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RESUMO

A pesquisa buscou analisar se as premissas utilizadas pelo modelo proposto pela ANEEL
refletiam os dados do mercado brasileiro das empresas distribuidoras de energia elétrica a
partir do calculo do WACC. O questionamento da pesquisa ocorreu pelo fato de que o WACC
adotado pela ANEEL para ser utilizado pelas distribuidoras foram calculadas com base em
premissas norte-americanas, nao refletindo assim o setor de distribuicdo de energia elétrica do
Brasil. Para testar a hipdtese de pesquisa foi selecionada uma amostra de 20 empresas e
realizado o célculo do WACC, para o0 ano de 2011 e 2012, adotando premissas e variaveis do
mercado brasileiro. Para a taxa livre de risco foi utilizado a taxa SELIC, e o indice
IBOVESPA para o retorno de mercado. A partir dos resultados obtidos foi realizado o teste
ndo paramétrico de Wilcoxon para inferir se havia ou ndo diferencas estatisticas entre o
WACC adotado pela ANEEL em sua nota técnica e o calculado com as premissas
brasileiras.O resultado da pesquisa permitiu concluir a rejeicdo da hip6tese, mostrando que ha

diferencas estatisticas entre os dois modelos.

Palavras-chaves: Custo Médio Ponderado de Capital, WACC, Ke, Ki, ANEEL.



ABSTRACT

This research pursue was analyze whether the assumptions used in the model proposed by
ANEEL reflected the Brazilian market data of electricity distributor companies from the
calculation of WACC. The research questioning happened over the fact that WACC adopted
by ANEEL in distributors were calculated based on North American premises, thus not
reflecting Brazil's electricity distribution department. In order to test the research hypothesis
it was selected a sample of 20 companies and performed the WACC calculation, for the years
2011 and 2012, adopting premises and variables of Brazilian's market. For the risk-free rate
it was used SELIC rate, and the IBOVESPA index for the markets return. A nonparametric
Wilcoxon test was performed from the results obtained to infer whether there was statistical
difference between WACC, adopted by ANEEL in its technical note, and the calculated with
Brazilian's assumptions. The research results allowed concluding the hypothesiss rejection,

showing that there are statistical differences between the two models.

Key-words: Weighted Average Cost of Capital, WACC, Ke, Ki, ANEEL.
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1 INTRODUCAO

O modelo institucional do setor de energia elétrica no Brasil passou por duas grandes
mudancas desde a década de 90. A primeira teve haver com a privatizacdo das companhias
operadoras que teve inicio com a instituicdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL, 2008). A segunda ocorreu em 2004 com o surgimento de um Novo Modelo do Setor
Elétrico, que teve como objetivo principal garantir a seguranga no suprimento; promover a
modicidade tarifaria; e promover a insercdo social, em particular pelos programas de
universalizagéo.

O mercado de distribuicdo de energia elétrica é formado por 63 concessionarias, que
sdo responsaveis pelo atendimento de mais de 61 milhdes de unidades consumidoras
(ANEEL, 2008). Os direitos e deveres destas concessionarias sao estabelecidos no Contrato
de Concessao celebrado com a Unido para a exploracdo do servi¢o publico em sua area de
concessdo. Entre as varidveis reguladas pela Agéncia estdo as tarifas e a qualidade do servigo
prestado.

No Atlas sobre a Energia Elétrica no Brasil (2008), a ANEEL explica que o valor da
tarifa final a ser pago pelo cliente corresponde a soma de trés componentes: o resultado da
multiplicacdo do volume consumido pela tarifa (valor do kWh, expresso em reais); 0S
encargos do setor elétrico e os tributos determinados por lei. Os encargos do setor elétrico,
embutidos na tarifa, tem aplicacdo especifica, destinados ao governo. Ja a parcela que fica
com a distribuidora, é utilizada para os investimentos em expansdo e manutencdo da rede,
remuneragdo dos acionistas e cobertura de seus custos. Desta maneira, a tarifa praticada
remunera nao apenas as atividades de distribuicdo, mas também de transmissdo e geracao de
energia elétrica. Os Contratos de Concessdao preveem trés mecanismos de atualizacdo
tarifaria: Reajuste Tarifario Anual, Revisdo Tarifaria Extraordinaria e Revisdo Tarifaria
Periddica.

O Reajuste Tarifario Anual restabelece o poder de compra da receita da
concessionaria, segundo uma férmula prevista no Contrato de Concessdo, ele é concedido
anualmente na data de aniversario do contrato, exceto no ano em que ocorre 0 mecanismo de
revisao tarifaria. A Revisao Tarifaria Extraordinaria destina-se a atender casos muito especiais
de desequilibrio justificado. Pode ocorrer a qualquer tempo, quando um evento imprevisivel
afetar o equilibrio econdmico-financeiro da concessdo. Ja a Revisdo Tarifaria Periddica

permite o reposicionamento da tarifa ap6s completa analise dos custos eficientes e
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remuneracdo dos investimentos prudentes, em intervalos de quatro ou cinco anos. Um dos
principais objetivos das revisoes tarifarias periodicas é permitir uma avaliacdo dos custos das
empresas reguladas, entre eles os custos de capital, que remuneram os ativos das empresas
concessionarias (PADILHA, 2011).

A ANEEL elaborou a Nota Técnica n° 297/2011-SRE/ANEEL, onde explica a
metodologia do custo de capital a ser utilizado no calculo da remuneracdo das instalacGes de
distribuicdo de energia elétrica, que sera aplicado no Terceiro Ciclo de Revisdes Tarifarias
Periodicas das Concessionarias de Distribuicdo de Energia Elétrica (3CRTP), durante o
periodo de 2011 a 2014.

O metodo classico e o que foi utilizado pela ANEEL para determinagdo do Custo de
Capital, é o Custo Médio Ponderado de Capital (ou WACC), a ser explicado posteriormente,
no qual sdo incluidos os custos de capital proprio e de terceiros.

Segundo Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), o custo de capital de uma empresa
representa as expectativas minimas de remuneracdo das diversas fontes de financiamento
(proprias e terceiros) lastreando suas operacdes. Este pode ser usado com uma medida de
avaliacdo da atratividade econémica de um investimento, de referéncia para andlise de
desempenho e viabilidade operacional, e de definicdo de uma estrutura 6tima de capital.

Os autores em seu artigo sobre a metodologia de célculo do custo de capital, ainda
afirmam que em termos econdmicos, 0 custo de capital da empresa € um custo de
oportunidade, e representa a taxa de retorno da melhor proposta de investimento disponivel de
forma alternativa a proposta de risco similar. Para o acionista, esse conceito iguala-se ao
retorno da melhor oportunidade de investimento que fora abandonada quando da deciséo de
investir na empresa. A empresa ndo determina o seu proprio custo de capital ela avalia o0s
fundamentos do mercado e o risco de determinada deciséo financeira.

Em sua Nota Técnica a ANEEL cita que os dados do WACC deveriam ser calculados
em cima do mercado local, mas considera que isso nao é possivel para mercados emergentes,
como o do Brasil. Algumas das justificativas para utilizacdo de dados da economia norte
americana foram: que no Brasil a quantidade e qualidade de informagdes disponiveis ndo o
permitem a andlise; os mercados de capitais ndo sao amadurecidos; as séries de tempo nédo sao
suficientemente extensas; os fortes desequilibrios macroeconémicos geram altas volatilidades
dos papeis; e, existe baixa liquidez em muitos casos.

Este trabalho visa calcular o0 WACC das concessionarias distribuidoras de energia
elétrica, levando em consideracdo apenas dados do mercado brasileiro, e verificar se o

resultado pode ser considerado aderente ao estabelecido pela ANEEL.
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1.1 Problema de Pesquisa

O custo médio ponderado de capital determinado pela ANEEL utilizados pelas
empresas brasileiras de distribui¢do de energia elétrica é diferente estatisticamente dos WACC

calculados, segundo dados do mercado brasileiro?

