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RESUMO

CASTRO SILVA, Wendel Alex. Investimento, regulacio e mercado: uma
andlise do risco no setor elétrico. 2007. 430p. Tese (Doutorado em
Administra¢do) — Universidade Federal de Lavras, Lavras, MG'.

Em nosso estudo utilizamos uma abordagem analitica multidisciplinar para
examinar algumas questdes de investimento na industria de energia elétrica. Sob
esse aspecto, as vdrias andlises ocorridas foram divididas em trés diferentes
areas de discussdes: a estrutura de mercado, o processo de regulamentacio e a
avaliacdo de risco. Tais categorias foram entdo delimitadas para os propésitos
do contexto de investimento em condi¢des de risco. O conhecimento sobre a
estrutura de mercado, por exemplo, é de fundamental importincia para
antecipar os possiveis problemas de incerteza e direcionar as medidas
preventivas que possibilitam manter o valor intrinseco de um projeto.
Ressaltamos, contudo, que o termo “mercado”, apresentado no texto, possui
duas conotacdes diferentes. A primeira, remeter-nos-ia ao grau de competicao
existente no setor de energia elétrica. Neste caso, observa-se que a posi¢cdo de
equilibrio da industria resultaria da estrutura mercado e das varidveis que
concorrem para o desequilibrio do sistema de precos. Alids, especificamente, a
regulamentacdo corresponde a um elemento chave para a garantia dos seus
resultados. Todavia, enfatizamos que para os tipos de sistemas hibridos onde
combinam diferentes interesses podem surgir divergéncias justamente na escolha
e aplicacdes de alguns métodos, tanto no que diz respeito a formacgao da tarifas,
quanto na avaliacdo das “expectativas futuras”. Na segunda conotagdo,
passamos a considerar o “mercado de capitais”, local onde geralmente se espelha
para a avaliacdo do custo de oportunidade. Aqui, nossa principal énfase foi
examinar possiveis incongruéncias em seu calculo. Ou seja, os diferentes valores
do custo “aproximado” de capital, surgidos durante nossa investigacdo, estariam
relacionados as questdes que envolvem a dindmica intertemporal e aos aspectos
comportamentais tais como o uso ex-ante de algumas suposi¢des baseadas em
expectativas  heterogéneas e/ou enviesadas. Quanto a avaliacdo do
comportamento de risco, constatamos que as empresas que compunham o Indice
de Energia Elétrica, na ocasido de nossas observacdes, estariam tendo um
comportamento “moderado”, se assim podemos dizer, em comparacio a alguns
segmentos, e também, em relacio a indices mais especificos listados na
BOVESPA. De fato, esses resultados foram também fortalecidos por algumas
andlises anteriores — financeiras -, que mostravam que as empresas de energia
ndo estariam sobressaindo as expectativas de remuneracdo do capital. E, dentre
as causas, a nossa primeira hipdtese recairia na “dosagem” excessiva, por parte

! Orientador: Dr. Antonio Carlos dos Santos



do regulador, do atual modelo de regulamentacdo e controle de poder de
monop6lio®. A segunda, remeteria as aplicacdes do modelo de precificagio e
algumas divergéncias na conducdo de argurmentos metodolégicos que
certamente resultariam em diferencas relativas, de precis@o, nas estimativas do
custo de capital. Por fim, asseveramos que a nog¢do de precisdo estaria
relacionada ndo s6 ao grau de eficiéncia informacional de mercado e/ou
capacidade técnica, mas também dependeria de determinados padrdes
comportamentais na avaliagdo de risco. Em vista disso, nas intervengdes
regulatdrias, tdo necessdrias, devem ser observadas as formas de condu¢do na
aplicacdo dos mecanismos de equilibrio.

% Essas medidas estariam penalizando as principais concessiondrias por meio do estabelecimento
de um preco-teto para a tarifa de energia para o consumo final. Todavia, devido a carga tributéria
representar cerca de [50%] da conta de luz, o consumidor final tem pagado tarifas mais caras do
que a Franca onde a energia nuclear ¢ a principal matriz. Observando que a energia de fontes
hidricas € [25%] mais barata do que as de fontes nucleares. Existem diferencas quanto aos critérios
aplicados no segmento de geracao, ha vista que, o principal instrumento utilizado para controle de
tarifas seria a obrigatoriedade de negociacao por meio dos CCEARs.
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ABSTRACT

CASTRO SILVA, Wendel Alex. Investment, regulation and market: analysis
of the risk for the electric power sector. 2007. 430p. Thesis (Doctoral in
Business Administration) — Federal University of Lavras, Lavras, MG’.

In our study we have made a multidiscipline analytical approach in order
to examine some questions of Investment in the Electric Power Industry.
Concerning this prospect, the several analysis made were divided into three
different areas for discussion: market structure, regulation process and the risk
assessment. Such categories were then delineated for the purposes of the context
of investment in risk conditions. The knowledge on the market structure, for
instance, would be substantial for anticipating the possible problems of
uncertainty and to direct the preventive measures which make possible to keep
the built-in value of a project. However, we highlight that the term “market”
used in this text has two different meanings. The first one would lead us to the
degree of competition existing into the electric power sector. In that case, we
notice that the position of industry balance would be the result of the market
structure and the variables which compete for the unbalance of the price system.
Besides, particularly, the regulation corresponds to a key element which
guarantees the results. However, we remark that for kinds of hybrid systems
where different interests are combined there may be disagreement especially on
the choice and application of some methods, as concerning the price formation
as well as the valuation of the “expectations”. Now, for the second meaning, we
will consider the capital market, which is frequently used for the purpose of
opportunity cost valuation. Here, our main goal was to examine the possible
incompatibilities of its calculation. That is, the different values of the estimated
capital arisen during our investigation would be related to questions involving
the intertemporal dynamics fact and to behavioral aspects such as the ex-ante
usage of some supposition based in heterogeneous expectations. Regarding the
risk behavior valuation, we conclude that the companies which constituted the
Electric Power Index at the time of our study would be having a “moderate”
behavior, so to speak, comparing to some sections, and also relating to some
more specific indexes listed in BOVESPA. Indeed, these results have as well
been strengthened by some previous analysis — financial ones- which had shown
that the electric power companies would not be excelling at the expectations of
the profitability of capital. And among the said reasons, the first hypothesis
would fall on the excessive “dosage” by the regulator of the current model of

3 Guidance: Dr. Antdnio Carlos dos Santos
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regulation and control of power of monopoly*. The second one would deal with
the applicability of the asset-pricing model and some methodological
divergences which certainly would result in relative differences of precision, in
search of an appropriate measurement of the expected values for the cost of
capital. Finally, we assert that the notion of accuracy would be related not only
to the degree of market informational efficiency and/or technical capability but
would also depend on certain behavioral standards for the risk assessment.
Therefore, the way of conducting the application of mechanism of balance must
be taken into account in case of occurrence of the so required regulatory
interventions.

* These measures would be penalizing the main agents by means of establishing a basis-price for
the electric power tariff for the ultimate consumption. However, due to the tax burden representing
about [50%] on the electricity bill, the ultimate consumer has paid more expensive electricity bills
than in France, where the nuclear power is the main source; considering that the electric power
generated by hydro sources is [25%] cheaper than the nuclear ones. There are differences
concerning to the criteria applied to this segment, since the main instrument used to control the
rates would be the obligation of negotiating by means of CCEARs.
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1 INTRODUCAO

A Inddstria de Energia Elétrica Brasileira, desde a década de 1990 vem
passando por vdrias mudancas’ envolvendo natureza institucional do setor,
inovacgdes tecnoldgicas, infra-estrutura econdmica e significativa reorientacio
adotada por politicas de iniciativa ao investimento privado.

Partindo também de experiéncias como da Inglaterra - mediante o
desenvolvimento na inddstria de geracdo de energia, desverticalizacdo e
regulamentagio (Millan et al., 2001), as reformas institucionais do setor elétrico
brasileiro® foram fruto de um largo processo de reestruturagdo, conforme a

sintese a seguir:

a) Introducdo do produtor independente e do autoprodutor em maior
escala, tendo como objetivos de uma melhor alocag@o, produgao e
distribuicdo de recursos.

b) Criacdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), 6rgao
responsavel pela regulamentacdo e fiscalizacdo de setor.

¢) Desverticalizacdo das atividades de geracdo, transmissio e
distribui¢do, inclusive a comercializa¢do, com o objetivo de criar

uma maior pressdo competitiva para o setor.

> ABDO, ].M. A ANEEL as perspectivas para o setor elétrico. Araraquara, 1998. Slides.
DELGADO, M. A. P. A expansio de oferta de energia elétrica pela racionalidade do mercado
competitivo. Rio de Janeiro: UFRJ: COPPE. Programa de Planejamento Energético, 2003.

FIORI, J.L. Proposta de modelo institucional. Brasilia: Ministério de Minas e Energia, 2003.
TOLMASQUIM, M. T. (Coord.). Metodologias de valoracao de danos ambientais causado
pelo setor elétrico. Rio de Janeiro: UFRJ: COPPE. Programa de Planejamento Energético, 2000.

® O processo de mudanca institucional do setor elétrico tem como base as premissas neoliberais
organizadas sob o tripé: “desverticalizacao” de setores; “privatizacdo” da economia e ‘‘abertura
comercial”. Sdo idéias principalmente fomentadas por recomendacdes das agéncias multilaterais:
Fundo Monetério Internacional (FMI) e do Banco Mundial.



d) Introdugdo da Camara de Comercializag¢@o de Energia Elétrica
(CCEE), gestora dos leildes de energia e responsdvel pelo universo

de comercializacdo regulada de energia elétrica.

A principio, seguindo as proposicoes do Banco Mundial, foi
estabelecido o modelo de gestdo baseado na “Propriedade e Operagdes
Privadas, com Regulamentacdo”’, a partir de quatro possiveis estruturas de
mercados que poderiam ser implementadas pelas economias emergentes.

Note-se que, para cada modelo existem diferentes tipos de (1) arranjo de
negdcios, (2) exigéncias regulatérias, (3) arranjos contratuais de propriedade
para as operacdes das companhias no setor, e (4) solu¢des quanto as implicagcdes

com os ativos encalhados. O quadro 1 apresenta um resumo dessas alternativas:

QUADRO 1 Resumo das alternativas estruturais

Caracteristica Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Monopdélio Agéncia Competicao Competicao no
Compradora Atacado Varejo
Definicdo Monopdélio Competi¢do na Competi¢do na Competi¢do na
em todos os geracio e geracdo e escolha Geragdo e
niveis comprador tinico para escolha p/
Naio existe Estrutura distribuidoras consumidor
escolha semelhante a Existéncia de final
“Monopso6nio” geradores Qualquer
independentes gerador
Competi¢do na
Geracdo 0 1 1 1
Escolha para
Varejista 0 0 1 1
Escolha para
Consumidor 0 0 0 1
Final

Fonte: adaptado de Hunt & Shuttleworth (1996)

7 Sintese do modelo: O Estado interferem quanto ao exame dos pedidos de concessdo e em relagdo
aregulacdo de todo o sistema.



Um ponto de convergéncia entre os quatro modelos de eletricidade seria
o processo de “regulamentagdo”, visto que este sublinha o elemento chave das
relagdes entre os agentes do setor. Assim, qualquer mudanga de modelo exigird,
em contra partida, relacdes contratuais e legislacdo adequada.

Por exemplo, a transferéncia do modelo 1 ou 2 para o modelo 3 ou 4,
verifica-se por meio do desenvolvimento de arranjos comerciais ou contratos de
negécios, além de cobranga para o uso da rede de transmissao e distribuig@o.

Pode-se dizer, precisamente, que o marco inicial da modelagem dessa
estrutura se deu durante o ano de 1997, quando o Ministério de Minas e Energia
(MME) elaborou um trabalho juntamente com os consultores liderados pela
Coopers & Lybrand (1997) estabelecendo as linhas gerais do modelo do setor
elétrico®.

A preocupacdo bdsica seria entdo implantar a “competi¢cdo” onde fosse
possivel [geracdo e comercializagdo], e a “regulamentacdo” onde fosse
necessario [monopdlios naturais: transmissio e comercializa¢io]’, conforme
Figura 1.

Em 1996 e 1997 também foram privatizadas cerca de dez distribuidoras
de energia e, para 1998, previa-se a continuidade do programa de privatizagdes,
com a venda de geradoras de energia e de uma outra grande quantidade de
empresas distribuidoras.

Seguindo as reformas, foram implementadas operacdes de controle por
meio de um 6rgdo regulador - a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
e um Orgdo responsdvel pela otimizacdo do sistema - Operador do Sistema
Independente (NOS), que estabelecem formas de conduta atuacdo no mercado

de energia elétrica.

8 Um passo importante para o inicio do processo de reestruturacio do setor brasileiro de energia
elétrica veio com a Lei n° 8.631 e Decreto n°774 de 1993. (ANEEL, 2007)

? Existe uma tendéncia de ampliagdo da participaco da iniciativa privada com o leildo de
concessdes de linhas de transmissdo.



MERCADO CONCORRENCIAL

FIGURA 1 Reestruturagdo do setor elétrico
G = Geracdo T = Transmissdo D = Distribui¢cdo C = Comercializagdo
Fonte: elaborado pelo autor

Do ponto de vista estratégico, a partir do processo de reestruturacdo, as
empresas de energia elétrica obedeceriam a um movimento duplo de motivagdo
global'’.

Assim, nos espagos nacionais, procuram-se afirmar como empresas de
multiservicos ao adquirirem configurac@o institucional horizontal. No ambito
internacional, elas encontram a possibilidade de explorar as suas especialidades
nos mercados emergentes dos paises em desenvolvimento vis-a-vis os amplos
programas de privatizacio e desregulamentacio vigentes nesses mercados' .
Cabe ressaltar que esses investimentos tém buscado compensar as possiveis
perdas de receitas no mercado interno, em parte, devido a criagdo de um
ambiente concorrencial.

Ja do ponto de vista histérico, a saturacdo da intervengdo econdmica

havia dado sinais de crise desde a década de 1970 nos paises mais

!0 Chevalier & Salaiin (1995) apud Rosa et al. (1998).
""E importante observar que esse tipo de iniciativa também se constitui um tipo de risco

estratégico que s6 € eliminado pela diversificacio dos investimentos em diferentes
economias.



industrializados. Em principio, iniciou-se com a deteriorizagdo da infra-
estrutura pela perda da capacidade de reinvestimento. Além disso, por causa dos
resultados de fatores sociais, econdmicos, tecnoldgicos e institucionais,
esgotaram-se as possibilidades de economias de escala e de escopo.

Todavia, os decréscimos de demanda poderiam ser novamente
alimentados com politicas expansionistas de investimento, mudangas estruturais
e também com a tendéncia a viabilizacdo de uma maior participagdo da
iniciativa privada. A esse respeito, observa-se que a reforma em curso no setor
elétrico ainda tem mantido boa parte da propriedade estatal na geragdo, embora
exista uma tendéncia geral para introducdo de concorréncia privada como a
autoproducao, a co-geracdo e a produgdo independente.

Portanto, 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 permitindo
maior integracdo e, (2) a criacdo de um embrido a uma provdvel e futura “bolsa
de energia” - o mercado atacado de leildes - aumentando, desse modo, a
competicdo nos pregos.

Sobre as questdes de investimento, segundo a ANEEL, as maiores
oportunidades que vém surgindo na inddstria de energia estdo relacionadas a
oferta de novos empreendimentos de geracdo para exploragdo pela iniciativa
privada, a construcdo de redes de transmissdo e a privatizagdo de ativos de
sistema de distribuicdo e de geracdo. Existe também, uma maior preocupagio
quanto a descentralizacdo de dreas como a universalizacdo do atendimento as
comunidades isoladas, principalmente da regido Norte e também ao meio rural.

Seguindo as implicagdes econdmicas de tais mudangas e,

principalmente, com o desenvolvimento do modelo de comercializagdo no



MAE/CCEE", verifica-se que o planejamento de longo prazo passa a ser um
instrumento cada vez mais relevante aos agentes da Industria de Energia
Elétrica. Sob tal circunstancia, a busca de adequacio dos processos de tomada de
decisdes em seus projetos de investimento poderd também conduzir a questdes
como o redimensionamento das possibilidades estratégicas de investimento por
causa das condi¢des econdmicas e as novas alternativas emergentes no setor.

Nao obstante, as relacdes subjacentes entre a oferta e a demanda,
politicas regulatérias, desenvolvimento tecnolégico, dos quais grande parte ndo
s@o de conhecimento dos investidores, tém tornado esse tipo de investimento
irreversivel; do mesmo modo em que sdo fontes de incerteza no momento da
decisd@o de investir (Dyner & Larsen, 2001).

Uma outra particularidade desse processo seria a dinamica da relacio
intertemporal. Ou seja, decisdes tomadas hoje somente produzirdo resultados no
“futuro”. Assim, dentro da dimensdo presente-futuro existirdo mudangas de
cendrios, mudancas de relacdes dos agentes e tecnoldgicas, o que torna a
capacidade de previsdo do futuro fundada num conhecimento ainda muito
imperfeito do ambiente economico (Brasil & Fleuriet, 2003).

Dependendo da dimensdo de tempo e dos tipos de investimento,
extraidos dos atuais critérios de rentabilidade, os retornos poderdo 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 investimento, o qual merece nossa especial atengao.

'2 Durante os anos de 2003 e 2004 o governo introduziu algumas mudancas no Setor Elétrico,
sustentado pelas Leis n°. 10.847 e 10. 848, de 15 de margo de 2004 e pelo Decreto n° 5.163, de 30
de julho de 2004. A Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) foi instituida para
dar continuidade as atividades do MAE, relativas a comercializagdo de energia elétrica no Sistema
Interligado Nacional (SIN). (ANEEL).

13 Dixit & Pindyck (1994) argumentaram que na maioria dos mercados, os precos futuros sdo
sempre incertos, e quantidade de incerteza aumenta com o horizonte de tempo. Em outras
palavras, a expectativa de precos futuros deve ser igual ao prego corrente. E a varidncia do futuro
deve ser maior quanto mais distante olhamos.



1.1 Situacao problema

Uma das questdes singulares em financas seria reconhecimento de que o
objetivo principal de uma empresa de negécio € a criagdo de valor para os
acionistas. Contudo, tal objetivo deverd ser alcancado se os gestores
identificarem boas oportunidades de investimento e, a0 mesmo tempo, buscarem
condigdes vidveis para sua execugdo. Nessa dire¢do, um projeto ird criar valor
quando o retorno sobre o capital dos acionistas aplicado nesse ativo for superior
ao custo por eles exigido.

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, uma grande dificuldade reside
na definicdo da equivaléncia e, especialmente, os problemas de ajuste pelo risco
de cada negdcio.

Além disso, a moderna teoria de investimento de capital tem dado
interesse em cima de um caso especial onde o “risco diversificdvel” ndo afeta a
contribui¢do de um projeto para o valor da firma. Contudo, ao se ignorar o
impacto de novos projetos em cima de risco total para a firma, pode-se conduzir
a uma avaliacdo inapropriada dos projetos de investimento.

E importante ressaltar que, normalmente, as empresas fazem uma
subdivisdo dos gastos com capital. Assim, uma maior complexidade do processo
de investimento se circunscreveria por meio das seguintes etapas: (1) defini¢ao
do investimento, (2) geracdo de idéias, (3) definicdo de cendrios: planejamento e
previsdo, (4) avaliacio de alternativas, (5) pré-avaliacio checando o
aprimoramento dos dados, (6) tomada de decisdo, (7) implementagdo, (8)
monitoramento (9) Setup dos equipamentos, (10) inicio das operacdes, (11)

auditoria de conclusdo, (12) estabilizacio das operagoes.



Porém, o nimero de pesquisas que abordam diretamente cada passo tem
sido totalmente diferentes. De fato, as principais pesquisas na drea estdo focadas
no quarto passo: ‘“avaliagc@o de alternativas de investimento”.

Observa-se que, devido a tal circunstancia, numerosos métodos t€m sido
apresentados e discutidos na teoria. Ndo obstante, a academia tem focado
exaustivamente em mostrar que os modelos tradicionais, baseados em fluxo de
caixa descontados, ndo conseguem lidar adequadamente com certas fontes de
valores estratégicos associadas ao investimento.

Em geral, as principais fontes de valor sdo: (1) as flexibilidades
operacionais associada ao projeto de investimento, (2) a sinergia do projeto com
as atividades atuais da empresa ou com outros projetos implantados
simultaneamente, e (3) a interdependéncia temporal entre o investimento feito
hoje e as futuras oportunidades de investimento'.

De todo modo, em fungdo disso, devemos supor que mesmo a melhor
das decisdes nem sempre € garantia de sucesso. Assim, o que se torna relevante
em nossas observacgdes sdo as condicdes necessdrias para se testarem a validade
de alguns métodos de andlise. Ou seja, uma importante lacuna a ser preenchida
em estudos de investimento corresponde a um melhor entendimento do
comportamento das firmas diante de seus cendrios, ou negécios e a condugio de
suas avaliagdes sob condi¢des de “risco”.

Considera-se, nesse aspecto, que todo investimento € uma fonte
intrinseca de risco, tanto pelo fato de ser fundamentado por elementos
preditivos, quanto pelo seu efeito multiplicativo [ou divisional].

Cabe ressaltar que, geralmente as empresas fazem parte de setores com
estruturas especificas, com recursos considerados também especificos, e ainda,
sob a presenca de regras consideradas necessdrias ao equilibrio sist€mico, como

€ o caso da Industria de Energia Elétrica.

14 Galesne et al. (1999).



Por sua vez, as principais prdticas e pressupostos de finangas que

envolvem as politicas de investimentos se delimitam nas seguintes questdes:

1)

2)

Historicamente os investimentos t€m sido associados a hipétese
neocldssica de que o objetivo da firma é a maximizacgdo de valor e,
em particular, com a visdo de que os ‘“investimentos sdo
governados pelas expectativas” (Tinbergen, 1939). Como resultado,
as principais metodologias de investimento sdo distintas ndo por
questdes ideoldgicas, mas pela eficdcia em mensurar tal varidvel.

E possivel supor que exista considerdvel eficiéncia nos mercados,
de maneira que os precos dos ativos possam refletir o consenso
geral sobre todas as informagdes disponiveis. Entretanto, mesmo
que os agentes de investimento tenham acesso as fontes
semelhantes de informacao, existem questdes psicoldgicas ou certas
condutas que podem diferenciar, ou ndo, as crencas em relacdo aos

. . 15
retornos do investimento .

Nessa direcao poderiamos questionar até que ponto esses pressupostos

influenciariam os resultados finais dos investimentos em ativos, visto que'®:

a)

b)

Existem diferentes metodologias de mensuracdo das expectativas
de retornos e de riscos dos projetos de investimento.
As diversas categorias de risco podem influenciar de maneira

idiossincratica os resultados dos projetos em si.

'S Uma importante premissa das condutas de investimento seria: se investidores possuem acesso a
fontes semelhantes de investimento, seus expectativas se tornam homogéneas.

16 Cabe ressaltar que essas suposicdes iniciais, apesar de genéricas, foram auxiliadoras para
percepg¢ao do problema tedrico.



¢) Nem todos os riscos de um projeto de investimento podem ser
diversificados. E, uma vez que existem varios fatores
condicionantes, tais como a restricdo orcamentdria e os custos de
transagdo, faz sentido, também, pensar na capacidade limitada de
diversificacdo de algumas empresas ou setores.

d) Finalmente, quanto se trata de questdes especificas, como é o caso
da regulamentacdo, existe maior complexidade nas praticas de
avaliagdo, pois nem sempre estardo de encontro com as principais

premissas de investimento.

Assim, quando se trata de estimativas em relacdo ao futuro
“probabilistico”, freqiientemente os investidores, as empresas, € também as
agencias regulatérias atuam sobre os riscos e incertezas a partir do
estabelecimento de um comportamento padrdo. Em termos gerais, isso se
manifestaria mediante o emprego de algumas técnicas na avaliacdo de suas
expectativas. Todavia, a formulacdo e aplicacdo de instrumentos apropriados
requerem maior conhecimento sobre o ambiente de negdcio, a estrutura de
mercado, os fatores institucionais e as varias formas de se conduzir determinadas
metodologias.

Sobre este aspecto, consideraremos como problema de pesquisa a
aderéncia entre as questdes de estimativas das expectativas de retorno ajustadas
ao risco e as especificidades de alguns setores, ou classe de risco. Em vista
disso, ao longo do texto iremos segregar nossa andlise nos seguintes objetivos

especificos:

a) Estabelecer alguns fundamentos ou embasamentos tedricos para

exame das decisdes de investimento com condi¢des de risco.
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b) Examinar as abordagens de mercado, o modelo de regulagdo atual,
e algumas implicagdes para os investimentos na indudstria de
energia elétrica.

¢) Analisar o risco no setor elétrico por meio de uma abordagem
comparativa dos indices de portfélio, além do exame sobre algumas
condutas na aplicagio do método de avaliagdo do custo de

oportunidade de capital do setor.

Sobre a relevancia do estudo, em sintese, acreditamos que as politicas de
investimento das empresas de energia elétricas estdo representadas por um
nimero considerdvel de projetos, tornando-as constantemente expostas aos
riscos e incertezas. Portanto, a ndo observancia de certos critérios, até mesmo
comportamentais, poderd levar a “superestimacdes” e/ou ‘“‘subestimacdes” dos
resultados. Além disso, as relagdes de precos ficariam mais comprometidas, se
existirem visdes distintas no tratamento das questdes de riscos entre as
empresas, o mercado aciondrio e o agente regulador.

Observamos, entretanto, que em nossa proposta nao se fara distingdo dos
diferentes segmentos presentes nessa industria. Consideraremos para todos os
efeitos apenas as empresas de energia; sejam elas geradoras ou distribuidoras.
Por outro lado, acreditamos que uma andlise mais estratificada seria mais

consistente.

1.2 Metodologia de pesquisa
1.2.1 Plano tedrico e empirico

O modelo explicativo desse trabalho seguiu duas vertentes
metodoldgicas, uma de natureza dedutiva que parte de um caso real, no qual se
buscard selecionar aquelas varidveis tedricas mais pertinentes ao objeto de

estudo. E, a outra de natureza indutiva, que consiste em reunir informacdes
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quantitativas sobre as diversas varidveis de natureza econdOmica, que,
estatisticamente manipuladas, conduziram a formulagdo de algumas relagdes
sistematizadas.
Concomitantemente, os métodos tedricos ou dedutivos e os métodos
estatisticos ou indutivos ndo constituem instrumentos alternativos de andlise;
17 .
antes, complementam entre si '. Desse modo, na conduta da pesquisa observa-se

a seguinte estrutura metodologia:

1.2.2 Estrutura da tese

Para desenvolvimento metodolégico estruturamos este trabalho, além
dessa parte introdutdria, nos seguintes capitulos, conforme descri¢do:

No item 2, secdo 2.1, inicia-se uma breve discussdo das principais
abordagens de investimento. Procuramos com isso, contextualizar alguns dos
fatores determinantes na direcdo dos investimentos em economias de mercado.

Quanto aos instrumentos de investigacdo empirica utilizados neste
capitulo, além do levantamento bibliografico, introduzimos uma breve anélise de
dados, que preferimos denomind-la de ‘“andlise e adequacdo ao objeto de
estudo”. Esse critério serviu como fechamento de discussdo que antecede ao
objeto da andlise'®.

Na verdade, sdo algumas verificacdes que visam a esclarecer
determinadas relacdes causais, dividas metodolégicas e/ou conceituais.

Na sec@o 2.2 nossa atengdo estard voltada a teoria de investimento de
Midigliani & Miller. O principal método de investigacdo foi o descritivo. Assim,

através desse, buscamos rever a abordagem do investimento onde a taxa média

170 desenvolvimento de modelos microecondmicos dedutivos é influenciado por procedimentos
indutivos tanto quanto se pretende testar a validade de uma teoria que eventualmente venha a ser
formulada como oportunidade em que as evidéncias empiricas acumuladas nos estudos indutivos
sdo de grande valia (AWH (1976) apud Garéfalo & Carvalho 1990, p. 23) apud Delgado (2003).

18 Observamos que, algumas anlises foram suportadas com resultados j4 publicados.
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de rentabilidade esperada passara a influenciar o comportamento de
investimento das empresas, contrapondo as proposi¢des de alguns expoentes da
teoria neocldssica que acreditavam ser a taxa de juros a principal responsdvel
pela acumulagéo de capital.

A partir dessa fundamentacdo tedrica, na secdo 2.2.3 procuramos
deduzir determinas 16gicas de investimento diante das expectativas racionais na
Inddstria de Energia Elétrica, sob duas varidveis [proxies]: rentabilidade
histérica do capital versus expectativa de crescimento. Do ponto de vista
metodolégico, foram utilizados dados secunddrios de pesquisas existentes.
Todavia, quando buscamos aprofundar nas relacdes causais utilizamos fontes
primdrias para as nossas andlises.

Na secdo 2.3 procedemos com uma abordagem de referéncia a andlise
do “risco” normalmente empregada em condicdes de mercados eficientes.
Nestes termos, foi nosso objetivo descrever um dos nossos principais
instrumento de verificacdo aqui empregado, o modelo CAPM.

Ocorre que, seu perfeito entendimento é decorrente da necessidade de
uma melhor compreensdo desse método e de suas idéias subjacentes. Assim,
além do arcabougo tedrico, sob o exame de seus fundamentos, iremos aplici-lo
total ou parcialmente em algumas passagens desse texto. E, isso ird acontecer
principalmente na fase em que segue o levantamento do risco para a Industria
Energética.

Na se¢d@o 2.4 discutiremos sobre as incertezas e os possiveis impactos
nos resultados dos fluxos de caixa em projeto de investimentos. Note-se
também, que tais questdes devem ser influenciadas pelo ambiente econdmico,
pela estrutura de mercado e pela elasticidade da demanda. Assim, se necessdrio,
¢ possivel fazer uma importante conexao com as discussdes inseridas na se¢do

4.2.
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Outro ponto de grande relevincia em nossa andlise € o fato de se ter
encontrado na literatura alguns estudos que apontavam para os possiveis erros de
tendéncia nas estimativas dos projetos de investimento quando estes sdo
conduzidos em ambientes de incerteza, veja na secdo 2.5. Assim,
necessariamente, entendemos que tal discussdo deveria ser mais bem explorada
em estudos de investimento, principalmente em relacdo ao comportamento dos
agentes.

No item 3 foram introduzidas algumas discussdes especificas da
abordagem de regulacio em economias de mercado. E conveniente destacar que
nosso interesse seria demonstrar a problemdtica dos sistemas hibridos nas
questdes de avaliacdo de investimento. Especificamente percebemos, entre
outras coisas, que as no¢des sobre as estimativas de risco seriam suportadas por
andlises subjacentes a duas vias fundamentais: criacdo de valor das empresas em
servicos de utilidade publica, e equilibrio entre as necessidades sociais e
empresariais. Além desse trade-off, se houverem determinadas posturas viesadas
na conducdo dos sistemas de precos, tais como aplicacdes hipoteticamente
subjetivas, estaremos propicios ao surgimento de erros de estimativas e
tendéncias em demasiado nas decisdes de investimento no setor em epigrafe.

