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Resumo

Tradicinalmente, na abordagem de precificacdo de ativos assume-se como comportamento
racional a maximizagdo da riquesa em decisdes que envolvem o elemento risco. No coragéo desse
problema esta a concepcdo de um fator estocastico utilizado para avaliar um ativo ou valor
esperado. Dentre os principais model os para sua medi¢do poderiamos citar, 0 Fama-French multi-
factor model, a equacdo diferencia de Black-Scholes, o Arbitrage Pricinig Model (APT) e o
Capital Asset Princing Model (CAPM). Exclusivamente neste texto, precupamos com algumas
divergéncias na conducdo de argumentos metodolégicos na aplicacdo desse dltimo. Isto
certamente tem influnciado nas diferencas relativas das estimativas da taxa de risco, aém de
refletir para equilibrio de longo prazo no setor objeto desse estudo.

Mudangasinstitucionais na Indastria de Energia Elétrica Brasileira

Dentre as principais mudancas na industria de energia elétrica, poder-se-ia citar questdes
como a natureza institucional do setor, as inovagdes tecnologicas, a infra-estrutura, como
também uma significativa reorientacdo adotada por politicas de iniciativa ao investimento
privado. Isso é resultado de experiéncias semelhante a da Inglaterra que promoveu o
desenvolvimento na sua industria de geracdo de energia, concomitantemente ao processo de
regulamentacéo (Millan et al., 2001). Em termos gerais, a eminente reforma do setor elétrico no
Brasil foi fruto de um largo processo de reestruturacdo, conforme a sintese a seguir:

¢ Introducdo do produtor independente e do autoprodutor em maior escala, tendo
como objetivos de uma melhor alocacéo, producéo e distribuicdo de recursos.

e Criacdo daAgénciaNacional de Energia Elétrica (ANEEL ), 6rgéo responsavel pela
regulamentacéo e fiscalizagao de setor.

e Desverticalizagdo das atividades de geracéo, transmissdo e distribuicdo, inclusive a
comercializagdo, com o objetivo de criar uma maior pressdo competitiva para o
setor.

¢ Introducéo da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), gestora dos
leil6es de energia e responsavel pelo universo de comercializacdo regulada de
energiaelétrica.

Do ponto de vista estrutural, observa-se que o setor elétrico ainda tem mantido boa parte da
propriedade estatal na geracdo, embora exista uma tendéncia geral para introducdo da
concorréncia privada como a autoproducdo, a co-geracéo e a producdo independente. Nota-se
que, a partir dessas caracteristicas, dois pontos se tornaram relevantes para aumento da
competitividade no setor: (1) A desverticalizacdo do sistema, impondo melhor investimento em
redes de transmissdo, 0 que permitird uma maior integracdo e, (2) a criagdo do mercado atacado
de leil6es, aumentando a competi c&o nos pregos.
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Quanto as perspectivas de investimento - segundo a ANEEL -, as maiores oportunidades na
indastria de energia estdo relacionadas a oferta de novos empreendimentos de geracdo para
exploracdo pelainiciativa privada, a construcdo de redes de transmissdo e a privatizagdo de ativos
de sistema de distribuicdo e de geracdo. Existe também uma maior preocupacdo quanto a
descentralizacdo de &reas como a universalizagcdo do atendimento as comunidades isoladas,
principalmente da regido Norte e ao meio rural.

Ainda, com o desenvolvimento do modelo de comercializacdo na CCEE, verifica-se uma
maior preocupacdo quanto aos estudos de viabilidade nesta indistria. Em tal circunstancia, a
busca de adequacdo dos processos de tomada de decisbes em seus projetos de investimento
poderd conduzir a questdes como o redimensionamento das possibilidades estratégicas de
investimento por causa das condic¢des econdmicas e as novas alternativas emergentes no setor.

N&o obstante, as relaces subjacentes entre a oferta e a demanda, politicas regulatorias,
desenvolvimento tecnoldgico, dos quais grande parte ndo sdo de conhecimento dos investidores,
tém tornado esse tipo de investimento irreversivel; do mesmo modo em que sdo fontes de
incerteza no momento da decisdo de investir (Dyner & Larsen, 2001).

Uma outra particularidade desse processo seria a dindmica da relacéo intertemporal. Ou
sgja, decisdes tomadas hoje somente produziréo resultados no “futuro”. Sob tal aspecto,
estariamos assumindo que na dimensdo presente-futuro existem mudancas de cenarios, de
relagdes dos agentes e de tecnologias; 0 que tornariam a capacidade de previsdo fundada num
conhecimento ainda muito imperfeito do ambiente econbmico (Brasil & Fleuriet, 2003).
Dependendo da dimensao de tempo e dos tipos de investimento, extraidos dos atuais critérios de
rentabilidade, os retornos poderéo variar enormemente as expectativas iniciais. Neste sentido, um
processo de reestruturacdo tipo o do setor de energia elétrica, deverd ser pautado por um
comportamento de risco, 0 qual merece nossa especial atencéo. Visto dessa forma, vejamos logo
a seguir alguns resultados de recentes analises no setor:

Resultados de indicador es de rentabilidade apurados em alguns estudos r ecentes
Estudo 1 — De acordo com os dados de uma pesquisa realizada pelo Unibanco et al. (2001)

a evolucdo historica dos retornos sobre o investimento, das principais empresas de geracdo do
pais, apresentou 0 seguinte comportamento em seu periodo de referéncia:
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GRAFICO 1 Retorno do investimento versus WACC no setor de energia elétrica
Fonte: Unibanco et a. (2001).

