses ultimos autores focarem seu estudo no custo de capital préprio, o qual inclusive tem
modelagem de apuragdo mais complexa, a consideracdo do custo de capital de terceiros é
extremamente relevante, principalmente em economias em desenvolvimento como afirmam, por
exemplo, Pereiro (2001) e Damodaran (2004).

A ANEEL (2010a) evidencia que a necessidade da eficaz alocagdo de recursos é de extrema
importancia, pois quando mal feita, prejudica os consumidores, investidores e indiretamente toda a
economia. Dessa maneira, a ANEEL, expde em seu mddulo de revisdo tarifaria de concessionarias de
distribuicdo de energia elétrica (ANEEL, 2010b), que em uma indUstria regulada, a taxa de retorno
definida sobre o capital representa um elemento essencial para o seu funcionamento. Esta taxa
representa o sinal econdmico que orienta a dire¢dao do investimento e produz redistribuicdo de
riqueza entre os agentes afetados, tanto o consumidor quanto o acionista.

Segundo Camacho (2004) o custo de capital que deve ser utilizado nas industrias de setores
regulados precisa ter como fundamento que este é o retorno minimo esperado pelos investidores
para colocarem seus recursos a disposicdao do projeto. A dificuldade de determinag¢do do custo de
capital é proveniente da complexidade em calcular a expectativa dos investidores. Devido a falta de
indicadores de mercado torna-se necessaria, problema também exaltado por Sanvicente e Minardi
(1999), Pereiro (2001) e Damodaran (2004) no caso de mercados emergentes, a utilizacdo de
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modelos de valoracdo de ativos que buscam relacionar o risco e o retorno exigido para o
empreendimento.

A ANEEL (2010a) afirma que o setor de distribuicdo de energia elétrica ndo estd exposto ao risco
sistémico da economia como um todo. Por se tratar de um setor regulado, este possui um
importante mecanismo de protecdo, denominado hedge, em virtude da cldusula de equilibrio
econdmico financeiro nos contratos de concessdao. Além disso, o setor de energia representa uma
importante estratégia para toda a inddstria nacional e, perante aos fatores que desestabilizam a
economia, este deve ser um dos ultimos a sofrer qualquer impacto significativo. Essa situacdo de
menor exposicdo ao fatores de risco de mercado é positiva para as distribuidoras de energia, mas
como argumentam Rocha, Camacho e Braganca (2007), ndo impede que essas empresas tenham
dificuldade de atingir retornos superiores ao seu custo de capital, empiricamente esses autores
indentificam uma incapacidade das empresas do setor elétrico de cubrirem seus custos de capital
sistematicamente no periodo de 1998 a 2003.

Rocha, Camacho e Fiuza (2006) informam que o modelo de regulagdo econémica das concessdes de
servico publico de distribuicdo de energia elétrica no Brasil é o price cap. Este realiza revisdo tarifaria
periodicamente com o objetivo de analisar o equilibrio econémico-financeiro, além de incentivar
concretamente a reducdo de custos das empresas. Camacho (2004) inclusive argumenta que o uso
do price cap contibui para a dificuldade de se econtrar um mercado de referéncia para aplicacdo do
CAPM, ja que o mercado norte-americano, usualmente considerado como referéncia tem como
modelo de regulacdo o rate of return, obrigando mais ajustes para aplicagdo nesse caso no contexto
brasileiro.

Em relagdo aos riscos macroeconO6micos, as distribuidoras ndo sofrem varia¢des inflacionarias, pois
os contratos de concessdo estabelecem o indice Geral de Precos do Mercado (IGPM) na férmula
paramétrica de reajuste tarifario. Entretanto, ha possibilidade de melhorias na modelagem de
apuragdo do custo de capital definido pela agéncia em aspectos como risco pais, risco cambial e risco
regulatdrio, como apontam Rocha, Camacho e Fiuza (2006). A ANEEL (2010a) discorre que, quanto ao
risco de variacao de mercado, o setor de distribuicdo apresenta indice reduzido. A demanda é
constante, regular e de prego e renda ineldsticos, o que garante fluxos de caixa estaveis e previsiveis.

A ANEEL (2011) afirma em sua nota técnica de licitagdo, que as regras estabelecidas devem ser
observadas pelas distribuidoras de energia elétrica. As concessiondrias devem gerenciar seus custos
de operag¢do e manutenc¢do de forma a manter um padrao de qualidade quanto ao servigo prestado,
previamente definido pela ANEEL. Por haver regras e padrdes estabelecidos e controlados pela
agéncia reguladora, pode-se afirmar que a atividade de distribuicdo de energia elétrica é um
empreendimento de baixo risco e apresenta, apesar de suas particularidades, regimes regulatérios
parecidos nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

23 METODOLOGIA  UTILIZADA  PELA ANEEL  PARA O
CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL

Camacho (2004) argumenta que um dos objetivos primordiais de um regime regulatério é a
sustentabilidade do servigco publico, para tanto, é necessdria a cobertura dos custos econémicos do
oferecimento de tal servico, fazendo com que seja necessdria a adequada mensurag¢do do custo de
capital de uma empresa nesse setor, podendo assim ser contraposto com os retornos auferidos em
sua operacao. Para escolha do modelo utilizado para o cdlculo do custo de capital, as praticas
regulatdrias de uso mais difundido mundialmente utilizam o enfoque menos discricionario possivel
(ANEEL, 2010a). Existe um consenso em utilizar métodos padronizados que seriam 0s mais
adequados e, dentre os procedimentos padronizados, o que obtém maior consenso é o método do
WACC utilizado em combinagdao com o CAPM.
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De acordo com os modelos escolhidos pela ANEEL (2010a), a taxa de retorno de um
empreendimento é resultante de uma média ponderada dos custos dos diversos tipos de capital. Os
pesos sdo proporcionais a participacdo de cada tipo de capital no valor total dos ativos do
empreendimento.