1.2 Hipoteses da Pesquisa

O Custo de Capital determinado pela ANEEL nao apresenta diferenca estatistica em

relacdo aos calculados com as premissas brasileiras.

1.3 Objetivos

Este trabalho consiste, portanto, em analisar se as premissas utilizadas pelo modelo
proposto pela ANEEL refletem os dados do mercado brasileiro das empresas distribuidoras de
energia elétrica a partir do calculo do WACC.

Este objetivo pode ser mais bem explicado a partir dos seguintes objetivos especificos:
apresentar e discutir as premissas do modelo da ANEEL; e relacionar as premissas da ANEEL

ao mercado brasileiro.

1.4 Justificativa de Pesquisa

O modelo desenvolvido pela ANEEL (Nota Técnica n°297/2011 — SRE/ANEEL) para
determinacéo da estrutura e do custo de capital do setor de distribuicdo de energia elétrica tem
como objetivo apresentar a metodologia e os critérios a serem adotados pela agéncia para
determinacdo da estrutura de capital e do custo de capital a ser utilizado no célculo da
remuneracao das instalagdes de distribuicdo de energia elétrica, a serem aplicados no 3CRTP.

Em sua norma a agéncia reguladora levou em consideracdo dados do mercado e do
setor elétrico norte americano, apenas com a inclusdo do risco pais para o mercado brasileiro,
para o célculo do WACC, o que resultou em um custo médio ponderado de capital de 10,13%.

A utilizacdo pela ANEEL de dados do mercado americano foi explicada pelo fato de

ndo haver quantidade e qualidade de informagdes relacionadas as empresas; 0 mercado néo é
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amadurecido; as séries de tempos ndo sao longas; varios desequilibrios econdmicos; e, que ha
baixa liquidez em alguns casos.

Segundo Sanvicente (2012), o objetivo do calculo de custo de capital pelas agéncias
reguladoras € determinar o nivel do custo de oportunidade para o concessionario, e € evidente
que o custo de oportunidade a ser considerado deve ser aquele que correspondente as
condigdes correntes do mercado atuante.

Levando em consideracdo esse argumento sera realizada a aplicacdo de uma
metodologia que diverge da usualmente empregada, pela ANEEL, a qual ird estimar os
valores do WACC das empresas, considerando apenas dados do mercado brasileiro, visando
assim, mostrar que os mesmos correspondem a nossa realidade, que estes resultados obtidos
podem ser considerados confiaveis, e verificar se aproximam do determinado pela norma.

A pesquisa mostra um exemplo completo de estimacdo de custo médio de capital
utilizando dados reais de mercado, com a predominancia de dados da economia brasileira.

A contribuicdo dessa pesquisa € eminentemente pratica. Sera realizada uma aplicacao,
de ferramentas e conceitos de finangas e investimentos para mostrar que a utilizacdo de dados
do nosso mercado interno ndo mostra diferencas estatisticas quando comparadas com o

mercado norte-americano.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Servicos Publicos de Energia Elétrica e sua Regulagdo no Brasil

Servico Publico corresponde a uma atividade administrativa material que, em funcéo
de sua essencialidade, o Estado assume para si dota-la de um regime juridico préprio,
podendo sua execucgéo ser delegada a terceiros (MARQUES, 2009).

Os servicos publicos sdo classificados como: servigcos propriamente ditos, ou
essenciais, servicos de utilidade publica, servigos proprios do Estado, servigos impréprios do
Estado, servicos administrativos, servicos industriais, servicos gerais e servicos individuais
(MEIRELLES, 2002 apud MARQUES, 2009).

O fornecimento de energia elétrica é considerado de utilidade publica, a
regulamentacdo e controle destes sdo de responsabilidade do Poder Publico, mas podem ser
delegados a terceiros, mas, permanecem ao Estado o dever de regulamenta-los e controla-los.

No Brasil ha trés formas de delegacdo a terceiros: a concessdo, a permissdo e a
autorizacdo. A permissdo corresponde a ato administrativo, unilateral, discricionario, precério
e sem prezo determinado, pelo qual o Poder publico transfere a execucdo e responsabilidade
de um servico publico, mediante remuneracdo paga pelos usuarios (BRITO, 2009).

Segundo o mesmo autor a autorizagdo tem a natureza de ato administrativo, pelo qual
o Governo consente com exercicio de atividade, pelo particular, que indiretamente lhe
convem.

A Lei brasileira define concessao de servico publico como sendo a delegacdo de sua
prestacdo, mediante licitacdo, concorréncia, a pessoa juridica ou a consércio de empresas que
demonstrem capacidade para seu desempenho, por sua conta e risco, e por prazo determinado
(Lei n° 8.987/95, art. 2°, II).

O termo regulacdo pode ser entendido como uma lei, regra ou outra determinacao
especifica dada pela autoridade com o objetivo de controlar uma conduta e que afete
diretamente a competitividade e o dinamismo das empresas e industrias (BRITO, 2009).
Levando em consideracdo a responsabilidade do Estado de controlar e regulamentar as
atividades delegadas a terceiros foram criadas as Agéncias Reguladoras.

A ANEEL como ente Regulador dos servi¢os de geracdo, comercializacao, distribuicao
de energia elétrica, emite normas técnicas para regular técnica e economicamente tais setores
(PADILHA, 2009).



17

As revisdes tarifarias visam permitir uma avaliacdo de custos das empresas reguladas,
entre eles os custos de capital, que remuneram os ativos das empresas concessionarias. Essa
revisao altera a tarifa cobrada dos usuarios de energia elétrica.

Em sua Nota Técnica n°297/2011 — SRE/ANEEL a agéncia reguladora informa:

A Revisdo Tarifaria Periddica permite o reposicionamento da tarifa ap6s completa
analise dos custos eficientes e remuneracdo dos investimentos prudentes, em
intervalos de quatro ou cinco anos. Esse mecanismo se diferencia dos reajustes
anuais por ser mais amplo e levar em conta todos os custos, investimentos e receitas
para fixar um novo patamar de tarifas adequado a estrutura da empresa e a seu

mercado.

Segundo o objetivo estabelecido nessa Nota Técnica (NT) a ANEEL visa apresentar a
metodologia e os critérios a serem adotados para determinacdo da estrutura de capital e do
custo de capital a ser utilizado no célculo da remuneracédo das instalacbes de distribuicdo de
energia elétrica, a serem aplicados no Terceiro Ciclo de Revisdes Tarifarias Periddicas das
Concessionérias de Distribuicdo de Energia Elétrica (3CRTP).

A nota técnica inicia determinando a Estrutura de Capital (capital de terceiros/capital
total) a ser considerada no 3CRTP. Logo ap0s, é apresentado a metodologia do calculo do

Custo de Capital.

2.2 Custo de Capital

O objetivo dos gestores de uma empresa consiste na busca pela maximizacao do seu
valor, sendo suas atitudes e decisdes constantemente avaliadas pelo mercado e refletidas nos
precos das acGes. Uma das decisGes mais importantes consiste na avaliacdo de oportunidades
de investimentos, onde é determinado o custo de capital, que corresponda a taxa esperada de
retorno que os investidores irdo requerer para investir em um projeto ou ativo especifico.

O custo de capital € estabelecido pelas condi¢cbes com que a empresa obtém seus
recursos financeiros no mercado de capitais, sendo geralmente determinado por uma média
dos custos de oportunidade do capital préprio (acionistas) e capital de terceiros (credores),
ponderados pelas respectivas proporcdes utilizadas de capital, e liquidos do imposto de renda.
E conhecido na literatura financeira como Weighted Average Cost of Capital (WACC) ou
Custo Médio Ponderado de Capital (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008). A opgao
realizada pela ANEEL foi a utilizacdo deste modelo, j& que € usualmente aplicado pelos



18

analistas financeiros. Em sua NT a ANEEL cita:

O que se pretende no estudo apresentado nesta Nota Técnica é obter uma taxa de
retorno que serd aplicada no préximo ciclo tarifario, de modo a remunerar, pelos
préximos anos, o aporte de recursos realizado na empresa. Nao se deseja apenas
demonstrar qual o valor do custo de capital obtido pelo investidor no passado, ou o
exigido na data mais recente, mas sim estimar a expectativa de retorno exigida pelo

investidor para o aporte de recursos na atividade de distribuicdo de energia elétrica.