Conforme se observa na série anterior, as empresas de energia elétrica estariam
apresentando uma rentabilidade bem menor do que os valores estimados do custo de capital. Ou
sgja, as margens operacionais liquida ndo seriam satisfatOrias para a remuneracéo do acionista
durante o periodo da analise do Unibanco et a (2001). Todavia, € importante mencionar que o
verdadeiro custo de oportunidade que influenciou a decisdo de investir ex-ante dos acionistas,
ndo corresponde ao dessa andlise ex-post.

A partir de evidéncias semelhantes, Rocha et a. (2006) consideraram importante a
adequacdo da remuneragao do capital sobre o capital dos investidores aos riscos e aos custos reais
de capital no setor, hgja vista, segundo esses, sinalizaria em direcdo a preservacdo do equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos, promovendo, desse modo, 0S investimentos necessarios sga
na geracao, transmissao ou distribuicdo. Além disso, tal fato garantiria maior sustentabilidade em
termos de recuperagdo do capital.

Estudo 2 — Quanto aos argumentos metodoldgicos, Rocha et al. (2006) seguiram a
abordagem inicial apresentada por Estache & Pinglo (2004) que buscaram evidéncias sobre a
rentabilidade de investimento de setores regulados por meio da analise da performance financeira
de diversos servigos de infra-estrutura em 31 paises em desenvolvimento, e concluiram que: em
regra geral, entre 1998 e 2002, o capital privado ndo atingiu o nivel de rentabilidade adequada
aos riscos e custos efetivos a que esta sujeito. Por sua vez, Rocha et al. (2006) apresentou um
caminho metodologico diferente ao de Estache & Pinglo (2004). O primeiro fez uma andlise
comparativa entre as empresas de distribuicdo de energia elétrica do Brasil, Argentina, Chile e
Estados Unidos no periodo 1998-2005. Ao todo foram 25 concession&rias brasileiras de
distribuicdo utilizadas no estudo (88% do mercado nacional), 4 argentinas, 11 empresas chilenas
e 31 empresas americanas de energia elétrica. Para cdlculo do retorno do capital das
distribuidoras de energia - indice que mede o retorno nominal para os acionistas e credores -, foi
utilizada a razdo entre o lucro operacional (EBIT) apds os impostos e o vaor contabil do
patrimdnio liquido a partir de valores dos demonstrativos financeiros ndo-consolidados. Eis seus
principais resultados na tabela 1:

TABELA 1 Andlise descritiva dos retornos medios das distribuidoras de energia do Brasil,
Chile, Argentinae EUA.

Andlise de tendéncia central Retorno Sobre o Retorno dos
evolatilidade Capital Investido [ROC] Acionistas [ROE]
Distribuidoras de Energia do Brasil 7,6575 + 3,012 -4,1575 + 15,1332
39,14% 363,9%
Distribuidoras de Energiado Chile 9,36 +1,232563 13,378 £ 2,6083
12,1% 19,4%
Distribuidoras de Energia dos EUA 5,2475 £ 0,94058 7,37125 + 5,1279
18,0478% 65,56%
Distribuidoras de Energia da Argentina 3,125+ 2,644 -3,45+ 12,75
84% 369,05%

Fonte: Dados da pesqguisa.



A despeito dessa relacdo comparativa, Rocha et al. (2006) sugerem que a uniformidade dos
retornos é uma caracteristica fundamental para a qualidade da regulamentacéo. Todavia, dos
véarios fatores, as diferencas metodol 6gicas na formacéo dos precos monitorados, tal como seria
entre Brasil e Estados Unidos, e outros, poderiam estar afetando diretamente os retornos das
empresas, tanto na formagédo do capital - a montante -, quanto em termos de volatilidade ao longo
da série (Tabela 1). No Brasil, por exemplo, o regime de tarifacdo atualmente adotado € o preco
teto (price-cap), enquanto que, a regulamentaco americana para o setor € do tipo taxa de retorno
garantido (cost-plus). Se para os elementos formadores de prego, uma maior previsibilidade da
receita para empresa regulada € sindbnimo de menor o risco regulatorio, vale ressaltar que a
metodol ogia price-cap geramente se relacionaa maior previsibilidade das receitas.

Uma outra observacdo seria que, em matéria de avaliacdo de investimento, existem
diferencas comportamentais entre as avaliagdes contabeis e as avaliagdes de mercado. 1sso
acontece mesmo que os valores das acOes das empresas de energia sgjam muito sensivels as
condigdes da empresa emissora.

Estudo 3 — Sob esse enfoque, nota-se ainda, que ha duvidas de como os resultados
financeiros “historicos’ estariam afetando as decisdes de investimentos em uma determinada
empresa ou setor no mercado. Vejamos o grafico 1 em seguida:

Evolucao Histérica do VValor de Mercado das A¢gcdes das Empresas
Integrantes do Indice de Energia Elétrica
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GRAFICO 2 Evolucao histérica do valor de mercado das acdes das empresas integrantes do indice de
energia elétrica (jan./98 a dez/2006).
Fonte: Castro Silva (2007).