O método tradicional do WACC é expresso pela seguinte formula:

rwacc = (P/V).rp + (D/V).rd. 1-7) (1)

Em que:

Fwace: Custo Médio Ponderado de Capital Apds Impostos (taxa de retorno);
ro: Custo de Capital Préprio;

rq: Custo de Capital de Terceiros;

P: Capital Proprio (Patrimonio Liquido);

D: Capital de Terceiros ou Divida (Passivo Oneroso);

V: Soma do Capital Préprio e de Terceiros;

T: Aliquota Tributdria marginal efetiva.

Para determinar o custo médio ponderado de capital é necessdrio determinar o custo do capital
proprio e o custo do capital de terceiros. Para apurar o custo do capital préprio, idem apontado
como altamente relevante por diversos autores como Chrétien e Coggins (2008), o modelo utilizado
pela ANEEL (2010a) é o CAPM, expresso pela seguinte férmula:

Rcapm =Rf + B.(Rm—Rf)+Rb (2)

Em que:

R capm: custo de capital préprio;

Rf: taxa de retorno do ativo livre de risco;

B: beta do setor regulado;

(Rm — Rf): prémio de risco do mercado de referéncia;
Rb: prémio de risco pais.

A ANEEL (2010a) expde que os titulos do tesouro de paises desenvolvidos sdo considerados, na
pratica, ativos livres de risco. Para o calculo da taxa livre de risco é utilizada a taxa de um bonus zero
cupom do governo dos Estados Unidos. E compativel com a concessdo do servigo de transmissdo de
energia elétrica e também é considerada uma referéncia de mercado global. A ANEEL (2010a) explica
que utiliza o rendimento do bonus do governo dos Estados Unidos, com vencimento de 10 anos, tipo
United States Treasury Bond 10 years (USTB10). Para esse titulo é adotada a média aritmética de
juros anuais dos ultimos periodos.

O beta é o reflexo do risco assumido, o risco do negdcio e o risco financeiro. O risco do negdcio é o
denominado risco sistemdtico ou ndo diversificavel. O risco financeiro é o risco resultante do uso de
capital de terceiros, ou seja, o risco devido a alavancagem financeira.

Para apurar o beta a ser utilizado no calculo do custo de capital préprio a ANEEL realiza os seguintes
passos:

a) E computado o beta das empresas pertencentes ao setor elétrico no mercado de referéncia, ou
seja, o0 mercado norte americano. Estes sdo os betas alavancados, ou seja, sdo consideradas as
estruturas de capital das empresas que expressam o risco de negdcio e financeiro da empresa.

b) O beta de cada uma das empresas deve ser desalavancado. A desalavancagem é feita por meio da
férmula seguinte:

Bi desalavancado = i alavancado (—Pi;il._T) (3)
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Em que:

Bi alavancado: beta estimado;

Bi desalavancado: beta do negdcio de cada empresa;

Pi: valor da participacdo do capital proprio da empresa;

Di: valor da participacao do capital de terceiros da empresa;
T: aliquota do imposto de renda do mercado de referéncia.

c) E calculada a média aritmética dos betas desalavancados. Esta média resulta no beta
desalavancado do setor de interesse no mercado de referéncia.

d) O beta desalavancado do setor é realavancado utilizando a estrutura de capital regulatoria e
aliqguota de imposto brasileira. O beta realavancado, ou beta total, é determinado pela férmula a
seguir:

pirealavancado = Bi desalavancado (PH;_T) (4)

Em que:

Bi realavancado: beta estimado total;

Bi desalavancado: beta do negdcio de cada empresa;

P: valor da participacao do capital préprio da estrutura de capital regulatdria;

D: valor da participacao do capital de terceiros da estrutura de capital regulatéria;
T: aliquota do imposto de renda do mercado de referéncia.

Este beta realavancado é utilizado para o cdlculo do custo de capital préprio.

O prémio de risco de mercado é determinado pela diferenca entre o retorno esperado em
determinado mercado (investimento com risco) e o retorno de titulos livres de risco. A ANEEL
(2010a) evidencia que utiliza a série histdrica diaria do indice Emerging Markets Bonds Index Plus
para calcular o prémio de risco pais. O uso destes valores tem como finalidade atenuar os valores
desproporcionais com imparcialidade e objetividade.

Para apurar o custo de capital de terceiros a ANEEL utiliza um modelo similar ao utilizado para apurar
o custo de capital préprio, ou seja, pelo método CAPM da divida representado pela seguinte formula:

Rd =Rf + Rc+ Rb (5)

Em que:

Rd: custo de capital de terceiros;

Rf: taxa de retorno do ativo livre de risco;
Rc: prémio de risco de crédito;

Rb: prémio de risco pais.

A ANEEL (2010a) explica que o prémio de risco de crédito representa o ganho sobre a taxa livre de
risco que as empresas com melhor classificacdo de risco, dentre as empresas brasileiras
distribuidoras de energia elétrica, pagam. Essas empresas sdao adotadas como benchmarking para o
calculo do prémio de risco de crédito com a classificacdo de risco Baa3. Essas empresas devem
apresentar séries de titulos a longo prazo com liquidez calculada no periodo determinado.