Segundo Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008), o custo de capital da empresa é um custo
de oportunidade e representa a taxa de retorno da melhor proposta de investimento disponivel
de forma alternativa & proposta em consideragéo, de risco similar. Para o acionista, esse
conceito iguala-se ao retorno da melhor oportunidade de investimento que fora abandonada

quando da decisdo de investir da empresa.
A férmula do WACC pode ser expressa da seguinte forma:

WACC = (Ke x WPL) + (Ki x WP)
Equacdo (1)

onde:

Ke = custo de oportunidade do capital proprio;

WPL = proporcao do capital proprio [PL/P+PL];

Ki = custo do capital de terceiros;

WP = proporc¢éo do capital (oneroso) de terceiros [P/P+PL];

P, PL = respectivamente, passivo oneroso e patriménio liquido (fundos préprios).

E importante que os componentes usados para calcular a formula do WACC reflitam a
importancia atual de cada fonte de financiamento para a empresa. Basicamente, isso significa
gue os pesos devem se basear no valor de mercado, em vez de no valor contabil dos titulos da
empresa, porque os valores de mercado, diferentemente dos valores contabeis, representam 0s

valores pelos quais os titulos da empresa sao aprecados na época (TITMAN, 2010 p. 152).

2.3 Custo de Capital Préprio

O modelo de risco e retorno para calculo do custo de capital préprio, que vem sendo
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utilizado ha mais tempo e ainda é o padrdo adotado na maior parte das aplicacbes como a
estimativo do custo de capital das empresas e a avaliagdo de carteiras, € o modelo de
determinacéo de precgos dos ativos de capital — o CAPM.Este modelo de precificacdo de ativos
de capital marca o nascimento da teoria da precificacdo de ativos, sua utilizacdo pelos
analistas deve-se ao fato que o CAPM oferece previsdes poderosas e intuitivamente
agradaveis sobre a medida de risco (FAMA e FRENCH, 2007).

Sharpe no artigo “Capital asset prices: a theory of market equilibrium under
conditions of risk” de 1964, que juntamente com os trabalhos “The valuation of risk assets
and the selection of risk investments in stock portfolios and capital budgets” e “Maximal
gains from diversification” de John Lintner ¢ “Equilibrium in a capital asset market” de Jan
Mossin formaram a base tedrica do CAPM, (BRUNI, 1998).

Bruni (1998) em sua dissertacdo onde estudou sobre o risco, retorno equilibrio cita que
segundos estudos de Markowitz (1952) para analisar um determinado ativo o investidor tem
que se preocupar ndo s6 com o risco individual, mas com a sua contribuicdo ao risco total da
carteira. A combinacao de todos os ativos com o risco resultaria em um compacto, onde seria
possivel detectar um conjunto de pontos com a melhor relacao de risco e retorno.

Dos trabalhos de Markowitz (1952) e Tobin (1958), Sharpe extraiu o conceito de que

deveria existir um equilibrio entre os precos dos ativos no mercado de capitais.

No equilibrio, os precos dos ativos sdo ajustados de tal forma, que o investidor que
segue principios racionais (principalmente o de diversificacdo) é capaz de alcancar
qualquer ponto desejado através da linha do mercado de capitais. Ele somente pode
obter uma maior taxa esperada de retorno correndo riscos adicionais. De fato, o
mercado apresenta para ele dois pregos: o0 preco do tempo, ou a taxa pura de juros
[...], e o prego do risco, o retorno esperado adicional por unidade de risco assumido
(Sharpe 1964, p. 425, traducéo nossa)’.

Para formulagdo de seu modelo Sharpe et al (1995, p. 263) citou algumas premissas:
e todos os investidores possuem 0 mesmo horizonte de um periodo;
e ataxa livre de risco é a mesma para todos os investidores;

e ainformacdo é livre e instantaneamente disponivel para todos os investidores;

! In equilibrium, capital asset prices have adjusted so that the investor, if he follows rational procedures
(primarily diversification), is able to attain any desired point along a capital market line. He may obtain a higher
expected rate of return on his holdings only by incurring additional risk. In effect, the market presents him with
two prices: the price of time, or the pure interest rate (shown by the intersection of the line with the horizontal
axis) and the price of risk, the additional expected return per unit of risk borne (the reciprocal of the slope of the
line).



20

e investidores tem expectativas homogéneas , 0 que significa que eles tém as
mesmas perspectivas em relacdo aos retornos esperados, desvios padrbes e

covariancias dos ativos.

O CAPM reduz a situacdo de decisdo de investimentos a um caso extremo, no qual
todos possuem uma mesma informacéo e concordam sobre as perspectivas futuras dos ativos.
Os mercados de ativos seriam perfeitos, significando que néo existiriam fricgdes a impedir
investimentos. Todos possuem as mesmas informagdes do mercado financeiro, sendo assim,
0s investidores analisam e processam estas de igual forma (BRUNI, 1998).

Este modelo estabelece que o retorno esperado de equilibrio para um ativo € igual a
um ativo livre de risco, somado a um prémio de mercado, ponderado por um beta (), que ¢é
um coeficiente de risco sistematico, onde se mede o risco da empresa. Segundo Damodaran
(2010, p.187) este modelo pressupde que ndo haja gastos com transacdes, que todos os ativos
sejam negociados e que os investimentos sejam infinitamente divisiveis.

Segundo a ANEEL a escolha pela utilizacdo do CAPM foi feita, porque o método
assume que o prémio de risco requerido pela acdo € proporcional do coeficiente beta, o qual
mede a volatilidade e indica a variacdo do retorno da acdo de uma determinada empresa em
relacdo ao comportamento do mercado acionario.

O CAPM estabelece uma relagéo linear entre risco e retorno para todos os ativos.
Embora este modelo apresente algumas limitacGes o modelo é extremamente Util para avaliar
e relacionar risco e retorno (ASSAF NETO, LIMA E ARAUJO, 2008).

Os mesmos autores explicam que risco de um ativo pode ser considerado sistematico e
diversificavel. O risco sistemético é determinado por fatores conjunturais e de mercado que
atingem todas as empresas, como por exemplo, tempos de crises cambiais, politicas, guerras e
inflacdo. Ja o risco diversificavel ou ndo sistematico € aquele que pode ser eliminado pela
diversificacdo, sendo identificado apenas no contexto especifico da empresa. O investidor
diversificado deve exigir remuneracdo apenas do risco sistematico incorrido, temos como
exemplo o endividamento, concorréncia e greves etc.

A ANEEL para céalculo do CAPM das distribuidoras de energia elétrica chega a

seguinte férmula:

Ke = Rf + B (Rm — Rf) + Rb
Equacéo (2)
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em que:
Ke = custo de capital préprio;

Rf = taxa de juros do ativo livre de risco;

S = beta alavancado de acordo com o setor regulado;

Rm — Rf = prémio estimado por risco da carteira de mercado;

Rb = prémio de risco Brasil.

2.3.1 Taxa Livre de Risco

Segundo Damodaran (2010, p. 160-161), um ativo € livre de risco se conhecemos seus
retornos esperados com certeza, e para que isso ocorra 0 ativo ndo deva possuir risco de
inadimpléncia e reinvestimento.

Para um investidor, a taxa livre de risco (Rf) ndo pode revelar incerteza alguma com
relacdo ao inadimplemento (defaut) de qualquer obrigacdo prevista no contrato de emissao do
titulo (ASSAF NETO, LIMA E ARAUJO, 2008).