A partir de entdo, as discussdes especificas da Indudstria de Energia
Elétrica tomardo maior aderéncia frente as atuais praticas em condi¢des de risco.
Assim na a se¢do 4.1 serd objeto de nossa andlise o processo de mudanca e a sua
reorganizacdo que envolveu o aperfeicoamento institucional, além da criagdo da
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica [CCEE].

Cabe ressaltar que, por detrds da sistemadtica de investimento, estdao os
leildes de energia elétrica conduzidos pela CCEE. E, da mesma forma que esta
constitui um avango como instrumento de equilibrio de mercado, tem funcao de

nortear o processo de “complementaridade” da base energética.
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Portanto, ao final dessa secdo, queriamos deixar para o leitor a sensacdo de que
este tipo de reorientacdo pode ser interpretado como um exame indireto das
acdes preditivas ou reativas frente as incertezas ambientais, com impacto direto
no risco regulatorio.

Ainda, na secdo 4.2 apresentaremos 0s principais aspectos relativos a
estrutura de mercado da Industria de Energia Elétrica. Suscitamos tal andlise,
pois acreditamos que essas informagdes sdo de grande importdncia para a
defini¢do de estratégias de investimento no setor. Além disso, a identificacdo de
alguns fundamentos econdmicos se torna suficiente para introduzir futuras
discussdes sobre as relagdes de mercado entre seus agentes, principalmente, sob
a sensibilidade na demanda e oferta diante dos precos relativos.

Quanto aos resultados da industria, na secdo 4.3 nds apoiamos em
estudos ja realizados, para em seguida consubstanciarmos e ampliarmos as
explicacdes de alguns fatores causais.

Posteriormente, nas sec¢des 4.4 e 4.5 dedicamos exclusivamente a andlise
do risco no setor energético, a comecar pela problemdtica das estimativas do
custo de oportunidade de capital. Assim, inicialmente, concentramos na sua
definicdo econdmica de maneira a refletir sua principal aplicacdo nas politicas
de investimento. Em seguida, analisamos algumas concep¢des metodoldgicas
utilizadas na aproximacdo da taxa de desconto, ajustada ao risco, e suas
possiveis implicagdes para os investimentos reais nessa Inddstria. Por fim,
formulamos um método de andlise de risco que se estende aos principais indices
setoriais, divulgados pelo mercado de capitais, em comparacdo ao indice de
energia elétrica. Isso foi uma maneira considerada menos tendenciosa que
encontramos para se avaliar o risco na industria de energia elétrica.

Esperamos, desse modo, direcionar algumas sugestdes para novos

estudos e investigacdes em financas de empresa, especificamente, sobre os
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problemas de estimativas de risco quando se relacionam uma estrutura tedrica a
modelos empiricos nas abordagens de investimento.

Em fim, podemos dizer que, o motivo de toda a nossa discussdo foi uma
singela intencdo de abordar sobre algumas praticas de avaliagdo de investimento
em ambientes regulados. Grosso modo, também estamos admitindo que
qualquer forma de investimento seja um risco. Ou que, pelo menos sofra
influéncia de tal varidvel ao longo do tempo.

Assim, a partir dessa questio norteadora, foram direcionadas as
principais andlises e objetivos presentes nesse texto, de acordo com a sintese

apresentada no Quadro 2.

QUADRO 2 Principais andlises e objetivos

Capitulo 2

Capitulo 3

Capitulo 4

Dimensoes tedricas e
Evidéncias Empiricas.

Contextualizagdo tedrica e
aderéncia ao objeto de estudo

Delimitacdo do objeto de
estudo: Mudangas
Institucionais, Regulagdo,
Mercado, Cenarios e Risco

Objetivo: estabelecer alguns
fundamentos tedricos para
andlise das avaliagdes de risco
no setor de energia elétrica.
Principais analises:
investigar algumas
abordagens tedricas de
investimentos, além da
descricdo  dos fundamentos
tericos do modelo de
precificacdo de ativos,
geralmente empregado nas
estimativas da taxa retorno
ajustada ao risco. Foi também
prioridade  nessa  secdo,
questdes comportamentais
tais como problemas de erros
nas estimativas de avaliacdo
em cendrios de incerteza.

Objetivo: promover maior
aderéncia entre as abordagens
tedricas situadas no texto e o
caso em epigrafe.

Neste aspecto, foram langadas
algumas consideracdes sobre

determinadas relacdes
existentes em  ambientes
econdmicos considerados

hibridos. De fato, julgamos
que as diferengas de interesses
podem trazer algumas
divergéncias nos sistemas de
preco. Além disso, pode
surgir um comportamento
padriao, posto de viés, quando
seus diferentes agentes estdo
empregando determinadas
avaliagOes ou estimativas.

Mercado e Regulacio.
Objetivo: examinar as
principais implicacdes dessas
duas abordagens para o
comportamento de
investimento na Industria de
Energia

Principal andlise: descrever
as recentes mudangas
institucionais, a estrutura de
mercado e os  alguns
resultados  das  principais
empresas nesse setor frente.
Abordagem do risco no
Setor Elétrico

Objetivo: examinar algumas
aplicagdes metodoldgicas ao
principal modelo de avaliacdo
da taxa ajustada ao risco e
possiveis implicacdes para os
resultados das empresas.

Continua...
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QUADRO 2 Continuagio.

Capitulo 2 Capitulo 3 Capitulo 4

Principal analise: verificar
algumas incongruéncias
existentes nas estimativas
realizadas por meio do
modelo de precificacio de
ativos, posteriormente,
apresentar uma  aplica¢do
metodoldgica prdpria para
comparacao de risco.

1.2.3 Técnica de coleta e analise de dados

Os dados para as diferentes andlises introduzidas ao logo do texto, além

das discussdes mais especificas do setor de energia elétrica, foram em grande

parte extraidos das bases disponibilizadas pela (0):

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica;
<http://www.aneel.gov.br>

Banco Central do Brasil — Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS); <http://www.bcb.gov.br>

BOVESPA - Bolsa de Valores de Siao  Paulo;
<http://www.bovespa.com.br>

CCEE - Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica;
<http://www.ccee.org.br>

EIA -  International Energy Data and  Analysis;
<http://www.eia.doe.gov>

IP - Investidor Profissional;
<http://www.investidorprofissional.com.br>

EPE — Empresa de Pesquisa Energética; <http://www.epe.gov.br>
IPEA - Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

<http://ipeia.gov.br>
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®  ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico <http://ons.org.br>

e Risktech.com - Portal de  Tecnologia em  Risco
<http://www.risktech.com.br>

e CanalEnergia - Portal Especializado do Setor Elétrico

<http://canalenergia.com.br>

Para tratamento dos dados, nossa metodologia obedeceu ao contetdo de
andlise vinculado ao tema abordado em cada item ou secdo. Portanto, a partir
dessa caracteristica, realizamos diferentes aplicagdes baseadas em informagdes
especificas que demonstrassem determinadas relacdes causais com o objeto de
estudo.

Quanto a abordagem estatistica, foram todas realizadas com o auxilio de
um software. Especificamente, contamos com a ajuda do PHStat2 — statistics
add-in system for Microsoft® Excel — versdo 2.7, que € um aplicativo auto-
explicativo fornecido pela PRENTICE HALL, e disponivel no site
<http://www.prenhall.com/phstat>.

Justificamos que a opgdo pela utilizacdo dessa ferramenta foi por
conveniéncia e, a partir de sugestdes introduzidas pela leitura do principal

manual de operacdes estatisticas utilizado neste texto: Levine et al. (2005).
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2 DISCUSSOES TEORICAS E EVIDENCIAS EMPIRICAS

Neste capitulo iremos enfatizar sobre a principal fundacdo analitica,
existente, para o desenvolvimento das metodologias de investimento, em
ambientes de risco.

A luz da moderna teoria do investimento de MODIGLIANI-MILLER,
pudemos entdo estabelecer alguns pardmetros a cerca do comportamento
racional dos investidores e suas expectativas de maximizagdo do retorno. Grosso
modo, essa abordagem veio superar todas as outras anteriores que prestaram a
explicar o comportamento do investimento.

Dentre as vérias contribuicdes, a ampliacio do modelo de desconto de
fluxo de caixa como técnica de rentabilidade, a partir de um componente
temporal ajustado ao risco, talvez seja a mais importante na visdo desse trabalho.
Além disso, entendemos que esses autores neocldssicos posicionaram para o
centro das discussdes dos fatores determinantes de investimentos a varidvel
cléssica “lucro esperado”.

Por sua vez, nossa preocupacdo serd estendida as metodologias de
avaliacdo do risco para a abordagem do custo de capital do acionista. A
formulacdo desses conceitos serve como subsidio tedrico para a andlise de risco
no setor de energia que serd apresentado nas secdes 4.4 e 4.5 desse mesmo texto.

Por fim, na secdo 2.4 trataremos de algumas questdes relevantes sobre as
incertezas ambientais. Logo em seguida, tomaremos como base as questdes de
precis@o nas previsdes de fluxo de caixa e, sobretudo, dos problemas de
tendéncias nas estimativas de gastos de investimento de capital. Esse fato é
relevante, haja vista grande parte dos investimentos no setor de energia ser de
longo prazo, o que dificultaria ainda mais qualquer andlise de rentabilidade.

Poder-se-ia, inclusive, sugerir a existéncia de algum tipo de viés de

otimismo, ou vice-versa, nos programas de investimento por parte de seus
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gestores. Assim, além das questdes de aplicacdes metodoldgicas, certos padroes
comportamentais devem ser observados com a devida cautela. Por exemplo, é
possivel sugerir que a conduta de “aversdo ao risco” dos investidores condicione
determinadas agdes gerenciais. Até certo ponto, isso conduziria a um excesso de

otimismo nos projetos de investimento.

2.1 Algumas discussoes introdutdrias sobre as abordagens de investimento

Observa-se que a acumulagdo de capital tem papel importante na andlise
econdmica, seja de curto ou de longo prazo. E apesar de vdrias contribui¢des
nesta drea, a teoria de investimento continua com muitas indagacdes. Dentre os
assuntos que despertam mais interesse, a discussdo sobre os fatores
determinantes do investimento no desenvolvimento e aumento produtivo é,
talvez, a principal questao dos estudos de economia de empresa.

Pode-se dizer também que, a dindmica do capital estd, sobremaneira, na
dependéncia do volume e direcdo dos investimentos intertemporalmente
realizados. Além disso, € de total conhecimento das empresas, que o aumento da
producdo relaciona a sua acumulagdo, diante dos trés fatores histéricos pré-
estabelecidos: o capital, o trabalho e os recursos naturais.

Note-se ainda, que esses se tornam qualitativamente varidveis, por meio
de recursos tecnoldgicos, tais como educacdo e capacidade empresarial que, de
maneira ciclica, geram o desenvolvimento econdmico, fator essencial para o
processo de acumulagdo de capital.

Dentro da abordagem tedrica, a partir das formulagdes iniciais de
Keynes, a economia tem utilizado uma categoria conceitual para o resultado
econdmico dos investimentos de empresa.

A eficiéncia marginal do capital, ou a taxa de desconto é que iguala o
fluxo de receitas esperado ao custo do investimento. Se a taxa for superior ao

custo de se obter empréstimos para realizar o investimento ou custo de
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oportunidade de se imobilizar recursos, o empresdrio tomaria a decisdo de
investir (Lopes et al., 2000).

Keynes (1992) observa que a eficiéncia marginal do capital € instavel,
uma vez que € calculada a partir de “expectativas dos empresarios”, cuja base
para a formacgdo € precdria, haja vista o conhecimento futuro ser limitado e
condicionado a um ambiente de incertezas sobre as condigdes vigentes de longo
prazo.

Assim, a Eficiéncia Marginal do Capital pode altera-se tanto por
pressdes na industria de bens de capital, ou servigos, como mudangas no estado
de espirito dos empresdrios. Com isso, o investimento tende a sofrer fortes
oscilagdes, impactando o nivel de demanda agregada e a atividade econdmica'.

A teoria keynesiana considera que os investimentos sdo dependentes da
taxa de lucro “prevista”, e da taxa de juros dado o nivel de renda. A eficiéncia
marginal do capital seria decrescente a acumulagdo de capital. Dentre as varias
razdes apresentadas, Keynes (1936) observa que, em parte, as perspectivas de
lucro cairiam na medida em que a oferta de capital aumenta.

Para Keynes haveria uma relacdo inversa entre a eficiéncia marginal do
capital [retorno esperado] e o volume de investimentos. E possivel imaginar que
uma empresa disponha de um conjunto de projetos de investimento com
diferentes taxas declinantes de lucro. Quanto maiores fossem os investimentos
efetivamente realizados, maiores o decréscimo na escala de rentabilidade.

Outra relacdo também importante da teoria de Keynes € considerar que
uma empresa investiria até o ponto em que a eficiéncia marginal do capital
igualasse a taxa de juros de mercado. Sobre esse aspecto, diante de seus
programas de investimentos, a empresa executard aqueles com retornos

superiores a taxa de juros do mercado; mantida a relagdo inversamente

19 Para estabilizar a economia, Keynes propde uma atuacdo mais efetiva do Estado, tanto por meio
de gastos publicos, que compensem a falta de demanda privada, quanto pelo direcionamento e
incentivos aos investimentos, via reducdo de carga tributdria.
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proporcional com os retornos dos projetos de investimento. Nestes termos, a
funcdo investimento se definiria como inversa a taxa de juros conforme a

expressao:

i)

De fato, essa afirmagdo ou hipdtese inicial ji possuiria base tedrica
desde os economistas cldssicos que consideravam o volume de investimento
como sendo fundamentalmente dependente da taxa de lucros (Bresser-Pereira,
1991). Assim, uma economia entraria em estagnacdo quando os capitalistas
deixassem de investir, dada a reduc¢do da taxa de lucro prevista, pela lei de
rendimentos decrescentes.

Segundo o modelo ricardiano™, os empresarios investiriam em funcio
da taxa de lucro. Sua motivacdo para acumular capital diminuiria juntamente
com o lucro, e ou desapareceria quando os rendimentos estiverem tdo baixos a
ponto de ndo proporcionarem compensagdo adequada dos seus esforcos, e para o
risco que eles necessariamente correm ao empregar produtivamente seu capital
(Ricardo, 1971).

Com relagdo ao pensamento maxista, o lucro teria seu papel estratégico
para determinacdo do investimento. Considera-se, nesse aspecto, que uma
economia capitalista entraria em estagnacao devido ao declinio da taxa de lucro.

Para Marx (1968) o mais importante era o volume de lucro absoluto ou
da mais-valia em relacdo a taxa de lucro. Segundo ele os fatores que
determinavam o montante de mais-valia [lucro absoluto] concorrem para a

magnitude da acumulacdo, uma vez que este devia transforma-se em sua quase

20 Ricardo previa a ocorréncia de um estado estaciondrio, resultante do crescimento populacional e
responsavel pelo cultivo de terras cada vez mais inférteis. Ao chegar em determinado limite o
lucro seria tao baixo a ponto de n@o propor¢ao adequada para seus esforgos.
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totalidade em acumulacdo de capital, como condi¢do de sobrevivéncia do
capitalismo. Na verdade, a obtencdo de lucro e a acumulagdo do capital sdo
fatores interligados, na medida que as empresas ndo apenas acumulam capitais
utilizando o lucro, mas também lucram para acumular capital.

Nestes termos, os dois componentes principais do lucro absoluto, capital
e renda consumida pelo capitalista ndo sdo de origens distintas, pois dependem
do mesmo excedente e t€m conseqiiéncia em comum. Sob esse aspecto, Kalecki
(1971), por exemplo, procurou demonstrar que a acumulag@o de capital e renda
na medida que se constitui em demanda efetiva garantem a realizac¢do do lucro.

Assim, os investimentos s30 necessdrios para o acionista ndo apenas
porque ele poderd aumentar o seu volume de lucros, ou por estar em dia com o
progresso tecnoldgico, mas sdo formas indiretas em que empresas capitalistas
objetivam o lucro (Bresser-Pereira, 1991).

As empresas capitalistas devem, no entanto, dar trés destinos aos seus
resultados [mais-valia]: acumular, consumir ou entesourar. Se os lucros sido
baixos as empresas terdo menos estimulos a investir. Para Sweezy (1962)
segundo o pensamento maxista, empresas estardo “‘interessadas em elevar ao
maximo a taxa de lucro, pois esse é objetivo imediato que tem em vista ao
empregar o capital da producdo”. Se o actimulo de capital segue o lucro,
qualquer retencdo ou interrup¢cdo no processo de circulacdo refletird no
fenomeno de superproducdo, o que afetara diretamente nos investimento de
empresas.

Aqui parece ser um ponto importante de discussdo, pois, se para os
cldssicos o lucro estd no centro do sistema capitalista, a taxa de juros teria
fung@o secundaria no comportamento do investimento. Em Ricardo (1971), por
exemplo, apesar de considerar a taxa de juros governada pela taxa de lucro, suas
variacdes seriam provocadas por outras causas. Todavia, essas variagdes nao

afetariam os investimentos por serem suficientemente limitadas.
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Por considerar a taxa de juros como varidvel secunddria Marx (1957)
também nio a relacionou com a acumulacdo de capital [investimentos], pois
estariam dentro da mais-valia como uma rubrica particular para uma parte do
lucro que um capitalista ativo [empresa de negdcios] deve pagar ao capitalista
ndo ativo [fornecedores de fundos].

Haveria dois motivos pela qual a taxa de juros nio era tdo relevante para
os cldssicos. Primeiro, por considerar a taxa de juros uma parcela pequena da
taxa de lucro, que tende a baixar quando uma economia atinge niveis de
desenvolvimento causado pelo acumulo de capital. Segundo, o juro seguiria as
flutuagdes do lucro, dessa forma, caberia ao lucro condicionar a acumulagdo de
capital. Em palavras de Marx (1957): “o juro aumentard ou baixard com o lucro
total que € determinado pela taxa geral de lucro e por suas flutuagdes”.

No entanto, pela concep¢do neocldssica a taxa de juros se transformou
no centro do sistema capitalista. Através Bohm-Bawerk (1947), um dos
expoentes do marginalismo, a taxa de juros e lucro foram englobados em um
unico fendmeno que praticamente obedeciam as mesmas leis. Para ele juros sio
resultados de mecanismos psicoldgicos que levam o individuo a subavaliar o
futuro e valorizar o presente.

A taxa de juros era determinada pela oferta de poupanga e a demanda de
investimentos. Quanto maior a taxa de juros maior a poupanca € menor o
volume de investimento. As flutuacdes do investimento estariam relacionadas as
flutuacdes da taxa de juros. Visto que a taxa de juros funcionaria como prego
[custo] do capital.

Marshall (1920), por exemplo, expds que a taxa de juros seria uma
recompensa pelo sacrificio de esperar ou adiar o gozo dos beneficios materiais
que a riqueza pode proporcionar. Se as taxas de juros se elevam, o capital
produtivo é abandonado em troca de recompensas da poupanga. Nestes termos, a

procura pelo investimento é tdo maior quanto menor forem taxas de juros.
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Portanto, a acumulagdo do capital estaria governada pelo preco do capital, que
refletiria a espera do capitalista.

Entre os neokeynesianos, Samuelson (1964) afirmou que a sociedade
[empresa de negdcios] usa os juros para destacar os investimentos que sdo mais
urgentes e econdmicos. Quando a taxa de juros € alta, apenas os projetos com
produtividade liquida podem se justificar. Apesar do conceito de produtividade
liquida ser compativel com o conceito de eficiéncia marginal do capital em
Keynes, ou seja, a taxa de lucro prevista em novos investimentos, a taxa de juros
¢ a varidvel que efetivamente importava naquele momento.

Autores como MCDougall & Dernburg (1963) avaliam que a funcio
investimento com dependéncia dos juros nio estaria sendo verificada em estudos
empiricos. Os autores macroecondmicos observaram também que o nivel dos
investimentos € altamente correlacionado com o nivel de lucros.

Apds o exposto, ao comparar as trés abordagens anteriores, pode-se
afirmar que a taxa de lucro era fator determinante para os olhares dos
economistas cldssicos. Para os neocldssicos, entretanto, a taxa de juros tinha
papel principal para o comportamento do investimento. De acordo com a teoria
dominante, apesar das interlocu¢des de Keynes sob a eficiéncia marginal do
capital, a maior €nfase estaria no sistema de precos, ou seja, caberia ao preco do
capital determinar o volume dos investimentos privados.

Por outro lado, Keynes e sua Teoria Geral haviam aberto brechas na
teoria neocldssica que permitissem o desenvolvimento de outras abordagens tais
como a teoria neocldssica do investimento®'. Uma importante constatagdo estaria
na inelasticidade da poupanca em relagcdo a taxa de juros, e maior elasticidade

em relagdo a renda (Bresser-Pereira, 1991).

2l Para mais detalhes veja, por exemplo, Jorgenson & Siebert (1968).
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2.1.1 Analise e adequacio ao objeto de estudo

Apds o exame de algumas abordagens de investimento presentes na
literatura, ficamos interessados em verificar a sensibilidade do investimento em
relacdo ao comportamento dos juros no setor de energia elétrica.

O nosso objetivo inicial é testar com que grau as mudangas marginais
das taxas de juros estariam influenciando nas mudancas marginais dos
investimentos, assumindo-se que, quanto maior as taxas de juros, menor seriam
os volumes de investimento no setor.

Para tal propésito, os dados foram obtidos do banco de dados do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA), e correspondem ao
periodo de (1996-2007). Esse periodo € considerado relevante, pois engloba todo
o processo de mudanca ocorrida recentemente no setor de energia elétrica.

Dentre os elementos selecionados na amostra, utilizou-se a Geragdo de
Energia Elétrica — Hidrdulica, como “proxy” da variagdo da capacidade
instalada. Essa posic¢ao foi assumida em decorréncia da possibilidade remota de
encontrar os verdadeiros valores que representassem a variagdo do capital no
mesmo periodo™.

Para examinar a sensibilidade entre os investimentos e a variagdo da
taxas de juros considerou-se tanto a taxa SELIC quanto a TJPL™. A taxa SELIC,
ou taxa bdsica da economia brasileira fixada pelo Comité de Politica Monetdria
do Banco Central reflete nas condi¢cdes de liquidez no mercado monetario
[oferta versus demanda de recursos], o que, essencialmente influenciaria o risco
nas operacdes de fornecimento de crédito. Por outro lado, a TILP é um
indexador oficial para operacdes financeiras calculado sobre a lucratividade dos
titulos da divida externa do Brasil, bem como, quando sua emissdo no mercado

primdrio, as dos Titulos da Divida Mobilidria Interna Federal. Outra importante

22 Observamos que para uma andlise efetivamente mais aprofundada deveriamos considerar os
diferentes segmentos dessa industria. No entanto, isso ndo foi possivel.
2 Taxa de Juros de Longo Prazo [TILP] e Sistema Especial de Liquidacio e de Custédia [SELIC).
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fung@o da taxa seria a de corrigir financiamentos feitos junto ao BNDES. Por
essa razdo, essas duas taxas correspondem a importantes mecanismos para o
equilibro de precos.

A metodologia de andlise do modelo de regressao utilizada nessa se¢io

seguiu o seguinte modelo linear:

K /K =Bilis I )vu, 2)

Onde, K ¢ o valor da produg@o no final do perfodo t e t-1 e i taxa de

juros no periodotet-1. S é o coeficiente angular e 4 o erro aleatdrio.

Com efeito, o grifico a seguir indicaria um comportamento de
investimento inversamente proporcional ao decréscimo das taxas de juros.
Parece que as empresas, por meio de suas expectativas de resultados, nos
dltimos anos tém reagido positivamente as variacdes na taxa de juros.
Entretanto, do ponto de vista estatistico, os resultados ndo foram suficientes para
afirmar sobre o grau de exato de sensibilidade entre a acumula¢d@o de capital e as
variagdes da taxa de juros.

Na comparacdo da evolucdo da capacidade de geracdo com a variacio
acumulada da taxa SELIC, o coeficiente angular foi calculado em [-0,2318],
revelando que o investimento no setor e os juros se relacionam inversamente. No
entanto, devido ao R” ter configurado em um valor muito baixo, [0,118], pode-se
afirmar que, pelo menos durante o periodo observado, outras varidveis
intervenientes estariam influenciando no processo de acumulagdo de capital das
empresas de energia elétrica.

Ainda, como toda taxa de juro nominal a Taxa SELIC pode ser
decomposta ex-post em duas parcelas: taxa de juros reais e taxa de inflacdo no

periodo considerado. Portanto, ao deflacionar os dados pelo IPCA, usando como
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base Janeiro de 1996, foi possivel verificar uma ligeira redug@o no coeficiente
angular, [-0,2885], a0 mesmo tempo em que o R’ apresentou um aumento
relativo, [0,2687], com maior significdncia em relacdo aos valores comparados a

taxa nominal.

Evolucao da Capacidade de Geragao versus Variagoes da
Taxa de Juros [1996-2007]

——Geragéao de energia
elétrica - hidraulica -
qde. - GWh - ONS -
ONS12_HIDR12

-=-Taxa de juros - TJLP -
(% a.m.) - BCB
Boletim/M.Finan. -
BM12_TJLP12

-+ Taxa de juros - Over/
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Boletim/M.Finan. -
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GRAFICO 1 Evolugio da capacidade de geragdo versus variagdes da taxa de
juros (1996-2007).
Fonte: IPEA (2007).

No tocante a TIPL, seu coeficiente foi ainda menor do que a SELIC, [-
0,42538], o que revela uma maior sensibilidade dos investimentos a essa taxa
juros. Do mesmo modo, é possivel verificar que o coeficiente R* apresentou um
valor maior em relacdo ao fornecido pela SELIC, [0,227]. Mesmo assim,
julgamos procedente considerar que esta varidvel muito pouco contribui para
determinar os investimentos no setor devido o grau de significAncia

24
apresentado”™.

24 Testes estatisticos: SELIC (p-value 4,6E-05 < 0,05 e F = 17,7614 > 3,84) e TILP (p-value
5,56E-09 < 0,05 e F=38,921553 > 3,84).
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Esses resultados de fato estdo de acordo com autores como Kalacki
(1985), pois segundo esse autor a taxa de juros desempenharia papel secundério
nas decisdes de investimento.

Quanto as diferentes taxas, o autor considera que a taxa de juros
relevante para as decisdes de investimento € a de longo prazo. Esta seria
determinada no mercado de empréstimos de longo prazo, e apresentaria uma
constincia ao longo do ciclo econémico, o que ocorre pelo comportamento
contra-ciclico do prémio de risco. Assim, quando a economia estd aquecida, o
grau de confianca dos fornecedores de fundos € maior, aceitando um menor
prémio pelo alongamento de prazos, sendo que o inverso aconteceria durante as
recessdes econdmicas.

A seguir discutiremos sobre uma abordagem mais operacional para as

decisdes de investimento.

2.2 Teoria do investimento e a remuneracio esperada de capital de MM

Para Modigliani & Miller (1958)* a tomada de decisdo racional em
investimento € seguida de dois critérios: (1) a maximizacdo de lucros e, (2)
maximizacdo do valor de mercado. De acordo com o primeiro critério, os ativos
sdo adquiridos se isso aumentar o retorno liquido dos proprietdrios. Pelo
segundo, um ativo € adquirido se ele adiciona mais valor ao patriménio do
proprietario.

Alternativamente, tem-se a seguinte restrigdio: £ [Rendimentos] >
¢ [Custo de capital].

Seguindo esse argumento 16gico, MM partiram da hipétese de que os

investidores sdo racionais no sentido de agir, visando & maximizacao do retorno

dos investimentos. Desse modo, em qualquer decisao de investimento deveriam

%5 Para efeito de simplificagdo, em alguns trechos, utilizaremos a sigla MM.
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ser incorporados aos critérios de andlise, tanto os beneficios quantos os seus
custos incorridos.

Como contribuicdo, MM desenvolveram uma teoria em que a taxa de
juros perdera praticamente a sua importancia na teoria da acumulagdo do capital,
sendo substituida pela taxa média esperada de lucro dos investimentos, ou,
oportunidade do capital. Essa taxa, por sua vez, é definida como sendo o custo
de capital para as empresas, por tanto, nao correspondendo a taxa de juros, mas a
taxa média esperada dentre de uma classe de risco.

Para MM os investidores compartilhavam de expectativas homogéneas a

respeito dos lucros futuros das empresas dentro de uma classe de risco. A média
E(x)e a varilncia (0'2 x) dos retornos correspondem aos indices dessas

expectativas e, o fluxo de renda intertemporal que seria avaliado pelo seu valor
médio por unidade de tempo, corresponde a uma varidvel aleatdria sujeita a uma
distribui¢do de probabilidade.

Adotando as suposicdes anteriores, poder-se-ia redeclarar essas
defini¢des analiticamente. Desse modo, os ativos de uma empresa de negdcios
segundo a concepgdo e existéncia de uma classe de risco, gerariam os fluxos a

seguir:
Xi(1), Xi(2)... Xi(t)

Cujos elementos sdo varidveis aleatdrias sujeitas a uma mesma

distribuicdo de probabilidade:

Xi[Xi(l), Xi(2)..Xi()]

30



Onde, o retorno para i empresas [ou projetos] é definido como®®:

]
Xi = lim — Y. Xi(t) 3)

T —o0 =1

MM também consideravam que as decisdes de investimento seriam
sustentadas baseando-se em comparagdes de seus riscos ajustados a taxa de juros
de mercado [taxa de juros + prémio de risco]. Nao sendo satisfatéria, no
entanto, as explanacdes sobre o que determinava o tamanho do “prémio de
risco” e como ocorriam as variacdes em reposta a mudanga das outras varidveis.

De fato, na medida que o objetivo da maximizagdo do valor de mercado
estava diretamente relacionado a maximizagdo do retorno, a abordagem entre a
eficiéncia marginal do capital [lucro previsto] e o equilibrio entre a taxa de juros
de mercado cairia por terra. Seria preciso que essa taxa apresentasse, pois,
menor ou igual ao custo de capital, caso contrario, o valor de mercado dos novos
investimentos declinaria (Modigliani & Miller, 1958).

Ao incluir esse novo ponto de vista para a teoria do investimento, MM
abrigaram em pressupostos mais gerais da prdpria teoria neocldssica, segundo os
quais as decisdes de econdmicas poderiam ser tomadas no mercado. E, além dos
neocldssicos, sua teoria do custo de capital beneficiou ao desenvolvimento das
financas de empresas, inicialmente nos EUA e logo apds, em vérios paises. Para
essa corrente de pensamento menos interessava como o processo de acumulagdo
ocorreria e, sim, como deveria ser esse processo.

O funcionamento dessa teoria era racionalmente menos abstrato.

Seguindo seus pressupostos, as decisdes de investimento e a politica de

% Sendo, Xi uma variavel aleatéria com uma distribui¢do de probabilidade Di (Xi ) cuja forma é
determinada unicamente por Xi. A expectativa de retorno é definida como Xi =
E(xi)= [ xiXi®(Xi)dXi (Modigliani & Miller, 1958).
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financiamento passaram a figurar em um mundo de “incertezas”, enquanto
relacionados aos dois critérios racionais de tomada de decisdo de investimento:
maximizagdo de lucros e maximizagdo do valor de mercado da empresa.