Com a determinagdo do custo de capital préprio e custo de capital de terceiros pode-se calcular o
custo médio ponderado de capital por meio do método WACC.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Essa secdo trata dos elementos metodoldgicos principais da pesquisa, para tanto ela foi segmentada
em dois blocos, o primeiro esta focado na classificacdo da pesquisa e o segundo na sele¢do dos dados
e definicdo dos procedimentos aplicados.
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3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Richardson (1999) enfatiza que o método deve ser adequado ao tipo de estudo a ser realizado, mas o
qgue determina a escolha do método é a natureza do problema e o seu nivel de aprofundamento.
Conforme Silva e Menezes (2001), esta pesquisa se caracteriza como uma pesquisa basica pelo fato
de analisar e comparar o método de determinagdo do custo de capital entre dois modelos distintos.
Ainda segundo esses autores, do ponto de vista da forma de abordagem do problema a presente
pesquisa é classificada como quantitativa, pois as informagdes coletadas serdo traduzidas em
numeros para que o cdlculo do custo de capital seja possivel.

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos, a pesquisa é classificada como bibliografica e
documental. Gil (2002) afirma que a pesquisa bibliografica tem como base de dados um material ja
publicado. Segundo Silva (2003, p. 61), “a pesquisa documental difere da pesquisa bibliografica por
utilizar material que ainda ndo recebeu tratamento analitico ou que pode ser reelaborado”.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Os dados foram coletados nas bases encontradas nos sites do Banco Central do Brasil (BCB), Instituto
de Pesquisa Econ6mica Aplicada (IPEA), site Damodaran, demonstracdes contabeis das empresas
disponiveis em seus sites de relacées com investidores. Foi selecionado um periodo de 8 trimestres,
entre o inicio de 2010 e o final de 2011, por ser um periodo que inclui dados da metodologia
contabil atual. E importante mencionar que a apuracdo do custo de capital por trimestres n3o foi
identificada no levantamento de estudos anteriores a esse, sendo mais usual a aplicacdo de célculos
anuais. Entretanto, considerando as limitacdes de fontes de financiamento e volatidade elevada nos
mercados emergentes apontadas por autores como Sanvicente e Minardi (1999), Pereiro (2001) e
Damodaran (2004), entende-se como uma nova contribuicdo a teoria os resultados empiricos
observados em prazos de apuracdao mais curtos, identificando assim o efeito de mudancas na
estrutura de capital no custo ao longo dos trimestres.

Como critério de selecdo das empresas, foi definido que seriam escolhidas as maiores empresas
distribuidoras de energia elétrica dos 5 maiores grupos econémicos de acordo com o Market Share
e cujas acOes fossem negociadas na Bolsa de Valores de S3do Paulo (BM&FBOVESPA). Esse critério foi
adotado na intengdo de se utilizar as empresas com maior significincia econ6mica no mercado e, ao
mesmo tempo, tivessem dados disponiveis para consulta e andlise. Desse modo, as empresas
selecionadas foram:

a) CPFL Paulista, pertencente ao Grupo CPFL que detém 12,9% de Market Share;

b) AES Eletropaulo, pertencente ao Grupo Eletropaulo que detém 11,7% de Market Share;
c) CEMIG Distribuidora, pertencente ao Grupo CEMIG que detém 9,4% de Market Share;
d) Coelba, pertencente ao Grupo Neoenergia que detém 9,3% de Market Share; e

e) Light SESA, pertencente ao Grupo Light que detém 6,4% de Market Share.

De posse dos dados, foram identificadas as proporg¢des de capitais de terceiros e préprios utilizados
nas empresas do estudo, isto é, sua estrutura de capital. Apds essa primeira etapa, foram
empregados os procedimentos de apuracdo do WACC segundo a metodologia tradicional
desenvolvida pela Teoria de Finangas, que nesse estudo foi representada pela abordagem exposta
por Assaf Neto (2003). Posteriormente foi apurado o WACC pelo critério estabelecido pela ANEEL.
Por fim, foram identificados e analisados os desvios encontrados nos dois métodos. A se¢do seguinte
visa expor os resultados encontrados na pesquisa.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir sdo apresentados os resultados das cinco empresas analisadas. Os resultados sdo descritos
por etapas: estrutura de capital, custo de capital préprio, custo de capital de terceiros, WACC e as
variagOes encontradas entre os métodos.

41 ESTRUTURA DE CAPITAL

A primeira etapa consistiu na analise da estrutura de capital de cada uma das empresas, ou seja, a
proporg¢do de capital préprio e de capital de terceiros que compde o financiamento dos seus ativos.
O capital préprio foi calculado por meio do percentual representado pelo patriménio liquido de cada
trimestre e o capital de terceiros foi calculado pelo percentual representado pelo passivo oneroso
dos mesmos periodos.

Ao optar pela identificacdo da estrutura de capital adotada por trimestre tem-se nesse trabalho um
diferencial em relacdo a trabalhos anteriores que normalmente usam informagdes anuais, por
exemplo, Sanvicente e Minardi (1999) e Assaf Neto (2003).