Copeland, Koller e Murrin (2006, p. 220) citam que a melhor estimativa para a taxa
livre de risco seria 0 retorno sobre uma carteira de beta igual a zero, construida a partir de
posicBes compradas e vendidas de maneira a produzir uma carteira Beta-Zero de variancia
minima, mas a construcdo desta carteira € complexa e ndo € usual entre os analistas do
mercado financeiro, afirma a ANEEL em sua nota técnica.

A agéncia reguladora determinou que para utilizacdo no CAPM sera calculado a taxa
livre de risco para o mercado norte-americano. A justificava para isso partiu da afirmacdo que
a economia brasileira ndo possui um ativo, reconhecidamente, livre de risco. Portanto, utiliza-

se um titulo de renda fixa do governo dos EUA com prazo de 10 anos, tipo “USTB10”.

2.3.2 Prémio pelo Risco de Mercado

O prémio pelo risco de mercado (Rm-Rf) quantifica o retorno adicional a um titulo
livre de risco, devendo remunerar o investidor em aplicacGes em condicdes de risco. Como 0
grau de aceitacdo de risco deve variar de um investidor para outro, o prémio pelo risco deve
ser mensurado pela média dos prémios demandados pelos investidores (ASSAF NETO,
LIMA, ARAUJO, 2008).

Segundo Chalela, Junior e Rochman (2011) diversas sdo as aplicacdes e repercussdes
relativas a essa variavel, a partir de suas projecdes, € possivel estimar retornos exigidos em

aquisicdes de participacbes em empresas, ou ainda aqueles requeridos para projetos de
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diferentes niveis de risco; da perspectiva dos administradores de carteira e de seus cotistas,
seus valores podem fornecer subsidios e referéncias para analises de desempenho, com
consequéncias para a gestdo dos portfolios; sob a Otica das autoridades e 0Orgaos
governamentais, pode ser Util para estabelecer retornos justos as concessionarias ofertantes de
servicos com precos administrados; por fim, pode ser de interesse a todo agente ou 6érgdo
fiscalizador do sistema previdenciario complementar.

Para 0 modelo CAPM, a carteira de mercado é representada por todas as agdes
negociadas, sendo seu desempenho formal representado pelo indice de mercado da bolsa de
valores (ASSAF NETO, LIMA E ARAUJO, 2008).

Embora sua importancia seja inquestionavel, 0 mesmo ndo se pode dizer a respeito das
formas pelas quais esse nimero vem sendo obtido e da significancia dos valores encontrados,
é uma variavel nao passivel de observacao direta, 0 que leva os pesquisadores e analistas de
mercado a diferentes abordagens para a estimacdo. Os resultados sdo muitas vezes criticados
quanto ao método empregado, quanto aos valores encontrados e, a despeito até da
convergéncia no verificado segundo diferentes abordagens e autores, quanto a consisténcia da
fundamentacdo tedrica a que o tema se relaciona (CHALELA, JUNIOR E ROCHMAN,
2011).

Hé& duas formas de estimar o prémio pelo risco de mercado, a primeira seria verificar o
comportamento histérico das taxas dos ativos de risco (acGes) em relacdo aos que Sao
considerados sem risco (titulos puablicos). Para mercados emergentes como o do Brasil
ocorrem problemas referentes a qualidade das informacGes pela volatilidade de seus valores
(ASSAF NETO, LIMA E ARAUJO, 2008).

Levando em consideragdo essa dificuldade a ANEEL utilizou o mercado de referéncia
0 dos Estados Unidos, tomando como base as séries historicas de 1928 a 2010. Foi
determinada a série mensal do retorno do mercado como resultado da diferenca entre a taxa de
retorno do mercado acionario S&P500, que consiste em um indice composto pelas a¢fes das
500 maiores empresas negociado na Bolsa de Nova York, e a taxa do bonus do tesouro norte-

americano de mesmo periodo.

2.3.3 Coeficiente Beta

Segundo Damodaran (2010, p.188) para 0 modelo CAPM, o beta de um investimento

€ 0 risco que aquele investimento acrescenta a carteira de mercado. Para estimar este
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pardmetro cita trés abordagens: a utilizacdo de dados histéricos dos precos de mercado para
cada ativo; estimar os betas das caracteristicas fundamentais do investimento; e a terceira
abordagem é usar os dados que a contabilidade fornece.

O parametro beta influi diretamente no custo de capital préoprio, influenciando assim
no custo de capital, alterando as tarifas de energia elétrica das concessionérias. Padilha
(2011), cita que se torna importante atencdo a sua equacao, pois um beta negativo, inserido na
formula, leva a uma concluséo errénea que seria preferivel ter um retorno de mercado inferior
ao retorno livre de risco, 0 que ndo faz sentido. Portanto, o beta deve ser inserido pelo seu
valor de modulo.

Taffarel (2010) apud Brealey e Myers (1997), explicam que por definicdo o beta de
mercado é sempre 1, quando o ativo apresentar beta maior que 1, terd maior risco do que o de
mercado; quando menor que 1, o risco € menor do que o mercado; e, quando for igual a zero,
0 ativo ndo terd risco.

A andlise do pardmetro beta como medida estavel de risco para as empresas do setor
de utilidade publica € de particular importancia, porque essas empresas estdo sujeitas a forte
pressdo de politicas regulatorias, como € o caso do Brasil (TAFFAREL, 2010).

O mesmo autor cita que algumas pesquisas ja tentaram verificar o impacto exercido da
politica de regulamentacdo no parametro beta, Buckland e Fraser (2000, 2001a), obtiveram
evidéncias de que os coeficientes betas ndo se mostravam constantes, os resultados também
apontaram para um forte impacto exercido pela politica de regulamentacdo. Kobialka e
Rammerstorfer (2009) examinaram se a regulamentacdo ou noticias de regulamentacéo
afetam a confianca dos investidores no mercado de capitais da Alemanha ou se influenciam a
exposicao das empresas ao risco, mas nao detectaram evidéncias de risco regulatério no setor
alemédo de energia elétrica.

Para o calculo do beta a ANEEL realizou 0s seguintes passos:

| - Célculo do beta das empresas do mercado de referéncia (empresas de distribuicdo

de energia elétrica nos EUA), os betas encontrados foram alavancados.

Il - Desalavancagem do beta de cada empresa, utilizando o grau de alavancagem da
empresa e a aliquota de imposto de renda do mercado de referéncia obtendo, assim, o beta

associado ao risco do negdcio, ou seja, 0 beta do negocio.

Il - Calculo da média aritmética desses betas, cujo resultado € o beta desalavancado

ou beta do negdcio do setor regulado de interesse no mercado de referéncia. O beta
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desalavancado multiplicado pelo prémio de risco do mercado equivale ao risco do negdcio.

IV - Realavancagem desse beta usando a estrutura de capital regulatéria brasileira e a
aliquota de impostos representativa do setor, composta pelas aliquotas de imposto de renda da
pessoa juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Para calculo do beta alavancado é utilizado a férmula abaixo como demonstra
DAMODARAN, (2010 p. 200).

B = Bux[1+ (1-1IR)x (%)]

Equacéo (3)

E para desavalancar a expressao € assim demonstrada por DAMODARAN, (2010 p.
201).
Bc
1+ a-1R)x (3)]

Equacdo (4)

pu =

onde:

S = beta alavancado

. = beta ndo-alavancado

< = beta corrente

IR = aliquota de imposto de renda

D/E = indice da divida (capital de terceiros/patrimonio liquido (capital proprio)

Conforme explica a ANEEL em sua nota técnica o beta encontrado, multiplicado pelo
prémio de risco de mercado, fornece o risco total do setor regulado de interesse, ou seja, a
soma dos riscos do negdcio e financeiro. O beta final resultante foi igual a 0,74, o que resulta

um prémio total do risco do negdcio e financeiro (8 x (Rm-Rf) de 4,31%.