A principal conseqiiéncia estaria nas expectativas sobre os retornos
futuros dos novos bens de capital, pois ficaria claro que seguiriam uma
pluralidade de resultados “mutuamente exclusivos” tomados por meio de
sistema de distribuicdes de probabilidades.

Operacionalmente, a aceitacdo de um investimento ocorreria na medida
que os beneficios dos investimentos propostos excedessem os custos dos fundos
que sdo necessdrios para realiza-los.

Em geral, o custo desses fundos ou custo de capital pode ser explicito
ou implicito: o custo explicito de qualquer fonte de capital é a taxa de desconto
que equaliza o valor presente dos “fluxos de caixa” que derivam do
aproveitamento da oportunidade financeira de investir com o valor presente das
saidas de caixa. Os custos implicitos sdo custos de oportunidades das diferentes
alternativas (Portefield, 1965).

A partir dai, a decisdo de investir, pela 16gica financeira, se reduziria a
um problema de algoritmo, e ndo se limitaria apenas a taxa de juros de mercado,
mas ao custo de capital que fundamentalmente € um custo de oportunidade dos
investimentos alternativos.

Segundo Galesne et al. (1999) a existéncia de diversos conceitos,
mesmo que aparentemente com mesmo significado, utilizados de forma distinta
para definicdo da taxa de desconto do “fluxo de caixa”, pode criar dificuldades
para a compreensio da idéia que se quer transmitir em determinados contextos” .

Em nosso caso, por exemplo, o custo de oportunidade do capital, ou
simplesmente, custo de capital, € o custo de oportunidade de uso do fator de

producdo capital, ajustado ao “risco” do empreendimento. Ou seja, € a

%7 Sobre essa questdo ver também Brealey & Myers (1991: 462).
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remuneragdo alternativa que pode ser obtida no mercado, para empreendimentos
na mesma classe de risco (Galesne et al., 1999).

Nessa situacdo certamente, o custo do capital, se equipara a taxa de lucro
prevista dos investimentos alternativos. Assim, sob a hipétese de mercados
eficientes, as empresas investiriam sempre diante de oportunidades de
investimentos mais lucrativos, tendo como pardmetro as oportunidades
alternativas de investimento que existiriam normalmente no mercado, ou
paralelamente, conseguissem se financiar com um custo de capital menor do que
a taxa de lucro de seus empreendimentos.

Com isso, a teoria neocldssica do custo do capital, definitivamente,
reduziu a importancia da taxa de juros no tocante ao processo de investimento e
acumulacio do capital, ao colocd-la com um problema de segunda ordem. Em
seu lugar surge uma teoria que compara duas taxas de lucro previstas™: a do
investimento que estd sob considerag@o e a taxa média de lucro, que define o
valor de mercado da empresa.

De forma relacionada, observa-se que a questdo da “relevancia dos
lucros” como varidvel significativa do comportamento de investimento, retorna
novamente ao centro da teoria econdmica a partir das consideracdes de
Modigliani & Miller (1958)%.

Uma maneira de expressar essas idéias formalmente € assumindo o
postulado das proposi¢des I e III de Modigliani & Miller (1958):

Pela proposicdo I MM advogaram que: “o valor de mercado da firma

[investimento] serd independente da sua estrutura de capital e é dado pela

2 Young & O’Byrne (2003) identificaram duas lices importantes sobre o custo de capital: uma
que o custo de capital € baseado em retornos esperados, e ndo em retornos histéricos; outra que o
custo de capital € um custo de oportunidade que reflete os retornos que os investidores esperariam
de risco similar.

2 Apesar de a teoria do custo do capital de Modigliani-Miller [economistas keynesianos]
apresentar um golpe para o mainstream, nao foi surpresa que essa também seja incorporada a
teoria ortodoxa como um desenvolvimento da teoria baseada na taxa de juros.
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capitalizacdo dos retornos esperados a uma taxa k,, determinada em fungdo da

classe de risco da firma”.
Pela proposicdo III MM advogaram que: “a taxa de retorno minima para

o investimento da firma serd k,, que independe totalmente do tipo de titulo [i.e.

acdes ou debéntures etc.] para financiar esse investimento”.

A jungdo dessas proposi¢des forma o postulado da independéncia das
politicas de investimento e financiamento. Um aspecto essencial a ser observado
€ que, tais politicas sdo vistas como independentes e podem ser implementadas
em separado.

Além da independéncia de decisdes, a aceitacdo do teorema de
Modigliani & Miller (1958); Miller & Modigliani (1961) possibilitou que os
investimentos empresariais fossem explicados por varidveis mais empiricas,
como os precos dos ativos e a tecnologia. Enquanto que, de acordo com a teoria
ortodoxa, a questdo do investimento dependia de simples comparacdo entre a
eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros que a empresa deveria pagar para
realizar novos investimentos.

Seguindo o postulado da independéncia das politicas de investimento e
financiamento em mercados perfeitos, pode-se inferir que quando se trata de
investimentos uma empresa real estaria mais preocupada com a lucratividade
“prevista” do que com a taxa de juros do mercado™.

H4 vérias razdes ldgicas ou indicios de cardter empirico que comprovem
essa suposicdo. As empresas geralmente trabalham com um diferencial muito
grande entre a taxa de juros e o minimo de lucro esperado [taxa minima de
atratividade] em um determinado investimento (veja os resultados de uma

pesquisa da CNI no Apéndice A).

3% De acordo com os argumentos racionais da l6gica ortodoxa, os investimentos seriam realizados
em virtude de uma margem prevista sobre a taxa de juros que iria decrescendo até o limite dessa
taxa. A julgar pela simplicidade da hipétese, as empresas deveriam realizar seus investimentos por
meio de tal 16gica. Em pratica isso ndo acontece.
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A principal hipdtese seria a de que diante de suas politicas de
investimentos de capital, as empresas geralmente trabalham com grau de
incerteza elevada, mesmo que as acdes sejam planejadas. A elevacdo da
incerteza devera exigir, segundo a abordagem do custo de capital, maior margem
de seguranca, ou expectativas mais elevadas de lucro (Bresser-Pereira, 1991).

Conceitualmente, as incertezas sdo fontes de risco e correspondem a
uma parcela inesperada da taxa de retorno. Tal parcela € dividida em dois
componentes segundo sua origem: (1) os que derivam de tipos de incerteza
quanto as condi¢des ambientais e macroecondmicas -, esses riscos geralmente
afetam um grande ndmero de ativos; (2) e os que afetam um Unico tipo de ativo
ou classe de empresa (Ross et al., 2002). Como exemplo dessas fontes
especificas, os prazos de implantacdo dos novos projetos de investimentos e a
dindmica intertemporal de cada projeto seriam componentes relevantes na
ampliacdo das incertezas.

Além do desenvolvimento de um aparato para proceder com fluxos
incertos, MM também conseguiram abordar o coracdo do problema do custo de
capital ao derrubar a hipdtese de que a firma ndo pode emitir “bonds”. Na
verdade, ao considerarem a hipdtese de que nenhuma combinacdo seja mais
atrativa do que qualquer outra, Modigliani & Miller (1958) propuseram a
chamada “teoria da irrelevincia" na qual o custo ponderado de capital
independe das fontes de financiamento usadas na politica de investimento, ou
seja, ele serd constate para qualquer nivel de alavancagem®.

A condig¢io restritiva sob a qual € vélido esse teorema € a consideracio
da hipétese de “mercados perfeitos” onde os retornos s@o iguais e constantes

para cada classe de risco [por exemplo, o setor de energia elétrica]. Sob tal

310 artigo de Modigliani & Miller (1958) teve como tese j4 iniciada em 1938 por Willians (1938)
e, em certa medida, por Durand (1952).

35



circunstancia, a melhor expectativa possivel de preco dos titulos [ou, ativos
reais] € o preco médio do titulo em questio.

De todo modo, isso se torna possivel devido as expectativas homogéneas
dos investidores em mercados considerados eficientes, pois, as informagdes sdo
amplamente acessiveis e sua obtenc@o se dd a “custo zero” [i.e. os custos de
transag¢do sdo nulos ou sdo negligencidveis e iguais para todos os agentes]. As
informacdes sdo completamente “precificadas”, portanto, qualquer estratégia
baseada em informacdes particularizadas nao rendera valores presentes maiores
do que aqueles que se podem auferir numa estratégia baseada pela hipétese de
mercado eficiente (Brasil, 1997).

Seguindo a proposicao I de Modigliani & Miller (1958) € possivel entdo

definir que:

* VM= PL,= valor de mercado de uma empresa sem dividas
[projeto sem dividas]

* P, =valor de marcado do capital préprio de uma empresa sem
dividas

* VM ,=PL,+E =valor de mercado de uma firma alavancada

[projeto com utilizacdo de fontes externas]

e PJ, = valor de mercado do capital préprio de uma firma com
dividas [projeto com utiliza¢do de fontes externas]

e ' =valor de mercado dos titulos de divida de uma firma

e X = retorno médio [expectativa de retorno]

| ><|

VMy = “4)

&
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VM, =PL.,+E =

X
k—:>VMU=VML &)

2

Se VMy#VM., entdo € possivel para os acionistas da firma

sobreavaliada encontrar melhor portfolio por meio da venda de suas acdes da

firma subavaliada. Tal processo de arbitragem terminard quando Vpf, =VM . .
Pela teoria de Modigliani & Miller (1958) vam, e VM ndo poderiam

ter valores diferentes s6 porque possuem estruturas diferentes de capital. Os
investidores racionais fariam operacdes de arbitragem, vendendo acdes da
empresa alavancada e comprando da empresa sem divida. Essas operacdes
continuam até que os precos da empresa alavancada declinem e as acdes da
empresa sem dividas subam, provando um equilibrio de precos™.

Outra forma explicativa do teorema de MM seria pela propriedade da lei
de “conservacdo de valor” o qual estabelece que um ativo seja preservado,
independentemente da natureza dos direitos que sobre ele incidirem. Dai, a
proposicao I: o valor é determinado pelo lado esquerdo do balango pelos ativos
reais, € ndo com base na proporcao de dos titulos de divida e de capitais préprios
emitidos pela empresa (Brealey & Myers, 1997). Se a lei se mantém, a escolha
na composicao das fontes de recursos se torna irrelevante, desde que néo afete a
escolha do investidor.

Em geral, a aceitacdo de uma estrutura nio afeta a escolha, ou vice-
versa, remete a condi¢do implicita de que tanto empresa quanto individuos
podem contrair divida ou conceder empréstimos a mesma taxa de juro sem risco.
Sendo assim, os individuos podem “desfazer” os efeitos de quaisquer alteragdes

na estrutura de capital da empresa. Essa idéia seria um contraponto aos

32 Conforme Brealey & Myers (1997), as condig¢des de arbitragem aconteceriam desde que os
investidores possam, por conta propria, tomar ou ceder fundos nas mesmas condi¢des que as
empresas. SO assim, poderdo desfazer os efeitos qualquer alteragdo na estrutura de capital da
empresa.
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defensores da estrutura 6tima de capital. Ou seja, aqueles que defendem a
existéncia de uma estrutura de capital que maximiza o valor da empresa [ou,
projeto de investimento]™.

Sobre esse prisma, o custo de capital seria uma média ponderada dos
custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo divida, e titulos
hibridos, utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades
financeiras.

A maximizac¢do se dd quando essa taxa € considerada minima para o
investimento. Uma melhor formalizacdo dessa proposicdo foi dada por Brasil

(1997):

Onde, k,= custo médio ponderado do capital™, k; = custos das dividas

e k.= custo do capital préprio. Segue que:
minfy = koke-ki E . PL )} (6)

Sujeito a

ko= ke[ij %)

ki= k,-[ij ®)

33 Solomon (1963b; 1963a).

3* Apesar de a estrutura de capital da firma refletir a propor¢éio entre seus débitos e o capital dos
acionistas, sendo os primeiros formados por contratos de curto e longo prazos, debéntures etc., € o
segundo por agdes ou quotas, para efeito didatico considera-se a existéncia apenas de dois titulos:
Sao eles: as debéntures nao conversiveis, representando o endividamento da empresa e as acdes
ordindrias, representando o capital préprio.
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A abordagem da estrutura 6tima depende de algumas suposi¢cdes de
aspecto comportamental:

A primeira relaciona a taxa k; € o grau de endividamento E/PL. A
funcdo da densidade de k; deve ser tal que, para pequenos valores do grau de
alavancagem, ela permaneca constante. Em outras palavras, pequenas
propor¢des de divida ndo afetariam as expectativas dos credores quanto ao
retorno de seus capitais. Por outro lado, niveis elevados de endividamento levam
aos tomadores a aceitarem maiores riscos, o que refletiria na taxa de juros.

Na segunda, pressupde-se que a taxa k, seja constante para pequenos
valores da rela¢do E/ PL (Brasil, 1997). Admite-se que as expectativas dos lucros

gerados dos empresdrios sejam suficientes para fazer frente as despesas
financeiras e assegurar dividendos satisfatorios. Entretanto, quando o exigivel
aumenta os investidores se sentem menos seguros levando um aumento em f, .
Esses pressupostos seriam suficientes para fazer com que a curva da taxa

kotenha ponto de minimo que maximiza o valor da empresa

lVM ,mzx=¥/ K O(mm)J :

10

6 - ——ke

’ ——Kko
4 T \i//- ki

Taxas de descontos

GRAFICO 2 Ponto de minimo e valor méximo da empresa
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Note-se, porém, que as suposi¢des em torno da estrutura 6tima de capital
sdo intuitivas e incipientes” em termos da construcio de um modelo de
otimizacdo. Elas impdem comportamentos para as taxas requeridas que, apesar
de vidveis, sdo dificeis de serem quantificadas a cerca do grau de alavancagem
em que os agentes teriam maior remuneracdo pelo risco. Sendo assim, a
validacdo dessa proposta ficaria exclusiva do campo empirico.

Segundo demonstracdes, o valor minimo de k, ¢é dependente de
comportamento estipulado para as taxas g, € k; que deverdo ser crescentes de
acordo com o aumento da relagdo £/ PL . Em algum ponto haveria convergéncia
para um valor minimo de k,. Entretanto, seriam negligencidveis seus diversos

formatos ou multiplos resultados que poderiam ocorrer.
A teoria de Modigliani & Miller (1958) apresenta uma divergéncia entre
a abordagem da estrutura 6tima. Ou seja, com a introdugdo ao pressuposto do

mercado eficiente e a possibilidade de fazer operagdes de arbitragem, a taxa f,

incorpora um prémio de risco pelo endividamento da empresa.
Conforme a proposicao II, a taxa de retorno esperada para as acdes de

uma firma € igual a taxa k,mais um prémio de risco financeiro igual a relacdo

E/ PL vezes o spread k, e k;. Isso pode ser provado através do modelo a

seguir:
ke=ko+ E/PL(ko~ k;) ©)

Na abordagem de MM o custo médio ponderado de capital %, se

mantém fixo por causado valor constante de k; mesmo com o crescimento do

35 Brasil (1997).
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endividamento da empresa. As condi¢cdes para tal efeito apdiam-se no
pressuposto de mercados de capitais eficientes.

Em contrapartida, o comportamento do custo de capital préprio f,

cresce linearmente com o crescimento da divida, sugerindo que os investidores
sdo vulnerdveis ao risco financeiro decorrente dela. Nestes termos, exigirao
maior prémio pela compra dos titulos da empresa. A outra hipdtese crucial
apdia-se na suposicio de que os investidores podem tomar emprestado a mesma

taxa k, pelas empresas.

Alternativamente, se os individuos puderem captar somente a taxas mais
altas, poder-se-ia facilmente demonstrar que as empresas criariam valor tomando
dinheiro emprestado. Esse é, evidentemente, o principal argumento da
preposicdo I de MM (Ross et al., 2002). Seguindo esse raciocinio, admitirfamos
que a taxa média ponderada nio se modificaria. Em conseqiiéncia, o valor de
mercado da empresa [ou, projeto de investimento] serd sempre 0 mesmo, uma

vez que € resultado de uma capitalizacdo perpétua dos fluxos de caixas a uma

taxa k, constante:

6

——ke

4 4
3 -

——ko

—— ki

Taxas de desconto

1 4

E/PL

GRAFICO 3 Custo de capital e prémio de risco do endividamento
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Quanto aos efeitos estruturais, para fins de simplicidade, poder-se-ia,
pela lei da conservacao de valor, abordar de forma exemplificativa a metafora da
pizza utilizada por Ross et al. (1995). Segundo esses autores “a pizza” em
questdo € a soma dos valores dos direitos financeiros sobre a empresa [divida +
titulo]. Observem a figura 2, ela representa uma empresa ou projeto de

investimento:

W AcSes Cbrigacies

Ha metattea de FOSE,
Wedeaflald & Joffs (1355) as
fisuras exemplificat pranent e

apreseart an dias rmmaneiras
possivels de s reparbr ertie
agdes e dividas. Mo nmando
ser inpostos, de acordo oorm
as proposigdes de MM as duas
plz=as deverntero mesmo
tarmmanho mdependerte da fatia
de capitais de terweirns on
capital proprio. 4 ragho pelo
qual esta atmmacio & = =
werdadeira, noaito ervbora o m Aghes Chrigagies
capital de terceiws seja s
barato, 550 05 atréscnnos nos

riseos de alavaicazerm.

FIGURA 2 Estrutura de Capital pela Teoria da Irrelevancia
Fonte: Ross et al. (1995)

A metédfora da “pizza” considera a “irrelevancia” da estrutura de capital
para a criacdo do valor de empresa e/ou acionista. Sobre esse aspecto, Brealey &
Myers (1997) argumentam que a situacdo na qual um gestor financeiro busca
combina¢des de valores mobilidrios no intuito de maximizar o valor de mercado
da empresa [ou, projeto de investimento] é simplesmente um problema de

marketing.
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De fato, a metdfora da “pizza” reexamina o principal problema da
estrutura de capital, ou seja: “qual seria a propor¢do entre capital de terceiros e
capital préprio que maximizasse o valor da riqueza dos acionistas?”. De acordo
com a proposicdo I de Modigliani & Miller (1958) a resposta seria que o gestor
financeiro deveria deixar de se preocupar com isso, pois em mercados eficientes,
uma dada combinacio de valores mobilidrios € tdo boa como outra.

Em outras palavras, MM mostraram que sem impostos ou imperfeicdes
dos mercados financeiros, o custo de capital ndo depende do financiamento. Os
efeitos recairiam apenas no custo de oportunidade do capital proprio [equagdo
31 e proposicdo II]. Entdo, independentemente do grau de alavancagem o custo

ponderado seria constante:

E PL
= i_+ T 10
ko=k VM k VM (10)
As fragdes do modelo equivalem ao peso da divida e do capital préprio
sobre o valor de mercado da empresa. Cabe ressaltar que o custo de
oportunidade do capital ou taxa de rentabilidade, geralmente, ndo é encontrada

diretamente pela internet, ou qualquer outra fonte. E comum que os gestores

financeiros invertam o problema come¢ando com a estimativa de k; e k, para, a

seguir inferir k, .

36 ki € k. sdo taxas de rentabilidade dos capitais de terceiros e capitais préprios da empresa.

Para determinacgdo de k; Keynes (1965) foi radical ao dizer que a taxa de juros é uma questdo de

curto prazo no plano estritamente monetario. Ao contrario dos neocldssicos que entenderam como
um problema de poupancga e investimento. Todavia, sem participar da polémica, o que importa é
saber que a taxa de juros estd intimamente relacionada a taxa de lucro de longo prazo. Como

veremos mais adiante, o valor de k, pode ser encontrado utilizando o modelo de precificacdo de
ativos (CAPM) desenvolvido por [Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966)]. Admite-se que [k =knt ,3( km—ky )] Sendo k,,a rentabilidade da carteira de
mercado (agdes), ,3 o coeficiente (beta) que mede a contribuicdo individual de cada ativo para o

risco de uma carteira diversificada e k , € a taxa sem risco de um titulo de renda fixa do governo.
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Seguindo a preposicdo III de Modigliani & Miller (1958), teremos,

entdo, como ponto de corte para investimento k, que, em condigdes restritivas

de mercados eficientes e da hipétese de um mundo sem impostos, esta taxa nao
sofre efeito em conseqiiéncia a escolha das fontes de financiamento [equacdo 4].
Como resultado, admiti-se que qualquer empresa pode utilizar diferentes
métodos de decisdo de investimento sem se preocupar com as fontes de
financiamento, sob a hipétese de que os fundos externos sdo perfeitos
substitutos, vis-a-vis, dos fundos internos.

A idéia subjacente ao ponto de corte para o investimento refere-se as
aplicacdes da abordagem do cdlculo do valor presente dos fluxos de caixa

futuros, ou seja, k, reflete o risco de uma empresa em uma determinada classe.

Entretanto, a equacdo (10) omite os beneficios fiscais que se obtém com

despesas com juros.

2.2.1 Custo do capital e os impostos sobre os investimentos

Ao considerar a presenca do imposto de renda de pessoa juridica
Modigliani & Miller (1963) chegaram a seguinte conclusdo a respeito das
relacdes entre estrutura de capital e o valor de mercado da empresa. Sendo

definido:

* x,= Lucro tributdvel de uma empresa sem dividas
* x,=Lucro tributdvel de uma empresa alavancada

e =Aliquota de impostos
® FC = Fluxo de caixa

e jE = Remuneragdo da divida

44



Para uma empresa [ou projeto] sem divida, o fluxo de caixa para os

investidores € igual a [FC =x,(1-t )]. Para uma empresa com dividas, o lucro
tributdvel é igual a [}L—iE]. Resultando em um o fluxo liquido para os

investidores igual a:
CF=Yx,(1-t)+tiE (11)

De acordo com o modelo, o termo t.i.E corresponde ao fluxo de caixa
adicional aos investidores na empresa com divida. Corresponde também ao
fluxo de caixa que deixou de ser recebido pela Receita Federal. Nestes termos, o

valor de mercado da empresa [ou, projeto de investimento] sem divida sera:
VM, = X,(1=1)/ko (12)
Para uma empresa genérica com dividas, esse valor serd de:
VM =VM,+(ti.E)/k; para k; =i temos (13)
VM =VM,+tE (14)
Considerando a proposi¢cdo de MM com imposto de renda, uma empresa
ou projeto de investimento terd maior valor presente devido ao montante de .F
ou beneficio fiscal. Quanto mais alavancada uma empresa se torna, maior serd o

seu valor. Pode-se dizer que exista uma vantagem fiscal na utiliza¢do de capitais

de terceiros, enquanto uma empresa espera se situar em uma aliquota positiva de
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imposto. Isso podera ser obtido ao descontar os fluxos de caixa do beneficio

fiscal 2 uma taxa de juros ; =i’

A primeira parte da expressdo (13) é o fluxo de caixa de uma empresa
sem divida. A segunda parte dos fluxos depende da razdo entre capitais de
terceiro e capitais proprios. O quociente elevado reduzird os impostos devidos, e
conseqilentemente aumentard o valor de mercado da empresa ou projeto de
investimento. Assim, as forcas que atuam no sentido de maximizacdo do valor
da empresa devem leva-la para uma estrutura de capital integralmente composta
por capitais de terceiros (Ross et al., 1995).

Modigliani & Miller (1963) mostraram que o custo ponderado médio do

capital, ou simplesmente k,*, apdés descontado o efeito do imposto
[k(,—t( ko—ki)E/VM L]é uma funcdo decrescente da relagdo divida/capital

préprio. Considerando tal formulagdo, tem-se que:

ko™ <ko

As vantagens fiscais refletiriam numa taxa de atualizacdo ou custo
ponderado de capital inferior. A principio essa formulacdo funcionaria para
empresa como um todo. Entretanto, a taxa serd correta para projetos que tenham
risco idéntico a empresa e, incorreta para projetos com riscos inferiores ou
superiores a empresa.

Com essa corre¢ao de Modigliani & Miller (1963), a estrutura 6tima de
capital passa a ser aquela em que todas as fontes de financiamento sdo titulos de
divida. Seria o caso extremo em que 0s proprietarios de um investimento seriam

os credores e ndo os acionistas (Brasil, 1997).

37 Para uma andlise mais aprofundada, ver por exemplo, Miles & Ezzel (1980).
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Pelo principio da “conservacdo de valor” enfatizada por Brealey &
Myers (1997) verifica-se que o argumento principal continua apesar da escolha
na composi¢do das fontes de recursos se tornarem relevantes. O investidor terd
preferéncia a estrutura que a Receita Federal fique menos satisfeita. Portanto, a
op¢ao por maior endividamento leva ao um acréscimo no valor das acdes com
dividas. Exemplificativamente, a metdfora da pizza apresenta trés grupos de

direitos ao invés de dois: proprietarios, credores e impostos:

Empresa sem divida

W Capital propric ODida=0 @ lmpostos

Uma empresa on
projeto de prmestonerto
com dividas paga
menos prpostos do que
a emvpresa sern dividas.
Portateo, a soma dos
walnies do capital de
termeitos & do capital
PISPIIO & FHLAKT MO Caso
da emipresa oot

dividas, Empresa com divida

B Capitd praprioc OOvida mImpostos

30

FIGURA 3 Estrutura de Capital e os Impostos
Fonte: Ross et al. (1995).

Em relacdo aos limites de financiamento, Modigliani & Miller (1963)
defendem que os gestores tenham mais cautela, uma vez que o excesso de
capitais de terceiros tiraria o poder de obtencdo de novas fontes financiadoras de

investimentos lucrativos. Além disso, segundo Brasil (1997), os gestores

47



ficariam sem liberdade deciséria e a estabilidade de seus cargos ficaria
prejudicada.

A idéia subjacente ao modelo do custo médio ponderado mais o
beneficio fiscal € intuitivamente atrativo. O novo projeto de investimento deve
ser suficientemente lucrativo para suportar os juros [apds os impostos] do
empréstimo contraido para o seu financiamento e a remuneracdo do capital
proéprio.

Comparando o comportamento de fk,, para situacdes com e sem
impostos, dentro do teorema de Modigliani & Miller (1958; 1963) observa-se
que essa taxa permanece constante sem o beneficio fiscal. Admitida a existéncia

dos impostos, k, decrescerd linearmente com o aumento da relagdo E/PL:

12
o 10 -
c
g 8
] ——ko
3 6-
[ ——ko*
o°
©
X
©
l—

E/PL

GRAFICO 4 Custo do capital com e sem impostos

O modelo genérico para cdlculo do custo médio ponderado do capital
que considera a taxa marginal do impostos sobre os rendimentos da empresa,
geralmente apresentada nos manuais de finangas, € simplesmente um ajuste da

expressdo [10]:
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E PL
¥ =il —t)—+k,— 15
ko® = ki( )VM k VM (15)

Miles & Ezzel (1980) demonstraram que a expressdo é vdlida para
qualquer configuracdo de fluxo de caixa, se a empresa ajustar seu
endividamento, de modo a manter o nivel de capital de terceiro constante no
tempo, independentemente da forma como as ocorrerem. Mesmo se a empresa
se desviar dessa politica, a expressdo serd aproximadamente correta.

Ha ainda, o fato de a aliquota dos impostos [f] no futuro ser incerta, por
depender de questdes legais, politicas, manutencdo de baixos lucros ou de
prejuizos ou devido a decisdes tomadas pelos gerentes no que diz respeito a
operacdes de maquilagem de lucro, como o leasing, investimento em ativos
tangiveis com isencdo fiscal, etc.®® Ao incorporar o elemento incerteza,
conforme demonstrado em Brasil (1997), o valor de mercado dos ativos
[projetos de investimento] tende a crescer com o endividamento, mas a uma taxa

menor. Nestes termos, teriamos:

koZ ko™ *2k,™

Sendo, ko ** =k, *+risco fiscal

O Grifico 5 demonstra melhor essa situacéo:

38 Veja, por exemplo, Van Horne (1995).
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GRAFICO 5 Custo do capital com e sem incertezas

Outras conclusdes foram assinaladas por Miller (1977) ao incorporarem
na andlise os impostos incidentes sobre os retornos dos investidores. Se a
incidéncia de impostos sobre os retornos dos acionistas e sobre os retornos dos
credores for igual, a vantagem fiscal se mantém. Caso haja discrepancia entre as
taxas, a vantagem sera alterada®. Em suma, Miller tentara fechar essa lacuna
deixada pela teoria de MM que ignorava os impostos de pessoa fisica em que
tenderia compensar os beneficios do uso do capital de terceiro.

Um aspecto observado por Brasil (1997) € que, dentro da abordagem de
Miller, a prova do teorema da irrelevincia necessita da alteracdo pela firma de
sua estrutura de capital, dentro do mecanismo de arbitragem. Ou seja, “para que
a estrutura de capital seja irrelevante, ela tem de ser alterada até que a aliquota

de imposto de renda da empresa seja igual a aliquota dos credores”.

3 Miller (1977) pdde concluir que a teoria da irrelevancia é predominante mesmo em casos que a
empresa ¢ alavancada num mundo de impostos. As condi¢des sdo as existéncias de ¢ [aliquota de
impostos para empresa], de ¢g[ impostos sobre os retornos dos acionistas] e de ¢, [impostos
sobre os retornos dos credores]. O argumento é que em mercados de capitais eficientes essas
aliquotas se cancelam. Discussdes com maior profundidade podem ser encontradas em [Ross et al.
(1995); Brasil (1997)].
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Assim, admitindo-se que o aumento do endividamento por parte das
firmas s6 aconteca se investidores concordarem em substituir suas acdes por
titulo de divida [debénture], tal operacdo serd possivel até o ponto em que seus
beneficios fiscais, obtidos com o endividamento, forem iguais ao prejuizo fiscal
dos investidores®.

Apesar do brilhante teorema de Modigliani & Miller (1958), ndo ha
argumento suficiente que garanta consenso entre a estrutura de capital e o valor
de uma empresa ou projeto de investimento. Por exemplo, considera-se que o
valor de uma empresa se eleve com o grau de endividamento quando ha imposto
de renda juridica. De acordo com esse pressuposto, uma empresa ou projeto de
investimento deveria ter o madximo de divida. Nesse ponto a teoria nao foi capaz
de predizer o que as empresas fazem na pratica.

Miller, entretanto, considera que sob a acdo racional dos investidores em

mercados eficientes, existird uma tendéncia ao equilibrio da taxas [ = ¢4 ]. Isso

garantiria o teorema da irrelevancia. Se esse teorema mantiver vdlido, o valor
presente liquido de uma empresa ou projeto de investimento dependerd de

ko sem ajustes de fatores mais empiricos.

N

Alguns criticos a teoria de Modigliani-Miller tém considerado pouco
consistente a existéncia de mecanismos de arbitragem que necessariamente
ocorreriam em mercados eficientes. E pouco esclarecedora a hipétese de que ao
incorporar o efeito do imposto de renda levaria a uma situacdo de uma empresa
totalmente alavancada devido ao beneficio fiscal.

A complexidade se torna maior quando se consideram o0s impostos

pessoais. Surgem duas vertentes criadas e explicadas por Miller (1977):

40" A proposi¢do de Miller talvez fique mais clara supondo-se a situacio de que o financiamento
com somente capitais proprios e aliquota de imposto do acionista ¢g seja nula. Assim, haveria

cobranca de impostos apenas corporativos. Os investidores ndo pagariam qualquer outro tipo de
imposto, uma vez que possuem apenas acgodes. Essa situacdo serd incentivo para a empresa se
endividar, uma vez que seu valor de mercado serda aumentado pelo beneficio fiscal.
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A primeira coloca a determinagdo do valor de uma empresa ou projeto
de investimento em fungdo das aliquotas de impostos sobre os ganhos dos
acionistas, dos credos e da renda bruta de capital da empresa.