A partir dessa ilustragdo notamos que os valores das empresas de energia independem de
certas andlises de performance menos fundamentalista tais como os resultados financeiros
apresentados nessa secdo. Trata-se, desse modo, da necessidade de um melhor entendimento do
comportamento racional em torno das expectativas futuras, tendo em vista que, raramente, 0s
retornos futuros podem ser previsto com devida precisdo. Naturalmente, mesmo com a hipétese
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de mercados €ficientes - em que o preco dos ativos se iguala as estimativas do “consenso de
mercado” -, tais fundamentagdes ndo sao realizadas apenas pel os retornos histéricos, mas também
sob a possibilidade de crescimento futuro dos ativos, que envolvem entre outras coisas-, a
qualidade dos recursos administrativos e suas politicas sobre seus ativos. De fato, esse argumento
jaseriasuficiente paraintroducdo de nossa problemética.

Em principio, a0 se considerar a tomada de decisdo racional em investimento, partiriamos
inicialmente da l6gica das expectativas de rentabilidade do investidor. Neste ponto, é possivel
diferenciar a influéncia dos pregos passados nas expectativas futuras de ganho e também na
formacdo e aplicacdo do custo de capital. Sendo assim, os beneficios de investimentos
dependeriam tanto das receitas esperadas no futuro, quanto das expectativas de custo na
implantagdo de um projeto. Partindo dessa hipétese, como ocorre na literatura de finangas,
admitiriamos 0 mundo dos investimentos reais indiferente do mercado de capitais “perfeitos’, ou
pelo menos os precos se formariam nesse contexto.

Porém, quando existem imperfeicdes de mercado em pelo menos um desses dois mundos -
de ativos reais e financeiros -, podem, doravante, trazer dlvidas quanto a validade dos
mecanismos, ex-ante, de formac&o de prego. Diante disso, € possivel indagar sobre a existéncia
de outras variaveis que também estariam interferindo na conducdo dos investimentos
empresariais, tal como expectativa de “crescimento do setor”, “risco-pais’ etc. Mas, antes de
qualquer afirmativa, achamos por bem considerar que o significado econémico dessa l6gica seria
a de que os investidores esperassem que 0s retornos ocorressem em tempos cada vez mais
distantes do momento da decisdo de investir. Além disso, alguém poderia defender que o
processo decisorio tem assumido um papel diferente da abordagem de Modigliani e Miller (1958)
ao considerar as incertezas como varidvels mais subjetivas do comportamento do investimento.
E, mesmo na falta de um melhor argumento, acreditamos que existam padrfes assimétricos de
comportamento diante das incertezas. Faz sentido, no entanto, questionar como os investidores
estariam formando suas “expectativas futuras’. Curiosamente, ainda existe uma lacuna entre a
influéncia do passado nas projecdes “ex-ante” e os resultados futuros “ex-post” interferindo no
sistema de precos.

Situacgéo problema

Uma das questdes singulares em finangas € o reconhecimento de que o objetivo principa de
uma empresa de negoécio € a criagao de valor para os acionistas. Contudo, tal objetivo devera ser
alcancado se os gestores identificarem boas oportunidades de investimento e, a0 mesmo tempo,
buscarem condicOes vidveis para sua execucdo. Nessa direcdo, um projeto sO ira criar valor
guando o retorno sobre o capital dos acionistas aplicado nesse ativo for superior ao custo por eles
exigido. Quanto aos instrumentos para se avaliar as “expectativas de retorno” de um investidor,
geralmente se utiliza da abordagem do custo de oportunidade, associado ao retorno de um
investimento alternativo “equivalente”. Todavia, as maiores dificuldades em financas residiria na
definicdo da equivaléncia e, especialmente, nos problemas de guste, ex-ante, pelo risco de cada
negoécio. Isto posto, logo a seguir faremos um sintese das principais préaticas existentes em
financas na conducéo e avaliacao de risco.



Processo de avaliacdo dos ativos reais e suas singularidades com o mer cado de capitais

Grande parte dos economistas possui opinides convergentes sobre a existéncia dos
mercados financeiros e o desenvolvimento econdmico. Ou sgja, a medida que um pais
desenvolve e enriquece, a sua estrutura de intermediacéo financeira tende a se ampliar. Pode-se
inclusive, sugerir que tal fato estaria relacionado ao aumento da eficiéncia alocativa do capital e
poupanca. Particularmente, o0 mercado de capitais constitui uma possibilidade real para a
realizagdo de investimentos com riscos diluidos ao longo do tempo. Essa relacéo é téo positiva a
ponto de surgir um espelho entre 0 mundo real e 0 mercado financeiro, o qual é facilmente
comprovado quando este, 0 mercado financeiro-, passa a determinar o custo do investimento das
empresas. Essa atribuicdo geralmente € denominada de “replicacéo de risco-retorno”.