2.3.4 Prémio de Risco Pais

Os investidores internacionais consideram o risco pais (country risk) quando da decisdo de
investir em determinado pais. O risco Brasil busca expressar de forma objetiva o risco de

crédito a que os investidores estrangeiros estdo submetidos quando investem no Pais. No
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mercado brasileiro o mais utilizado sdo o EMBI+Br e o Credit Default Swap (CDS) do Brasil.

Como explica o Banco Central (2012), a carteira do EMBI+Br € um indice que reflete
0 comportamento dos titulos da divida externa brasileira. O spread do EMBI+Br é o valor
normalmente utilizado pelos investidores e publico em geral como medida do risco-Brasil e
corresponde & média ponderada dos prémios pagos por esses titulos em relagdo a papéis de
prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos, que sdo considerados livres de risco.

Para o Risco Pais a ANEEL optou pela utilizagdo do EMBI+BR, segundo a agéncia ele
reflete de forma mais fidedigna o risco pais do que um s6 “papel”, ja que ¢ uma média de
diversos titulos e, também ja é contado como spread sobre a taxa de juros de titulos do
governo dos EUA. Utilizou-se a mediana, referente ao periodo de janeiro de 2000 a dezembro
2010, obtendo um risco pais de 4,25%.

2.3.5 Risco Cambial

O risco cambial estd associado a perspectiva de desvalorizacdo da moeda local com
relacdo a moeda de origem ap0s a realizacdo do investimento. A desvalorizacdo da moeda
local é dada pelo aumento da taxa de cambio entre dois paises (tendo como base da taxa a
moeda do pais de origem do investimento).

A respeito do Risco Cambial a ANEEL ndo incluiu o componente adicional de risco
cambial, tendo em vista que o risco pais sera considerado em sua totalidade no EMBI+Br, o
qual embute um prémio exigido pelo mercado relacionado as incertezas quanto ao cambio,
como ataques especulativos, controle de capital entre outros.

Em sua NT a mesma cita alguns dos motivos para a desnecessidade de incluséo deste
item: a exposic¢do das distribuidoras a variacdo cambial € muito baixa, tendo em vista que a
captacdo de recursos atrelados ao cambio representa menos de 3% dos recursos totais; é
acessivel as empresas a utilizacdo de derivativos de hedge para a protecdo contra variaces
cambiais, com custos totais despreziveis, quando comparados a remuneracdo de capital
regulatéria da empresa; ndo € pratica nas agéncias reguladoras de outros paises, mercado
financeiro e instituicbes académicas, a inclusdo de remuneragdo para risco cambial e,
consequentemente, ndo ha& método de calculo consagrado e validado pela literatura

especializada.
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2.3.6 Risco Regulatorio

A prépria ANEEL que no segundo ciclo de revisao tarifaria havia introduzido o ajuste
para de risco regulatorio (neste caso risco decorrente do regime do preco teto) o diferencial
entre os betas das empresas da Inglaterra (regulagdo por precos maximos) e das americanas
(regulacdo por taxa de retorno), suprimiu este componente no célculo da remuneracdo do
investidor no 3CRTP (NT).

A mesma cita que pode haver riscos impostos pelo regulador. Mas, também entende
que hé riscos pela atuacdo do regulador e riscos da atividade de distribuicdo de energia, mais
0S mesmos j& estdo inclusos nos demais componentes de risco do modelo, no beta e no risco
pais. Portanto, a mesma ndo considera remuneracdo adicional para o componente risco

regulatorio.

2.4 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros deve corresponder ao retorno exigido por investidores
que adquirem os titulos de divida emitidos por uma empresa para financiar investimentos em
ativos. Os credores ndo correm o risco financeiro assumido pelos acionistas, por causa dos
direitos preferenciais sobre os fluxos de caixa gerados pelos ativos. E justamente isso que
mostra que os direitos dos credores sdo afetados pelo risco operacional da empresa ou do
projeto de investimento, ou seja, 0 risco de crédito € determinado pelo risco operacional e
reflete-se nas taxas de juros de financiamentos no mercado (SANVICENTE, 2012).

Martins et al (2008) relatam que o capital de terceiros é um portfolio, e tem suas
principais caracteristicas expressas em termos de risco e retorno, sendo que o risco agregado
depende das correlagcdes entres os riscos das dividas individuais as quais diferem entre si
(taxas de juros e custos contratuais). Segundo Cunha (2011), baseado nisso, o valor justo da
divida é determinado em valor de mercado, por refletir o risco que o mercado atribui aos
fluxos da divida. Devido as altas taxas de juros da economia brasileira, praticadas nas ultimas
décadas, dificultam que as empresas trabalhem com as taxas livremente praticadas no
mercado.

Segundo Damodaran (2009, p. 215), o custo da divida (Ki) é determinado através das
seguintes varidveis: taxa de juros sem risco; o risco de inadimpléncia da empresa; e 0

beneficio fiscal.



27

J& para os mercados emergentes 0 mesmo autor cita que essa situagdo nao deve ser
aplicada j& que o risco de inadimpléncia da empresa € determinado pelo indicador de rating
de dividas, que € determinado por uma agéncia independente, e as maiorias das empresas de
mercados emergentes nao possuem essa classificacao.

Seguindo isso a ANEEL propds uma abordagem similar & do custo de capital préprio,
e a mesma indicada por Damodaran (2009, p.219), adicionando a taxa livre de risco a taxa
livre de risco os prémios de risco adicionais exigidos para se emprestar recursos a uma
concessionaria de distribuicdo no Brasil. O capital de terceiros é calculado pelo método

CAPM da divida, conforme a seguinte express&o:

Rd = Rf + Rc + Rb
Equacdo (5)

onde:

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.

2.5 WACC para o Mercado Brasileiro

2.5.1 Taxa Livre de Risco

Para a modelagem do CAPM, a taxa livre de risco é apontada como passivel de ser
tomada ou emprestada indistintamente por todos os investidores. Um dos questionamentos a
isto é que o risco de inadimpléncia impede que na pratica isso aconteca (BARROS, FAMA E
SILVEIRA, 2002).

Os mesmos autores afirmam que no caso do Brasil, o titulo pdblico mais fortemente
transacionado entre os chamados Brady Bonds é o Brazilian Capitalization Bond (CBond),
gue possui uma taxa fixada de rendimento quando de sua emissdo. Mais alguns problemas
podem ocorrer com a utilizacdo deste titulo, um deles é o risco de default, o que é o contrario
da mensuracdo da taxa livre de risco. Outro problema com a utilizacdo destes titulos, é a
correlagdo que 0s mesmos apresentam com outros ativos da economia, e 0 conceito da taxa

livre de risco pressup8e uma correlagéo igual a zero com o mercado.
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Para 0 mercado brasileiro a taxa do Sistema Especial de Liquidacéo e Custddia (Selic)
é a taxa de juros formada nas negociag¢fes com titulos publicos no Brasil, esta é considerada
como sendo sem risco (ASSAF, LIMA E ARAUJO, 2008). Segundo Chalela, Junior e

Rochman (2011), o mais apropriado seria a utilizacao do CDI.

2.5.2 Coeficiente Beta

Pela equacdo do CAPM observa-se a importancia do parametro beta, influindo
diretamente no custo de capital préprio, que por sua vez influi no custo de capital médio
ponderado, alterando assim a tarifa a ser cobrada dos usuarios.

A férmula para calculo do beta pode ser assim descrita:

_ Cov (Ra; Rm)
~ Var (Rm)
Equacéo (6)

onde:

S = beta;

Cov = covariancia;

(Ra — Rm)= retorno dos ativos, diminuido do retorno de mercado;
Rm = retorno de mercado;

Var = Variancia.

2.5.3 Prémio de Risco de Mercado

Neste trabalho o retorno de mercado seré considerado como sendo 0 comportamento
diario do indice IBOVESPA, como cita no portal da BOVESPA:

O indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotacdes
do mercado de agdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA e também de

sua tradicdo, pois o indice manteve a integridade de sua série histérica e ndo sofreu

modificagdes metodoldgicas desde sua implementacdo em 1968.