A segunda reafirma a teoria da irrelevincia determinada pelo
mecanismo de arbitragem que encontraria um ponto de equilibrio para a relacdo

E/PL. Neste ponto, aliquotas ¢ € ¢¢ se anulam. Para Brasil (1997) tal fato

trata-se de um silogismo sem consisténcia do ponto de vista 16gico para a teoria

da irrelevancia.

2.2.2 Limitacoes do teorema de MM

Acerca da irrelevancia da estrutura de capital, Modigliani & Miller
(1958) falharam em lidar com elementos da realidade tais como impostos, risco
de faléncia, custo de agency etc. Por outro lado, esse ponto de vista ndo permitiu
extrair a principal implicagdo ou valor de seu teorema, pois, de fato, haviam
construido uma perspectiva tedrica que guiaram, posteriormente, as politicas de
investimento.

O principal argumento intuitivo da teoria MM considera o valor de uma
empresa ou projeto de investimento dependente do fluxo de caixa do projeto ou
empresa. Por este principio, sob certas condigdes, os impostos, os custos de
faléncia e também as formas de financiamento sdo direitos econdmicos sobre o
fluxo de caixa. Sendo assim, se todos esses direitos sdo remunerados por meio
de uma unica fonte, € pouco provavel que seus riscos ndo venham a refletir na
taxa de desconto desses fluxos.

Todavia, mesmo com a introdu¢do da teoria da “irrelevancia”, a
estrutura de capital importa. Um dos motivos que decorrem dessa visdo,
provavelmente tem relacdo com o postulado da “independéncia” das politicas de
investimento e financiamento. Por conseqii€ncia, as decisdes reais podem estar

ligadas a dependéncia entre essas politicas. Desse modo, uma pergunta que se
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colocaria, em condi¢cdes mais gerais, seria: “sob quais fatores tais decisdes
acontecem?”

Se o valor de uma empresa ou projeto de investimento fosse
exclusivamente depende das perspectivas de fluxos de caixa, seria razodvel nao
considerar a existéncia de empresas ou projetos de mesma classe de risco e ramo
de atividades com diferentes graus de endividamentos. Em vérios casos, porém,
ndo se observa equilibrio algum no comportamento da estrutura de capital®'.

Neste aspecto, as duas abordagens apresentadas: “irrelevancia e
tendéncia” ao valor de equilibrio de mercado da empresa estariam longe de
representar a escolha das fontes de financiamento dos projetos*. Também nio
explicaria em sua totalidade o comportamento de investimento. Ambas as teorias
falharam na discussdo de outros elementos empiricos, sobretudo os que pautam
no processo real de investimento.

Fixemos agora em alguns elementos que delimitam o processo de
avaliacdo de investimentos praticados pelas empresas segundo o mainstream:

Dentro da hipétese mais realista a avaliacdo dos projetos de
investimento parte geralmente de uma andlise convencional, semelhante a
apresentada por Brealey & Myers (1997), ou em qualquer manual de financas
corporativa. Esses autores, por exemplo, classificaram os passos para avaliar

uma oportunidade de investimento através de um método com quatro fases:

1 No caso especifico do setor de energia elétrica, existe comportamento tipico [médio] sugerido
pelo regulador. Apesar disso, em nossas observacdes verificamos diferencas na estrutura de capital
entre as empresas de energia [gréficos 42 e 43].

2 Wood (1980) acredita que, em longo prazo, a quantidade de dividas que a empresa assume seria
determinada pela relagio E/PL assumida como aceitdvel pelos dirigentes, pela quantidade de
investimentos que a empresa empreende, pelas quantidades de ativos financeiros e pelo valor de
reavaliacdo de seus ativos fixos e operacionais. O indice de endividamento, por sua vez,
dependeria das expectativas ao fluxo futuro de lucro, do nivel futuro das taxas de juros e da
possibilidade subjetiva de dificuldade financeira.
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a) Previsdo dos fluxos incrementais de tesouraria, depois dos
impostos, originados pelo projeto, admitindo que o projeto seja
exclusivamente garantido por capitais proprios. Geralmente as
empresas apresentam esta andlise de acordo com as fontes
financiamento utilizadas.

b) Estimativa do risco do projeto.

c) Estimativa do custo de oportunidade do capital, isto €, da hundle
rate [taxa de obstaculo] ou taxa de rentabilidade esperada oferecida
aos investidores por ativos de risco equivalente transacionado nos
mercados de capitais®.

d) Caélculo do valor presente ajustado ao risco do projeto.

A partir da andlise convencional, € sabido que em avaliacdo de
investimento um projeto sé cria valor para o investidor quando o valor presente
liquido € positivo. O que deve ser considerado em termos de aplicabilidade
geral é a capacidade de previsdo e planejamento das varidveis determinantes dos
fluxos futuros incrementais e as formas de determinacdo da taxa de desconto que
reflita o custo de oportunidade adequado, ajustado ao risco do projeto da
empresa.

A decisdo de investir estd relacionada as expectativas de ganho, ou seja,
¢ um “sacrificio de uma satisfagdo imediata e certa, em troca de uma “esperanca

futura”*

. Ao lidar com o horizonte de tempo, alguns autores t€m sugerido que as
previsdes nas quais se tomou uma decisdo de investir vdo se tornando
desatualizadas ao longo da vida de um projeto™. Ou seja, as “coisas nunca saem

como se espera’.

43 Imagina-se que uma empresa de negécios tenha alternativas com expectativas de retorno
semelhante ao mercado de capitais.

4 Massé (1962).

5 Galesne et al. (1999).
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Entre os varios fatores que podem contribui para essa variabilidade, os
mais comuns seriam os erros na avaliacdo: (1) da estratégia e ritmo de mercado,
(2) da intensidade da pressdo concorrencial, (3) da prépria qualidade dos
produtos e servigos, (4) da tecnologia adotada e suas formas de financiamento e
(5) na avaliac@o do risco. Sob essas condi¢des, nenhuma empresa serd capaz de
eximir-se completamente das “incertezas” que um projeto traz.

Quanto a apropriagdo do tema ja se pode perceber que a decisdo de
investir'® corresponde 2 parte final de uma série de estudos, ao longo do qual um
projeto é constantemente colocado em questdo (Galesne et al., 1999). Nesse
sentido, € preciso considerar outras varidncias além do custo de capital. Para ser
mais exato, convém ressaltar que as outras etapas do processo de investimento

de uma empresa de negécio também importam:

QUADRO 3 Etapas de um projeto de investimento

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4 Etapa S Etapa 6
Idéia do Apresentacao Selegdo pelo Avaliagdo das  Assinatura Implantagdo e
investime ao comité de comité estratégias de do desenvolvimento
nto selecdo de financiamento contrato dos projetos

investimento (Ciclo de Vida)
Planejamento e previsao: Avaliagdo de Tomada de decisao: Monitoramento,

Estudos das variantes alternativas: Elaboragao ou auditoria de
concorrentes e elaboracao Pré-avaliacao cancelamento dos projetos  conclusio, Sefup e
do projeto de investimento. buscando estabilizacdo das
acurdacia dos operagdes.
dados Fluxos de saidas e

entradas de caixa

Fonte: Gaslene et al. (1999).

Minardi (2004), por exemplo, tem afirmado que, diante das préticas de
investimento as empresas tendem a rever suas posi¢des estratégicas inicias e

alteram seu plano de acordo com as condi¢bes ambientais. As possibilidades de

 Decisdo de investimento seria entdo uma aventura no qual se combina, passado, presente ¢
futuro em um tinico momento.
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revisdo dos planos iniciais em baixo de novas condigdes que surgem sdo
chamadas de flexibilidades gerenciais®’.

Cabe observar que a avaliacdo da flexibilidade é um dos grandes
desafios das recentes teorias do investimento. Quer seja, o estabelecimento de
um valor estratégico na taxa de corte do investimento, ou pelo principio de
equivalente certeza dos fluxos de caixa.

Apesar das criticas, o modelo de avaliacdo a base de desconto de fluxo
de caixa continua sendo uma das alternativas das empresas™.

O principio primaz que governa o modelo € a possibilidade de
equiparacdo dos diferentes fluxos de caixa as taxas de descontos diferenciadas:
fluxos de caixa do acionista ao custo do patrimdnio liquido, fluxo de caixa da
empresa ao custo de capital, fluxos de caixa antes da tributacdo a taxas antes do
pagamento de impostos, fluxos de caixa apds tributacdo a taxa pds-tributacio,
fluxos de caixas nominais a taxas nominais, e fluxos de caixa reais a taxas reais
(Damodaran, 2002b).

Em sintese, o modelo aplicado a projetos com riscos, segue duas

suposi¢des basicas:

a) os fluxos de caixa incertos s@o representados por seu valor estimado
por meio da andlise de sensibilidade ou outras técnicas mais
avangadas conforme interesse e capacidade de levantamento de

informacdes a priori®.

7 Esse tema serd detalhado ainda nesse texto.

8 Conforme aponta Copeland & Antikarov (2001), o método do valor presente liquido é a
ferramenta mais utilizada pelas grandes empresas na andlise de investimentos, porém foram
necessarias duas décadas para sua ampla aceitagdo. Klammer (1972) relata que um levantamento
feito junto a 100 grandes empresas nos USA indicou que, em 1959, apenas 19% delas aplicavam a
técnica do VPL, em 1970 foram 57%. Schall et al. (1978) tomaram uma amostra de 424 grandes
empresas e verificou que 86% das que responderam recorriam ao VPL.

4 Para Minardi (2004) esta suposico segue uma gestdo passiva, ou seja, a decisdes gerenciais sdo
consideradas estaticas, sem a possibilidade de flexibilidade gerencial.
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b) A taxa de desconto é ajustada ao risco do projeto™. Em geral, se
utiliza o método do custo ponderado de capital. No entanto,
segundo Minardi (2004), nessa abordagem seria preciso a empresa
estimar uma estrutura meta de capital entre o custo de capitais de

terceiros e proprios, contrapondo os argumentos de MM.

O custo de oportunidade do capital ou taxa de desconto geralmente leva
em conta: (1) os direitos negocidveis no mercado: remuneracdes das fontes

financiadoras [k, € k; I; (2) os diretos ndo negocidveis, tais como: remuneracio

dos tributos liquidos e o custo da faléncia’'; (3) e o risco’” medida das
incertezas sistemadticas e especificas do negdcio.

Apesar das divergéncias entre a aceitacdo das curvas das taxas de
desconto no qual existira, ou ndo, um ponto de equilibrio, todos esses fatores
tém implicacdes importantes na escolha de oportunidades e na avaliacdo de
mercado de um projeto de investimento.

Em termos prdticos, alguns autores tém apontado as principais
limitacdes da abordagem de MM ao desenvolvimento de uma teoria do
investimento, sobretudo com relacio a “taxa de corte do investimento”””.

De acordo com seus argumentos, a teoria representaria um edificio

incompleto™ por ndo considerar que as imperfeicdes de mercado do mundo real

% Com relagio a essa questdo Stulz (1999) observa que as teorias de investimento tém focado
excessivamente em cima de um caso especial onde o risco diversificavel ndo afeta a contribui¢do
de um projeto para o valor da empresa. E isso, pode estar levando as avaliagcdes inapropriadas dos
projetos de investimento. Em geral, o risco do projeto é mensurado pelo mercado de capital, e a o
valor do projeto se torna independente da empresa que o empreendeu.

I Ross et al. (2002).

32 Os trés conceitos importantes sobre investimento sdo: o retorno, a incerteza e o risco. O retorno
pode ser entendido como a apreciagcdo de capital ao final do horizonte de investimento. As
incertezas sdo elementos intervenientes do retorno que podem ocorrer até o final do periodo de
investimento. Risco é qualquer medida numérica dessa incerteza.

33 Um dos maiores criticos tem sido Stiglitz.

3% Teoria de equilibrio parcial.
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tornariam as suas proposi¢des inoperantes em vdrias situacdes e ignoradas
quando trazidas para o or¢amento de capital.

Alguém poderia até interpretar a situacdo anterior sob dois caminhos
distintos: em termos de aplicacdo, a moderna teoria financeira do capital seria
pouco relevante, ou ndo sabemos ainda aplica-la!

Stulz (1999) observou que muitas pesquisas t€ém procurado enfatizar as
implica¢des da estrutura de capital e da teoria de investimento com os “contratos
incompletos” da vida real. Tal como a impossibilidade de escrever contratos que
especifiquem cada contingéncia e a existéncia de importantes informagdes
assimétricas entre os gerentes e investidores que impedem a firma de
aumentarem fundos.

Em nosso ponto de vista, a teoria do investimento de MM ndo deu
adequado tratamento ao risco por considerarem num mundo onde ndo residem
ineficiéncias de mercado. Também ndo faz distingdes entre mercados eficientes
fora ou dentro do mercado de capitais no tratamento do “risco”, desse modo, as
discussdes acontecem considerando que todos ativos sdo transacionado
considerando a dindmica do mercado de capitais.

O problema crucial € que, onde ndo residem as inefici€ncias o preco de
mercado fornecerd melhor “estimativa” de valor, e o processo de avaliacdo se
torna o de justificar o prego de “mercado”.

Por outro lado, onde residem ineficiéncias, o preco de mercado de um
projeto deve desviar do valor real devido, talvez, a uma tendéncia geral de “sub”
e “superotimismo” de avaliacdes dos projetos de investimento. Isso estaria
relacionado ao impacto nas vendas e nas estimativas do custo do capital e ao
comportamento padrdo, racional, no emprego de metodologias para se avaliar as
expectativas futuras. Além disso, as imperfeicdes de mercado também podem
dificultar algumas empresas na obtencdo de fundos externos, como

conseqiiéncia, tal fato também poderia levar ao processo de “subinvestimento”.
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2.2.3 Analise e adequacio ao objeto de estudo

Conforme foi abordado anteriormente, sobre a tomada de decisdo
racional em investimento, seguiriamos a légica das expectativas de rentabilidade
do investidor. Outro ponto que considerarfamos seria a influéncia dos precos
passados nas expectativas futuras de ganho e também na formacdo e aplicacio
do custo de capital. 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,
considerariamos o mundo dos investimentos reais™ indiferente do mercado de
capitais “perfeitos”, ou pelo menos os precos se formariam nesse contexto.

Entretanto, se existem imperfeicdes de mercado em pelo menos um
desses dois mundos de ativos reais e financeiros, podem, doravante, trazer
ddvidas quanto a validade, ex-ante, dos sistemas de precos. Diante desse fato, é
possivel indagar se existiriam outras varidveis que também estariam interferindo
na conducdo dos investimentos empresariais, tal como expectativa de
“crescimento do setor”, “risco-pais” etc.

Independentemente da interpretacdo, o significado econdmico dessa
16gica seria a de que os investidores esperassem que 0s retornos ocorressem em
tempos cada vez mais distantes do momento da decisdo de investir. Outros
poderiam defender que o processo decisério tem assumido um papel diferente da
abordagem de MM ao considerar as incertezas como varidveis mais subjetivas

do comportamento do investimento.

35 Para efeito de andlise, considera-se investimentos reais toda decisio de longo prazo referente a
aquisi¢c@o e construcdo de ativos tais como fabricas, maquinas, equipamentos, etc. Essa alocacao
de gasto de capital tem como objetivo gerar beneficios econdmico-financeiro no futuro. O
conceito de investimento real, fixo, de capital é semelhante neste estudo e diferem dos
investimentos financeiros.
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Na falta de uma melhor explicacdo, acreditamos que existam padrdes
assimétricos de comportamento diante das incertezas. Faz sentido, entretanto,
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.

Assim, para explorar essa questdo, analisaremos de forma especifica o
que de fato seria mais relevante para os investidores no setor de energia elétrica:
se sdo os “retornos esperados” ou as “perspectivas de crescimento futuras” do
setor, muito embora se utilizem dados histéricos para tais estimativas. Neste
caso, se observdssemos as recentes estimagdes da ONS de crescimento do setor
de Energia Elétrica terifamos uma expectativa de [5%] de crescimento da
capacidade de geracdo ao ano (Grifico 6).

Quanto as variacdes dessa taxa de crescimento, 0os nimeros mostraram
que em 2002 houve um crescimento anormal em relagiio aos outros periodos. E
interessante notar que as expectativas de crescimento representam,
particularmente, a taxa média passada de expansdo durante um intervalo
semelhante de tempo — “os cinco anos anteriores”. Se as preferéncias ndo se
alterarem no futuro esta seria entdo uma estimativa adequada para os cinco anos
posteriores a partir de dados histéricos.

Todavia, em que grau tal questdo ird influenciar no comportamento de
investimento do setor de energia elétrica, ndo saberiamos responder com a
devida precisdo. Provavelmente, esse tipo de informacdo tenha cunho
comportamental, pois representa uma perspectiva implicita de crescimento no
futuro.

Assim, mantida essa expectativa, os gerentes buscardo ampliar a

capacidade produtiva do negdcio para atender ao potencial de expansdo
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requerida. Cabe observar que o préprio setor de energia elétrica, por meio da
EPE, desenvolve estudos mais consistentes do que nossa analise.

Seus principais instrumentos seriam o Plano Decenal de Expansdo de
Energia Elétrica (PDEE) e o Plano Nacional de Energia (PNE-2030). Todos
dois s@o fundamentais para o planejamento de longo prazo do setor energético
do pais, pois fornecem estudos de cendrios que orientariam tendéncias e
estratégias de expansdo. Seus principais requisitos “ex-ante” seriam estudos
sobre expansdo da oferta, evolugdo do mercado de energia, hidrogréficos,

eficiéncia energética e cendrios.

Quinquénio 25,48
2005
2004
2003

2002

2001

o] 5 10 15 20 25 30

GRAFICO 6 Evolucio da capacidade instalada em MegaWatt
Fonte: ONS (2007).
Nao inclui sistemas isolados e autoprodutores.

Por outro lado, além da questdo anterior, os investimentos se orientariam
por meio da remuneracdo “esperada” do capital. Este rendimento estimado,
geralmente € representado pela taxa de retorno ajustada ao risco do setor em que
se inserem a empresa e seu servico, de forma a garantir a atratividade adequada
aos investidores (Rocha et al., 20006).

Nessas circunstancias, as politicas de investimento se fundamentam
pelo processo de criacdo de valor aos acionistas. A partir dai, se tornam
vinculadas tanto as estimativas de fluxo de caixa, quanto a estimacao da taxa de

remuneracdo do capital.
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Note-se que, com relacdo a segunda abordagem, dois problemas podem
surgir: o primeiro estaria relacionado as incertezas de mercado que afetariam
diretamente as entradas operacionais liquidas de um projeto de investimento, e o
segundo, se caracteriza pelos problemas de estimativas da taxa de remuneracao.

Assim, as subestimagdes da taxa de remuneracdo de capital podem
proporcionar retornos anormais as geradoras e distribuidoras de energia, levando
aos excessos de investimentos em capacidade, enquanto que em uma situagao
inversa poderd provocar o processo de contragdo dos investimentos no setor de
energia elétrica™.

Mas, apesar dos problemas de estimativas, um atributo muito importante
da taxa de retorno do capital seria o de oferecer uma expectativa minima da
rentabilidade futura aos investidores. Ou seja, de certa maneira eles se
posicionariam seguindo o comportamento dos precos relativos no passado e
presente’’. De fato, caberia a nés, inclusive, indagar até que ponto esses precos
“histdricos” influenciariam os investimentos das empresas de energia elétrica?

Isso parece ser uma discussao pertinente para abordagem da tedrica dos
retornos esperados. Na verdade, a formulacdo dessa discussdo partiu de duas
pesquisas ja realizadas anteriormente: (1) Unibanco et al. (2001) e (2) Rocha et
al. (2006). Sendo que a primeira serd abordada com maior detalhe na secdo 4.4
nesse mesmo texto. E a segunda, serd discutida logo a seguir:

Portanto, inicialmente observaremos os resultados dos indicadores de

rentabilidade apurados na pesquisa do Unibanco et al. (2001) para, logo em

SEm relacfio as possiveis “sub” ou “superestimacdo” da taxa de remuneragdo do capital, Rocha et
al. (2006), sugerem que a metodologia adotada para estimar a remuneracdo deve satisfazer certos
critérios, como objetividade, transparéncia, robustez, ser operacional e pragmética. Ainda, estar
em linha com as praticas amplamente aceita e com a experiéncia internacional, baseada em sélida
fundamentacio tedrica e, sempre que possivel, estar em conformidade com as decisdes anteriores
da agéncia reguladora. Evidentemente, isso ndo elimina por completo as possibilidades de erros
estimativas, contundo, poderd aproximar o verdadeiro custo de oportunidade do setor.

ST £ comum se empregar dados provenientes de informagdes histéricas para projetar essa taxa, tais
como retornos “histéricos das agdes” ou indice de payout etc.
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seguida, complementarmos com os resultados da pesquisa realizada por Rocha

et al. (2006) do Instituto IPEA.

Retorno do Investimento versus WACC
no Setor de Energia Elétrica

25,00% A 21,60% 22,50%

20,00% - M(’%
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5,00% 1 4 309 1,60% 7772:19"507: 1,80% 2,10% —=—ROIC
0,00% e
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GRAFICO 7 Retorno do investimento versus WACC no setor de energia elétrica
Fonte: Unibanco et al. (2001).

Note-se que, as empresas de energia elétrica (particularmente as
empresas de geracdo) apresentaram uma rentabilidade bem menor do que a
aproximagdo do custo de capital. Ou seja, as margens operacionais liquida nao
foram satisfatdrias para a remuneracio do acionista durante o periodo da andlise
do Unibanco®®. Caberia mencionar que o verdadeiro custo de oportunidade que
influenciou a decisio de investir do acionista ndo corresponde ao dessa andlise.

Entretanto, a partir de evidéncias semelhantes, Rocha et al. (2006)
consideraram importante a adequacio da remuneracio do capital sobre o capital
dos investidores aos riscos e aos custos reais de capital no setor. Pois, segundo
eles, sinalizaria em direcdo a preservacdo do equilibrio econdmico-financeiro

dos contratos, promovendo os investimentos necessdrios, seja na geracdo,

8 Nao podemos esquecer que as politicas de investimento envolvem questdes mais amplas do que
simplesmente resultados passados. Por outro lado, esses dados sdao pouco representativos para se
tirar conclusdes de longo prazo. Além disso, nada se pode dizer sobre as expectativas dos
investidores mesmo por que essas estdo condicionadas as varidveis de previsao.
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transmissdo ou distribui¢io™. Além disso, garante maior sustentabilidade em
termos de recuperagdo do capital.

Os trabalhos realizados por esses autores também colocaram em
evidéncias a questio da importincia da remuneragio do acionista®. Eles
seguiram a discuss@o inicial apresentada por Estache & Pinglo (2004), que
buscaram evidéncias sobre a rentabilidade de investimento de setores regulados
por meio da andlise 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 estd sujeito®.

No trabalho de Rocha et al. (2006) foi apresentada uma metodologia
diferente em relacdo a Estache & Pinglo (2004). O primeiro fez uma anélise
comparativa entre as empresas de distribuicio de energia elétrica do Brasil,
Argentina, Chile e Estados Unidos no periodo 1998-2005. Ao todo foram 25
concessiondrias  brasileiras de  distribuicdo  utilizadas no  estudo
[aproximadamente 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 razao

entre o lucro operacional (EBIT) apds os impostos e o valor contdbil do

% E importante observar que a sensibilidade e percepcdo de risco sdo diferenciadas em cada
seguimento. Seria entdo, interessante discutir sobre essas diferenciagdes em estudos futuros.
Notemos também que, um seguimento se tornard gargalo do outro quando os investimentos nio
forem sincronizados, tanto do ponto de vista econdmico, quanto de produtividade.

% Cabe observar que existem dois componentes na remuneracio do acionista: pre¢o da acio no
“mercado” e dividendos.

61 Autores como Sirtaine et al. (2004); Estache et al. (2003b); Estache (2003b) e Alexander et al.
(1999) apresentaram uma ampla discussdo sobre a relevancia da remuneracdo de capital
estabelecida pela agéncia reguladora, na sua consisténcia temporal em cada periodo de revisdes.
Nesses termos, t€m-se sugerido que no longo prazo o ente regulado deveria recuperar pelo menos
custo de oportunidade de capital, incluindo o risco pais, negdcio, regulatério e outros especificos
dos projetos no qual a industria opera.
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patrimdnio liquido, a partir de valores dos demonstrativos financeiros nao-
consolidados.

Como pode ser observado na tabela a seguir, o retorno de capital das
empresas de energia elétrica variou de [4,81%] em 1998 para [12,15%] em julho
de 2005. Assim, apesar da tendéncia de crescimento da remuneracdo nesse
periodo, os resultados apresentados foram bem abaixo do retorno exigido
ajustado ao risco do setor. Neste caso, resta entdo saber o que influenciaria mais
no comportamento de investimento no setor, se sdo as “tendéncias histéricas de
crescimento”, ou, ao contrario, os ‘resultados histéricos abaixo da taxa
estimada”. E, mesmo que os investimentos sejam independentes com estudos de
cendrios diferenciados desse tipo de andlise, acreditamos que toda medida tem

seu peso e valor na formacgao de expectativas.

Remuneracao sobre o Capital das Empresas de
Energia Elétrica em % [1998-2005]
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994 O Retorno
10 013 944 Médio
8,78
8 4 W Média
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GRAFICO 8 Remuneragio sobre o capital das empresas de energia elétrica em
% (1998-2005)
Fonte: Rocha et al. (2006).
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Em comparacdo com a pesquisa do Unibanco et al. (2001), pode-se
observar que o seguimento de distribuicdo apresentou resultados maiores do que
o seguimento de geracdo. Contudo, ainda é cedo para avaliar sobre a direg¢do
desses resultados, haja vista serem andlises distintas em termos de metodologia,
periodo e ndmero da amostra.

Por outro lado, essa discussdo é favoravel a andlise dos “erros de
estimativas” em relagdo ao custo de capital. Nesse aspecto, as duas pesquisas
apresentaram convergéncias ao considerar que custo de capital estimado tem
sobressaido a remuneracgdo efetiva do capital. No entanto, que alguns critérios
empregados em ambas as andlises tornem o cédlculo dessa taxa “vitima da
excentricidade”.

Particularmente, no trabalho de Rocha et al. (2006) foram utilizadas as
estimativas da remuneracdo do capital considerando a faixa de valores
encontrados para Brasil, Argentina, Chile e Estados Unidos. Vale ressaltar que
em comparacdo com outras metodologias abordadas nesse texto, a principal

. . <. ~ . . z.: 62
diferenca corresponde justamente a inclusdo dessa faixa de risco regulatério™.

TABELA 1 Remuneragao Estimada do Capital: Setor de Distribui¢cao

Custa de Custo de Capital Préprio Capital de
Referéncia Capital WACC  Capital WACC apés impostos—  Terceiro antes
— Real — Nominal nominal dos impostos -
nominal
Aneel 2002 11,26 13,93 17,47 15,76
Brasil 11,21-12,52 14,05-15,39 16,08-18,58 17,73
Argentina 12,59-13,84 15,46-16,74 16,65-19,15 21,86
Chile 5,80-7,54 8,50-10,28 8,86-11,36 9.15
Estados Unidos 3,01 5,64 8,34 6,56

Fonte: Rocha et al. (2006).

%2 A faixa corresponde ao um limite inferior de zero e limite superior de 2,5%, valor conservador
sugerido por Estache (2003a) para empresas em paises em desenvolvimento.
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Ap6s considerar as duas figuras anteriores, seguiremos com as seguintes
avaliagoes:

Em primeiro lugar, mesmo sem considerar a categoria de risco
regulatério, as empresas apresentaram baixos indices efetivos de retornos do
capital. Nesse aspecto, Rocha et al. (2006) observaram que apenas a partir de
2004 o retorno do capital se aproximou do seu custo de capital estimado,

conforme Gréaficos 9a e 9b.

Retorno sobre o Capital versus WACC
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GRAFICO 9a Retorno sobre capital versus WACC das distribuidoras brasileiras
de energia
Fonte: Rocha et al. (2006).

Em segundo lugar, até 2002 houve um impacto desfavordvel nos
resultados do setor devido a crise do racionamento de energia elétrica, ou se
assim poderia dizer, “fator irregular”. Vale salientar que se a crise persistisse o
resultado econdmico sobre as empresas seria ainda pior. Em terceiro, conforme
apontaria também uma pesquisa realizada pelo Pactual Research (2001), em
conseqiiéncia do processo de desregulamentacdo do mercado de geracdo, o custo

médio de energia se tornaria mais eldstico a partir de 2003%. Em direcio oposta,

% Como serd abordado logo mais, um dos principais instrumentos constitui o mercado de leildes.
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os precos de distribui¢do ndo aumentardo no mesmo ritmo, por causa do repasse
de ganhos de produtividade [Fator X] sob a premissa da modicidade tariféria.
Consequentemente, as margens de distribui¢do devem diminuir a medida que os
ganhos de produtividade sdo repassados aos consumidores.

Levando em consideracdo as mesmas estimativas realizadas pelo
Pactual Research (2001), da evolugdo da tarifa energética, observa-se que apesar
de impacto negativo no curto prazo, os fundamentos das geradoras iriam
permanecer, em contra partida, em um aperto no lucro na drea de distribuigao.
Quanto aos efeitos, um investidor avesso ao risco poderia limitar os
investimentos no setor, exigir mais prémio pelo risco assumido, mas nao
necessariamente abandonar esse tipo de investimento, haja vista o
comportamento racional no setor ser pautado por expectativas de longo prazo
devido ao ciclo de vida dos projetos.

ROE versus Retorno Estimado dos Acionistas das

% Distribuidoras Brasileira de Energia
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GRAFICO 9b ROE versus retorno estimado dos acionistas das distribuidoras
brasileiras de energia.
Fonte: adaptado de Rocha et al. (2006).
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Em relacdo ao custo do capital préprio requerido para o setor (ilustragio
9b), a remuneracio para o acionista no Brasil superou o retorno estimado apenas
no ano de 2005. Assim, se partissemos da premissa de que os retornos futuros
esperados sofreriam influencia das médias histéricas, seu valor estaria em torno
de [—4,14]64. Existe ainda a questdo da volatilidade encontrada no periodo e,
neste caso, os valores variaram bem mais do que os retornos no nivel da
empresa. De certa forma, isso revelaria certo padrio de comportamento do
endividamento do setor.

Sobre a andlise comparativa, por exemplo, assim como o Brasil, a
pesquisa apontou que as empresas argentinas ndo tém remunerado
adequadamente tanto o capital do acionista, quanto as fontes externas de
recursos. Existe também consideravel sensibilidade [volatilidade] do retorno
sobre o patrimdnio, seguido de uma menor uniformidade da rentabilidade total

das empresas.

Retorno do Acionista e Retorno das Empresas de
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GRAFICO 10 Retorno do acionista e retorno das empresas de distribuicdo de
energia da Argentina.
Fonte: adaptado de Rocha et al. (2006).