Em termos préticos, ao se avaliar um projeto, nas politicas de investimento comparam-se a
“taxa de retorno esperada’ parainvestir em um projeto com o retorno gque os acionistas poderiam
ganhar em investimentos de risco equivalentes no mercado de capitais por s mesmos. Para
melhor compreens&o desse argumento, vejamos 0 esguema a seguir:

Incertezas ) . M er cado de capital
Risco do Projeto

o Prego Volatilidade do

¢ Quantidade : patrimdnio

e Custos dos bens dos bens < Pro! eto A

o Despesa de capital Pro]_ eto B Risco néo

o Taxade Juros Projeto C diversificavel

v | o RO
Proieton
Fatores de volatilidade E/PL

. Custo do
Fluxo de Caixa Capital B eta

FIGURA 1 Estimativa da taxa ajustada ao risco
Fonte: adaptado de Copeland & Antikarov (2001)

Especificamente, para determinacdo do custo do capital, adota-se como metodologia o
Capital Assets Princing Model (CAPM), que busca identificar a percepgdo do mercado sobre os
riscos de uma empresa ou setor especifico. A expressao por esse método encontra-se na equagao
genéricaa seguir:

E(R)=Rf + 4 ,x[E(R,)-R;], Onde: E(R)= retorno esperado do ativo, Rf = retorno livre de
risco, f3 ,,= betado ativo (em relagdo ao mercado m), E(R,,) = retorno esperado do mercado.

Geralmente, a partir da formulacéo padréo anterior, sdo incorporadas variavels adicionais
para que reflitam outras categorias de riscos. Por exemplo, as caracteristicas dos mercados
emergentes tais como prémio de risco pais e o prémio de risco cambial. No caso do setor
energético, existe ainda a questdo do risco regulatério, que advém das relactes estabelecidas e
determinadas por meio de critérios “exdgenos’, tendo em vista o interesse “publico-privado”.

6



Sob essas condicdes, 0 sistema de preco se tornaria mais “ complexo”, visto que tais questdes ndo
ficariam apenas no ambito de aplicacdo metodoldgica, mas também sob “as diferentes
expectativas’ de cada agente (empresas, acionistas e ente regulador).

Ao se estabelecer essa abordagem hibrida, composta por pelo menos por duas forgas,
regulacdo versus mercado, devemos, entdo, considerar que os efeitos e desafios da intervencédo
regulatoria recaisse nas formas de aplicacoes de determinado métodos em diferentes contextos,
ou ambientes, para determinacdo de um comportamento padréo de risco. De fato, para sermos
mais claro, estamos consideramos que determinadas ambiglidades poderdo trazer erros de
previsao nos estudos de viabilidade - como consequiéncia -, isso poderiainduzir aos problemas de
equilibrio nos precos relativos e na eficiéncia al ocativa no longo prazo.

Em func&o do exposto, sugerimos que apesar das proposi¢oes de aplicactes metodol gicas
reduzirem as incertezas dos processos econdmicos, a maneira como tais critérios sdo
estabel ecidos ex-ante podem influenciar negativamente nos resultados ex-post. Veamos algumas
caracteristicas de avaliacéo de ativos em ambiente de regul acéo.

Critériosinstitucionais e padr8esregulatorios para a precificacéo de ativos

De acordo com Scott (1991), dentro da recente abordagem institucional, ou neo-
ingtitucional, residem trés pilares em torno dos quais se concentram as teméticas que visam
compreender as relacfes existentes entre a politica, economia e sociedade. As principais
caracteristicas serdo apresentadas no Quadro 1 logo a seguir:

QUADRO 1 Variagao de énfase: trés pilares institucionais

Caracteristica Regulador Normativo Cognitivo

Base da submissao Utilidade Obrigacdo Socia Pressuposicdo

M ecanismos Coercitivo Normativo Mimética

Ldgica Instrumentalidade Adequacdo Ortodoxia

Indicadores Regras, leis, sancles Certificagdo, aceitacdo Predominio, isomorfismo

Base da legitimidade L egalmente sancionada Moralmente governada Culturalmente sustentada,
Conceitualmente correta

Fonte: Scott (apud DiMaggio e Powell, 1991)

Apesar dos trés elementos fornecerem uma légica padrdo geralmente racionaizada e
previamente definida pelas organizages, existe uma distingdo no tratamento de cada um deles.
Visto dessa forma, € possivel perceber que os aspectos regulatorios das relacbes institucionais
adotam como pressuposto fundamental a pressdo das instituicbes sobre o comportamento
racional, destacando a énfase nas aces de estabelecimento e controle de regras, leis e sangoes.
De todo modo, as regras e leis séo expressoes de forga exterior que impde limite ou mudanca de
comportamento em um grau de coercdo bem mais elevado do que as outras categorias.

Muita das vezes, a base de legitimagao por meio de imposicoes legais - no enfrentamento
de determinadas situagdes de ordenamento -, sdo aproximagdes da posicdo ideal ou da exatiddo
de um fenbmeno. Como tal, uma regra sO passa a ser legitima quando trazem significacGes ao
comportamento “socialmente”’ padronizado. Assim, em se tratando das questfes de investimento,
a aceitacdo das regras sdo também baseadas em pressupostos, predominio de técnicas, e
adequacdo do conceitualmente correto. Por sua vez, quanto aplicados em casos particulares,

como a proposicado de modelos do tipo o CAPM, um agente regulador geralmente o faz em face
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de pressOes externas legitimadoras que o aproximam de situacdo considerada ideal. Todavia, o
sucesso ou o fracasso de tais medidas depende de um conhecimento, algumas vezes, impreciso e
sob argumentos normal mente subjetivos. E o caso, por exemplo, da resolugio normativa nimero
234, de 31 de outubro de 2006 da ANEEL que sugere uma abordagem de aplicacdo do modelo de
precificagdo na apuracdo da taxa de risco. De acordo com essa resolucéo, o0 modelo de custo do
capital proprio pelo CAPM encontra-se expresso da seguinte forma:

rp=rf + B (rm—rf )+rr +rb+rc, Onde: rp éo custo do capital proprio; rf alivre derisco;