Ainda como cita a BOVESPA os indice das Bolsa de Valores brasileira sdo indicadores

de desempenho de um conjunto de agdes, ou seja, mostram a valorizagdo de um determinado
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grupo de papéis ao longo do tempo.

2.5.4 Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros é definido de acordo com 0s passivos OnNerosos
identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa. Este, também
denominado de custo da divida, segundo Cunha (2011) representa a remuneracdao exigida
pelos credores de dividas da empresa sendo estimado pela razdo das despesas financeiras
liquidas do beneficio fiscal, em relagdo ao passivo oneroso, conforme equagdo que segue:

_ DF(1-T)
PO
Equacéo (7)

ki

onde:
Kd: custo da divida;
DF (1 - T): despesas financeiras liquidas do beneficio fiscal;

PO: passivo oneroso.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Uma estratégia necessaria para uma pesquisa cientifica é a pesquisa bibliografica, que
é um excelente meio de formacdo cientifica quando realizada independentemente, ou como
parte indispensdvel de qualquer trabalho cientifico, visando & construcdo da plataforma
tedrica do estudo (MARTINS e THEOPHILO 2009, p. 54). Neste trabalho serdo utilizadas
pesquisas bibliograficas de livros, artigos, teses e dissertacdes, com o0 objetivo de levantar
informacdes do mercado de energia elétrico brasileiro e metodologias do célculo do Custo
Medio Ponderado de Capital.

Além das premissas bésicas envolvendo o calculo do WACC, para este estudo seréd
realizado testes estatisticos objetivando a constatacdo da validacdo da metodologia proposta.
A prerrogativa é determinar se a metodologia utilizada para calculo do WACC, utilizando
premissas brasileiras, demonstra a realidade ou néo.

E uma pesquisa caracterizada como quantitativa de base descritiva, porque os dados e
as evidéncias coletadas podem ser quantificados, mensurados. Os dados séo filtrados,
organizados e tabulados, para serem submetidos a testes estatisticos, (MARTINS e
THEOPHILO 2009, p. 107).

3.1 Amostra

Para composi¢do da amostra foram buscadas no sistema Economética®, segundo a
classificacdo da NAICS (North American Industry Classification System), as empresas do
setor de Geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, conforme a classificacéo.

Dessa forma obteve-se um universo de 74 empresas listadas na bolsa em 2013. Para se
definir a amostra, foi identificado quais destas empresas possuiam em suas atividades a
distribuicdo de energia elétrica, de acordo com os dados fornecidos no site da ABRADEE
(Associacdo Brasileira das Empresas Distribuidoras de Energia Elétrica). Chegou-se em uma

amostra composta por 20 empresas.

Quadro 1 — Empresas participantes da amostra.

# Empresa Cadigo
1 Ampla Energia e Servigos S.A. CBEE3
2 Ceb CEBR5
3 Centrais Elétricas de Santa Catarina S. A. CLSC4
4 Centrais Elétricas do Para S.A. CELP7
5 Companhia Energética de Pernambuco CEPE6
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6 Companhia Energética do Maranhdo ENMAS3B
7 Centrais Elétricas Matogrossenses S. A. CMGR4
8 Companhia Energética de Minas Gerais CMIG3
9 Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia CEEB3
10 Companhia Energética do Ceara COCES5
11 Companhia Paranaense de Energia CPLES
12 Companhia Energética do Rio Grande do Norte CSRN3
13 Companhia Paulista de Forca e Luz CPFE3
14 Elektro Eletricidade e Servigos S.A. EKTR4
15 Eletrobras Distribuicdo S.A. ELET3
16 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S.A. ELPL4
17 Equatorial EQTL3
18 Light Servicos de Eletricidade S.A. LIGT3
19 Neoenergia GNAN3B
20 Rede Energia REDE4

Fonte — Elaboracéo propria.

3.2 Testes de Hipdteses

Na pesquisa foi testada a hipotese que ndo ha diferencas estatisticas entre 0 WACC
calculados com as premissas brasileiras e o que foi determinado pela ANEEL.

As hipoteses do estudo ficam assim determinadas:

Ho: N&o ha diferencas entre 0 WACC determinado pela ANEEL e o calculados com os dados

do mercado brasileiro.

Hi: Ha diferencas entre 0 WACC determinado pela ANEEL e o calculados com os dados do

ercado brasileiro.

3.2.1 Testes de Normalidade

Para verificar a normalidade os testes mais utilizados sdo de Kolmogorov-Smirnov e
de Shapiro-Wilk (FAVERO et al, 2009). Segundo os autores o teste de Kolmogorov-Smirnov
é um teste de aderéncia que compara a distribuicdo de frequéncia acumulada de um conjunto
de valores observados da amostra com uma distribuicdo esperada ou teorica. O teste Shapiro-
Wilk é mais apropriado utilizd-lo para amostras pequenas (n < 30). Nessa pesquisa foi

utilizado o teste de Shapiro-Wilk, pois a amostra € considerada pequena (n < 30).
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A confirmacdo da escolha do teste adequando se d& por meio de preliminar realizacéo
de teste de normalidade, no qual confirmara se sera aplicado um teste paramétrico ou nao

paramétrico, assumindo as seguintes hipéteses:

Ho= a distribuicdo dos dados a qual provem a amostra possui Distribuicdo Normal.
H; = a distribuicdo dos dados a qual provem a amostra possui Distribuicdo ndo Normal;

3.2.2Teste Paramétrico e Ndo Paramétrico

3.2.2.1 Teste Paramétrico

Os testes paramétricos exigem a verificacdo simultdnea das seguintes condicdes: a
variavel dependente possua distribuicdo normal e as variancias populacionais sejam
homogéneas caso haja comparacao duas ou mais populagdes. Segundo Mar6co (2010, p.199)

o teste mais utilizado para verificacdo dessa normalidade é o Kolmogorov-Smirnov.

3.2.2.1.1 Teste t-Student

O teste t-Student para amostras emparelhadas € o teste paramétrico a utilizar quando se
deseja comparar duas populac6es, de onde foram extraidas duas amostras emparelhadas. Este
teste tem como pressuposto apenas a condicdo de que a variavel dependente apresente

distribuicdo normal nas duas populagoes.

3.2.2.2 Teste ndo Paramétrico

E uma alternativa aos testes paramétricos quando ndo ha normalidade nos dados.
Segundo Favero (2009, p.145), embora haja vantagens, as desvantagens sdo significativas,
porgue neste tipo de método tende a perder informacdo uma vez que os dados quantitativos

séo reduzidos em escalas qualitativas.
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3.2.2.2.1 Teste de Wilcoxon

Como explica Favero (2009, p.158) o teste de Wilcoxon é uma alternativa ao t-Student
para comparar médias populacionais a partir de amostras emparelhadas quando o pressuposto
de distribuicdo normal da varidvel nas duas medicbes ndo se verifica e/ou ndo é possivel.
Segundo Maréco (2010 p.29) amostras emparelhadas s&o constituidas utilizando os mesmos

sujeitos experimentais, tendo como base algum critério unificador dos elementos da amostra.

3.3 O modelo da pesquisa

Taxa Livre de Risco

Para determinacdo da taxa livre de risco utilizou-se a taxa SELIC, com prazo de 12
meses. Utilizado uma série de dados anuais da cotacbes no periodo de 2011 e 2012, conforme

demonstrado na figura, obtendo-se, através de media aritmética, uma taxa de juros anual de
11,67% em 2011 e 8,54% em 2012.

Gréfico 1 — Variagdo da SELIC

Variacao da SELIC
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Fonte: Elaborado pela autora.

Coeficiente Beta

Para o coeficiente Beta foi adotado o informado no sistema Economaética®, que foi

calculado em relacédo ao indice Ibovespa, conforme permitido pelo sistema. O mesmo consiste
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na divisdo da covariancia entre os retornos reais dos ativos e do indice de mercado pela
variancia do indice. Seu periodo de estimacdo foi formado pelos 12 meses anteriores aos
periodos analisados. Bruni (2008), cita que em estudos americanos costumam utilizar prazos
sempre superiores a quatro anos para sua estimativa, isso considerando um mercado estavel.