% Isso ndo impede o investidor de acreditar que retorno futuro serd melhor do que a média
histérica. Também podemos acreditar que a historia foi inesperada. Ainda, por se tratar de
periodos mais curto, podem existir ruidos na nossa estimativa, conforme aqueles sugeridos por
Brealey & Myers, 2006.
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Com relacdo as empresas chilenas, nota-se que hd maior adequacdo do
retorno de acordo com cada fonte de capital. E possivel verificar também que a
rentabilidade dessas empresas apresentou maior uniformidade durante o periodo
da observagdo. De todo modo, Rocha et al. (2006) observam que a consideragdo
de um custo de capital estitico ao logo da série ndo €, de fato, o melhor método
de andlise, uma vez que tanto as varidveis econdmicas quanto o custo dos fatores
se modificam no tempo. Assim, 0 mais correto seria a estimagdo de um custo de
capital para uma comparagdo dindmica.

Retorno do Acionista e Retorno das Empresas de
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GRAFICO 11 Retorno do acionista e retorno das empresas de distribuicdo de
energia do Chile.
Fonte: adaptado de Rocha et al. (2006).

E, por fim, as empresas americanas também mantiveram um
comportamento uniforme dos retornos totais durante o periodo observado. Na
verdade, existiu uma leve tendéncia de queda nos anos entre 2001 e 2003

seguidos de uma tendéncia de alta nos anos posteriores.
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Retorno do Acionista e Retorno das Empresas de
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GRAFICO 12 Retorno do acionista e retorno das empresas de distribuicdo de
energia dos Estados Unidos.
Fonte: adaptado de Rocha et al. (2006).

A seguir, € possivel observar o resumo estatistico das correlacdes entre o
custo do capital e o retorno sobre o investimento das distribuidoras de energia

elétrica, de acordo com nossas argumentacoes anteriores:

TABELA 2 Analise descritiva dos retornos médios das distribuidoras de

energia do Brasil, Chile, Argentina e EUA.

Andlise de tendéncia central e volatilidade Retorno Sobre o Retorno dos
Capital Investido [ROC] Acionistas [ROE]
Distribuidoras de Energia do Brasil 7,6575 +3,012 -4,1575 £ 15,1332
39,14% 363,9%
Distribuidoras de Energia do 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 pesquisa.
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A despeito desses resultados, Rocha et al. (2006) sugerem que a
uniformidade dos retornos é uma caracteristica fundamental para a qualidade da
regulamentacdo. Todavia, entre os vdrios fatores, as diferencas metodolégicas na
formacdo dos pregos monitorados, tal como seria entre Brasil e Estados Unidos,
podem também estar afetando diretamente os resultados das empresas.

Enquanto o Brasil adota o regime de tarifagdo price-cap, a
regulamentagio americana para o setor ¢ do tipo taxa de retorno garantido [cost?-
plus]. Vé-se, portanto, que para os elementos formadores de preco, quanto maior
previsibilidade da receita para empresa regulada, menor serd o risco
regulatério®. Vale ressaltar que a metodologia price-cap geralmente se relaciona
a maior previsibilidade das receitas.

Uma outra conseqiiéncia pratica do modelo price-cap é a reducdo dos
precos da tarifa de energia conforme aponta o relatério de pesquisa do Banco

Pactual em 2001:

Evolucao da Margem de Distribuicao Média
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GRAFICO 13 Evolugio da margem de distribui¢do média no Brasil
Fonte: Pactual Research (2001).

%5 Se por um lado a previsibilidade da remuneracio é fator importante para as empresas, por outro,
o equilibrio nos pregos traz menor risco para o ambiente regulado. Além do mais, o regulador
também visa o garantia dos contratos. Maiores detalhes dessa argumentacdo pode ser visto em
Estache (2003a).

72



Portanto, se de um lado o modelo tarifirio tem contribuido para a
reducdo de receitas das empresas de energia, por outro, existe ainda a questdo do
risco regulatério que deve ser observado com maior cautela. Além disso, alguns
fundamentos econdmicos considerados especificos podem estar contribuindo
negativamente para os resultados das empresas de energia elétrica.

No caso das taxas de juros, o pais tem praticado as maiores do mundo:
Por exemplo, em dezembro de 2005 a SELIC real era de 14% a.a., valor muito

superior em comparagdo ao Chile, com taxas a menos de 1%.

TABELA 3 Brasil: Principales Indicadores Trimestrales

2004 2005 2006

I 1I III vV 1 1I 111 IV I 1I

Precios al consumidor 5,9 6,1 6,7 7,6 7.5 7,3 6 5,7 53 4
(variacién Porcentual

en 12 meses)

Tipo de cambio 2,89 3,04 298 28 267 25 234 225 219 218
nominal promedio

(reales por dolar)

Tasa de interes 16,2 158 158 17 184 20 19,6 18,7 17,2 15,7
interbancaria

(SELIC)

Fonte: CEPAL (2007).

TABELA 4 Chile: Principales Indicadores Trimestrales

2004 2005 2006

I 1I I v 1 1I 1T v I 1I

Precios al consumidor -0,7 1,1 14 2.4 2.4 2.7 4 3,7 4 39
(variacién porcentual

em 12 meses)

Tipo de cambio 587 629 628 593 579 581 552 526 527 527
nominal Promedio

(pesos por Délar)

Tasa de interés 1,8 1,7 1,8 2,2 2,6 32 3,7 4.4 4,6 5
interbancaria

Fonte: CEPAL (2007).
Vale destacar que apesar de a taxa de juros ndo ser a resposta concreta

para a relevancia dos resultados apresentados, deve-se, por outro lado, levar em
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consideracdo que existem duas conseqiiéncias negativas das altas taxas de juros:
a primeira refere-se ao possivel desestimulo as decisdes de investimento,
compreendendo-se o crescimento econdmico; e a segunda a elevada despesa
com os juros da divida publica, visto que patamares elevados da SELIC induzem
os investidores a carregar os titulos piblicos (Modenesi, 2006).

Dos fatores que possivelmente estariam afetando os resultados negativos
da Argentina um merece ser também abordado aqui, uma vez que, a presenca
inflaciondria recentemente nesse pais tem configurado em patamares mais

elevados que a prépria taxa bésica de juros nominal®.

TABELA 5 Argentina: Principales Indicadores Trimestrales

2004 2005 2006

I 1I 11 vV 1 1I 111 IV 1 II

Precios al consumidor 2,3 4.9 59 6,1 9,1 9 10 12,3 11,1 11
(variacién porcentual

en 12 meses)

Tipo de cambio 2,89 288 298 294 29 289 29 298 3,06 3,07
nominal promedio

(pesos por dolar)

Tasa de interes 1,4 2,3 2,5 2.4 2,3 34 4,7 55 6,7 6,7
Interbancaria

Fonte: CEPAL (2007).

Quanto a influéncia na decisdo de investir, € pouco provavel que apenas
as “expectativas de retorno” estejam afetando o comportamento dos
investidores, assim outras variaveis estariam concorrendo no momento da
decisdo.

Caso contrdrio, teremos sempre que considerar que exista uma relacio
inversa entre o custo do capital e a expansdo do setor de energia. Sob essa
hipdtese, a economia chilena manteve uma expansdo bastante elevada em

comparacdo a outros paises, em contra partida ao um custo de capital bem

% Esse é um fendmeno semelhante ao do overshooting, pois neste considera-se o fato de a inflagdo
ficar durante certo periodo acima da taxa de juros de longo prazo.

74



menor. Entretanto, isso ndo foi acompanhado pelos EUA. Veja também essa

relacdo para Brasil e Argentina:

World Total Net Electricity Generation, 1980-2004
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GRAFICO 14 World total net electricitt generation, 1980-2004
Fonte: EIA (2007).

O Grifico 14 ainda nos revelaria algo muito interessante em termos de
estrutura de capital. Como podemos perceber, todos os paises da amostra,
exceto o EUA, tiveram o custo de oportunidade do acionista bastante
aproximado ao custo de capital da empresa. Isso nos levaria a, pelo menos, duas
suposicdes: ou o custo da divida desses paises € muito elevado [ndo é o caso,
exemplo do Chile], ou apenas as empresas americanas estariam dispostas a
assumir maior risco com o endividamento®’.

Quanto ao debate sobre as causas da rigidez monetéria na conduta dos
investimentos, apesar de algumas evidéncias, consideramos incipiente e longe
de seu encerramento. De todo modo, isso poderia responder sobre as questdes de

restricdo financeira em mercados imperfeitos.

7 Nio se pode descartar que os riscos com a alavancagem nos EUA s3o bem menores.
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A partir desse entendimento, avaliamos que os precos dos juros estariam

relacionados tanto a oferta de fundos disponiveis, quanto a demanda por estes
fundos. Como conseqiiéncia, quanto maiores forem as taxas de juros, maior
também serd a oferta de fundos.
Em relag@o as politicas de investimento, segundo a abordagem MM, as empresas
sempre investirdo em projetos cujos VPLs sejam positivos, pois VPLs positivos
significam que os retornos esperados estdo superando o custo de oportunidade
dos fundos, sejam quais forem as fontes de financiamento.

Todavia, de acordo com argumentac¢des de Pindyck & Rubinfeld (2002),
quanto maior a taxa de juros, menor seria a expectativas de VPL de um
empreendimento. De acordo com essa hipdtese, quando as taxas de juros sobem,
alguns projetos de investimento que anteriormente apresentavam VPLs positivos
passam a ter VPLs negativos e, portanto, seriam cancelados.

A despeito desse comportamento, e especificamente no Brasil, os niveis
excessivamente elevados da taxa basica SELIC, tém motivado um custo
financeiro igualmente elevado, embora, consideremos que as questdes de
investimento devam estar mais relacionadas as variacdes da TJILP (veja na secdo
2.2.3).

Uma sintese das principais justificativas, ou possiveis respostas para este
valor elevado das taxas, foram demonstradas por Modenesi (2006), sdo elas: (1)
reduzida eficicia da politica monetdria, (2) a hip6tese Bresser-Nakano, (3) o
efeito-convencdo, (4) a fragilidade das contas publicas e (5) a incerteza
jurisdicional.

Dentre essas, compartilhamos com a hip6tese de Bresser & Nakano
(2002) que defenderam a existéncia de equilibrios multiplos para a taxa de juros,
tendo também invertido a relacdo de causalidade entre o risco-pais e a taxa de

juros.
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Segundo esses autores, a partir de certo patamar, os juros se tornariam
um fator determinante de risco de default, ao aumentarem as despesas com o
servico da divida. Vale dizer que, seria a taxa de juros doméstica determinante
do risco-pais, e ndo o oposto como previsto pela teoria da paridade da taxa de
juros. A principal justificativa remeteria aos multiplos objetivos de utilizagcdo da
SELIC, quer seja controlar pressdes inflaciondrias do lado da demanda, evitar
desvalorizacdes cambiais, administrar o nivel de reservas internacionais e
financiar o déficit publico.

De qualquer maneira acreditamos que, na pratica, o custo de capital do
acionista dependa mais do prémio de risco, do que propriamente da taxa de
juros®.

Em outras palavras, o custo de oportunidade serd maior quanto maior for
o prémio de risco marginal para cada investidor. Além disso, seria interessante
considerar os casos em que o prémio de risco seja proporcionalmente maior do
que a propria sensibilidade do risco. Ou seja, um investidor marginal poderia,
em algum momento, estar sobreavaliando o risco®.

Finalmente, queremos ressaltar que nio foi nosso objetivo desqualificar
qualquer teoria de investimento com dados “ex-post” e ndo paramétricos. Sem
divida isso constitui uma inadequagio do ponto de vista metodolégico’.

Queremos de outro modo, chamar a atengdo para outras vertentes mais
subjetivas que poderiam surgir para explicar as expectativas a cerca dos
investimentos no setor elétrico. Desse modo ndo podemos descartar que em

ambientes de incerteza, as decisdes econdOmicas sejam baseadas em algumas

% Dessa forma, o prémio de risco segue um movimento oposto ao das taxas de juros de curto
prazo, fazendo com que a taxa de longo prazo permanega estdvel (Lopes & Vasconcelos, 2000).
Devido a estabilidade desta taxa, Kalecki (1985) descartou sua influencia sobre as decisdes de
investimentos. Assim, uma vez que o capitalista decide investir comparando as perspectivas de
lucro contra a taxa de juros, sendo esta geralmente constante, apenas a segunda tem influéncia.

% Para esta situacio também caberia a relacdo inversa.

" Uma pesquisa mais adequada seria semelhante 2s realizadas pela CNI conforme resultados
apresentados no anexo 1, na secao 1 de mesmo texto.

77



varidveis relevantes-, muitas das quais ainda trazem certo grau de imprecisiao
quanto aos resultados. Assim, a expectativa do valor futuro se realizar ou ndo, o
que levaria a um processo continuo de formagdo e revisdo “ex-ante” do valor
esperado.

Cabe ressaltar que, existem diferencas comportamentais na avaliacdo de
um resultado ou outro, o que de certa forma trazem dividas sobre os verdadeiros
elementos responsaveis na formacgao de expectativas. Por exemplo, a dividas se
os resultados financeiros “histéricos” afetam ou/ndo as decisdes de
investimentos em uma determinada empresa ou setor no mercado. Veja o grafico

a seguir:

Evolucao Historica do Valor de Mercado das Acoes das Empresas
Integrantes do Indice de Energia Elétrica
Jan/98 a Dez/2006

longo do periodo
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GRAFICO 15 Evolugdo histérica do valor de mercado das acdes das empresas
integrantes do indice de energia elétrica (jan/98 a dez/2006).

Assim, a partir dessa ilustracdo é possivel perceber que os valores das

empresas de energia independem de certas andlises de mercado, tais como os
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resultados financeiros apresentados nessa secdo. Isso induz a refletir sobre as
expectativas futuras, conforme o que se aborda a seguir’ .

Sob a abordagem de Kalecki apud Migliogi, 1986: “O principal limite
para o montante de um determinado investimento a ser efetuado por uma firma é
estabelecido pela dimensdao do capital empresarial, isto é, o capital préprio da
firma. O capital empresarial estabelece o limite do investimento por dois
motivos: primeiro, determina o grau de acesso da firma ao mercado de capitais;
segundo, determina o grau de risco do investimento a ser efetuado”.

Por outro lado, deveriamos considerar tdo-somente as formas pelas quais
determinados tipos de agentes econdmicos decidem alocar suas riquezas diante
dos diversos empregos alternativos e de que forma esses agentes formam suas
expectativas. Desse modo, seria interessante verificar as categorias mais
relevantes com base no bom-senso e na experiéncia pratica.

Nas proximas se¢des daremos énfase as questdes de avaliacdo de risco e

questdes relevantes sobre as incertezas na abordagem de investimento.

2.3 Mercados eficientes e a abordagem do risco
2.3.1 Nocédes de eficiéncia de mercado’

Os padrdes de comportamento de pregos e de oportunidades de
investimento s@o de grande interesse, pois permitem explicar os lucros anormais
de uma empresa. De modo geral, o desempenho de uma firma se relaciona com a
hipétese de que a informacgdo € inteiramente disponivel e, uma maneira de

prever o comportamento futuro dos precos dos ativos seria por meio da evolucio

do seu comportamento histérico.

" Em termos de avaliagdo de investimento temos ainda que observar dois componentes
principais sobre o seu valor: intangiveis + tangiveis. Neste caso pode-se afirmar que os
resultados diferentes entre os retornos finaceiros e os de mercado representam a
“percepcdo” dos investidores em relagcdo aos componentes intangiveis dos ativos.

2 Segundo Fama (1970) nesse tipo de mercado os precos sempre serdo completamente refletidos
pela informacao disponivel.
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Segundo Francis (1972), os padrdes de comportamento de mercado

passados estardo sujeitos a novas ocorréncias no futuro. Sob esse aspecto, sdo

uteis para prever o comportamento de precos futuros.

Magee & Edwards (1966), por exemplo, resumiram em seis premissas o

. . .73
comportamento de precos de um ativo financeiro’:

a)

b)

c)

d)

O Valor de mercado é determinado inteiramente pela oferta e
demanda;

A oferta e a demanda dos titulos tendem a se movimentar segundo
padrdes de tendéncia que se mantém durante um considerdvel
periodo de tempo;

Os precgos dos titulos tendem a se movimentar segundo padrdes de
tendéncia que se mant€ém durante um considerdvel periodo de
tempo;

As variagdes dessa tendéncia s@o ocasionadas por alteracdes na
oferta e demanda;

Essa mudancga, ndo importa porque ocorre, pode ser detectada nos
graficos de comportamento;

Certos graficos tendem a se repetir.

A partir do levantamento dessas premissas, avaliamos como mercado

eficiente, aquele em que o prego de mercado é uma estimativa ndo-tendenciosa

. . 74 . ¢~ .
do valor real do investimento”". Existem algumas suposicdes importantes nessa

definicdo:

3 De acordo com a premissa de equivaléncia ndo existiria grandes oscilacdes entre os ativos
financeiros e reais.
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a) A eficiéncia ndo exige que o valor de mercado seja igual ao valor
real a cada instante. Como a informacdo se reflete imediatamente
nos pregos, os investidores sé devem esperar obter uma taxa
normal”.

b) Se os desvios dos precos dos ativos forem aleatérios, nenhum
investidor serd capaz utilizar estratégias que sub ou supervalorizam
esse ativos. As empresas devem esperar receber o valor justo pelos
titulos vendidos. Neste caso, “justo” significa o valor presente dos
fluxos de caixas, descontados todos os direitos econdmicos.

¢) Admiti-se também que ndo existam custos diferenciais de transacio

e de impostos.

Percebe-se que, em mercados eficientes, os precos dos ativos fornecem
uma nog¢do exata para a alocacdo de recursos, ou seja, as empresas podem tomar
decisdes com a finalidade de levantar recursos para a producdo e investimento
na melhor alternativa.

Baseando-se no modelo Arrow-Debreu, uma das condi¢des para que o
equilibrio competitivo assegure a alocacdo Otima dos recursos € que os
participantes dos mercados “‘compartilhem as mesmas informagdes”. A partir
dessa caracteristica, poder-se-ia incorporar a hipétese cujas informacdes
disponiveis aos investimentos ja refletiriam no pregco dos ativos. Isso permite
afirmar que mesmo os detentores de informagdes privilegiadas inside

information seriam incapazes de ter melhor desempenho que o mercado.

™ Para Ross et al. (1995), em mercados eficientes o valor de ativo serd dado pela informagdo
disponivel a seu respeito e, em média um administrador de investimento ndo serd capaz obter
retornos anormais.

5 A aleatoriedade implica que haveria probabilidade dos ativos estarem sub ou supervalorizadas
em qualquer instante. Tudo o que se requer € que os erros nao sejam de estimativas tendenciosas e
que os desvios sejam aleatorios.
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Virios outros autores t&€m considerado o mercado como eficiente sob
essa perspectiva. Alids, é a idéia fundamental de grande parte dos trabalhos
empiricos, aqui observados, sobre a eficiéncia de mercado.

De acordo com Malkiel (1992), um mercado é considerado eficiente
com relacdo ao conjunto de informagdes disponiveis, se o preco de um ativo nao
for afetado pela revelacdo de uma informacgdo aos participantes do mercado.
Esse autor ainda avalia que uma outra maneira de julgar o comportamento do
mercado, é verificar a possibilidade de obtencdo de lucros pela utilizagdo dessa
informacao.

Na conceituagdo de Black (1971), um mercado perfeito para um ativo é
aquele no qual ndo existem possibilidades de lucro pelas pessoas que detém
informagdes sobre uma empresa, ou aquele onde € dificil a obtencdo de lucros
mediante informacgdes especiais, visto que os precos se ajustam a medida que as
informacdes se tornam disponiveis.

Para Van Horne (1995), um mercado eficiente existe quando os precos
dos ativos refletem o consenso geral sobre todas as informagdes disponiveis na
economia, mercados financeiros e sobre uma empresa especifica envolvida.

Nestes termos, a eficiéncia de mercado existia quando o preco do ativo
flutuasse em torno do seu valor intrinseco, do qual novas informa¢des poderiam
provocar mudangas nesse valor.

Conforme Jensen (1978), o mercado é eficiente com respeito a um dado

conjunto de informagdes g, se for impossivel obter o lucro econdémico pela
negocia¢do com base no conjunto de informacdo g,. Entende-se como lucro

econdmico o retorno ajustado pelo risco, liquido de todos os custos.
A titulo de ilustracdo, “num mercado eficiente, esperariamos que os

precos das acdes de uma empresa se elevassem, a medida que o

desenvolvimento de um empreendimento com probabilidade de VPL positivo
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76 Desse modo, o valor de

fosse repercutindo através da informag@o ao mercado
um ativo qualquer seguiria a trajetéria percorrida conforme a linha vermelha da
figura a seguir, ou seja, o preco se ajustaria imediatamente, refletindo por
completo a nova informagao. Qualquer trajetéria diferenciada [reagdo retardada

ou excessiva] induziria ao processo de arbitragem:

1 o-/ 
8_/
2 61 M Reacéo de mercado
On 7’ eficiente
() —_— B ~
6-. 4 Reacao retardada
_— |
2'/  B Reacéo excessiva e
correcao
O-M

Dias em relacao a data do antincio

GRAFICO 16 Reacio do preco de um titulo a uma nova informagéo
Fonte: Ross et al. (2002).

Quando o mercado € eficiente ndo € possivel auferir lucros
extraordindrios utilizando a informacdo, pois o preco ja a incorporou. Um
investidor deve esperar apenas o retorno exigido de equilibrio num investimento
qualquer, e uma empresa deve esperar pagar um custo de capital de equilibrio.

Com esse pressuposto, acredita-se que o mercado reagisse
instantaneamente de acordo com a informacdo disponivel. Entretanto, ha
informacdes que podem afetar os precos das agdes mais rapidamente de que

outras informacdes.

76 Esse exemplo ¢ apresentado em Ross et al. (2002).
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Isso denota a importincia de compreender as questdes para lidar com a
velocidade distinta de cada reacdo. Os trabalhos empiricos apresentados por
Roberts (1959) e, posteriormente por FAMA foram um dos primeiros a
fornecerem categorias ou niveis de efici€éncia com base em quais informagdes
estavam refletindo nos precos. O efeito desses subconjuntos nos precos serd aqui
examinado.

Em primeiro, na “forma fraca de eficiéncia” os precos correntes refletem
informacdes contidas em todos os precos antigos, sugerindo que as técnicas que
se utilizam de precos passados ndo seriam Ttteis para descobrir ativos
subvalorizados. Desse modo, nenhum investidor poderia obter retornos em
excesso através da andlise de precos histéricos dos ativos. As informacdes
contidas nos precos do passado dos ativos ndo seriam uteis na obtencdo de
retornos extraordindrios por parte de um investidor marginal.

Um argumento mais formal poderia ser expresso pela seguinte

identidade:
P=P+ X+, (16)

Em termos gerais, o modelo diz que o preco corrente p, é fungdo da

soma do udltimo prego observado p,_; com o retorno esperado do ativo X e um
componente aleatério 4, que ocorra no periodo considerado’’.

O 1ltimo prego observado depende do intervalo de coleta de dados. O
retorno esperado € em funcdo do risco, e seria baseado em modelos de “risco,
retorno”, € o componente aleatério de qualquer periodo € independente do

componente aleatério de qualquer periodo anterior. Ou seja, esse componente

" O componente aleatério é devido nova informacfio a respeito da acdo. Seu valor poderd ser
positivo ou negativo, e terd média zero.
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ndo pode ser previsto a partir dos precos histéricos. Se os precos obedecerem a
equacio (16), dir-se-4 que se comportam conforme um random walk’.

A eficiéncia de forma fraca € o tipo menos exigente de eficiéncia que se
pode esperar de um mercado financeiro, pois a informagao se baseia somente em
séries histéricas. Como conseqiiéncia, o preco de um ativo tende a obedecer a
um padrdo de comportamento ciclico. A esse respeito, os movimentos futuros do
preco de um ativo podem ser previstos a partir dos movimentos passados.
Qualquer outra informagio poderia ser prejudicial”.

Se fosse possivel obter lucros extraordindrios no curto prazo
simplesmente pelo padrdo de comportamento, todos o fariam, e qualquer lucro
desaparecia através do efeito concorrencial. Quando as regularidades ciclicas sdo
eliminadas, o que resta sdo as oscilacdes puramente aleatérias do modelo™.

Na “forma semiforte de eficiéncia”, o preco corrente reflete ndo apenas
as informagdes contidas nos precos passados, mas todas as informagdes publicas
[incluindo demonstrativos financeiros e noticias da impressa], e nenhuma
abordagem que seja baseada em utilizar e tratar estas informacdes seria ttil para
descobrir ativos subvalorizados. Assim, nenhum investidor conseguiria lucros
extraordindrios com base em informac¢des publicadas, pois os precos seriam
ajustados simultaneamente devido as novas informagoes.

A principal distin¢do entre a efici€ncia na forma fraca e na semiforte é
que essa requer nao apenas que o mercado seja eficiente em dados histéricos,
mas também que toda informacdo disponivel esteja refletida nos precos dos

ativos.

8 O random walk é uma condi¢io no qual se supde que o retorno dos ativos se distribua da mesma
forma no tempo.

" Magee & Edwards (1966).

80 E natural concluir, portanto, que se tais padrdes existissem, as pessoas os encontrariam e deles
se aproveitariam, e com isso fariam com que logo desaparecessem.
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Na forma forte de eficiéncia, os precos correntes refletem todas as
informacdes, tanto puiblicas quanto privadas, e nenhum investidor serd capaz de
identificar ativos subvalorizados. Alternativamente, seria razoavel acreditar que,
pela hipétese de eficiéncia forte ndo haveria a figura do inside information, pois
um segredo sempre serd revelado, antes mesmo de qualquer investidor tentar
utiliza-lo estrategicamente.

Conforme argumentagcdo de Fama (1970) uma condicdo prévia para a
forma forte de eficiéncia de mercado seria que os custos de transacdo e os custos
de obtencdo de informacdes fossem nulos. De qualquer forma, mesmo em um
tipo mais fraco e, economicamente mais sensivel da hipétese de eficiéncia de
mercado, deve-se estabelecer a hipétese de eficiéncia pelos quais, os precos
reflitam as informagdes até o ponto onde o beneficio de agir com a informacao
[ganho] ndo exceda os custos marginais®'.

Nessas condi¢des, Damodaran (2002a) avalia que um mercado eficiente
traria implicacdes muito negativas para vdrias situagdes e estratégias de

“investimento” que seriam tidas como garantidas. Por exemplo:

a) Nao fariam sentido pesquisas e avaliacdes do valor de mercado de
uma empresa situada em uma determinada classe. Na melhor das
hipéteses, os beneficios da coleta de informacgdes cobririam os
custos de se fazer a pesquisa.

b) Quando os precos sdo transmitidos eficientemente através da
informacdo, também ndo haveria beneficio pela estratégia de

negociacio™. Assim, qualquer estratégia de investimento que

81 Mais detalhes ver Jensen (1978).
82 0 comportamento oportunista ou interesse pessoal dos agentes (Williamson, 1985) também ndo
afetaria o sistema de precgos.
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exigisse negociacdes freqiientes seria inferior aquelas que

exigissem menos negociagdes.

Quanto a disponibilidade da andlise, ¢ possivel avaliar o custo da
informagdo através das trés categorias citadas anteriormente: informacdes a
respeito de precos histdricos, informacdo publicamente disponivel e informagao
totalmente disponivel. A partir dai, terfamos uma relacao valiosa entre o custo
da informacdo™, sua velocidade e sofisticacio dos meios de obtengio, conforme

o esquema no Quadro 4.

QUADRO 4 Relagao entre o custo, a velocidade, a racionalidade e o beneficio

da informagao.

Fatores/Eficiéncia Forma Fraca Semi-forte Forte
Velocidade Baixa profusdo Média profusdo Elevada profusdo
Racionalidade Padronizado Sofisticado Alta sofisticagdo
Custo da informacao Baixo Moderado Elevado

Fonte: elaborado pelo autor.

Poderia se esperar que em mercados eficientes na forma fraca, as
informagdes sejam baratas e os padrdes de comportamento existentes possam ser
obtidos nas séries de precos. Na eficiéncia semiforte o raciocinio € mais
sofisticado do que na forma fraca. Um investidor deve saber combinar
conhecimentos de estatisticas, além de conhecer profundamente as
peculiaridades de setores e empresas individuais, bem como os produtos e
servicos. Além disso, a aquisicdo e o emprego de tais habilidades requerem uma

maior estrutura séciotécnica, como ocorrem nos mercados de capitais.

8 Em um trecho de sua obra Alchian & Demsetz (1972), avaliam que uma empresa ao monitorar
muitos recursos, faz uso de informagdes especialmente superiores sobre seus talentos produtivos
com objetivo de atingir maior eficiéncia. Neste caso, seu objetivo era eficientemente diretivo. No
entanto, essas informacdes privativas t€m valor, pois pode ajudar na formacdo da melhor equipe
de trabalho e na escolha de novos recursos produtivos.
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Se os precos refletem todas as informagdes relevantes, tanto publicas
quanto privadas, o mercado serd eficiente na forma forte. Entretanto, é dificil
acreditar que o mercado tenha capacidade de monitorar a informacdo ao ponto
de impedir que alguém de posse de informagao privilegiada correta e valiosa ndo
possa tirar proveito de utiliza-1a*.

Para Fama, se considerarmos a existéncia do custo de informacdo
positiva e do custo de transacdo, a hipdtese de extrema eficiéncia seria
certamente falsa. Apesar disso, a hipétese de eficiéncia de mercado continua
sendo uma premissa fundamental para estabelecimento de vdrias teorias,
modelos e/ou proposicdes na drea financeira. A seguir iremos descrever um

desses modelos.

2.3.2 Modelagem do risco® em condicoes de eficiéncia de mercado

Muitos investimentos no mundo real dos negdcios t€ém seguindo as
seguintes caracteristicas®®: (1) a decisdo de gastos e os desembolsos geralmente
ocorrem seqiiencialmente ao longo do tempo, (2) existe uma taxa maxima nos
quais os gastos com implantacdo de um empreendimento podem proceder e (3)
geralmente os “retornos” nao acontecem antes da conclusio dos projetos.

Uma vez realizado o investimento raramente € reversivel, e uma

empresa de negdcio deverd suportar as conseqiiéncias desse investimento. As

8 A idéia de que um sistema de precos economiza em informacio de comunicacio foi assunto de
numerosos estudos tedricos. Hurwicz (1977), por exemplo, mostrou que sob certas condigdes, o
anuncio pelos compradores e vendedores das quantidades de demanda e oferta para um leiloeiro
hipotético de mercado e por um leiloeiro de precos sustentariam resultados eficientes de equilibrio
com um minimo que quantidade necessaria de comunicag@o. Essas conclusdes sdo baseadas na
hipétese em que todos os produtos sdo potencialmente tteis para todos os produtores e
consumidores e todas as informacdes relevantes sdo considerados disponibilidades de recursos que
pode ser refletidos nos precos.

85 As principais referéncias histéricas sdo: Luca Paccioli (1494) com a obra “Summa de arithmetic,
geometria et proportionalitd”, de inicio a sistemdtica de probabilidade. Blaise Pascal & Pierre De
Fermat (1654) apresentaram o que ¢ conhecido hoje como triangulo de pascal. Daniel Bernoulli
(1738) método para medir a preferéncia [utilidades decrescentes]. Para maiores detalhes sobre um
levantamento histérico de risco veja: Bernstein (1997).