Bp € o beta desalavancado e realavancado pela estrutura de capita regulatoria; (rm-rf) é prémio de
risco de mercado americano, rr € o prémio de risco regulatorio, rb é o prémio de risco Brasil, rc é o
prémio de risco cambial

Note-se que, em relacéo a expressao genérica -, ha equacao precedente foram incorporados
prémios adicionais associados aos riscos conceituamente “especificos’ para o setor.
Correspondem respectivamente, ao prémio de risco regulatério, ao prémio de risco pais e ao
prémio de risco cambial. Logo, para estimativa do beta - principal medida de sensibilidade das
variagdes de um ativo e seu mercado -, a resolucdo normativa nimero 234 recomenda os
Seguintes passos:

e Cdculo do Beta alavancado para a amostra de empresa, geralmente, das empresas
americanas de distribuicdo de energia elétricados EUA.

e Desalavancagem dos betas obtidos para cada empresa, utilizando-se o grau de
alavancagem especifico de cada empresa e aliquota de [40%)] de imposto de renda
nos estados unidos, obtendo-se o0 Beta associado do negdcio.

e Cdélculo da média dos Betas desalavancado ponderado pela participacdo dos ativos
das empresas no total de ativos da amostra, cujo resultado chamar-se-a de Beta
desalavancado do setor. E, realavancagem do Beta desalavancado do setor, usando-
se a estrutura de capital estabelecida sob o enfoque regulatorio mais uma aliquota de
[34%] de impostos, composta de [25%)] da aliquota do Imposto de Renda de Pessoa
Juridica e [9%] de Contribuicéo Social Sobre o Lucro (CSLL).

O 6rgdo regulador também sugere uma média dos Ultimos cinco anos para estimativa
tanto do beta alavancado, quanto para 0 beta desalavancado. Quanto a consideracdo do risco
cambial, esta estaria relacionada as movimentagdes financeiras que envolvam troca de moeda, ou
em circunstancia do desequilibrio da taxa de cambio. Para estimacéo do risco regulatorio, tém-se
como base as diferencas entre os betas das empresas Inglesas, cujo modelo de regulacéo € dada
pelo price-cap, e das empresas americanas com regulacdo por taxa de retorno. Neste caso, a
diferenca entre os dois betas estaria vinculada justamente ao regime regulatério. Na construcédo
desse cen&rio de risco considera-se 0 regime de regulacdo pelo price-cap como mais arriscado
gue o regime de regulacéo pelo cost-plus adotado nos EUA. Por sua vez, o regulador relaciona o
risco brasileiro ao risco regulatério da Inglaterra.

Provavelmente, em consequiéncia do modelo de regulacéo do Brasil as taxas aplicadas nos
projetos de investimento se tornam mais elevadas. Todavia, considerando que as empresas de
energia elétrica  conhecem suas curvas de experiéncia, talvez uma explicacéo plausivel para o



elevado custo de capital do setor estaria significativamente relacionada aos riscos adicionais,
avaliados como ndo diversificaveis contidos na equacéo anterior.

Além desses riscos, algumas incongruéncias tais como problemas de ancoragem e
expectativas racionais gjustadas por suposi¢ies subjetivas, na aplicacdo do modelo CAPM,
devam influenciar nas estimativas de risco. Outras hipdteses seriam as incertezas
macroeconémicas e o0 problema das expectativas heterogéneas no processo de avaliacéo.
Naturalmente, esses elementos estariam diretamente relacionados a dindmica do mercado, as
variagdes econdmicas, e as mudancas regulatérias, entre outros. Sendo assim, € possivel afirmar
que o custo de capital sugerido pelo 6rgéo regulador seja uma aproximagdo ao verdadeiro custo
de oportunidade do setor, portanto, inserido em uma distribuicdo probabilidade. Veamos alguns
resultados empiricos logo a seguir.

Resumo dos achados das principais estimativas do custo de capital no setor elétrico

Neste ponto sera apresentado uma sintese dos principais valores, periodos e metodologias
das estimativas de custo de capital encontrada por esta pesquisa. Estes resultados estariam
relacionados tanto aos pressupostos rigidos aplicados no model o de preficicacdo de ativos, quanto
a subjetividade contida em cada andlise. Note-se que, 0 custo do capital tem sofrido variagbes em
consequéncia das aplicacdes de pressupostos metodol 6gicos sobre o valor esperado das variaveis
que compde 0 modelo e ao periodo da andlise. Sob essa constatacéo, verificam-se a necessidade
de investigagcdo da dinamica intertemporal desse custo, além de outras prioridades de cunho
comportamental na avaliagdo das expectativas, tais como os problemas de “ancoragens’ dos
agentes.