O Laboratorio de Finangas da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade
da Universidade de Séo Paulo, por exemplo, costuma utilizar prazos de 12, 18 e 24 meses na
estimativa dos betas apresentados no seu Guia de Ac¢des mensal (Stock Guide FEA/USP
Abr/13). O prazo adotado nesta pesquisa serd de 12 meses. Algumas empresas néo
apresentaram o beta calculado no sistema Economatica, isso se deve ao fato de ndo haver um
namero de negociagdes constantes dentro do periodo analisado. Para obtencdo deste beta foi
feito a desalavancangem dos betas das companhias, com o resultado da média foi feito a
alavancagem de acordo com os dados das empresas que ndo apresentaram esse beta. Assim,
chegou-se no beta de todas as empresas da amostra.

Para as empresas da amostra que ndo apresentaram esse dado foi realizado o calculo
conforme a equacdo do Beta para cada empresa da amostra, a média destes betas foram

desalanvacados e alavancados em seguinte, obtendo assim o beta considerado na pesquisa.

Retorno de Mercado

Para o retorno de mercado foi adotado o IBOVESPA, considerando as cota¢des diarias
no periodo de 2011 e 2012.

Para composicdo do desempenho do IBOVESPA, utilizou-se o retorno diario com base
na forma logaritmica (Equacédo X), que pressupde um regime de capitalizacdo continua.

Hull (1996), apud Machado (2002), citam que o0s precos da agdo seguem um
movimento aleatorio. Isso significa que mudancgas proporcionais no pre¢o da acdo num certo
periodo de tempo sdo normalmente distribuidas. Isso implica que o preco da acdo, a qualquer
tempo no futuro, tem distribuicdo lognormal.

A escolha da forma logaritmica explica-se pelo fato desse método de calculo tender a

aproximar a distribuicdo de frequéncia dos retornos calculados do logaritmico da curva

n(75)
r=lIn|-——
Pt—l

Equacéo (8)

normal.
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onde:
r: retorno
P,: cotacdo da carteira na data t.

P,_,: cotacdo da carteira na data t-1.

Mesmo com a utilizacdo da distribuicdo dos retornos calculados pela formula
logaritmica ser simétrica, estudos como o de Fama (1965), mostrou que isto ndo garante a
normalidade de tal distribuicdo. Porém, a simetria da curva garante uma maior aproximacao
normal, sendo assim mais adequada para a utilizacdo de testes paramétricos, uma vez que
estes tem como pressuposto que as amostras sejam provenientes de populagdes normais
(FAVERO et al, 2009).

Dessa forma, obteve-se uma taxa anual média de retorno de mercado de -19,98% em
2011, e 7,14% em 2012.

Gréfico 2 — Variagdo do IBOV
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Fonte: Elaborado pela autora.

Patrimonio Liquido e Divida

Os dados de Patrimonio Liquido e Divida foram obtidos atraves do sistema
Economatica®, referente aos anos de 2011 e 2012.

Custo de Capital de Terceiros

Para as empresas brasileiras, o levantamento do Custo de Capital de Terceiros (Ki),



36

sofre limitagdes, visto que muitas empresas ndo segregam despesas financeiras oriundas de
passivos onerosos de outras provindas pelos passivos de funcionamentos (CUNHA, 2011).
Nesta pesquisa, sera utilizado o Custo de Capital de Terceiros calculado no sistema

Economatica, que leva em consideracdo a Equacdo (7).

Beneficio Fiscal

Um componente da formula do WACC ¢ o beneficio fiscal, segundo Damodaran
(2010, p. 218), o célculo é bastante simples, requerendo que o custo antes do imposto seja
multiplicado por (1 - aliquota de imposto), o dificil € definir qual aliquota utilizar por haver
diversas opc¢des. As empresas, frequentemente, mostram uma aliquota de imposto efetiva,
estimada pela divisdo das taxas devidas pela renda tributavel, enquanto a aliquota marginal é a
tributada sobre o lucro final. Cunha (2011) cita que aliquota efetiva, normalmente, € muito
inferior a marginal, dentre outras razdes pela existéncia de créditos tributarios, os quais,
raramente sdo eternos e que mais cedo ou mais tarde terdo de ser pagos, portanto, a escolha
mais segura é a utilizacdo da aliquota marginal.

No caso do Brasil, a taxa marginal representa a soma das aliquotas de IRPJ (Imposto
de Renda da Pessoa Juridica) e CSLL (Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido), para
empresas do Lucro Real, como é tributada as empresas da amostra, a sua taxa marginal € de
34%, sendo 25% de IRPJ e 9% de CSLL, conforme CUNHA et al (2012).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta sessdo serd apresentado a descricdo e a analise dos resultados dos testes
estatisticos. Os resultados estdo apresentados em tabelas e acompanhados pela analise dos

mesmos, Nos quais obteve-se a rejeicdo da hipotese de pesquisa.

4.1 Estatistica Descritiva das Premissas

O calculo do WACC é composto pelo Custo de Capital Proprio (Ke) e Custo de
Capital de Terceiros (Ki), para uma andlise preliminar das variaveis foi realizado a estatistica

descritiva destas.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva 2011

N Minimo Maximo Média Desvlo Variancia
Padréo
Ke 20 -0,9593 0,0851 -0,0823 0,2212 0,0489
Ki 20 0,1150 0,4890 0,2154 0,1010 0,0102
WACC 20 -0,1986 0,2464 0,0523 0,0902 0,0081

Fonte: Elaborado pela autora.

Como pode ser observado na Tabela 1, a média para Ke em 2011 ficou em -8,23%,
sendo que o desvio padrdo foi de 22,12% o que nos indica que estamos diante de dados
assimétricos e com uma variancia alta. Das 20 empresas da amostra, 14 apresentaram um Ke
negativo, isso se deve ao fato que a variavel retorno de mercado utilizado na pesquisa, 0
IBOVESPA, apresentou uma queda, fechando o ano de 2011 em -19,98%, o0 que ocasionou
essa discrepancia nos dados. O Ki ja apresentou uma variabilidade pequena, pouco mais que
1%, isso mostra que os valores de cada empresa ficaram préximos da média da amostra.

Apesar do impacto significativo do Ke o WACC ndo apresentou uma variancia

elevada, sendo que a média do WACC permaneceu em 5,23%.
Tabela 2— Estatistica Descritiva 2012

N Minimo Maximo Média Desvlo Variancia
Padréo
Ke 20 0,0327 0,0840 0,0768 0,0112 0,0001
Ki 20 0,0820 0,4390 0,2066 0,1076 0,0116
WACC 20 0,0470 0,2984 0,0943 0,0640 0,0041

Fonte:Elaborado pela autora.

O WACC apresenta uma discrepancia entre o valor minimo (4,70%) e 0 maximo
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(29,84%), mas, a variabilidade ja é pequena de 0,41% isso mostra que os dados s&o
simétricos, ndo apresentando tantas diferencas entre os valores de WACC para cada empresa
da amostra.

O ativo da CELP7 (Celpa) apresentou um WACC elevado 24,89% e a REDE4 (Rede
Energia) o resultado de 29,84%, isso se deve porque as empresas apresentaram um valor de
patriménio liquido (PL) baixo, quando comparado com as dividas da empresa, e no caso da

Rede Energia esse PL foi negativo.

4.2 Testes de Hipotese

Inicialmente realizou-se o teste da normalidade de distribuicdo dos dados, com o
objetivo de verificar o uso ou ndo do teste paramétrico (t-student), como o mais apropriado,
desde que fosse satisfeita a premissa de distribuicdo normal dos dados e, para isso, foi
aplicado o teste Shapiro-Wilk, com nivel de significancia de 5% (o = 0,05). Caso seja
rejeitada H,, entdo, deve-se realizar o teste ndo paramétricos de Wilcoxon. A Tabela 3

apresenta os resultados obtidos.
Tabela 3— Resultado do Teste de Normalidade do WACC

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
WACC —— —
N Significancia N Significancia
2011 20 0,042 20 0,007
2012 20 0,000 20 0,000

Fonte: Elaborado pela autora.