As pesquisas referentes aos dados citados resultaram na Tabela 1, sendo apresentadas na vertical as
empresas e na horizontal os periodos analisados. Os valores obtidos permitem verificar que hd uma
oscilacdo entre as proporc¢des utilizadas de capital prdprio e de terceiros e possibilitam assim a
apuracao de um WACC mais alinhado com a realidade da empresa, diferente de uma estimacao, por
exemplo, com valores médios como feita por Rocha, Camacho e Fiuza (2006).

Tabela 1: Estrutura de Capital

EMPRESAS 1T10 ‘ 2T10 3T10 4710 1T11 2T11 ‘ 3T11 4T11
AES Eletropaulo

Capital Préprio 38,14% | 41,91% | 43,84% | 42,19% | 40,26% | 45,41% | 41,30% | 38,25%
Capital de Terceiros 61,86% | 58,09% | 56,16% | 57,81% | 59,74% | 54,59% | 58,70% | 61,75%
CEMIG Distribuidora

Capital Préprio 53,99% | 57,05% | 55,60% | 56,18% | 55,31% | 55,54% | 55,48% | 56,93%
Capital de Terceiros 46,01% | 42,95% | 44,40% | 43,82% | 44,49% | 44,46% | 44,52% | 43,07%
Coelba

Capital Préprio 43,27% | 45,80% | 46,71% | 46,70% | 45,32% | 51,62% | 53,86% | 54,16%
Capital de Terceiros 56,73% | 54,20% | 53,29% | 53,30% | 54,68% | 48,38% | 46,14% | 45,84%
CPFL Paulista

Capital Préprio 65,95% | 67,80% | 74,99% | 71,82% | 69,06% | 75,29% | 83,80% | 77,78%
Capital de Terceiros 34,05% | 32,20% | 25,01% | 28,18% | 30,94% | 24,71% | 16,20% | 22,22%
Light SESA

Capital Préprio 47,23% | 47,25% | 49,36% | 49,41% | 48,18% | 52,94% | 52,74% | 57,97%
Capital de Terceiros 52,77% | 52,75% | 50,64% | 50,59% | 51,82% | 47,06% | 47,26% | 42,03%

Nota: T = trimestre.
Fonte: dados da pesquisa.

Pela Tabela 1 é possivel perceber que na empresa AES Eletropaulo predominou a utilizacdo de capital
de terceiros para financiamento das atividades em todos os periodos analisados. Contrariamente,
nas empresas CEMIG Distribuidora e CPFL Paulista, o capital préprio representa a maior parte da
estrutura de capital em todos os trimestres, sendo que a CPFL Paulista se destaca, chegando a utilizar
quase 84% de capital préprio no 32 trimestre de 2011. Essa variagao de composi¢Ges da estrutura de
capital entre as companhias e ao longo dos periodos demonstra a relevancia de se considerar
periodos mais curtos para uma apuracdo de custo de capital, diferente do que, como ja dito, os
trabalhos normalmente realizam. Além de ndo usar valores médios como Rocha, Camargo e Fiuza
(2006).
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Conforme Gongalves e Bispo (2012, p. 113) “na intengdo de maximizar o valor da empresa busca-se
conciliar duas importantes decisdes financeiras: definir as melhores oportunidades de captagao de
recursos e optar pelos investimentos que oferecem um retorno maior que o custo de capital”. Dessa
forma, ressalta-se mais uma vez a importancia de uma metodologia adequada para apuragcdao do
custo de capital para avaliar se a estrutura de capital que as empresas estdo utilizando sdo as que
proporcionam melhores retornos aos investimentos efetuados.

42 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

A segunda etapa consistiu na apuragao do custo de capital préprio. As varidveis necessarias para este
calculo estdo listadas abaixo:

a) Taxa de retorno de um ativo livre de risco: para o retorno do ativo livre de risco foi utilizada a
média de 20 anos (1990 até 2010 e 1991 até 2011) do retorno do titulo do governo norte-
americano US Treasury — 10 years.

b) Taxa de retorno do risco de mercado: para o retorno do ativo com risco de mercado foi utilizada a
média de 20 anos (1990 até 2010 e 1991 até 2011) do indice S&P 500.

c) Beta do setor elétrico: o beta utilizado foi o beta desalavancado do setor elétrico.
d) Taxa de retorno pelo risco pais: para o risco pais foram utilizados dois dados:

i) EMBI+ (Emerging Market Bond Index Brazil Plus) para o método da ANEEL. O EMBI+ é um
indice criado e calculado pelo banco americano JP Morgan em 1994. Para calcular o retorno do
indice foi utilizada a média de 17 anos (1994 até 2010 e 1995 até 2011) do retorno do indice
em relagdo ao titulo do governo norte-americano US Treasury — 10 years.

ii) Global 40 para o método da Teoria de Financas tradicional. O Global 40 é um titulo de divida
brasileira existente desde 2000 e é o titulo de divida comercializado no exterior mais liquido
atualmente. Antigamente esta posicdo era ocupada pelo titulo C-bond. Para calcular o retorno
do indice foi utilizada a média de 11 anos (2000 até 2010 e 2001 até 2011) do retorno do
indice em relacdo ao titulo do governo norte-americano US Treasury — 10 years.