TABELA 2 Diferentes abordagens para os val ores estimados do custo de capital

Fonte/Estudos Principais Variaveis e Suposi¢des na Periodos/Valores
Aplicacdo do CAPM (Nominais e Reais)

Unibanco (2001)

Risco Pais

Beta desalavancado da empresas de energia
do Canadé

Paridade relativa do poder de Compra [PPP]

Referéncia 1996-2000, gustado para 2007.
Capital Proprio:

Unlevered Firm Cost: 17,86-13,49% rea
Levered Firm Cost: 18,84-14,68% real

ANEEL
(2002)

EPE
(2006)

Risco Pais,
Risco cambial e
Risco regulatério

Referéncia: ANEEL, 2002:
Capital Proprio: 17,47% nominal
Capital Proprio: 14,12 red
WACC: 13,93% nominal
WACC: 11,26% red

Referéncia: EPE, 2006:

Capital préprio: 13,2% real
WACC: 10,91% red

Silvaet al. (2004)

Média ponderada pelo Volume de
Negociacdo e Estimador de Ajuste proposto
por Scholes & Williams (1977)

Referéncia 2002:
Capital préprio: 11,0% real

Rochaet al.
(2006)

Risco Regulatério [0-2,5%].
Risco Pais
Risco de crédito [para cdlculo do WACC]

Referéncia 2006:

Capital Proprio [0-2,5%:

16,08-18,58% nominal

WACC [0-2,5%]: 14,05-15,49% nominal
WACC [0-2,5%]: 11,21-12,52% redl




Castro Silva Dados divulgados pelo mercado Referéncia 2007:
(2007) Diferenciaco da “proxy” de mercado e Rf: | Capital Préprio: IBrX: 16,78% real
IBrX/Selic; Ibovespa/Selic Ibovespa: 16,57% real

Fonte: Castro Silva (2007)

No quadro precedente estéo disponiveis algumas aproximagdes do custo de oportunidade
no setor de energia elétrica. Estes valores foram reunidos a partir do levantamento de Castro
Silva (2007), ou sgja, em nosso trabalho original. Pode-se dizer que as divergéncias surgidas
estariam relacionadas, em grande parte, as questdes comportamentais de varidveis de escolha e
perspectivas viesadas, nas diferentes estimativas de calculo desse custo, conforme pressupostos
encontrados na segunda coluna da tabela 2. Além disso, como se pode perceber existem
posicionamentos independentes da regulamentacdo no ambito das estimativas. Ou sgja, as
analises geramente sdo ponderadas considerando tanto as expectativas (ou experiéncia) dos
analistas, quanto ao grau das informagdes de mercado.

Apds o0 exposto, consideramos pertinente testar a sensibilidade da mudanca percentual
dessa taxa para um conjunto de investimentos reais no setor. Para tanto, em nossa metodologia a
seguir ir-se-a incorporar 0 modelo de cédlculo para projetos de expansdo, denominado Custo
Incremental Médio de Longo Prazo (CIMLP), que geralmente € utilizado em investimentos na
&rea de transmissdo da industria de energia. Nossa expectativa é que tais comparagdes direcionem
algumas discussdes futuras para a aplicacdo do modelo CAPM naindustria de energia.

Aplicacao das diferentes estimativas de risco em investimentosreais

Resumidamente, o CIMPL é uma metodologia que calcula as indivisibilidades por meio
dos custos de atualizagéo dos investimentos e 0s acréscimos atualizados da demanda. Na verdade,
seria uma estimativa para o custo marginal, representada pelo custo médio de expansao das obras
por KW solicitado. Geralmente ele € obtido com base no plangjamento de obras de cada nivel de
subtransmissdo e nos acréscimos de carga correspondentes. Ambos sdo previstos para um
horizonte minimo de cinco anos. Normalmente, nestas estimativas se utilizam de dados do plano
decenal de expanséo do setor.

Os principais parametros do modelo para intervalo de tempo pré-determinado em [0, T] e
sua expressao formal sdo apresentadas ogo a seguir; sendo:

| ; —investimento no ano j;
AD; - acréscimo de demanda no ano j;
i - taxa de atualizac8o monetéria;

CMEX - custo médio de expansdo, por kW adicional de demanda, das obras necessérias ao
atendimento do mercado.
Se 0 CM for constante no intervalo [0,T], teremos:

Calculando o valor presente para o periodo [0,T] dos investimentos:
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E, se CMEX também for constante, podemos obter as expressdes a seguir:

¥ i __CMEX Y 4D;
i=o(L1+i)’ i=o(L1+i)’
ou;
T Ij
CMEX — EO(1+i)j _Iwp
ADj Dvp
1=O(l+i)j

O Custo Médio da Expansdo (CMEX) €, portanto equivalente ao montante de
investimento (I) necessario ao atendimento de uma unidade adicional de demanda durante o
periodo de vida Util das instalagbes, ou periodo de exploracdo do bem. O passo seguinte consiste
em transformar o investimento unit&rio numa série anual equivalente. Utilizase como
metodologia, uma taxa de remunerag&o para 0s seus investimentos, considerando os respectivos
prazos de vida Util aplicados ao fator de recuperacéo de capital (FRC) mais uma taxa anual de
operacdo e manutencdo (Te), paradefinicdo do CIMLP.