Os valores de p-value sdo apresentados na coluna “Significancia” da tabela. O
resultado foi < 0,05 tanto no ano de 2011, quanto em 2012 e, sendo assim, rejeita-se a
hipdtese nula do teste, infere-se que a distribuicdo dos dados ndo apresenta uma distribuicéo
normal. Dessa forma, foi realizado um teste ndo paramétrico, neste caso o teste Wilcoxon.

Logo abaixo é demonstrado o resultado do teste do WACC calculado com as premissas
brasileiras (Média_B), comparando com 0 WACC determinado pela ANEEL (Média_A):

Tabela 4 - Teste Nao-Paramétrico para 0 WACC

WACC Testes das Observag6es emparelhadas de Wilcoxon
Ano N Média_B Média_A Diferenca P_Value
2011 20 0,0523 0,1013 -0,0490 0,011
2012 20 0,0943 0,1013 -0,0070 0,019

Fonte: Elaborado pela autora.
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Os resultados obtidos com o teste demonstram que tanto em 2011, quanto em 2012
houveram diferencas significantes para 0 WACC, o p-value apresentou menor que o nivel de
significancia adotado, de 5%, sendo assim, rejeita-se a hipdtese nula, inferindo-se que ha
diferencas estatisticas entre 0 modelo calculado com premissas brasileiras e 0 modelo adotado
pela ANEEL.

A fim de verificar qual seria o maior impacto para 0 WACC foi realizado os testes
estatisticos com as variaveis de Custo de Capital Proprio (Ke) e Custo de Capital de Terceiros
(Ki).As Tabelas 5 e 6 demonstram os resultados dos teste de normalidade para as variaveis Ke

e Ki no ano de 2011 e 2012:

Tabela5- Teste de Normalidade para Custo de Capital Préprio

. Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
N Significancia N Significancia
2011 20 0,001 20 0,000
2012 20 0,000 20 0,000
Fonte: Elaborado pela autora.
Tabela 6— Teste de Normalidade para Custo de Capital de Terceiros
i Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Ki N Significancia N Significancia
2011 20 0,046 20 0,005
2012 20 0,066 20 0,007

Fonte: Elaborado pela autora.

Como pode ser observado o nivel de significancia das variaveis demonstram que a
amostra € ndo-normal, sendo assim foi executado o teste ndo paramétrico, para verificacdo se

a hipdtese poderia ser aceita ou rejeitada.

Tabela 7— Teste Ndo-Paramétrico para Custo de Capital Préprio

Ke Testes das Observagdes emparelhadas de Wilcoxon
Ano N Média_B Média_A Diferenca P_Value
2011 20 -0,0823 0,1343 -0,2166 0,000
2012 20 0,0768 0,1343 -0,0575 0,000

Fonte: Elaborado pela autora.

De todas as empresas, na média, o custo de capital proprio (Ke), calculado para o ano
de 2011foi de -8,23%, levando em considera¢do que o impacto para céalculo do Ke foi o

retorno de mercado, que nessa pesquisa foi realizado utilizando o IBOVESPA, gue neste ano
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fechou em -19,98%. Ja, como demonstrado, em 2012 o Ke ficou em 7,68%, uma diferenca
para 0 da ANEEL de -5,75%. O p-value para os dois anos foram inferiores ao nivel de
significancia utilizado, 5%, ou seja, se rejeita a hipdtese nula. Desse resultado tem-se que o
Ke calculado baseado nos indicadores do mercado financeiro apresenta diferencas
estatisticamente significantes ao ser comparado com o mesmo indicador informado pela
ANEEL em sua nota técnica que foi de 13,43%.

Os resultados do teste de Wilcoxon para o Custo de Capital de Terceiros (Ki) sdo

demonstrados a seguir:

Tabela 8- Teste Ndo-Paramétrico para Custo de Capital de Terceiros

Ki Testes das ObservacGes emparelhadas de Wilcoxon
Ano N Média_B Média_A Diferenca P_Valor
2011 20 0,2154 0,1126 0,1028 0,000
2012 20 0,2066 0,1126 0,0940 0,000

Fonte: Elaborado pela autora.

Apesar da variavel Ki calculada para os dois anos com as premissas brasileiras nao
apresentar uma diferenca significante de um ano para o outro, a diferenca para o determinado
pela ANEEL é de aproximadamente 10%, com o teste de Wilcoxon rejeita-se a hipotese de ndo
haver diferencas estatisticas entre o Ki ANEEL e o adotado na pesquisa. Nos dois periodos
analisados mostra uma subavaliagcdo pela ANEEL do Custo de Capital de Terceiros.

A divergéncia dos resultados, frente a Nota Técnica da ANEEL, permite algumas
reflexGes: embora o mercado financeiro brasileiro tenha evoluido nos ultimos anos, ainda néo
estd maduro o suficiente, tampouco estavel, um exemplo disso é o retorno do Ibovespa em
2011 que fechou numa queda de 19,98% e 2012 em alta de 7,14%.

Em razdo de serem os resultados desta pesquisa diferente dos apresentados pela
ANEEL, pode suspeitar que, no Brasil, tal setor de negdcio e a bolsa guardam relacdes ainda
ndo definitivas, pois o mercado de distribuicdo de energia elétrica ainda tem pouca
representacdo no mercado brasileiro de capitais, além deste apresentar fragilidades, tais como
a existéncia de papeis volateis e/ou pouco negociados.

Entretanto, embora as variaveis consideradas neste trabalho para calculo do WACC
ndo levem a resultados hoje mais precisos que os calculados com os dados norte americanos,
o futuro é promissor para o Brasil, com o crescimento e a tendéncia de ampliagdo das
negociagOes da Bovespa, promovendo a estabilidade do mercado e, em decorréncia, do custo
médio ponderado de capital.
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5 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar se as premissas utilizadas pelo
modelo proposto pela ANEEL refletiam os dados do mercado brasileiro das empresas
distribuidoras de energia elétrica a partir do calculo do WACC. Para atingir este objetivo
foram realizados testes estatisticos com os dados das distribuidoras de energia elétrica do
Brasil, nos anos de 2011 e 2012.

Ao longo do trabalho foi apresentado e discutido o modelo WACC utilizado para
determinacdo do Custo Médio Ponderado de Capital de acordo com o demonstrado pela
ANEEL em sua nota técnica, e a metodologia utilizada para o mercado brasileiro.

Para realizacdo dos testes estatisticos foram selecionados uma amostra de 20
empresas, foi realizado o célculo do WACC para cada uma participante da amostra, utilizando
as premissas brasileiras, no caso, a taxa SELIC e o indice IBOVESPA.

Utilizando o software SPSS foi testada a hipotese de que ndo haveria diferencas
estatisticas entre 0 WACC da ANEEL e o adaptado para o mercado brasileiro. Os resultados
da pesquisa mostraram que héa diferencas estatisticas significantes entre 0 WACC determinado
pela ANEEL que € utilizado pelas distribuidoras de energia elétrica brasileiras e 0 WACC
calculado com as premissas brasileiras, rejeitando-se assim a hipétese de pesquisa.

E robusto tecnicamente calcular o WACC com dados brasileiros, ja que os valores
obtidos sdo confidveis e a metodologia adequada. Para pesquisas futuras cabe sugerir a
utilizacdo de outras variaveis para 0 mercado brasileiro, como o CDI para taxa livre de risco e
o IBRx, como o retorno de mercado. Este estudo é uma pequena contribuicéo para a discussao
da questdo, que continua aberta, de como seria a metodologia ideal para célculo do WACC

para os mercados emergentes, neste caso o mercado brasileiro.
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