8 Majd & Pindyck (1987).

88



razdes para crer nisso estdo relacionadas a capacidade dos dirigentes da empresa
em prever, quantificar e assumir “riscos”. Em termos gerais, o risco deve sempre
influenciar a evolucdo dos elementos determinantes da rentabilidade do
investimento, pois, ao aplicar seus recursos, o investidor empregaria o seu
capital sempre visando a um resultado probabilistico.

Quando se trata de um investimento no mercado financeiro, as
aplicagdes sdo comumente feitas em titulos, certificados ou contratos cujos
valores permitem a mensuragdo dos seus resultados.

Para se prever o retorno de um investimento nesse tipo de mercado,
deve-se levar em conta a capacidade de estimar o valor final de um ativo em
termos de “probabilidades objetivas”. Isso € possivel, porque tais retornos se
baseariam diretamente na freqiiéncia de experi€ncias similares ou padrdes
histéricos do fendmeno observado.

Ja4 em investimentos reais, na maioria dos casos, ndo existem
experiéncias anteriores que pudessem auxiliar na medi¢do da probabilidade.
Nessa situacdo seriam necessdrias medidas de probabilidade mais subjetivas.
Para Pindyck & Rubinfeld (2002), a “probabilidade subjetiva” baseia-se na
percepcdo de um determinado resultado que poderd vir a ocorrer. Assim sendo,
diferentes investidores podem atribuir diferentes probabilidades a diferentes
resultados, fazendo, portanto, escolhas distintas.

Mas, independente da natureza da probabilidade, tanto em investimentos
financeiros quanto em ativos reais, esta constitui um importante instrumento que
auxiliaria na tomada de decisdao em condi¢des de risco.

Observa-se, também, que para determinar um futuro probabilisticamente
¢ preciso entender uma situacdo em os gestores ou investidores serdo capazes de

associar distribuicdes de probabilidades®” aos diversos pardmetros de célculo do

87 Aplicacdes e fundamentos mais avangados de probabilidade vdo além deste texto. Para maiores
detalhes ver, por exemplo: Meyer (2000). Para um levantamento histérico de o risco veja, por
exemplo: Bernstein (1997).
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investimento (Galesne et., 1999). Para tanto, as duas medidas mais utilizadas
nesse tipo de avaliag¢do sdo “valor esperado” e a “varidncia”.

O retorno quando tratado em forma de probabilidade representa uma
variacdo positiva ou negativa do valor de um determinado ativo. Por exemplo,
para titulos ou acdes geralmente se calcula a soma de seus proventos mais
variacdo no pre¢o em relacdo ao preco inicial. A representacdo formal desse

célculo tem sido desde Fama (1976), conforme a seguir:

Rnj = djt (Pj,t B Pj,t—]) _ dj + (P,-, - Pi,t—])
Pjs Pji-i Pisi

(17)

Onde as variaveis da identidade sao:

®  Rnj =retorno nominal do titulo j durante o tempo t
® d; = dividendo por titulo da empresa j distribuido em t
® P,,;=preco por titulo da empresa j em t-1

® p,,=prego por titulo da empresa j em t

No caso em que a ocorréncia inflaciondria tenha afetado os retornos no
periodo observado, a melhor alternativa seria obter retornos deflacionados por

meio da seguinte identidade (Leite & Sanvicente, 1995):

Onde:
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® Rj =retorno real do titulo j durante o periodo t
®  Rnj =retorno nominal do a¢do j durante o periodo t

e J,=inflacdo durante o periodo t

Em condi¢des de certeza, o retorno de um ativo poderia ser expresso
simplesmente pela férmula (17). Entretanto, quando os resultados sdo incertos,
algumas consideragdes acerca dos possiveis resultados futuros, se tornam
necessdrias. Devemos admitir, inicialmente, o uso de uma medida de posicao.
Neste caso, a esperanca matematica seria a medida mais apropriada. Geralmente
esse valor esperado é expresso pela média aritmética dos retornos histéricos
LE(R)].

Uma maior complexidade estd na mensuracdo do risco. Quando este é
inerente a mercados financeiros normalmente serd associado a uma medida de
dispersdo dos “retornos histéricos” de um investimento. Ou, simplesmente um
desvio em torno da expectativa de retorno.

Segundo Copeland & Weston (1992), existiriam cinco medidas de

dispersdo que poderiam representar o risco:
a) Intervalo [range]: equivale a diferenca entre o valor mais alto e
valor mais baixo dos retornos passados. Para os autores, trata-se de

uma medida estatistica pobre em funcdo de se tornar maior a

medida que o tamanho da amostra aumenta.

Intervalo = R yuior — R tenor

b) Intervalo semi-interquartilico [seminterquartile range]: é a

medida da diferenca entre o terceiro e o segundo quartil, dividida
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por dois. Como cada quartil engloba cerca de [25%] das
observagdes, o intervalo semi-interquartilico também englobaria
[25%] das observacdes. Essa medida estatistica é freqiientemente
usada quando a varidncia da distribuicdo ndo existe, apontam os

mesmos autores.

uartil, — Quartil
Intervalog, = Q . 2 Q :

Variancia [variance]: representa a medida estatistica mais
freqiientemente utilizada para medir a dispersio de uma
distribui¢do. E definida como a esperanca das diferengas em torno

da média ao quadrado.
Variancia=E{R;~ER)I }

Desvio Padrao [standard deviation]: pelo fato de que a variancia
representa uma grandeza ao quadrado, a sua interpretacdio em
determinados casos pode ndo ser adequadamente compreendida. O

mais usual, é a sua substituicdo pela sua raiz quadrada ou desvio

padrio (o).

G(R) = 1/var(R)

Semi-varidncia [semivariance]: Copeland & Weston (1992)
observam que apesar da variancia [ou desvio-padrao] ser a principal

medida de risco utilizada em financas, uma dos seus principais
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problemas consistem no fato de dar pesos iguais para as
possibilidades de fracasso ou sucesso. Entretanto, os investidores
avessos a riscos estariam mais interessados ao cariter nao desejado
dos resultados. Nestes termos, a semi-varidncia poderd expressar
estatisticamente o risco de queda, sendo definida como a diferenca

em torno da média ao quadrado, para valores abaixo da média:
Semivar = El(Zi )2 J

Onde, Z,:R,-—E(R), se R; < E(R)
Z;=0,se R;2 E(R)

¢ Desvio médio absoluto [mean absolute deviation]: a férmula da
varidncia nos diz que € preciso elevar ao quadrado a subtracio entre
os retornos individuais e o retorno médio. Isso aumenta o peso
atribuido a observagdes extremas. Uma forma de evitar essa
dificuldade seria a utilizacio do desvio médio absoluto,
representado pelo valor esperado do mddulo das diferencas em

relacdo a média, ou seja:
DMA = E[R~E(R)]
Segundo Ross et al. (2002), ndo hd defini¢cdo universalmente aceita de
risco. Uma das maneiras de pensar a respeito do risco no mercado financeiro é

em termos de “grau de dispersdo”. Entretanto, das medidas anteriores, as

principais medidas utilizadas no mercado s@o a “varidncia” e “desvio padrao”.
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Em avaliacdo de investimento, caberia a seguinte interpretagcdo: “‘se uma
distribui¢do apresentar muito grande, os retornos serdo muito incertos. Por outro
lado, se a distincia entre a média é concentrada, 0s retornos Serio menos
incertos”.

Quando os retornos sdo providos de séries de periodos extramente
longos, possivelmente uma melhor estimativa de risco poderia ser feita com base
em uma distribui¢do normal. Assim sendo, quanto maior a aproximagdo da
distribui¢cdo amostral com a verdadeira distribui¢do, maior serd a aferi¢do
probabilistica.

De forma representativa, se a estatistica de retornos de um ativo
qualquer apresentasse uma distribuicdio normal, teriamos as seguintes

probabilidades de ocorréncia dos retornos esperados:

Probabilidade
de retornos

"
a
1
)
a
1
~
a
o
+
L
a
+
)
a
+
W
a

Em termos de distribuicdo normal, haverd uma probabilidade de
[68,26%] de que uma taxa de retorno fique a menos de um desvio padrdo da
média, [95,44%] que fique a menos dois desvios e [99,74%] que fique a trés
desvios da média.

Ross et al. (2002), por sua vez ressaltam sobre um ponto fundamental
na mensuragdo tanto do risco quanto do retorno esperado. Ou seja, se um

investidor qualquer possui apenas um titulo ou investimento, deve-se usar como
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medida de rentabilidade o retorno esperado. Sendo que, o desvio-padrdo e a
varidncia seriam, também, as medidas apropriadas para medir o risco.

Quando se trata de portfélio, um investidor ird se preocupar com a
“contribui¢do” de cada titulo ao retorno esperado da carteira. Ocorre que o
retorno esperado seria a medida correta da contribuicdo do titulo ao retorno
esperado da carteira. Todavia, nem a varidncia, nem o desvio padrio dos
retornos do titulo seriam medidas apropriadas da contribui¢éo do titulo ao risco
de uma carteira. A medida de sensibilidade mais adequada seria entdo o

coeficiente Beta (/3).

z

A partir dessa andlise, se considerarmos que o risco ¢ uma medida
probabilistica da incerteza ao longo do tempo, que qualquer projeto de
investimento pode ser comparado a outro projeto com risco semelhante e, que os
investidores querem ser remunerados de acordo com o risco assumido,
poderiamos utilizar tais suposi¢cdes para determinar o custo de oportunidade do
capital e transportar fluxos de caixas futuros no momento da decisdo de investir
(Gongalves Jr., 2003). Alids, isso se constitui uma das principais praticas de
financgas corporativa.

Na verdade, toda essa discussdo perpassa pelo processo de criacdo de
valor para os investidores. Trata-se aqui, na geracdo de retornos sobre o capital
investido que excedam a uma taxa de corte, ou custo do respectivo capital.

Sem entrar em detalhes mais especificos sobre as estimativas do custo de capital,

« e . . . ~ 88
devemos inicialmente compreender as seguintes situagdes” :

a) O custo de capital é um custo de oportunidade que reflete os
retornos dos investidores. Assim, ele € baseado em retornos

esperados, e ndo em retornos histdricos;

8 Young & O’Byrne (2003)
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b)

¢)

O componente risco € crucial para que se entendam as dimensdes
de volatilidade desse custo e como isso poderia estar afetando nas
decisoes de investimento;

Uma vez que existem diferentes fontes de financiamento a empresa
ou projetos, pressupde-se também riscos distintos para cada tipo de

investidores.

Supde-se, nesse sentido, que os retornos que os investidores exigiriam

para comprar a¢des de uma empresa sdo maiores do que eles exigiriam para

emprestar dinheiro, em conseqiiéncia do risco. Essa relacdo formal

freqiientemente € traduzida pelo Custo Médio Ponderado de Capital, f,*,

conforme foi apresentado pela equacdo (15).

Em termos praticos, para cédlculo desse custo, ajustado ao negdcio, é

necessdrio conhecer suas principais varidveis:

a)

b)

V)
d)
€)

Volume da divida junto a credores em relacdo a estrutura de capital,
valorado a mercado;

Montante de capital préprio em relacdo a estrutura de capital,
valorado a mercado;

Custo da divida com credores;

Aliquota de imposto de renda;

Custo de capital préprio.

Dentre as cinco varidveis necessdrias para o cdlculo do Custo Médio

Ponderado de Capital, o maior obsticulo € a identificacdo do custo do capital

dos acionistas. No nivel mais simples, o custo do capital préprio é o retorno que

os investidores exigem para investir. Porém, estariamos diante do principal
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problema de avaliacdo de empresas, ou seja, ndo se pode observar diretamente
esse retorno exigido.

Um dos motivos, conforme aponta Young & O’byrne (2003) é que as
grandes Companhias abertas possuem centenas de milhares de acionistas. Dal,
mesmo que fosse possivel perguntar a todos, poderia ndo haver uma resposta
concreta sobre os pregos, ou alguma discrepancia em relagdo aos fundamentos
econdmicos. Desse modo, uma solu¢do mais plausivel seria pela observagdo do
comportamento do mercado de capitais.

Em termos de fundamentacdes, segundo Damodaran (2002b) a maior
parte dos modelos de ‘“risco-retorno” utilizados na mensuragdo do custo do

capital préprio, tem contemplado inicialmente as seguintes premissas a seguir:

a) Em primeiro, o risco viria da distribuicdo de retornos reais em
relagdo ao retorno esperado;
b) Em segundo, o risco seria mensurado a partir da perspectiva de um

. . . . e 8
investidor marginal bem diversificado™.

Contudo, os modelos existentes geralmente se divergem na forma de
mensurar o risco de mercado ou ndo-diversificivel. Segundo Damodaran
(2002a) existem pelo menos quatro modelos que sdo utilizados na mensuragao
do risco, sdo eles: (1) o modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM), (2)
Arbitragem Pricing Model (APM), (3) o modelo multifatorial e (4) o modelo de

regressdo. Em nosso trabalho preocupamos em descrever apenas o CAPM.

% Conforme conclusdes expressas por Markowitz (1952) um investidor, ao analisar um ativo, néo
estaria preocupado com o seu risco individual, mas, sim, na contribuicao ao risco total do portfélio
implicariam na idéia de diversificagdo. Este pensamento seria, até entdo, contestado por tedricos
como o préprio Keynes apud Bernstein (1992).
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2.3.2.1 Modelo de precificacao de ativos de capital

Seus principais autores Markowitz (1952) e Sharpe (1964) utilizaram-se
da relagdo risco-retorno para desenvolver um dos mais cldssicos modelos usados
em finangas, também conhecido como Capital Asset Pricing Model, o CAPM.

Segundo esse modelo, em mercados racionais, haveria uma relacdo
linear entre o risco e o retorno de um ativo. Considerando que o principal
pressuposto de racionalidade ¢é a existéncia de “mercados eficientes”, a partir do
CAPM tornou-se possivel estabelecer estimativas de retorno de um ativo,
levando em conta uma taxa livre de risco mais um spread pelo risco corrido.

A principal medida para cdlculo desse spread [diferencas entre a

expectativa de retorno do mercado e a taxa livre de risco] seria o quociente beta
[ ,B ] que equivale a diferenca entre a expectativa de retorno oferecida entre os

retornos do ativo e do mercado pela variancia dos retornos do mercado:

_ Cov(Ri,Ru)

= 19
b O'Z(RM) (19

Onde, o2 (R M) corresponde a variincia do retorno do mercado e
Cov( RisRM ) a covariancia entre o retorno do ativo e a carteira de mercado.

Conforme observa Ross et al. (2002), embora a covariancia, Cov(Rl-, R M)’

possa ser utilizada como medida da contribui¢do do ativo i ao risco da carteira
de mercado, o coeficiente bera é utilizado com muito mais freqiiéncia. A
intuicdo bdsica por trds desse coeficiente, o caracteriza como a medida da
sensibilidade de uma variacdo do retorno de um ativo individual a variacdo da
carteira de mercado.

Dentre as vdrias premissas do modelo, Young & O’Byrne (2003)

avaliam como mais relevantes para o comportamento de investimento as duas

98



principais: (1) que os investidores sdo avessos a riscos e (2) que eles escolhem a
diversificagdo.
Avaliando sobre algumas referéncias anteriores, observa-se também que

o seu construto foi seguindo algumas abordagens iniciais, tais como:

¢ Modelo de mercado. A partir das evidéncias apresentadas por Harry
Markowitz para otimizagdo de portfélios que implicariam no calculo
das covariincias entre os pares de ativos, observou-se que para n

acoes, um total de n(n-1)/2 covariincias precisaria ser calculado.

De modo geral, essas dificuldades apresentadas nos trabalhos
introdutérios de Markowitz seriam amenizadas por William Sharpe. Seus
esforgos iniciais concentraram-se na apresentacdo de alternativas as dificuldades
de célculo das covaridncias segundo a Teoria do Portfélio.

No ano de 1963, Sharpe propusera que os retornos de todas as acdes
fossem relacionados a um indice, “ao qual a grande maioria delas estd
correlacionada”. O modelo resultante conhecido como modelo do indice dnico
[single index model] teria, conforme o préprio Sharpe, duas virtudes: seria um
dos mais simples que poderiam ser construidos e existiria uma considerdvel
evidéncia de que ele capturaria a maior parte das inter-relacdes entre ativos.
Sendo, por principio, um indicador do mercado [market model].

De acordo com o préprio Sharpe, no desenvolvimento do modelo de
mercado, o risco de um ativo poderia ser decomposto em dois tipos: risco
sistemdtico, ou de mercado e risco especifico do ativo, ou diversificavel. Sem
maiores detalhes sob os efeitos da diversificacdo, poder-se-ia afirmar que a

medida que a diversificacdo cresce, o risco diversificavel se anularia®. Nestes

% Ver por exemplo, Ross, et al. (1985), Statman (1987).
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termos, um investidor avesso a risco, deveria preocupar-se apenas com aquela
parte do risco que ndo se pode livrar por meio de diversificagao.

Seguindo a mesma dire¢cdo, em um importante trabalho sobre o
comportamento das acdes, Fama (1965) apresentou os resultados da
diversificacdo numa carteira composta por 50 acdes escolhidas aleatoriamente.
Por meio de suas evidéncias, ele pdde constatar que, a medida que o nimero de
ativos na carteira aumenta, ocorre uma reducdo no risco do conjunto, conforme

ilustrado na Figura 4.

Risco
diversificavel

<

=

.—

Z

Q

o]

5

. L oo

2

~ Risco nao diversificavel, sistematico

Numero de ativos da carteira
FIGURA 4 Tipos de riscos.

E interessante observar que para um investidor que escolhe uma carteira
diversificada, o risco total de um tnico ativo ndo seria importante. Deve-se levar
em conta, alternativamente, apenas a contribuicdo desse ativo ao risco do

1+ 91 . . . .
portfélio”". Todavia, diante de qualquer argumento intuitivo quanto a0 aumento
indiscriminado da diversificacdo, a partir do comportamento de um investidor

marginal, € bastante fragil a hipdtese de custo de transacio zero. Ou seja, existe

! De acordo com Markowitz (1952), ao se analisar um determinado ativo, um investidor deveria
preocupa-se nao s6 com o risco do ativo individual, mas, sim com a sua contribuic¢ao ao risco total
da carteira.
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um nudmero ideal de ativos para se atingir a diversificagdo 6tima que estaria
relacionada aos custos e os beneficios dessa diversificacao.

Quando se trata de ativos reais, seria razodvel também imaginar que esse
tema fosse tratado com maior cautela, pois, mesmo que existissem lastros em
titulos, os ativos reais ndo poderiam ser infinitamente indivisiveis conforme
premissa adotada por Markowitz (1952), comprometendo, assim, a premissa de
custos de transacao irrelevantes.

Agora, seguindo as discussdes intrinsecas do modelo, outro aspecto
relevante ao seu desenvolvimento foi a introdu¢io de um ativo livre de risco nas
oportunidades de investimento, por meio das contribui¢des Tobin (1958) apud
Bernstein (1992).

A principio, todo ativo [a exce¢do do dinheiro — liquido por natureza]
possui certo grau de risco, mesmo que minimo. Contudo, uma aproximacio
tedrica de ativo de retorno certo se dd por meio de um titulo de renda fixa que
ndo apresenta possibilidades de inadimpléncia.

Haveria, no entanto, outras questdes que precisariam ser observadas a
respeito das condi¢cdes da taxa livre de risco. Na verdade, do ponto de vista

tedrico, seriam duas as principais premissas observadas:

a) Em primeiro lugar, ndo poderia haver risco de inadimpléncia. Tal
referéncia implicaria na comparag¢do de titulos, geralmente emitidos
pelo governo;

b) Em segundo, ndo poderia haver incerteza a respeito das taxas de
reinvestimento, o que implica na nio-ocorréncia de fluxos de caixa

intermediarios.

Conseqiientemente, um investimento livre de risco € aquele em que um

investidor tem total certeza sobre os retornos esperados. Portanto, a taxa de risco
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zero € a taxa de governo de cupom zero, em combinacdo com o horizonte de
tempo do fluxo de caixa em questdo (Damodaran, 2002b).

Tobin (1958) ressaltou a importancia do ativo livre de risco no processo
de escolha do investidor. A taxa de juros deveria representar um prémio pelo
risco corrido e ndo apenas uma recompensa pelo nao consumo. A depender do
grau de aversdo ao risco de um investidor, este poderia dividir seus
investimentos, aplicando-os a taxa livre de risco e/ou num conjunto otimizado de

ativos com risco, conforme Markowitz havia demonstrado.

¢ Linha de mercado de titulos. Dos trabalhos de Markowitz (1952) e
Tobin (1958), Sharpe (1964)92 extraiu-se um conceito extramente
importante. O 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 [primeiramente o de diversificacio]
serd capaz de alcancar qualquer ponto desejado através da linha do mercado de
capitais [security market line].

Ele somente pode obter uma maior taxa esperada de retorno correndo
riscos adicionais. Nesse aspecto, o mercado apresenta para ele dois precos: o
preco do tempo, ou a taxa pura de juros [...], e o preco do risco, o retorno
esperado adicional por unidade de risco corrido (Sharpe, 1964). Na formulagdo

desse modelo, foram entdo acrescentadas algumas premissas as de Markowitz.

2 Este é justamente o maior trabalho de Sharpe intitulado: Capital asset prices: a theory of
market equilibrium under conditions of risk 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 e Equilibrium in a capital asset martek de Jan Mossin
formaram a base teérica do CAPM.
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(1988):

(1995):

Premissas iniciais de Markowitz segundo Sanvicente & Mellagi Filho

a)

b)

c)

d)

€)

g)

Os investidores avaliam portfélios apenas com base no valor
esperado e na varidncia [ou o desvio padrdo] das taxa de retorno
sobre o horizonte de um periodo.

Os investidores nunca estdo satisfeitos. Quando postos a escolher
entre dois portflios de mesmo risco, sempre escolherdo o de maior
retorno.

Os investidores sdo avessos ao risco. Quando postos a escolher
entre dois portfélios de mesmo retorno, sempre escolherdo o de
menor risco.

Os ativos individuais sdo infinitamente divisiveis, significando que
um investidor pode comprar a fragdo de acdo, se assim desejar.
Existe uma taxa livre de risco, na qual um investidor pode, tanto
emprestar, quanto tomar emprestado.

Custos de transag¢do sdo irrelevantes.

Os investidores estdo de acordo quanto a distribuicdo de
probabilidade das taxas de retornos dos ativos, 0 que assegura a

existéncia de um Unico conjunto de carteiras eficientes.

Premissas acrescentadas a partir das de Markowitz conforme Sharpe

b)
)

Todos os investidores possuem 0 mesmo horizonte de um periodo;
A taxa livre de risco é a mesma para todos os investidores;
A informacdo € livre e instantaneamente disponivel para todos os

investidores;

103



d) Investidores t€ém expectativas homogéneas, ou seja, supde-se que
todos os investidores possuem as mesmas estimativas de retornos,

variancias e covariancias.

Isso vem a ser uma hipdtese simplificadora e verdadeiramente util. Em
outras palavras, o CAPM reduz o processo de avaliacdo de investimento a um
caso extremo, em que todos possuem a mesma informacao e concordam sobre as
perspectivas futuras de retorno. Neste caso, os analistas de mercado estariam
supondo que “todos” os investidores possuem as mesmas estimativas de retorno
esperados, variancias e covariancias. Embora isso nunca possa ser verdadeiro,
implicitamente, significaria que o mercado processaria informacdes da mesma
forma.

Para tanto, os mercados de ativos seriam perfeitos, significando a ndo
existéncia de atritos que venham impedir investimentos. Alternativamente, sob
certas condi¢des, as principais restricdes seriam a divisibilidade finita, os
impostos, os custos de transacdo, os custos de obtencdo de informacdes e os
diferentes niveis de taxas livres de risco.

Como o proprio Sharpe (1964) havia mencionado, ndo seria necessario
afirmar que tais consideragdes sdo altamente restritivas e, sem divida podem ser
consideradas irreais. Por outro lado, um modelo requer simplifica¢des de tal
maneira que possa abstrair toda a complexidade da situacdo concentrando-se,
apenas, nos elementos mais importantes.

A forma que isso venha a ser alcancado requer o estabelecimento de
certas restrices sobre a realidade que precisam ser simples para poder
providenciar o grau de abstragdo que leve ao sucesso no desenvolvimento do

modelo (Bruni, 1998).
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Nestes termos, de acordo com a razoabilidade das premissas assumidas

por Sharpe (1964), o caminho até o seu modelo partiria das seguintes questdes e

pressupostos:

a)

b)

c)

d)

Assumindo o papel da moderna teoria de portfélios, verificar-se-ia
inicialmente a existéncia de uma fronteira eficiente para portfélios
composto exclusivamente por ativos com riscos;

Com a introdugdo do ativo livre de risco tornar-se-ia possivel que o
investidor possa dividir seus ativos em arriscados e ndo arriscados;
Existindo concordancia completa [principio da racionalidade do
investimento] dos investidores sobre os retornos esperados dos
ativos, suas varidncias [ou desvios padrdes] e covariancia, e com
relacdo ao nivel da taxa de risco, todos obteriam o equilibrio no
mesmo portfélio de tangéncia a fronteira eficiente’. Em outras
palavras, a combinacdo de ativos com risco para todos os
investidores seria a mesma;

O grau de aversdo ao risco de cada investidor o levaria a colocar

. . . . 4
mais ou menos parcelas de seus recursos no ativo livre de risco’™.

A despeito da possibilidade de formacdo de uma carteira de ativos

constando ativos com risco, juntamente com a possibilidade de emprestar e

% De acordo com a teoria do portifélio a representacdo grafica em um plano de risco e retorno, das
carteiras possiveis de serem formadas forma uma hipérbole, onde a parte superior apresenta uma
relacdo risco versus retorno. A fronteira eficiente representa o conjunto de todas as carteiras que
apresentam uma relagdo 6tima entre retorno e risco, estando sujeitas as seguintes restrigdes: (a)
dado um nivel de risco, ndo existe carteira com maior retorno, (b) dado um nivel de retorno, nao
existe carteira com menor risco. Ver por exemplo Ross et. al. (1995).

% 0 comportamento de aversio ao risco poder ser definido de muitas maneiras, entretanto
preferimos seguir o pensamento de Ross et al. (1995): “uma aposta justa é aquela com retorno
esperado igual a zero; um investidor com aversao ao risco preferira evitar apostas justas”.
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tomar emprestado, serd estabelecida pelo o que os economistas tém nomeado de
Principio de Separacio”. Ou seja, o investidor toma duas decisdes separadas®.

Em palavras de Shaper (1964): “Tobin (1958) mostrou que, sob certas
condi¢des, o modelo de Markowitz (1952) implica em que o processo de selecdo
de investimentos possa ser dividido em duas fases: primeiro, a escolha de uma
Unica combinacao 6tima de ativos com risco; e segundo, uma escolha separada a
respeito da alocacdo de fundos entre a combinacdo de ativos com risco e o ativo
livre de risco”.

Supde-se a partir dai que, apOs estimar os retornos esperados e as
variancias dos titulos individuais entre os pares de titulos, um investidor racional
calculasse o conjunto eficiente de ativos com risco determinando a tangente
entre o ativo livre de risco e o conjunto de ativos com risco.

Este ponto corresponde a carteira que serd mantida pelo investidor e é
determinada mediante suas estimativas de retorno, variancias e covariancias.
Todavia, de acordo com Ross et al. (2002) nenhuma caracteristica pessoal como
seu grau de aversdo ao risco, é necessdria nesta primeira etapa’’.

Em uma segunda etapa, o investidor precisard determinar como
combinard sua carteira de ativos com risco, e sem risco. Poderia investir parte
de seus fundos no ativo sem risco, € outra parte em uma porcao de ativos com
risco. Ao final, acabaria num ponto da reta entre o ativo livre de risco e o ativo,
ou portfélio com risco.

Alternativamente, poder-se-ia tomar emprestado a uma taxa livre de

risco e contribuir também com recursos proprios, investindo todo seu dinheiro

> Em finangas existem outros teoremas de separacio, como o teorema de Fisher, que descreve
que, em mercados de capitais perfeitos, a decisdo de producdo é governada unicamente por um
critério objetivo de mercado, sem relacdo com as preferéncias dos individuos que influem nas suas
decisdes de consumo (Copeland & Weston, 1992).

% Este teorema de separagdo foi primeiramente mencionado por Tobin (1958).

7 A combinacio Gtima de ativos com risco para um investidor pode ser determinada sem qualquer
conhecimento das preferéncias do investidor entre risco e retorno (Sharpe et al., 1995).
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em um ativo com risco. Nessa hipdtese, acabaria num ponto a direita do ativo ou
portfélio de risco. Portanto, conclui-se que sua posi¢do no ativo sem risco, ou a
escolha do ponto da reta no qual deseja ficar seria determinada pela sua
capacidade de assumir riscos (Ross et al., 2002).

Faz-se necessdrio ressaltar que a melhor relacdo possivel serd obtida no
ponto de tangéncia entre a taxa livre de risco [Rf] e a fronteira eficiente,

conforme Grafico 17.

Retorno do Portfélio: relagao entre o retorno
esperado € o risco de uma carteira
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GRAFICO 17 Retorno do portfélio: relagio entre o retorno esperado e o risco de

uma carteira.

O portfélio situado no ponto de tangéncia representaria o equilibrio
resultante da combinacdo de todos os ativos com risco, sendo, normalmente,
denominada a carteira de mercado. Segundo Sharpe et al. (1995) a carteira de
mercado € formada por todos os ativos onde a proporcdo investida em cada
ativo corresponde ao seu valor relativo de mercado, por sua vez igual ao valor
agregado de mercado do ativo, dividido para todos os ativos.

Tipicamente, o funcionamento dessa abordagem se daria em um

mercado onde as expectativas fossem homogéneas, no qual todos os investidores
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concordariam com a mesma carteira de ativos com risco. Entretanto, para
determinagio dessa carteira existe um problema de representatividade, visto que,
de acordo com Sanvicente & Mellagi Filho (1988) a carteira de mercado deve
incluir acdes, debéntures, imdveis, objetos de arte, mercadoria, e assim por
diante. Nestes termos, € possivel concluir que a formacao dessa carteira tedrica é
dificil, se ndo impossivel™.

Agora, se por um lado a mensuracdo desse tipo de carteira torna-se
praticamente invidvel, pelo fato de que muitos ativos com risco ndo serem
negociados com freqiiéncia, por outro, o mercado tem encontrado uma saida
com utilizacdo de proxies por meio de indices amplos de mercado, como o
Standard & Poor’s (S&P) e o IBOVESPA.