CIMPL = CMEX* [ FRC(i,n)+Te |
Seguindo com nossa analise, iremos entdo considerar a suposicdo inicial em que o custo
incremental seja rigorosamente previsivel sob a premissa de mundo sem risco. Nessas condicdes,

0 custo medio de expansdo seria acrescido apenas por uma taxa livre de risco equivalente ao um
titulo de renda fixa. Vejamos os resultados do CIMLP no Gréfico 3:
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Custo Incremental Médio de Longo Prazo
(R$/ kW.ano)

o T T

s 6% 7,29% 13% 13,49% 14,48% 17,86% 18,58% 18,84% 22,60%

as] .1136 13,39

CIMPL (R$/ kW. ano)

45 ] -44,21

Variagdes no Custo de
Oportunidade do Capital

GRAFICO 3 Investimento Marginal no Periodo
Fonte: Adaptado de Castro Silva (2007)

No gréfico anterior sdo apresentados os resultados do CIMPL para um conjunto de taxas
distribuidas em ordem crescente. Essas taxas foram extraidas e/ou a partir da Tabela 2. Quanto a
variagdo do CIMLP, na ocasido da andlise, se deu em fungdo das diferentes hipbteses para o custo
de capital. Por exemplo, se os investimentos no setor elétrico fossem extramente seguros,
certamente poderiamos aplicar qualquer valor préximo ao ativo de renda fixa, tal como, as taxas
de juros americana [6% a.a, Rf. USD], a poupanca [7,29 % a.a.] ou a CDI descontada da inflacéo
[7,33% aa]. Esses valores foram entrados respectivamente em Unibanco et al. (2001), Silva
(2004) e Castro Silva (2007). Observe-se que, um aumento relativo de [21,5%] na taxa livre de
risco, provocaria um aumento de apenas [17,87%)] no CIMLP. Entretanto, de acordo com modelo
de célculo, a partir de uma taxa de [10%] os acréscimos do CIMLP se tornariam relativamente
maiores que 0s acréscimos no custo estimado do capital, devido ao regime de capitalizacdo
inerente a0 modelo. Outro fato interessante, na ocasido da andlise, foi o fato de que na
metodologia do Unibanco (2001) considerou-se um risco pais de 600 pontos. Nessas
circunstancias, o ativo livre de risco passaria de 6% a.a, Rf. USD, para uma taxa de 13% a.aem
comparagao aos Estados Unidos, isto, jalevando em conta ainflagdo dos dois paises.

Ressaltamos que, a questdo do risco pais é assunto que necessariamente merece nossa
atencdo. Os argumentos seriam em torno dos fundamentos da economia brasileira, e se haveria ou
ndo correlacdo a esse risco (Garcia & Novaes Filho, 2004). Por exemplo, se adotarmos a hipotese
da ndo diversificagdo, estaremos admitindo que os riscos associados a gestdo de politica
econdmica ndo sejam também diversificave's, entdo, deveriamos esperar uma gueda no risco pais
devido a melhora dos fundamentos econémicos. Neste caso, 0 custo de capital do setor seria
sensivel as mudancas na politica econdmica. Por outro lado, pelo argumento da diversificaco o
risco dos papéis da divida seria independente da melhoria de fundamentos. Cabe ressaltar que,
sob qualquer uma das hipéteses, o custo de capital sera dindmico, ou sgja, devido aos
movimentos econdmicos, este se tornaria uma variavel “contingencia”.

Devemos considerar ainda, que as divergéncias entre o valor exato e 0 valor mais preciso
desse custo se daria por problemas informacionais, ou como preferirem: por “assimetria de
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informacéo” entre o O0rgdo regulamentador, 0s gerentes e acionistas da industria de energia
elétrica, e 0 mercado. Além do mais, as diferentes expectativas do acionista versus equilibrio
social, e o controle dos pregos de monopdlio do regulador versus estratégia expansdo de mercado
dos gerentes de negdcio - juntos -, contribuem para 0 aumento da amplitude do valor considerado
mais preciso da taxa de risco. Sendo assim, quando existirem opinides divergentes nos sistemas
de precos, ta fato influenciara - até certo grau -, na depuragéo do custo de capital no setor.

Mais uma vez utilizando dos dados do Unibanco (2001), ao se gjustar ao nivel de risco mais
recente, e ao grau de alavancagem -, € possivel perceber a dindmica do custo de oportunidade de
capital (Tabela 2). E importante também relembrar que, segundo o teorema Il de Modigliani &
Miller (1958), o risco do acionista seria afetado pela mudanca na estrutura financeira, pois, uma
vez que as empresas tenham mais dividas, os credores provavelmente aumentariam sua taxa de
retorno. Desse modo, quanto maior a alavancagem da empresa, maior 0 sera seu risco; isto é
denominado pelos economistas de principio de risco crescente.

Em termos de fundamentos, para as empresas menos arriscadas, o custo do capital proprio
mai s adequado teria um prémio de risco calculado pelo beta desalavancado; € o correto! De outro
modo, para investimentos que apresentem risco financeiro, o beta alavancado seria 0 mais
adeguado. V €amos |ogo a seguir 0 Nosso raciocinio:

Natabela 2, ataxa utilizada pela Unibanco (2001) foi gjustada ao risco pais em 172 pontos
a partir do ano de 1996, tendo como referéncia o ano de 2007. O novo valor aplicado ao CIMPL
seria de [14,68%)] para a taxa alavancada. Em comparagdo com dados de origem teriamos um
valor de [22,60%)] relativo ao ano de 1996 e [19%)] para o ano de 2000. Nesse periodo o EMBI'
ficou avaliado em 900 pontos. Isso representa um prémio de risco na ordem de 289%,
aproximadamente -, acima do ativo livre de risco no CIMPL. Quanto as questdes de
avalancagem, observe que, normalmente os betas de divida de grandes empresas de primeira
linha sdo tipicamente proximos de zero. No entanto, beta = 0 € a suposi¢do correta para a divida
de curto prazo - desde que isso ndo segja crbénico, tal como acontece com empresas que se
encontram sob o “efeito tesoura’. N&o seria realista para as obrigagdes de prazos mais longos.
Por exemplo, os betas para as letras do Tesouro de longo prazo e as obrigagdes de corporativas
nos anos 80 e 90 estiveram na casa de 0,4 (Bredley & Myers, 2006). Agora, considerando-se que
0 custo de capital da empresa é o custo de oportunidade de capital para seus ativos, segue que,
tanto o retorno esperado quanto o risco sdo compartilhados entre os credores e aqueles que
mantém o capital proprio. Desse modo, pode-se dizer que:

D PL

ﬂ . = ﬂ P — 4+ ﬂ ol e Anr
ativos divida Vv capital - préprio Vi

Para verificarmos essa situacdo, utilizaremos em seguida a equacdo precedente para estimar
os valores de Beta do endividamento médio das empresas de energia el étrica:

1996 1997 1998 1999 2000
Beta Capital Proprio 0,7262 0,6974 0,7903 0,75412  0,76093
Beta da Divida (apds 0s impostos) 0,3029 0,2887 0,3816 0,36189 0,35833
Beta dos Ativos(Unlevered beta Canadd) 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
D/(D+PL) 0,275 0,214 0,4412 0,3674 0,3749
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Fonte: Adaptado de Unibanco (2001).

Note-se que, sem os efeitos da alavancagem, os novos valores para 0 custo de capital
ficariam em [17,86%] no valor maximo e [13,49%] no minimo, com impacto no CIMPL-, e
conforme gjuste pelo EMBI de 172 pontos, vejano Gréfico 3.

Consider agOes sobr e osresultados apr esentados

Em finangas modernas a abordagem mais frequentemente utilizada por uma empresa de
negoécio para se aplicar os métodos de fluxo de caixa descontado, é aquela leva em conta o risco
gustado pelo denominador; expressdo do Valor Presente Liquido (VPL). Normamente as
empresas tém preferido esse tipo de metodologia, pelo simples fato que elas resultam em um
enfoque mais prético, aém de mais elegante. Assume-se, neste caso, uma taxa de retorno que
deve ser obtida em determinado projeto, para compensar 0s acionistas da empresa pelo risco que
estdo incorrendo ao aceitar um projeto deinvestimento. Essa taxa seria suportada pelos
pressupostos ja discutidos em Modigliani & Miller (1958).

No entanto, nossas criticas a essa abordagem referem-se aos problemas de emprego de
pressupostos subjetivos que dificultam a adequada determinacéo de valores que aproximem ao
valor “exato” do custo de oportunidade do capital, como foi exemplificado neste estudo. Além
disso, consideramos a existéncia de problemas externos devidos as mudancas nos fatores
econdmicos, bem como algumas adversidades do préprio mercado financeiro. Se, tais dimensdes
refletem constantemente nas taxas de retorno exigido, nos projetos de investimento, devemos
entdo assumi-la como um fator condicional ou até mesmo contingencial. Por outro lado, é
essencialmente observavel que a sensibilidade das taxas de descontos tenderia a uma distribuicéo
de probabilidade. Assim, apesar do fator condicional, presume-se que o fenbmeno da taxa tome
um comportamento padrdo preestabelecido; como normamente acontecem em ambientes
regulados. Pois, em geral, perseguimos uma meta em torno de um valor mais exato, mesmo que
freqlentemente ocorram desvios. Para exemplificar, imagine que o verdadeiro custo de capital do
setor de energia elétrica “ou parémetro” seja o centro do alvo a seguir (Figura 2). Considere,
também, que esse alvo se mantenha em movimento devido a existéncia de ruidos na economia,
havendo, portanto, pegquenas oscilagdes em fung&o dos pregos relativos, no tempo:

Walor rmédio da < Walor exato do
taxa ajustada ao custo de

risco segundo urn oportunidade
cormporitarmerdo

padrio de aferigio

pelo rmodelo

et o

prl

FIGURA 2 Problemas de verossimilhanca na abordagem do risco
Fonte: Elaborado pelo autor

Observe que a precisdo da taxa gjustada ao risco, estd localizada em uma regido que
corresponderia a segunda faixa mais proxima ao verdadeiro custo de oportunidade, tedrico, do
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acionista. Assim, ab mesmo tempo em que existe uma tendéncia desse custo a se manter em uma
localidade especifica, é possivel também verificar certo grau de disperséo entre os pontos, na
Figura 2, paracadamétodo. Certamente, as diferentes estimativas conduziréo aos diferentes
graus de precisdo, justamente, pela escolha de um determinado procedimento metodol 6gico, ou
premissa utilizada na precificagdo. Todavia, quanto mais eficiente o mercado, do ponto de vista
informacional, mais préoximo do centro deverdo estar os resultados de cada método.

Finalmente, é possivel sugerir que a maior implicacdo das divergéncias no método de
precificacdo de ativos, e também no célculo da taxa ajustada ao risco do setor de energia el étrica,
seria a criagao da heterogeneidade de expectativas. Ao mesmo tempo, isso tende contribuir para
processos tendenciosos que levariam de “super” ou “sub” investimentos das empresas. Ou talvez,
um possivel desequilibrio nos sistemas de pregos.
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