As cinco empresas estudadas pertencem ao mesmo setor (setor de distribuicdo elétrica) e estdo
sujeitas a um mesmo custo de oportunidade. Dessa forma, foi considerado que o custo de capital
proprio (Ke) é o mesmo para todas as empresas analisadas. Vale mencionar que a apuracdo do custo
de capital préprio, como defendem Chrétien e Coggins (2008), é um dos grandes desafios em
empresas de setores regulados como o do setor de energia elétrico. Isso somado aos desafios para
apuracdo de custo de capital nas economias emergentes apontados, entre outros, por Pereiro
(2001), Assaf Neto (2003) e Damodaran (2004), torna a apuragdo desse custo de capital préprio um
dos elementos que merecem grande atenc¢do para que ocorra uma estimativa adequada da taxa de
remuneragdo requerida pelos proprietarios. Rocha, Camacho e Fiuza (2006) argumentam que isso
nao é feito da forma mais adequada pela agéncia reguladora no Brasil. A Tabela 2 apresenta o custo
de capital préprio calculado para as empresas do estudo.
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Tabela 2: Custo de Capital Proprio

EMPRESAS 2T10 ‘ 3T10 ‘ 4710 ‘ 2010 ‘ 1T11 2T11  3T11 4T11 2011
AES Eletropaulo

Método Tradicional 3,65% | 3,65% | 3,65% | 3,65% | 14,60% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 13,01%
ANEEL 3,36% | 3,36% | 3,36% | 3,36% | 13,44% | 3,16% | 3,16% | 3,16% | 3,16% | 12,62%
CEMIG Distribuidora
Método Tradicional 3,65% | 3,65% | 3,65% | 3,65% | 14,60% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 13,01%

ANEEL 3,36% | 3,36% | 3,36% | 3,36% | 13,44% | 3,16% | 3,16% | 3,16% | 3,16% | 12,62%
Coelba

Método Tradicional 3,65% | 3,65% | 3,65% | 3,65% | 14,60% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 13,01%
ANEEL 3,36% | 3,36% | 3,36% | 3,36% | 13,44% | 3,16% | 3,16% | 3,16% | 3,16% | 12,62%

CPFL Paulista
Método Tradicional 3,65% | 3,65% | 3,65% | 3,65% | 14,60% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 13,01%

ANEEL 3,36% | 3,36% | 3,36% | 3,36% | 13,44% | 3,16% | 3,16% | 3,16% | 3,16% | 12,62%
Light SESA

Método Tradicional | 3,65% | 3,65% | 3,65% | 3,65% | 14,60% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 13,01%
ANEEL 3,36% | 3,36% | 3,36% | 3,36% | 13,44% | 3,16% | 3,16% | 3,16% | 3,16% | 12,62%

Nota: T = trimestre.
Fonte: dados da pesquisa.

Os dados obtidos na pesquisa sdo referentes ao custo de capital préprio anual. Para obter os
resultados trimestrais, o resultado anual obtido foi dividido por quatro ja que 1 ano compreende 4
trimestres. A Tabela 2 inclui os custos de capital préprio trimestrais e anuais, tanto para 2010 como
para 2011.

Ao utilizar o método tradicional da Teoria de Finangas, o custo de capital préprio obtido foi de 3,65%
em cada um dos trimestres de 2010 e 3,25% em cada um dos trimestres de 2011. De acordo com
este mesmo método, o custo de capital préprio obtido para o ano de 2010 foi de 14,60% e de 13,01%
em 2011.

O custo de capital préprio obtido ao utilizar o método adotado pela ANEEL foi de 3,36% em cada um
dos trimestres de 2010 e 3,16% em cada um dos trimestres de 2011. De acordo com este mesmo
método, o custo de capital préprio obtido para o ano de 2010 foi de 13,44% e de 12,62% em 2011.

A reducdo do custo de capital préprio, para os dois métodos, ocorre em fungdo da queda da média
do spread entre o risco Brasil (Global 40 no método tradicional e EMBI+ pelo método da ANEEL) e o
titulo do governo Norte-Americano (US Treasury 10years). De uma década para ca, o Brasil cresceu
economicamente, a moeda corrente continuou sendo o real (BRL), a hiper-inflacdo deixou de existir.
Esses fatores diminuiram o risco pais, tornaram os titulos brasileiros mais liquidos e,
consequentemente, tiveram um retorno menor do que naquele quadro econémico anterior mais
turbulento.

4.3 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

A terceira etapa consistiu na pesquisa dos dados relacionados as varidveis necessarias para efetuar o
calculo do custo do capital de terceiros. As varidveis necessarias para este cdlculo foram as despesas
financeiras e o passivo oneroso. Foram pesquisados os dados relacionados ao célculo do custo de
capital de terceiros analisando individualmente cada uma das empresas.

A Tabela 3 consolida o custo de capital de terceiros obtido para cada trimestre para cada uma das
empresas de acordo com os diferentes métodos e, também, o custo do capital de terceiros anual,
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tanto para 2010 como para 2011. A oscilacdo de custos ao longo dos trimestres também sinaliza a
diferenca do uso de capital de terceiros pelas empresas ao longo do tempo, permitindo uma
visualizacdo mais adequada de seu custo que pesquisas que focam em indices anuais como a de
Assaf Neto (2003) e Rocha, Camacho e Fiuza (2006).