Por meio da equagc@o matematica do CAPM, a taxa de retorno esperada
de um ativo estaria relacionada com a taxa de retorno livre de risco mais um
prémio de risco. Por sua vez, seria ajustado a divisdo da covariancia entre os
retornos do ativo e do mercado, dividida pela variancia dos retornos do mercado
e, posteriormente, multiplicado pela diferenca entre a taxa de retorno esperada

do mercado e o retorno do ativo livre de risco:

ER)=Rf+p,, XIE(R,)—R,] (20)

Onde:

E(R;) = retorno esperado do ativo

Rf = retorno livre de risco

B;,,= beta do ativo (em relagdo ao mercado M)

E(R,,) = retorno esperado do mercado,

% Ver Roll (1977) e Bruni (1998).
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A nocdo simplificadora do modelo, estabelece que os ativos estariam

dispostos sobre uma linha reta num grafico, fx Retorno, chamada de Linha do

Mercado de Titulos ou comumente conhecida como SML - Security Market
Line.
Conceitualmente, a SML € uma linha reta que cruza o eixo Y no

intercepto Rf ou Risk Free. Neste caso, o Rf representa o retorno sobre um

ativo livre de risco. A linha que liga o Rf ao ponto Retorno da Carteira de
Mercado, E(R,,), define a SML (Gongalves, 2003).

Seguindo as nogdes originais expressa por Sharpe (1964), pode-se
observar que no equilibrio, os precos dos ativos sdo ajustados para o investidor,
de maneira que, se ele segue principios racionais, é possivel atingir qualquer
ponto ao longo da linha de mercado de capitais. No tocante ao risco, ele pode
obter uma taxa esperada de retorno maior nos seus investimentos, apenas se
correr maiores riscos. Como efeito, o mercado apresentard a ele dois precos: o
preco pelo tempo, ou taxa pura de juros e o preco pelo risco, ou retorno
adicional esperado por unidade de risco corrida.

Para poder expressar a relacdo entre o risco e o retorno de ativos
individuais, € necessario considerar-se nao o risco total, mas, sim, 0 seu risco
sistemdtico, diversificdvel. Nestes termos, a relagdo entre o risco sistemadtico e
retornos esperados de ativos individuais pode ser representada no Gréfico 18.

Grosso modo, pode-se pensar que um investidor s6 aplica em ativo com
risco se seu retorno esperado for suficientemente elevado para compensar o
risco. No equilibrio, com todos os investidores agindo dessa forma e esgotado as
possibilidades de arbitragem, tende a ocorrer uma relagio linear entre o retorno

esperado e o risco.
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GRAFICO 18 Retorno esperado (%) versus Beta

Assume-se, nesse sentido, que os ativos com maior retorno acabam
sendo os de maior risco. Caso surja um ativo de risco relativamente baixo, é
natural que a demanda por esse titulo aumente, ocasionando em um aumento do
preco de mercado, e seu retorno em contrapartida ird diminuir até um patamar de
equilibrio. Por outro lado, se um ativo estiver relativamente alto esgotado as
possibilidades de riscos, o preco desse ativo tende a cair e seu retorno a
aumentar até o equilibrio. Claramente, o risco ¢ sistemdtico e ndo-
diversisficavel, pois independe da atuacdo individual dos agentes econdmicos
(Mellagi Filho & Ishikawa, 2003).

De acordo com Sharpe (1964), embora a teoria afirme que apenas as
taxas de retorno de combinacdes eficientes estejam perfeitamente
correlacionadas, deve-se esperar que isso ocorra devido a suas dependéncias
comuns, em relacdo ao nivel geral de atividade econdmica. Sendo assim, a
diversificacdo permite reduzir os riscos, exceto os resultantes de alteracdes na

atividade econdmica — este tipo de risco permanece mesmo em combinagdes
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eficientes”. Para os ativos que ndo sdo afetados por mudancas na atividade
econdmica apresentardo retornos iguais a taxa livre de risco. Logo, para aqueles
que se movem junto a atividade econdmica irdo prometer, apropriadamente,
maiores taxas esperadas de retorno.

Resumidamente, a linha ascendente do grafico anterior denominada
linha de mercado de titulos (SML) estd positivamente associada ao beta. Neste
caso, consideramos uma situagdo em que (1) os individuos possuem expectativas
homogeéneas e (2) podem tomar emprestados a uma taxa livre de risco; todos os
individuos deterdo a carteira de mercado de titulos com risco. A partir dessas

hipéteses, seis aspectos importantes podem ser associados 2 SML'™:

a) Um beta igual a zero. O indice beta é uma medida da extensdo
pelos quais os retornos de uma determinada acdo movem-se em
relacdo ao mercado de acdes, neste caso, a tendéncia de uma agédo
serd mover-se com o mercado (Weston & Brigham, 2000). Ao
Contrario, o retorno esperado de um titulo com beta igual a zero
serd dado pela taxa livre de risco, Rf. Como um ativo com beta nulo
ndo possui risco relevante, seu retorno esperado s6 pode ser igual
ao do ativo sem risco.

b) Um beta igual a um. Uma de suas principais propriedades tteis
desse indice é de representar a soma de todos os titulos, quando
ponderado pela propor¢do entre o valor de mercado de cada titulo e
a da carteira de mercado. Em vista disso, pelo valor de mercado o
beta da carteira de mercado serd igual a 1. Quando o beta é maior
do que 1 este ativo ou ac¢do é chamada de agressiva. Jd quando o

beta é menor do que 1, a agdo ou ativo é dito como defensivo.

% Para uma carteira bem diversificada, o risco nao sistematico ou diversificavel tende a zero € o
Unico item relevante de risco total € o risco sistematico ou nao diversificavel, medido pelo beta.
100 Ross et al. (1995).
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c) Linearidade. Além da forma ascendente, a SML apresenta algo
mais especifico: de acordo com o gréfico anterior a relagdo entre
retorno esperado e beta é dada por uma linha reta. Grosso modo, os
titulos situados acima da SML estariam subavaliados. Enquanto
que abaixo, representam titulos superavaliados, sendo que sua
aquisicdo ndo seria recomendada. Em tese, quanto mais
investidores também identificarem esses pontos, o preco dos ativos
acima da SML tende a se elevar [reduzindo o retorno] e o prego dos
abaixo tende a cair [aumentando o retorno]. No limite, os pontos
tendem a se distribuir ao longo da prépria SML.

d) O Capital Asset Princig Model. E sabido que uma linha reta pode
ser descrita quando se conhece tanto o seu intercepto, quanto sua
inclinag¢do. Por exemplo, no grafico 18 vimos que o intercepto da
SML ¢é Rf. Como o retorno esperado de qualquer titulo com beta
igual a 1 é Rm, e a inclinacdo da linha é dada por [Rm - Rf], a
SML serd representada pelo préprio CAPM. Assim, conforme a

equacao [20] teremos:

Retorno Diferenca
Esperado = Retorno + Beta X entre o esperado
de um do ativo dotitulo  da carteira de
Ativo sem risco mercado e taxa

Livre de risco

De acordo com Ross et al. (1995), na versdo original do modelo, a

férmula pode ser ilustrada imaginando alguns casos especiais:

1. Supde-se S =0. Neste caso R = Rf, ou melhor, o retorno do titulo

ou ativo é igual a taxa livre de risco.
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2. Supde-se f = 1. A equagdo ird reduzir a R= Rm, ou seja, o
retorno esperado do titulo ativo € igual ao retorno esperado da

carteira de mercado.

e) Validade para carteiras ou titulos. E importante observar que o
modelo CAPM tem validade tanto para carteiras diversificadas

quanto para ativos individuais.

Segundo Sharpe et al. (1995), o equilibrio de mercado pode ser
caracterizado por dois elementos chaves. O primeiro € o intercepto vertical da
linha do mercado de capitais (Rf), que € referido como a recompensa pela
espera. O segundo € o coeficiente da SML, que € referido como a recompensa
por unidade de risco corrido.

Em esséncia, o mercado de titulos fornece um local onde o tempo e o
risco podem ser comercializados com seus precos determinados pelas forcas de
oferta e demanda. Desse modo, o intercepto e o coeficiente da SML podem ser

interpretados como o preco do tempo e o preco do risco, respectivamente.

f) SLM e Linha de Mercado de Capitais (LMC). Ross et al. (1995),
ressalta sobre um possivel confusdo que poderia ocorrer na

distin¢cdo da SML e a linha de mercado de capitais.

Na verdade, existem diferencgas conceituais entre as duas linhas. A linha
de mercado de capitais ou Capital Market Line (CML), Gréfico (17), representa
um conjunto de carteiras eficientes formadas tanto por ativos com risco quanto
pelo ativo sem risco. Cada ponto dessa linha representaria uma carteira inteira.
Assim, os titulos individuais ndo situam sobre essa linha. Por outro lado, a SML

relaciona retorno esperado e beta. Um ponto bdsico de diferenciacdo da SML e a
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CML seria que a primeira se refere tanto aos titulos individuais quanto a todas as
carteiras possiveis, ao passo que a CML vale apenas para as carteiras eficientes.
De acordo com Francis (1991), a linha de mercado [Capital Market Line

— CML] poder4 ser calculada pela seguinte equacao:

E(Rm)—Rf]

m

E(R)=Rf +0,x| 1)

Onde:

e E(R;) = retorno esperado do ativo i do portfélio
e Rf = taxa livre de risco [por exemplo, T-BILL, TJPL, LBC e
NTN]

e 0, =risco total médio pelo desvio padrio do ativo i
e 0, = desvio padrdo do retorno do portfdlio de mercado
e FE(R,) = taxa de retorno esperada do portfélio de mercado [por

exemplo, Bovespa, Dow Jones, Nasdaq, S&P]

2.3.2.2 Aplicacao do modelo CAPM em analise de investimentos

A partir do desenvolvimento do modelo de precificagdo de ativos
financeiros foi possivel a considerag@o conjunta do risco e do retorno em andlise
diversas. Dentre as intimeras possibilidades de aplicacdo do CAPM, duas se
destacam (Bruni, 1998): as aplica¢des nas decisdes de investimento e a avaliagdo
de performances de fundos miituos de investimento.

Os modelos de avaliagdo desenvolvidos para ativos financeiros —
primeiramente acdes e obrigacdes — sdo também aplicdveis em ativos reais

(Damodaran, 1997). Todavia, existem diferencas significativas entre as duas
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classes de ativos: (1) hé diferencas na natureza dos fluxos de caixa, (2) liquidez
de mercado, e (3) na vida dos investimentos. Geralmente os ativos reais sdo
finitos, ao passo que os ativos financeiros sdo infinitos. Com efeito, essas
diferencas se manifestam nos valores a eles atribuidos ao final do periodo de
estimativa.

Geralmente, os valores de ativos de durag@o infinita como as ag¢des, ouro
etc., tendem a aumentar com o tempo. No caso dos ativos reais, de vida util
finita, seu valor final poderd ser inferior ao seu valor corrente. E, isso acontece
justamente pelo o uso dos ativos. Mas, independente de qual seja o ativo
[financeiro ou real], em avaliagdo, o que interessa é o valor produzido, no
presente, dos fluxos de caixa esperados. Conclui-se, portanto, que as
metodologias de fluxos de caixa descontados sdo as mais utilizadas'"'.

Quando se utiliza das metodologias de fluxo de caixa em avaliacdo de
investimento, sdo de praxe das empresas os seguintes procedimentos: (1) avaliar
o grau de risco do investimento e estimar uma taxa de desconto baseada no grau
de risco; (2) estimar os fluxos de caixa esperados do investimento para vida do
ativo ou projeto de investimento.

Quanto a avalia¢do das oportunidades de investimento, tanto o método
do VPL quanto a TIR sdo preferencialmente usados pelos gestores no processo
decisério. A ldégica por detrds desses dois métodos consiste na criagdo ou
maximizagdo de valor. Resumidamente, nas decisdes que baseiam na andlise do
Valor Presente Liquido, os resultados deverdo apresentar montantes de VPLs
maiores que zero ou TIR maiores do que o custo de capital, caso contrdrio os
projetos serdo rejeitados.

Assumidas a hipéteses bdsicas de cada modelo, uma componente
principal no processo de avaliacdo dos projetos de investimentos corresponde a

taxa esperada de retorno que os investidores devem requerer para investir em um

10 yer resultados examinados na secio 2.5.1
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projeto ou ativo especifico. Sua magnitude, em termos de mensuracio, depende
exclusivamente do risco associado ao projeto de investimento onde o CAPM se
tornaria uma maneira prética de aprendizagem sobre como investidores avaliam
os riscos de oportunidades potenciais de investimento (Bruni, 1998).

Portanto, vamos supor a seguinte situacdo por meio de um caso
ilustrativo no setor de energia elétrica:

Imagina-se que a CEMIG queira comparar um projeto de investimento
com outros de empresas da mesma classe de risco, ou seja, alternativas de
investimento do mesmo setor, atividade ou segmento de area. Objetiva-se com
isso, saber a melhor combinacdo entre o “risco-retorno” € comparar com 0s seus
investimentos.

Para tanto, seus gestores deverdo coletar, através de seu departamento
financeiro [ou com dados divulgados pelo mercado], as taxas de retorno
estimadas - neste caso, medidos pela Taxa Interna de Retorno - e os betas de
vérios projetos de investimentos. Na Tabela 6 apresentaremos uma simulacio

semelhante.

TABELA 6 Taxa Interna de Retorno

Ativos Risco [B] Taxa de Retorno esperada do projeto [TIR]
A 0,9826 0,096
B 0,9266 0,094
C 0,8707 0,092
D 0,8150 0,090
F 0,7594 0,088
G 0,7041 0,086
H 0,6490 0,084
1 0,5943 0,082
J 0,5400 0,080
K 0,4863 0,078
L 0,4335 0,076
M 0,3818 0,074
N 0,3319 0,072
(0] 0,2846 0,070
P 0,2415 0,068
Q 0,2223 0,067
Continua...
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TABELA 6 Continuagao.

Ativos Risco [B] Taxa de Retorno esperada do projeto [TIR]
R 0,1909 0,065
S 0,1800 0,064
T 0,1731 0,063
U 0,1708 0,062
\4 0,1731 0,061

Conforme o CAPM, haveria uma relag@o linear entre a taxa de retorno
esperada e o risco sistemdtico. Desse modo, com base nos dados da tabela
anterior podemos, portanto, estimar a Equacdo do CAPM, fazendo uma
regressdo linear entre R e feta.

Neste caso teremos os seguintes resultados:

R = 0,00398 + 0,0367
R2 =0,5602

Assim, de acordo com a equacdo precedente, pode-se verificar que a
estimativa do retorno do ativo livre de risco apresenta um valor positivo de
3,67%. Ja o retorno esperado do mercado ajustado pelo risco foi pouco
expressivo aproximando do caso especial f = 0. O Grafico 19 apresenta a SML
de nosso exemplo:

Para os projetos que apresentem retornos superiores ao que se
esperariam encontrar no mercado, de acordo com o modelo CAPM, devem ser
aceitos. De forma oposta, projetos com retornos proporcionais ao risco,
inferiores ao preditos pelo modelo, devem ser rejeitados.

Em outras palavras, a partir de nossa representacdo grafica, deveriamos
entdo aceitar os projetos situados acima da SML. Enquanto que, projetos

situados abaixo da Linha de Mercado de Titulos deveriam ser rejeitados, pois
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estariam apresentando retornos inferiores ao esperado, conforme o seu risco

sistematico.
Relacéao entre Taxa de Retorno e Beta [SML]
0,25
[]
c 02 | y = 0,0039x + 0,0367
(<] ’ 2 .
s R =0,5602
o
g 0157
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c
o 0,1+
£
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GRAFICO 19 Relacdo entre taxa de retorno e Beta (SML)

Como foi citado, a segunda hipétese de aplicagio do modelo de
precificacdo de ativos financeiros consiste na avaliagdo da performance obtida
por gestores de portfélios, onde risco e retorno sdo considerados de forma
conjunta. Nestes termos, a andlise precedente poderia ser complementada com
alguns indices financeiros.

Basicamente, dentre os principais indices de avaliacdo de carteiras,
existem aqueles que se baseiam diretamente no modelo CAPM [como o indice
de Jensen] ou nas principais idéias formadoras do modelo [como indices de
Sharpe e Treynor]. Em sintese, esses indices fornecem uma explicacdo simples
e intuitiva entre retorno de um portfolio e o seu nivel de risco.

Eis os trés indices anteriores de avaliacdo de carteiras, por unidade de

andlise, segundo Copeland & Weston (1992):
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QUADRO 5 Indices de avaliagio de carteira

Indice Formula

SHARPE Ri—R 4

[ou razdo recompensa — variabilidade] —F —F
O
TREYNOR o

[andlise de fundos] M
B,

JENSEN
indice d ) .
[ou indice de performance anormais] (Rjt_R_ft) _ ﬁj (Rmt_R_ft)

Fonte: adaptado de Copeland & Weston (1992).

Sendo,

® Rj, =retorno da Carteira j no periodo t
® R; =retorno do Ativo Livre de Risco
® o, =desvio Padrdo da Carteira

° ,Bj = beta da carteira j

2.3.2.3 Algumas consideracoes e limitacoes do modelo CAPM

Seguindo as premissas basicas do modelo CAPM pressupde-se que: (1)
todos os investidores t€m as mesmas opinides acerca dos valores finais de todos
0s ativos — assume-se, nesse aspecto, uma distribuicio conjunta de
probabilidades para os retornos disponiveis; (2) a distribuicdo comum de
probabilidade para os ativos disponiveis € aproximadamente normal; (3) os
investidores escolhem portfélios que maximizem a utilidade de sua riqueza no

fim do periodo e todos os investidores sdo avessos ao risco; (4) um investidor

por ficar vendido'” ou comprado em qualquer quantidade de qualquer ativo,

192 Sort Selling: operacdes de venda a descoberto, venda de um valor mobilidrio, ou contrato
futuro, por alguém que nao os possui (Downes & Goodman, 2003).
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incluindo o ativo livre de risco'®”. Basicamente, qualquer investidor poderd
emprestar ou tomar emprestado, qualquer quantia que deseje na taxa livre de
risco (Black et al., 1972).

Sobre tais prerrogativas, Lintner (1969) apud Black et al.(1972) mostrou
que a remog¢do da consideracdo (1) ndo altera de forma significativa a estrutura
de precos de ativos financeiros. As consideragdes (2) e (3) sdo geralmente
aproximagdes aceitdveis da realidade. Contudo, a prerrogativa (4) ndo seria
adequada para muitos investidores. Sendo assim, o modelo deveria ser alterado

substancialmente.

e Restricoes a taxa livre de risco. Segundo Van Horne (1995), se a

2

taxa de tomar emprestado (Rfe) é maior, uma imperfeicio

(¢}

introduzida, e a relacdo risco e retorno deixam de ser linear. Como é
possivel demonstrar, no grafico (19) existe uma relag@o linear entre
a taxa livre de risco Rf e o ponto em que tangencia a fronteira
eficiente. No entanto, se existirem diferengas entre as taxas, havera
outro ponto que tangenciard a fronteira eficiente. Assim, o
seguimento representando a taxa de tomar emprestado e taxa de

emprestar (Rfe — Rf) tornar-se-a curvo.

Diante desse problema, foi sugerida a utilizacdo de um portfélio zero
beta [denominac@o de Black (1972)] para uma carteira com beta nulo [i.e.,
carteira com nenhuma covaridncia com o mercado] no lugar da taxa livre de

risco na equacdo do CAPM.

'3 Segundo Brealey & Myers (2006), se um investidor pode emprestar ou fazer empréstimo pela
taxa livre de risco, uma carteira eficiente melhor do que todas as outras sera a carteira que
oferecera o indice mais alto de prémio de risco de seu desvio padrdo.
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Nessa nova versdo do CAPM, a linha tangente a fronteira eficiente em
M [carteira de mercado], teria um intercepto Z [taxa de retorno do portfélio zero
beta] situado entre as taxa de emprestar [Rf] e tomar emprestado [Rfe]. Veja

Grafico 20.

Retorno do Portfélio: diferengas entre a taxa de
emprestar e tomar emprestado

Linha de Mercado de
| Capitais
P ¢ Fronteira
* Eficiente
o i
c
e
2 Rfe
[T}
o z |
Rf|
0,0000 0,2000 0,4000 0,6000 0,8000 1,0000 1,2000

Risco

GRAFICO 20 Retorno do portfélio: diferengas entre a taxa de emprestar e tomar

emprestado

Observe que, estando o retorno do portfélio zero beta [Z] situado acima
do retorno livre de risco, a linha “empirica” do mercado serd mais horizontal do
que a linha do mercado apresentado pelo CAPM. Contudo, segundo Van Horne
(1995), presumivelmente, todos os ativos deverao situar-se ao longo dessa linha.
Sendo assim, as mesmas conclusdes feitas, acerca da relacdo risco e retorno, sao
possiveis para o uso do portfélio zero beta da mesma forma que a taxa livre de
risco no modelo CAPM.

A sugestdo de Black et al. (1972) de substituicdo de Rf [taxa livre de

risco] por Z [taxa de retorno do portfélio zero beta], foi denominada por Fama &
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French (1992) e Black (1993a, 1993b) como modelo SLB [das iniciais de
Sharpe, Litner e Black].

O préprio Black et al. (1972) afirmou que a substituicdo do ativo livre
de risco pelo portfélio zero beta permitiu resultados inicialmente contrdrios ao
CAPM. Alguns testes foram realizados por Pratt (1967), Friend & Blume
(1970), Miller & Scholes (1972) e Black et al, (1972).

Desses estudos, Miller & Scholes (1972) forneceram uma detalhada
andlise de possiveis dificuldades econométricas envolvidas na estimativa das

relagdes e descritas como:

a) Falhas na medicdo adequada da taxa livre de risco;
b) Uma possivel ndo linearidade da relagdo risco versus retorno;

c¢) Distor¢des devidas a heterocedasticidade.

e A impossibilidade da medicio do verdadeiro portfélio de
mercado. Conforme argumentou Copeland & Weston (1992) uma
das aplicagdes mais tuteis do CAPM e da linha do mercado de
titulos [SML] seria a avaliacdo da performance de ativos. Assim, o

termo residual [ g, ], representado no grafico a seguir, apresentaria

um retorno em excesso do ativo j no periodo t.
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Retorno Anormal (&£ ) versus Beta
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GRAFICO 21 Retorno anormal (&) versus Beta.

Seguindo o argumento de Roll (1977) o termo [¢;] ndo poderia ser

considerado

com retorno anormal, pois o problema residiria na propria

elaboracio do modelo CAPM, mesmo incluido as sugestdes de Black et al.

(1972). Suas

a)

b)

c)

principais justificativas sdo as seguintes:

Existe apenas uma unica hipdtese testdvel associada ao modelo
SLB: o “portfélio de mercado € eficiente no sentido do bindémio
risco-retorno?”.

Quanto as outras implica¢des do modelo, inclusive a da linearidade
entre retorno esperado e beta, seguem a premissa da eficiéncia do
portfélio de mercado e ndo podem ser testadas de forma
independente.

Para qualquer amostra de retornos individuais haverd sempre um
infinito nimero de portfélios ex-post eficientes. Em cada um deles,
os betas amostrais calculados entre eles e os ativos individuais

estardo relacionados linearmente com os retornos médios
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individuais. Significa dizer, que os betas, quando calculados de um
portfélio eficiente de forma ex-post, irdo satisfazer a condigcdo de
linearidade, independente do verdadeiro portf6lio de mercado ser
ou ndo eficiente no ponto de vista do risco e do retorno. Roll (1977)
também complementa que esta suposicdo ja havia sido levantada
por Ross (1972) apud Roll & Ross, (1980) e suas principais

conseqiiéncias seriam:

e A teoria poderia ser testivel apenas sob a condicdo de que a
verdadeira composicdo de mercado seja conhecida e usada nos
testes. Em outras palavras, a teoria nfo € testavel até que todos os
ativos individuais sejam incluidos na amostra.

e A utilizacdo de uma proxy ao portfélio de mercado estd sujeita a
duas dificuldades bésicas: uma proxy deve ser eficiente, mesmo se
o portfélio de mercado ndo o for; a eficiéncia das amostras

selecionadas nada diz acerca do verdadeiro portfélio de mercado'™.

Se de um lado, a observagao do verdadeiro portfélio de mercado é quase
invidvel, por outro, de acordo com Black et al. (1972), mesmo com a existéncia
de restrigdes ao ato de tomar emprestado, seria possivel substituir o ativo livre
do risco, Rf, por um portfélio Z de convaridncia minima com a proxy do

portfélio de mercado:

R; =R+ (Ra~R)B, (22)

104 para Copeland & Weston (1992), isso implicaria “que mesmo que os mercados sejam eficientes
e o CAPM seja vdlido, a linha cross-section (sec¢do transversal) do mercado de capitais ndo possa
ser usada como significado da medida ex-post dos portfdlios. Mais ainda, a eficiéncia do portfélio
de mercado e a validade da CAPM sao hipdteses conjuntas de verificagao quase impossivel em
virtude da dificuldade de se medir o verdadeiro portfélio de mercado”.
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De acordo com Roll (1977) seria também possivel escolher qualquer
portfélio eficiente, como um indice, e depois encontrar o portfélio de minima
varidncia e ndo correlacionado com o indice selecionado. Nestes termos, poder-

se-ia reescrever a equacao anterior da seguinte forma:

E(Ri):E(RZ,1)+ [E(Rl)_ E(RZ,I)]/B,‘J (23)
Onde:

e E(R;) = expectativa de retorno do ativo i.
° E(RZ,,) = expectativa de retorno do portfélio Z de minima

covariancia com I.

e E(R,) = expectativa de retorno do indice L.

e [, =betado ativo i em relagdo ao indice I.

Do mesmo modo, Copeland & Weston (1992) argumentaram que o

portfélio de mercado, R,,, poderia ser substituido por qualquer indice eficiente,

R;. A partir dai, tanto o beta, f,,, quanto o portfélio de varidncia minima,

il”>
Rz , seriam medidos em relagdo ao indice eficiente selecionado.

Esses autores também afirmaram que ndo seria necessdrio conhecer o
indice de mercado, pois qualquer ativo podera ser escrito como funcdo linear de
seu beta medido em relagdo a qualquer indice eficiente. Além do que, se o indice
também for eficiente de forma ex-post, entdo todo ativo situar-se-4 na linha de
mercado de capitais. Ndo existirio retornos anormais, pois, caso contrario

significa apenas que o indice escolhido ndo € eficiente de forma ex-post.
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Assim, seguindo os principios basicos do CAPM, a composi¢do da
melhor carteira eficiente depende da avaliacio do retorno esperado do
investidor, do desvio padrdo e das correlagdes. Se ndo houver informagdes
superiores, cada investidor deve manter uma carteira igual a dos outros. Em
outras palavras, devem manter a carteira de mercado.

Entretanto, para testar a validade do modelo, um dos principais
problemas reside em verificar se a carteira de mercado ¢ eficiente de forma ex-
post. Infelizmente, o verdadeiro portfélio de mercado teria que contemplar todos
os ativos, negocidveis ou ndo, no mercado de capitais [iméveis, moedas, agdes,

contrato de derivativos, obras de arte etc.]. Isso n@o acontece na pratica!

e Problema das expectativas heterogéneas. De acordo com a
hipdtese das expectativas homogéneas os investidores possuem
acesso a fontes semelhantes de informacdo. Neste contexto, muitos
investidores possuem carteiras diversificadas semelhantes aos
indices de mercado (Ross et al., 2002). Por outro lado,
pesquisadores também t€m examinado as implicagdes de assumir
que diferentes investidores possuem diferentes percepcdes sobre
retornos esperados, desvios padrdes e covaridncias, ou seja,

possuem expectativas heterogéneas.

Dentre esses estudos, Sharpe et al. (1995) mencionou o estudo realizado
por Lintner (1969) que observou que cada investidor montaria portfélios
diferentes, eficientes no sentido do “risco-retorno”. Nestes termos, o portfélio
que tangencia na fronteira eficiente do conjunto de ativo com risco seria inico
para cada investidor, visto que a combinacio 6tima para cada investidor depende

de suas percepcdes sobre os retornos esperados, desvios e covariancia.
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Espera-se também que, ao determinar seu portfélio de tangéncia, um
investidor pode ndo incluir alguns ativos. Mesmo assim, a linha do mercado de
titulos deverd existir, o que ¢ mostrado através da agregacdo de todos os
investimentos. No equilibrio, o preco de cada ativo é expresso de tal forma que
iguale a oferta e a demanda pelo ativo no mercado — representando uma
complexa media ponderada das percepgdes de todos os investidores acerca dos
retornos esperados (Bruni, 1998).

Em palavras de Sharpe et al. (1995): “Do ponto de vista de um
investidor médio cada ativo serd avaliado justamente, entdo seu retorno esperado
[percebido pelo investidor] serd linear e positivamente relacionado a seu beta”.

E por fim, Black et al. (1972) argumentou que a abordagem de Lintner
(1969) mostrou que mesmo considerando-se que os investidores possuam
expectativas heterogé€neas, ndo existe uma alteracdo “significativa da estrutura

dos precos dos ativos financeiros”.

¢ Consideracoes sobre os custos de transacio e limitacoes para a
diversificacdo. Segundo Markowitz (1952) e Sharpe (1963 e 1964),
os investidores deveriam preocupar-se apenas com O0S [riSCOS
sistemdticos de um ativo, dado que a parte ndo sistemdatica pode ser
anulada por meio da diversificacdo. Nessas condi¢des, o beta
deveria capturar todo o risco dos ativos (Lakonishok & Shapiro,

1984).

Em resumo, a principal idéia do CAPM é que os investidores podem
esperar uma recompensa pela contribui¢cdo de um investimento para o risco de
um portfélio. Ndo poderia existir nenhuma recompensa esperada para a
exposi¢ao aos riscos que sdo diversificados facilmente. Contudo, existem limites

para o poder de diversificagdo, e mesmo que o investidor tenha controle sobre
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cada acdo do mercado, o portfélio ainda serd bastante arriscado. Isso
aconteceria, pois, embora a diversificacdo possa eliminar o risco da companhia,
ela ndo poderd eliminar o risco geral do mercado de agdes.

Por exemplo, os trabalhos elaborados por Levy (1978) e Mayshar (1979
e 1981) ressaltaram que o preco de equilibrio de um determinado ativo pode ser
afetado por custos de transacdes que conduziria a composi¢cdes de ativos mal
diversificados. E, de acordo com Van Horne (1995), os custos de transacdo
afetariam [limitariam] o equilibrio na medida em que, quanto maiores estes
custos, menor o nimero de transacgdes efetuadas pelos investidores para tornar os
portfélios eficientes'®.

De maneira mais formal, Mayshar (1979 e 1981) apud Lakonishok &
Shapiro (1984) também mostrou que a existéncia de custos fixos de transacao
implicaria numa limitac@o a diversificacdo. Por fim, essa relacdo de equilibrio de

precos foi demonstrada por meio da seguinte equacao:
E(R)=R;+1+(ci 5, + 8,0, E(Ra) - R/ ) (24)
Sendo:

® o, =varidnciade R;;
e 0, =medida da concentragdo relativa de investimento no ativo i;
e o =1- 5,-;

® = custos marginais de transagio.

195 Em palavras de Van Horne (1995): “ao invés de os portfélios localizarem-se ao longo da
fronteira eficiente para todos os ativos, alguns podem se situar de um lado ou de outro da linha,
visto que os custos de transagdo inibem as vantagens de colocar-se ao longo da linha”. Segundo
essas afirmagdes, deverdo entdo existir intervalos para ambos os lados da fronteira eficiente, onde
os portfélios situar-se-iam. Quanto mais elevados forem os custos de transag@o, maiores serao os
intervalos.
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¢ Consideracoes sobre os impostos e dividendos. Conforme
Copeland & Weston (1992) afirmaram que poucos trabalhos se
preocuparam em analisar ou elaborar um modelo de equilibrio de
precos em um mundo onde existissem impostos. No entanto, uma
excecdo desses estudos teria sido apresentado por Brennam (1970),
o qual investigou os efeitos de taxas diferentes para ganhos de
capital e dividendos. Em suas conclusdes, apesar de reconhecer o
beta como medida apropriada de risco, apresentou um termo extra,
que colocava o retorno como fung¢éo da rentabilidade dos dividendos

dividend yield, além do risco sistematico.