Tabela 3: Custo do Capital de Terceiros

EMPRESAS 1T10 2T10 | 3T10 | 47110 2010 1T11 | 2711 3T11 4711 2011

AES Eletropaulo

Método Tradicional 2,10% | 2,17% | 2,09% | 1,45% | 7,81% | 2,09% | 1,93% | 2,43% | 2,23% | 8,68%
ANEEL 2,08% | 2,15% | 2,09% | 1,25% | 7,58% | 1,45% | 2,09% | 1,93% | 2,43% | 7,90%
CEMIG Distribuidora

Método Tradicional 1,17% | 1,30% | 1,98% | 1,85% | 6,30% | 1,41% | 1,39% | 1,76% | 1,73% | 6,29%
ANEEL 1,29% | 1,28% | 1,62% | 1,59% | 5,79% | 1,43% | 1,38% | 1,49% | 1,56% | 5,86%
Coelba

Método Tradicional 1,02% | 1,46% | 1,37% | 1,33% | 5,18% | 1,58% | 1,41% | 1,62% | 1,18% | 5,78%
ANEEL 1,21% | 1,12% | 1,06% | 1,05% | 4,44% | 1,18% | 1,11% | 1,23% | 0,89% | 4,40%
CPFL Paulista

Método Tradicional 1,11% | 1,24% | 1,25% | 1,44% | 5,04% | 1,28% | 1,27% | 1,30% | 1,41% | 5,25%
ANEEL 1,11% | 1,19% | 1,25% | 1,39% | 4,94% | 1,28% | 1,21% | 1,27% | 1,36% | 5,13%
Light SESA

Método Tradicional 2,98% | 1,95% | 1,81% | 2,51% | 9,25% | 2,87% | 2,97% | 3,15% | 3,19% | 12,17%
ANEEL 2,53% | 2,65% | 1,78% | 3,70% | 10,66% | 2,80% | 2,80% | 2,97% | 2,64% | 11,21%

Nota: T = trimestre.
Fonte: dados da pesquisa.

Destaca-se os maiores custos de capital de terceiros apurados para a Light SESA nos dois anos (2010
e 2011) e nos dois métodos de apuragdo empregados. Ao mesmo tempo, os custos mais baixos sdo
da Coelba, tanto nos periodos como nos métodos. Tais resultados sinalizam para a possibilidade de
beneficios fiscais ou subsidios a formas de financiamento dessas empresas, respectivamente, os
quais sdo importantes na determinagdo do custo de capital de terceiros, como sinaliza Valle (2008).

4.4 CUSTO MEDIO PONDER ADO DE CAPITAL

A quarta etapa consistiu na apuragdo do WACC, por meio da multiplicacdo do custo de capital
proprio pela propor¢do de capital préprio somada a multiplicagdao do custo de capital de terceiros
pela proporg¢do de capital de terceiros.

A Tabela 4 apresenta o WACC obtido para cada trimestre para cada uma das empresas de acordo
com os diferentes métodos e o anual, tanto para 2010 como para 2011.
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Tabela 4: Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

EMPRESAS 1T10 2T10 ‘ 3T10 ‘ 4710 ‘ 2010 ‘ 1T11 2T11  3T11 4T11 2011
AES Eletropaulo

Método Tradicional 2,69% | 2,79% | 2,77% | 2,38% | 10,64% | 2,56% | 2,53% | 2,77% | 2,62% | 10,48%
ANEEL 2,57% | 2,66% | 2,65% | 2,14% | 10,01% | 2,14% | 2,57% | 2,44% | 2,71% | 9,85%
CEMIG Distribuidora
Método Tradicional 2,51% | 2,64% | 2,91% | 2,86% | 10,92% | 2,43% | 2,42% | 2,59% | 2,60% | 10,04%

ANEEL 2,41% | 2,47% | 2,59% | 2,59% | 10,05% | 2,38% | 2,36% | 2,41% | 2,47% | 9,63%
Coelba

Método Tradicional 2,16% | 2,46% | 2,43% | 2,41% | 9,47% | 2,34% | 2,36% | 2,50% | 2,30% | 9,50%
ANEEL 2,14% | 2,14% | 2,13% | 2,13% | 8,55% | 2,07% | 2,17% | 2,27% | 2,11% | 8,62%

CPFL Paulista
Método Tradicional 2,78% | 2,87% | 3,05% | 3,03% | 11,73% | 2,64% | 2,76% | 2,94% | 2,84% | 11,18%

ANEEL 2,59% | 2,66% | 2,83% | 2,81% | 10,89% | 2,57% | 2,67% | 2,85% | 2,76% | 10,86%
Light SESA

Método Tradicional | 3,30% | 2,75% | 2,72% | 3,07% | 11,84% | 3,05% | 3,12% | 3,21% | 3,23% | 12,60%
ANEEL 2,92% | 2,98% | 2,56% | 3,53% | 12,00% | 2,97% | 2,99% | 3,07% | 2,94% | 11,96%

Nota: T = trimestre.
Fonte: dados da pesquisa.

Nos resultados encontrados é possivel destacar o mais baixo WACC apurado pela Coelba, o que
sinaliza a importancia do menor custo de capital de terceiros obtido por essa empresa frente as
outras, ja que o custo de capital préprio considerado na analise das empresas foi igual. A Light SESA
com os resultados encontrados mais altos, tem justamente a posicdo contraria.

No método sugerido pela Teoria de Finangas, o WACC da Light SESA, seria de 11,84% ao ano em
2010 e 12,60% ao ano em 2011, enquanto no método da ANEEL seria 12,00% ao ano e 11,96% ao
ano, respectivamente. Para a Coelba, os valores do WACC tedrico seriam de 9,47% ao ano para 2010
e 9,50% ao ano para 2011, enquanto no da ANEEL seriam de 8,55% ao ano e 8,62% ao ano, para 2010
e 2011, respectivamente.

O método tradicional mostrou-se mais conservador do que o método adotado pela ANEEL,
apresentando, para a maior parte dos trimestres, um WACC mais elevado. A Unicas exceg¢des
referem-se ao segundo e quarto trimestres de 2010 para a empresa Light SESA, refletindo um WACC
anual pela ANEEL superior aquele encontrado pelo método tradicional.

Tais resultados se ajustam ao entendimento de Rocha, Camacho e Fiuza (2006), os quais
argumentam a necessidade de melhorias da forma de apurac¢do do custo de capital pela agéncia
reguladora do setor elétrico. O fato do modelo de apura¢do da ANEEL encontrar valores mais baixos
gue uma das formas defendidas pela teoria financeira, sinaliza que as empresas desse setor podem
estar sendo prejudicadas pelo formato da apuracdo de sua taxa minima de atratividade, constatacdo
essa identificada por Rocha, Camacho e Braganca (2007).

4.5 COMENTARIOS SOBRE OS DESVIOS OBSER VADOS

A Tabela 5 consolida os desvios absolutos apurados, ou seja, a diferenca de percentual em médulo
entre os métodos, obtidos em cada trimestre para cada umas das empresas analisadas de acordo
com os diferentes métodos.
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Tabela 5: Desvios Absolutos

EMPRESAS 1T10 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11 3T11 4711

AES Eletropaulo 0,12% | 0,13% | 0,12% | 0,24% | 0,42% | 0,04% | 0,33% | 0,09%
CEMIG Distribuidora 0,10% | 0,17% | 0,32% | 0,28% | 0,05% | 0,06% | 0,17% | 0,13%
Coelba 0,02% | 0,32% | 0,30% | 0,29% | 0,26% | 0,20% | 0,23% | 0,19%
CPFL Paulista 0,19% | 0,21% | 0,22% | 0,22% | 0,07% | 0,09% | 0,09% | 0,09%
Light SESA 0,37% | 0,23% | 0,16% | 0,46% | 0,08% | 0,13% | 0,14% | 0,29%

Nota: T = trimestre.
Fonte: dados da pesquisa.

Observou-se a existéncia de desvios absolutos com valor minimo de 0,02% e valor maximo de 0,46%
nos oito trimestres analisados, o primeiro referente a Coelba e o segundo a Light SESA. A Tabela 6
consolida os desvios absolutos médios, ou seja, a média obtida entre os desvios absolutos do periodo
estudado para cada empresa conforme os diferentes métodos.

Tabela 6: Desvios Absolutos Médios

EMPRESAS MEDIA

CPFL Paulista 0,15%
CEMIG Distribuidora 0,16%
AES Eletropaulo 0,19%
Light SESA 0,23%
Coelba 0,23%

Fonte: dados da pesquisa.

Observou-se desvios absolutos médios com valor minimo de 0,15% e valor maximo de 0,23% nos oito
trimestres analisados, o primeiro referente a CPFL Paulista e o segundo a Light SESA e Coelba. Essa
identificagdo de desvios vai de encontro aos argumentos de Camacho (2004) que é preciso haver
uma forma mais precisa de apurag¢do do custo de capital de empresas de setores regulados.

A Tabela 7 apresenta os desvios relativos, ou seja, a diferen¢a de percentual em médulo entre os
métodos, em relagdo ao método tradicional, obtidos para cada trimestre para cada umas das
empresas analisadas.

Tabela 7: Desvios Relativos

EMPRESAS ‘ 1T10 ‘ 2T10 ‘ 3T10 ‘ 4710 ‘ 1T11 2T11 3T11 4711
AES Eletropaulo 4,58% 4,80% 4,42% 10,13% | 16,32% 1,55% 12,07% | 3,28%
CEMIG Distribuidora 3,94% 6,57% 11,05% 9,67% 1,96% 2,44% 6,73% 4,87%
Coelba 0,79% 12,91% | 12,34% | 11,85% | 11,28% 8,38% 9,29% 8,09%
CPFL Paulista 6,89% 7,31% 7,18% 7,32% 2,54% 3,17% 2,93% 3,02%
Light SESA 11,35% 8,33% 5,79% 14,99% 2,66% 4,22% 4,32% 8,91%

Nota: T = trimestre.
Fonte: dados da pesquisa.

Foram observados desvios relativos com valor minimo de 0,79% e valor maximo de 16,32% nos oito
trimestres analisados, o primeiro referente a Coelba e o segundo a AES Eletropaulo. Na Tabela 8 sao
apresentados os desvios relativos médios apurados entre os métodos.
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Tabela 8: Desvios Relativos Médios

CPFL Paulista 5,04%
CEMIG Distribuidora 5,90%
AES Eletropaulo 7,14%
Light SESA 7,57%
Coelba 9,36%

Fonte: dados da pesquisa

Observou-se a existéncia de desvios relativos médios com valor minimo de 5,04% e valor maximo de
9,36% nos oito trimestres analisados. O primeiro é referente a CPFL Paulista e o segundo a Coelba. A
possibilidade de identificar os desvios por empresa permite uma constatacdo mais adequada de
ganhos (ou perdas) de estimacdo para cada uma delas, diferente de estudos que focam em valores
médios como Rocha, Camacho e Fiuza (2006). Entretanto, a diferenga entre os valores apurados pela
ANEEL e o que propde a teoria financeira leva a crer que ainda ha perdas potenciais de remuneracgdo
para as companhias desse setor, como encontraram Rocha, Camacho e Braganca (2007).

O desvio relativo esta relacionado, principalmente, a variagGes na aliquota de imposto de renda, que
é calculada de forma diferente para as duas metodologias abordadas, a mudangas na estrutura de
capital, que alteram os pesos do custo de capital préprio e de terceiros e, também, a relacdo entre o
desvio absoluto e o WACC apurado pelo método da Teoria de Financas, que relaciona a variagdo em
porcentagem entre os métodos com WACC obtido utilizando a metodologia tradicional. A
identificacdo dos pesos das diferentes fontes de capital ao se utilizar o formato de apuracdo do
WACC por trimestre, permite um avanco em relacdo a trabalhos no Brasil como de Assaf Neto (2003)
e, mais especificamente, no setor elétrico como Rocha, Camacho e Fiuza (2006).

De acordo com os resultados encontrados foi possivel observar que existe divergéncia nos valores de
WACC apurados pelos dois métodos empregados e que os desvios absolutos e relativos estdo
relacionados, ou seja, eles seguem a mesma dire¢cdo, embora o primeiro método nao avalie o
impacto de forma proporcional ao tamanho da empresa. Percebe-se que houve uma enumeragdo
idéntica ao classificar as empresas do menor desvio para o maior, isto é, as empresas seguem a
mesma sequéncia de classificacdo, seja no desvio absoluto médio ou no desvio relativo médio, o que
pode ser notado nas Tabelas 6 e 8. Ao mesmo tempo, verificar esses desvios demonstra que a
implementagdo de novos métodos de apuracdo de custo de capital em setores regulados continua
sendo relevante, portanto, trabalhos como os de Braganca, Rocha e Moreira (2007) e Chrétien e
Coggins (2008), por exemplo, se tornam tempestivos no setor elétrico brasileiro.

5. CONSIDER ACOES FINAIS

Pelas analises realizadas referentes as duas metodologias de apurag¢do do custo de capital das cinco
maiores distribuidoras de energia elétrica brasileiras, é possivel verificar que os desvios encontrados
devem-se, principalmente, as diferencas do custo capital de terceiros em func¢do das diferentes
formas de cdlculo de imposto. Adotar um valor arbitrario € um dos principais fatores causadores
dessas diferengas no custo de capital de terceiros, pois, na pratica, a empresa pode usufruir de ativos
diferidos, beneficios fiscais e subsidios governamentais, por se tratar de um setor que colabora para
o desenvolvimento do pais.

A CPFL Paulista apresenta a menor divergéncia de WACC apurado nos diferentes métodos, seguida
pela CEMIG Distribuidora, AES Eletropaulo, Light e Coelba, nesta ordem. Também foi observada a
divergéncia do calculo do custo de capital préprio em fungao das diferentes métricas utilizadas para
o risco pais.
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Conforme citado anteriormente, o Brasil passou por um periodo de inflagdo muito elevada, troca de
moeda constante e, assim, os titulos de divida brasileiros liquidos ndo apresentam um histérico
recente constante, o que eleva a diferenca entre os dois métodos, pelas varidveis incluidas nos
calculos. Problemas esses que se somam aos ja conhecidos e mencionados para apuracao de custo
de capital em economias emergentes, por exemplo, por Sanvicente e Minardi (1999), Pereiro (2001)
e Damodaran (2004).

Pode-se depreender desses resultados que a drea de concessdao de cada empresa também tem
influéncia no custo de capital. Elemento que pode ser adicionado as considera¢cdes de Camacho
(2004) para apuracdo do custo de capital de empresas desse setor regulado. Essas caracteristicas
regionais, de cada area de concessdo, refletem tanto na maneira como os impostos sdo cobrados (o
estado na Bahia tem uma aliquota muito inferior ao de Sdo Paulo) como no percentual de perdas ndo
técnicas de energia. A Light SESA, situada no estado do Rio de Janeiro, apresenta um indice de perdas
ndo técnicas superior as demais empresas, pois, a area de concessdo conta com muitas favelas, o que
colabora para a existéncia de “gatos” e prejudica o resultado operacional da empresa.

Concluiu-se que ha diferencas entre o custo de capital apurado pelo método tradicional da Teoria de
Financas e o método da ANEEL, porém os desvios absolutos médios evidenciam que o impacto anual
chegaria a no maximo 0,92% (0,23% por trimestre, de acordo com Light SESA e Coelba) no periodo
analisado.

Os dados apurados na metodologia da ANEEL mostraram-se mais constantes, pois suas varidveis
estiveram sujeitas a menos variacdes. Entretanto, o método da Teoria de Financas, apesar de estar
exposto a maiores oscilagbes entre os periodos, reportou um comportamento mais parecido com o
real. Essa constatacdo se alinha aos argumentos de Rocha, Camacho e Fiuza (2006) de que é preciso
realizar ajustes no formato de apuracdo do custo de capital pela agéncia reguladora. Na auséncia
desses ajustes, e com a presenca dos desvios constatados neste estudo, ha sinais de que as
distribuidoras de energia elétrica brasileira possam ndo estar conseguindo a taxa minima de retorno
necessaria para seu investimento, como anteriormente identificado por Rocha, Camacho e Braganga
(2007).

No intuito de contribuir com o avango de estudos nessa drea, para pesquisas futuras sugere-se
estudar empresas que pertengam ao mesmo estado, com o objetivo de minimizar os impactos
causados pelas areas de concessdo. Indica-se, ainda, a adog¢do de indices de risco pais com um maior
histérico.
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