E(Ri):lef+y218j+y3DYj (25)
Onde:
Dy ; =rentabilidade dos dividendos do ativo j.

J

A principal idéia do modelo de BRENNAM prediz que maiores taxas de
retorno serdo requeridas de ativos com maiores rentabilidades dos dividendos.
Em outras palavras, de acordo com Copeland & Weston (1992), os investidores
ndo gostam de dividendos, porque eles devem pagar aliquotas comuns de
impostos sobre dividendos, ao invés de taxas de ganhos de capital [mais baixas]

em fun¢do do aumento do preco das acoes.

¢ Consideracoes sobre a liquidez dos ativos negociados. De acordo

com a teoria CAPM, um investidor marginal estaria preocupado
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apenas com o retorno € o risco dos ativos. Entretanto, segundo
Sharpe et al. (1995), alguns estudos, como os realizados por Amihud
& Mendelson (1986a e 1986b, 1991) indicaram que a liquidez do
ativo pode influenciar o investidor'®. Neste caso, existirdo
diferencas na escolha de ativos em funcdo de sua liquidez. De
acordo com suas preferéncias, poderd escolher concentrar seus
investimentos de forma a ter maior ou menor liquidez. Sob estas
condicdes o retorno esperado de um ativo possui duas caracteristicas

segundo Sharpe et al. (1995):

a) A contribui¢do marginal do ativo de um portfdlio eficiente — o que
¢ expresso pelo CAPM e medido pelo beta do ativo;
b) A contribui¢do do ativo para a liquidez de um portfélio eficiente — o

que € medido pela liquidez do ativo individual.

Para concluir esta secdo, argumentamos que uma representacdo grafica
desta relacdo entre retornos esperados, betas e liquidez seria através de um
gréfico tridimensional chamado de Plano do Mercado de Ativos Security Market

Plane (Sharpe et al., 1995).

2.3.2.4 Resultados dos testes empiricos do CAPM

Quanto ao testes empiricos do CAPM, segundo Jagannathan &
Mcgrattan (1995) poderiam ser divididos em trés grandes correntes: (1) estudos
que apdiam o modelo, tais como os desenvolvidos por Black (1971), Black et
al. (1972) e Fama & Macbeth (1973); (2) estudos que desafiam o modelo, tais
com Banz (1981) e Fama & French (1992); e (3) estudos que “desafiam os

19 por liquidez, entende-se a capacidade de transacionar um ativo com o minimo de esforgo, ou
capacidade de converter um investimento em dinheiro. Geralmente os ativos reais sdo menos
liquidos do que os ativos financeiros. Bovespa (2007).
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desafios a0 modelo”, tais como Black (1993a e 1993b), Jagannathan & Wang
(1993 e 1996), e Khotari et al. (1995).

Assim, desde o inicio da década de 1970, o CAPM vem sendo testado
empiricamente € de modo geral, os primeiros testes do modelo de aprecamento
de ativos financeiros que estudaram a performance de agdes individuais ou
portfélio ndo foram capazes de rejeitar o modelo.

Todavia, a partir da segunda metade da década de 70, diversos trabalhos
passaram a apresentar outras varidveis, além do beta, que teriam sucesso em
explicar os retornos das a¢des analisadas. Alguns desses estudos chegaram a
afirmar ndo ter encontrado relacdo significativa entre retorno e betas (Bruni,
1998).

Os resultados dos principais estudos sobre a eficiéncia do modelo
CAPM e contrapontos, serd resumidamente ilustrado na Quadro 6'"".

As descobertas entre a rentabilidade das acOes associadas a outros
elementos que poderiam influenciar positiva ou negativamente seus retornos,
juntamente com outras criticas ao modelo CAPM; principalmente em relacdo a
sua medida de sensibilidade de risco, por meio de evidéncias de fraca relacdo
com os retornos das acdes, levariam aos antdncios do tipo: “Bye-bye to beta”
(Drennam, 1992 apud Bruni, 1998) e “Is beta dead again?” (Grinold, 1993).

Cabe ressaltar, entretanto, os comentdrios de Black (1993a e 1993b)
sobre trés razdes que poderiam explicar a fraca relacdo entre os retornos e os
riscos, encontrados por autores como Fama & French (1992), e que de certa
forma, justificariam a continuidade do modelo: (1) falhas na medi¢do da carteira
de mercado; (2) restricdes a empréstimos [conforme trabalho de Black (1971),
restricdes ao ato de tomar emprestado, como legislacdes mais severas e

exigéncia de maiores margens, poderiam conduzir a horizontalizacdo da relacdo

107 Além desses estudos, alguns autores estiveram também preocupados em estudar as versdes
mais aprimoradas do CAPM, tais como os modelos condicionais (beta variando ao longo do
tempo). Veja por exemplo Elmo (2003).
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risco retorno]; e por fim, (3) a relutincia do investidor em fazer empréstimo para
aplicar em carteiras com uma melhor relagcdo entre retorno-risco [principio base

da diversificagdo].

QUADRO 6 Principais estudos sobre a eficiéncia do modelo CAPM

Variavel utilizada Relag@o com os | Autor (es) e Ano
Retornos

Tamanho Negativa Rosemberg & Marathe (1977), Banz (1981),
Reinganum (1981a E B), Lakonishok & Shapiro (1984
E 1986) E Fama & French (1992).

Endividamento Positiva Bhandai (1988), Fama & French (1992).

Valor Contabil sobre | Positiva Stattman (1980), Rosemberg et al. (1985), Chan et al.

valor de mercado (1991), Fama et al. (1992)

Lucro sobre precos Positiva Basu (1977 e 1983), Ball (1978), Fama & French
(1992).

Rentabilidade dos | Positiva Breennam (1970), Rosemberg & Marathe (1977),

dividendos Litzenberger & Ramaswamy (1979), Speranzini (1994).

Liquidez Negativa Amihud & Mendelson (1986a, 1986b e 1991).

Fluxo de Caixa sobre | Positiva Lakonishok et al. (1994), Fama & French (1996a).

preco

Crescimento das | Negativa Lakonishok et al. (1994), Fama & French (1996a).

Vendas

Preco sobre vendas Negativa O’Shaughnessy (1997)

Variincia individual Positiva Levy (1978), Mayshar (1979, 1981, 1983)

Fonte: Bruni (1998).

Outros autores que procuraram reforcar os comentdrios de BLACK
foram Campel et al. (1997). Segundo eles, apesar das evidéncias contrérias
[relatadas por Fama & French (1992; 1993)'%® Banz (1981) e Basu (1997)], o

CAPM permanece como uma ferramenta largamente utilizada nas financas.

198 Estes autores levantaram dividas perturbadoras sobre 0 CAPM. Em primeiro lugar, mostraram
que durante 1941 e 1990, o relacionamento entre o retorno médio das agdes e beta era fraco, sendo
inexistente entre 1963 e 1990. Em segundo lugar, argumentaram que o retorno das acdes se
relaciona com os indicadores preco/lucro e valor de mercado/valor contabil. De acordo com
Young & O’byrne (2003), uma das limita¢des dessas descobertas é que os economistas financeiros
ainda terdo que desenvolver uma teoria convincente que explique por que os investidores
demandam prémios de riscos para investir em agdes com baixas relacdes preco/lucro e valor de
mercado/valor contabil.
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Além do que, existem controvérsias sobre como as evidéncias contrdrias ao
modelo devam ser realmente interpretadas.

De modo geral, as dividas persistem. Novas contribui¢des a andlise e
compreensdo do comportamento dos investimentos dos investidores e da relagao
entre o risco e o retorno dos ativos tém sido bem vindas (Bruni, 1998). Para
Fama & French (1996) a polémica surgida com os testes do CAPM estd longe de
uma final, e multiplas interpretacdes divergentes dos resultados ainda
permanecem vidveis.

Nao podemos, contudo, esquecer da critica de Roll (1977) quem
argumentou que o CAPM nio pode ser empiricamente testado, e, por isso, nunca
se podera saber se ele é realmente verdadeiro ou falso. A razdo disso € que a
carteira de mercado na verdade inclui todos os ativos de riscos existentes no
universo e, por isso qualquer teste que se utilize proxies para retratar esse
mercado, como o indice BOVESPA, serd um teste conjunto de duas hipéteses:
(1) se 0 CAPM estd correto e (2) se a proxy € eficiente.

Portanto, apesar de o modelo parecer bastante simples, sdo necessdrias
muitas premissas fortes para derivar o beta da empresa, as quais podem, todas
elas, serem questionadas. Essas premissas podem ser relacionadas tal como as
diferentes abordagens encontradas neste trabalho para o setor de energia elétrica.

A seguir explicaremos algumas dessas suposi¢cdes para o enfoque da

avaliacio'”:

a) O modelo CAPM ndo especifica um intervalo para mensurar os
retornos historicos. Segundo o construto tedrico, o CAPM se
basearia em expectativas de retornos futuros, porém, uma vez que
tais retornos ndo sdo observdveis, utilizam-se, em substituicdo,

retornos histéricos. Dentro da abordagem do risco prefixado por

109 Egsas referéncias foram extraidas de Young & O’Byrne (2003).
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b)

c)

d)

meio de séries histéricas, conforme aponta Damodaran (2002b),
supde-se implicitamente que: (1) a aversdo ao risco dos investidores
nao mudou de forma sistemdtica ao longo do tempo [reversdo a
médial; (2) o risco de uma carteira de investimento “arriscada” nao
mudou de forma sistematica.

Com relacdo a escolha dos intervalos, as empresas geralmente
utilizam, por questdo de conveniéncia, intervalos mensais. A
proposito, este seria o exemplo da STANDARD & POOR'S.
Algumas empresas também utilizam betas a partir de retornos
didrios, muito embora especialistas em financas rejeitem essa
abordagem para fins corporativos devido as influéncias por
distirbios aleatérios imprevisiveis.

Pela abordagem do CAPM nao hé referéncia sobre o periodo de
tempo apropriado para estimativa. A VALUE LINE e a
STANDARD & POOR’S, por exemplo, baseiam suas estimativas
em 5 anos de retornos, enquanto que a BLOOMBERG considera
apenas dois anos. Quanto as implicacdes para casos de
investimentos em ativos reais, seus resultados dependerdo das
volatilidades econdmicas € de como os retornos passados iriam
influenciar no futuro. Ainda, mesmo que nenhuma medida de risco
exata possa existir, recomenda-se a parcimoOnia dos dados.

E, finalmente, na melhor das hipéteses, qualquer indice utilizado
como carteira de mercado seria apenas uma “proxy” da verdadeira
carteira de mercado. Nestes termos, o construto tedrico seria
inobservavel, daf a utilizagdo de aproximacdes do tipo IBOVESPA
no Brasil, S&P 500 nos USA, FT-100 no Reino Unido, o CAC 40
na Franca etc., o que podera resultar em diferentes expectativas de

risco.
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2.4 Questoes relevantes sobre as incertezas e as politicas de investimentos
2.4.1 Riscos e incertezas nas decisoes de investimento

Alguns autores tém tratado o termo risco indiferentemente do termo
incerteza. No entanto, a preocupacao de distinguir esses dois conceitos foi tema
bastante discutido na literatura.

Um dos primeiros a propor essa distin¢do foi Knight (1921). Ele baseia

sua distingdo de risco e incerteza nas seguintes defini¢des:

a) Uma situacdo de “risco” € definida como uma situagdo para a qual
uma distribui¢io de probabilidade objetiva''® pode ser associada
aos resultados.

b) Uma situacio “incerta” €, ao contrdrio, uma situacio para a qual ou
ndo se pode associar nenhuma distribuicdo de probabilidade ou
somente se pode associar a uma distribuicdo de probabilidade

s el 111
subjetiva’ .

A nog¢do de “risco” de Knight € mais provavel em mercados eficientes
de contetido informacional, em situacdo de cardter repetitivo tomadas no ambito
de uma economia relativamente estdvel. No entanto, Galesne et al. (1999)
avaliam que a maioria das decisdes em investimento de empresas nao é desse
tipo. Alids, de acordo com essa suposi¢do, o risco estaria mais relacionado com
os investimentos financeiros € menos com os ativos reais.

Segundo Hoskins (1973)"'* aceitar essa distin¢io equivaleria de fato, a
“eliminar qualquer referencia a noc¢do de ‘risco’ na vida dos negécios”. Por

outro lado, conforme aponta Galesne et al. (1999), a oposicdo entre a

1% Quando podem ser estabelecidas com base em observagdes histéricas ou experimentagio de

determinado fendmeno.
T probabilidades obtidas, a priori, na auséncia de elementos anteriores de referéncia, tipo no
julgamento de especialista ou observacdes ou experimentos.
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distribuicdo de probabilidades objetiva e subjetiva de Knight é também
dificilmente aceitavel.

De certa forma esses autores observam a auséncias de “trade-off”
existentes entre as distribuicdes de Knight e as limitacdes das chamadas
“probabilidades revisadas” ou a posteriori'”. Em sintese, os julgamentos de
especialistas ou novos estudos que possam aumentar o conhecimento do
fendmeno estudado ndo sdo levados em conta na abordagem de Knight.

Apesar disso, muitos tém considerado como situacdo de risco toda
situacdo para qual a uma distribuicdo de probabilidades, seja qual for a sua
natureza, possa ser associada aos resultados. Por outro lado, considera-se que em
situacdo de incerteza este fato ndo aconteca. Van Horne (1971) sugeriu que o
risco envolve situacdes em que as probabilidades de ocorréncia de um
determinado evento sdo conhecidas, enquanto na situacdo de incerteza estas
probabilidades ndo sdo conhecidas.

Esta pequena ampliacd@o do critério de KNIGHT nao elimina, contudo, a
principal critica inerente ao seu critério. De todo modo, se existe a possibilidade,
uma andlise adaptativa seqiiencial que se ajusta ao cardter cambiante da
realidade econdmica, estes conceitos podem vir a sobrepor-se uns aos outros.
Assim, uma situagdo que era classificada a priori como “incerteza” podera
torna-se “risco”.

Isso mostra que a distingio de Knight entre risco e incerteza nio
distingue sendo entre diferentes graus de conhecimentos do fendmeno estudado.
Desse modo, os autores''* que refletem sobre risco e incerteza sdao naturalmente
conduzidos a considerar esses termos como sindnimos (Galesne et al., 1999).

Portanto, uma maneira menos ambigua para se utilizar o critério de

Knight € considerar que este seja um critério que distingue dois niveis

12 Apud Galesne et al. (1999).
'3 Teorema de Bayes.
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associados a um projeto de investimento: o mais elevado corresponde a um
futuro incerto ndo passivel de associacdo de uma distribuicdo de probabilidade
[quando o futuro € indeterminado] € o menos elevado, apesar de incerto, é
passivel de atribuicdo de uma distribuicdo de probabilidades [futuro
determindvel probabilisticamente].

Dos conceitos expostos anteriormente, pode-se apreender alguns
aspectos interessantes sobre a caracterizacdo e conceituacdo de risco. A
principio, os dois termos, riscos e incertezas se intercambiam conforme a
defini¢do de Bessis (1998). Desse modo, os riscos advém de impactos adversos
na lucratividade causados por fontes de incerteza. Os mais comuns, segundo
Jorion (1998) seriam: risco do negdcio, estratégico e financeiro.

Os riscos do mnegocio [riscos especificos] sdo aqueles assumidos
voluntariamente pela empresa, a fim de criar vantagens competitivas e criar
valor para o acionista. Geralmente, esses riscos se relacionam ao setor da
economia em que a empresa opera e incluem as inovagdes tecnoldgicas, o
desenvolvimento de produtos, as operacdes da empresa e o marketing.

Os riscos estratégicos, por seu curso, resultam de mudangas
fundamentais no cendrio econdmico e politico. Esses sdo dificeis de eliminar, a
ndo ser pela diversificacdo dos negdécios em atividades em economias diferentes.

Os riscos financeiros correspondem as oscilagdes de varidveis
financeiras, como taxa de juros e de cambio. A exposi¢do aos riscos financeiros
depende, de maneira geral, da politica financeira das empresas e de suas
exposi¢des ao risco de negdcio.

Ainda, sob diversos angulos, dentre o quais poderiam ser categorizados
os riscos, Jorion (1998) apresentou as seguintes categorias de risco: mercado,

crédito, liquidez, operacionais e legais.

14 Van Horne (1971) e Sharpe (1970)
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Os riscos de mercado surgem das mudangas nos precos ou volatilidade
dos precos dos ativos financeiros e pela mudanga de posi¢cdes nos resultado ou
no valor dessas posi¢cdes. Os riscos de crédito decorrem das obrigagdes
contratuais de pagamento. Os riscos de crédito também podem causar perdas em
decorréncia da deterioracdo da classificacdo do credor [rating] e da reducdo no
valor de mercado de suas obrigacdes. Isso inclui também o risco soberano.

Os riscos de liquidez, geralmente sdo divididos em risco de
negociabilidade e risco de refinanciamento. O primeiro surge quando uma
transacdo nio pode ser concluida rapidamente e a baixo custo por falta de
atividade ou auséncia de contraparte. O segundo tipo surge em decorréncia da
impossibilidade de cumprir as obrigacdes com os credores, o que poderd forgar
liquidagdo antecipada dos haveres.

Os riscos operacionais referem-se as perdas potenciais resultantes de
sistema inadequados, md administracdo, controles defeituosos ou falha humana.
Esses ainda incluem riscos de execugdo, de fraudes e risco de modelos [por
exemplo, incongruéncias na aplicacdo dos modelos de precificacdo e controle
de processos].

Por ultimo, os riscos legais surgem quando uma contraparte ndo possui
autoridade legal ou regulatdria para se envolver em uma transa¢io. Incluem os
riscos relacionados ao processo regulatdrio e possibilidade de violacdo das
decisdes governamentais.

Este dltimo constitui um dos principais riscos nao-diversificdveis do
setor de energia elétrica, que, juntamente com o risco pais e cambial, t€m

contribuido para diminuicdo do poder de diversificacdo do setor.
2.4.2 Decisoes de investimento e a analise da incerteza

Dentro de seus objetivos de investimento, as empresas podem decidir

alterar todos os seus insumos, inclusive o tamanho de suas instala¢des. Ela pode
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decidir fechar [isto &, sair do setor] ou entdo produzir um determinado produto
pela primeira vez (Pindyck & Rubinfeld, 2002).

Quando se trata de novas plantas, fdbricas e outras instalacdes de
producgdo, esses investimentos podem as vezes demorar vArios anos para Ser
construidos e equipados, além do préprio processo de aprendizagem a cerca das
incertezas de cardter tecnoldgico. Espera-se, inclusive, que determinados
investimentos gerem prejuizos, em vez de lucro, durante seus primeiros anos.

Embora inimeros métodos de previsdes sejam utilizados para auxiliar
nas expectativas futuras, as incertezas representam riscos que um determinado
empresario deve assumir. Do ponto de vista temporal, existem pelo menos
quatro fatores que podem influenciar as condicdes econdmicas e também de

negdcios especificos (Levine et al., 2005):

a) Fator tendencioso - que estd relacionado com as modificacdes
tecnoldgicas, de renda, gosto e populacional;

b) Fator sazonal - que sdo flutuacdes periddicas e relativamente
regulares tais como condicdes climaticas;

c¢) Fator ciclico - que € o resultado de inimeras combinagdes de
fatores que influenciam a economia;

d) Fator irregular - que é fruto de variagdes aleatdrias devido a

eventos nio previstos.

Por essas razdes anteriores, pode-se admitir que a incerteza seja
resultado da existéncia de inimeros fatores ndo controldveis relacionados ao um
tipo de negdcio, setor especifico ou economia. Do mesmo modo, a incerteza
pode gerar resultados adversos em fun¢do de instabilidade que provoca em um
determinado ambiente, devido a irregularidades de certos acontecimentos, tais

como eventos politicos, sociais e entradas de novas tecnologias.
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Na vida dos negdcios, as incertezas podem afetar quatro varidveis de
maneira distinta: a receita, os custos, a duragdo dos projetos € o nivel de
rentabilidade do reinvestimento dos fluxos de caixa dos projetos, Galesne et al.,

(1999). A seguir uma breve discussao:

e Incertezas quanto a previsio da receita [Rt]. Os dois
componentes da receita, o preco e a quantidade podem sofrer
flutuagdes significativas motivados pelos quatro fatores de
incertezas citados anteriormente. O valor de um bem de capital
utilizado, por exemplo, estd ligado tanto a intensidade da demanda
para produto fabricado quanto sua renda econdmica gerada. De fato,
significa dizer que, o sucesso ou fracasso de um projeto de
investimento depende da maneira como certos produtos respondem
as aspiragdes do mercado em um determinado periodo, do tipo de

organizagdo desse mercado e do grau de competicdo existente.

As incertezas dependem também da natureza dos produtos, pois o
desenvolvimento econdmico é acompanhado com mudangas nos gostos, nas
necessidades dos consumidores, nas necessidades de reestruturacio
macroecondmicas e institucionais. De maneira geral, a demanda seguird
comportamentos diferenciados em termo de variabilidade. Ou seja, existem
alguns produtos que se tornam declinantes com relativa rapidez, outros que
possuem comportamento estaciondrio e também aqueles que possuem elevado
crescimento. Em se tratando de produtos novos e pouco conhecidos, por
exemplo, maior serd a incerteza das receitas.

E interessante observar que as incertezas também dependem do tipo de
organizacdo de mercado. Assim, em situacdes de monopdlio avalia-se que o

grau de incerteza seja menor. Por sua vez, o poder de monopdlio ndo exige que a
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empresa seja monopolista pura, haja vista a competicio monopdlica surgir
quando ha produtos diferenciados entre si, altamente substituiveis uns pelos
outros, mas que ndo sdo substitutos perfeitos. H4 livre entrada de novas
empresas e livre saida de empresas que jd atuam no mercado'".

Quanto as dificuldades encontradas para o monopolista, a principal diz
respeito 2 magnitude da demanda total para seu produto. Geralmente, como
formas de reduzir essa incerteza sdo realizadas pesquisas sobre o seu mercado
potencial. Todavia, quando a concorréncia é maior, a incerteza se torna maior
devido a incerteza relativa, motivada pela intensidade de reacdo de empresas
concorrentes. Ademais, a maneira de reduzir ou lidar com as incertezas,

dependem também do tamanho dessa empresa e do mecanismo informacional

existente no mercado.

e Incertezas quanto a previsido dos custos [Dt]. Segundo Dixit &
Pindyck (1994) as incertezas sob custos podem ser especialmente
importantes em grandes projetos que levam tempo para construir.
Sao exemplos disso as plantas de termelétricas nucleares - onde o
custo total de constru¢do € muito elevado para se prever devido a
incertezas de engenharia e também regulatdrias, as hidrelétricas, os
grandes complexos petroquimicos e de abastecimento de gds, o
desenvolvimento de novas linhas de transmissdo, e os grandes

projetos de urbanos para distribui¢ao de energia elétrica.

H4 casos em que grandes projetos ndo sdo os principais requisitos. A
maioria dos projetos de P&D envolve considerdveis incertezas de custos: o
desenvolvimento de novos medicamentos por uma industria farmacéutica, de um

novo combustivel ou matriz energética, sdo exemplos disso.

115 Egsa discussdo serd apresentada com maiores detalhes no capitulo 3.
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Essencialmente, as incertezas de custos seriam derivadas das variagdes
dos recursos, e seus principais componentes seriam 0s custos varidveis, dos
quais fazem parte matéria-prima, custo com mao-de-obra direta, outros insumos
etc. A principio esses custos varidveis estariam ligados a um produto. No
entanto, pode-se esperar que no geral, a maioria das empresas de negécio tenha
vdrias categorias de produtos que estejam correlacionando um ou vérios custos
varidveis. Nesse caso, ao problema da incerteza na evolugdo futura dos
elementos de custos estd inserido o problema do rateio dos custos conjuntos,
tratado, normalmente, por meio do estabelecimento de convenc¢des mais ou
menos adaptadas a atividade de cada empresa.

Apesar das recentes evolugdes dos sistemas de custos e novas
abordagens dos sistemas orcamentdrios, tais como o desenvolvimento das
metodologias de custeio por atividade [ABC], as incertezas nas previsdes de
custos permanecem como um elemento de grande restricdo na avaliagdo precisa

de um investimento.

e Incertezas quanto ao nivel da taxa [rs] de reinvestimento dos
fluxos liquidos de caixa esperados dos projetos. Uma maneira de
se aproximar a [rs] seria por meio da rentabilidade média ex-post da
firma verificada nos wltimos anos e corrigi-la para cima ou para
baixo em funcdo da evolucdo prevista da conjuntura. Desses dois
elementos, a conjuntura, de natureza mais subjetiva, parece ser
afetada por uma incerteza maior que a primeira, para qual se
dispdem, em geral, de indicagdes bastante confidveis.

De acordo com os niveis de incertezas de um projeto, pode-se dizer

também que, quanto maior a variabilidade da rentabilidade esperada menor

seria a confiabilidade das taxas de reinvestimento. Como conseqiiéncia, isso
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afetaria os resultados dos dois principais critérios de avaliacdo [VPL e TIR] a

partir dos quais se tomariam as decisdes de investimento.

Incertezas quanto a vida econémica T dos ativos e
equipamentos. Segundo as nogdes gerais de economia, o tempo
6timo de utilizacio de um equipamento dependeria do seu custo
marginal em relacdo a receita marginal que ele proporcionaria no
mesmo periodo. Em sintese, pode-se afirmar que a igualdade desses
dois elementos nos fornecia a duracdo 6tima [T] de utilizacdo do

equipamento.

Conforme salientado por Simonsen (1979), a aquisicdo da mdquina dard

ao empresdrio o direito de receber os rendimentos de sua operagdo durante toda

a vida util. Se seus rendimentos fossem completamente previsiveis [num mundo

sem risco], a maquina passaria a representar para o empresario a simples

materializacdo de um ativo de renda fixa.

Entretanto, na andlise de vida ttil de um equipamento, observa-se que

seus rendimentos geralmente sdo declinantes com ocorrer do tempo. Isso

aconteceria basicamente por trés razdes (Ferreira, 2005):

a)

b)

Ao longo do tempo tanto os desgastes dos equipamentos quanto os
custos de manuten¢io aumentam;

Os novos aperfeicoamentos técnicos e inovagdes tendem a tornar a
maquina obsoleta;

Em uma economia em crescimento, os salarios tendem a aumentar
ao longo do tempo diminuindo a quase-renda das mdquinas ja

existentes.
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Diante desses fatos, Simonse (1979) argumenta que uma pergunta que
todo gerente deveria fazer ap6s a andlise da viabilidade dos bens de producio “é
até que ponto valerd a pena manter a maquina em operagdo”. Aqui, o principal
problema constitui-se a fixacdo da data de retirada dessa maquina, levando em
conta sua curva de rendimento [mais um valor residual], de modo a maximizar o
valor atual dos saldos liquidos futuros.

Assim, sendo o tempo uma varidvel continua e admitindo-se que o custo
de capital permanega constante igual a uma taxa,, com R(¢) igual a curva dos
rendimentos da maquina [ou ativo]. E, que o rendimento liquido entre as idades
t e t + dr se exprima por R(r)dt. Considerando ainda a hipétese de que a
empresa nao pretenda substituir o ativo que for retirado de operac@o no final de
sua vida 1til (T), o valor atual dos seus rendimentos, menos as saidas de caixa

associadas a esse ativo serd dado por Simonsen (1979):

F(T)[ e " R(t)dt + 577 -V (26)

Onde:

e F(T)= valor presente dos rendimentos futuros;
. R(t): rendimento do ativo em t+ dt;

e S =valor residual do ativo;

e V= valor de aquisicdo do ativo.

De acordo com o modelo precedente de Simonsen (1979), a empresa
devera escolher a vida itil de modo a maximizar F(T'). Todavia, esse modelo

partiria da hipdtese de que a empresa iria retirar o equipamento apenas ao final

do da vida util [T].
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Mas, como mostra Merrett & Sykes (1973), muitos projetos de
investimento necessitam de métodos economicamente vidveis de avaliacdo de
ativos. Principalmente em casos de reposi¢do, ou quando um ativo,
provavelmente, exceder em dura¢do ao projeto no qual foi empregado. Em
particular, os métodos de avaliacdo de ativos devem responder o valor de
seguranga para reposi¢do, além da vida 6tima desse ativo, o que poderd ocorre
antes ou depois de [T].

Neste caso, uma empresa ird repor seus ativos tomando como limite
superior o custo de reposi¢do dos ativos fornecido instantaneamente. Onde, por
alguma razdo, um ativo nao puder ser imediatamente substituido por um ativo
idéntico, seu valor ndo serd adequadamente mensurado apenas pelo seu preco de
reposicdo. A esse preco, deve-se adicionar um custo referente as perdas de
receitas causadas pelos periodos temporariamente sem uso do ativo, ou pela
curva de experiéncia.

Para simplificar este efeito, seria suficiente uma aproximagdo para o
custo de reposicdo de ativos considerando as perdas de receitas envolvendo o

periodo dos novos ativos, conforme modelo a seguir:

F(T)y e R(t)t + S —(V + Ee™ ™) (27)

Ee”™™* representa entdio um custo adicional ou perda de receita no
futuro pela troca do equipamento obsoleto. Em outras palavras, tal varidvel
contingencial representaria um custo a ser considerado nas estimativas de
avaliacdo do processo de inovagdo e expansiao das empresas.

Grosso modo, € possivel argumentar que valor esperado da “eficiéncia
marginal de um bem” pode oscilar devido as condi¢cdes de mercado, da inddstria
e até mesmo sobre o estado de espirito dos investidores. Nesse aspecto, o futuro

sempre dependerd das limitacdes de racionalidade vigentes e do grau de
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confiabilidade das andlises. Todavia, mesmo com os avangos tecnolégicos, ha

casos que determinadas avaliacdes sdo intuitivas e limitadas.

2.4.3 Avaliacao dos erros e tendéncias das previsoes de investimento

Retomando o problema crucial da avaliacdo, admitirfamos que em
mercados eficientes, o preco de mercado forneceria melhor estimativa de valor,
e o processo de avaliagdo seria apenas o de justificacdo. Por sua vez, geralmente,
onde residem ineficiéncias, o preco de mercado de um projeto deverad desviar do
valor real. Embora ndo exista mecanismo infalivel, seria razodvel assumir que as
empresas recorrem a técnicas avancadas de investimento sempre que se
apresentam diante de projetos mais arriscados.

Entretanto, se as questdes de acurdcia nas previsdes de fluxos de caixa
ndo estiverem plenamente resolvidas nada se pode dizer sobre a validade dos
métodos. Tal preocupagdo foi muito bem examinada por meio de uma pesquisa
histérica realizada por Linder (2005)'¢:

A comecar pela década de 1950, seus achados para andlise da acurdcia
das estimativas de gastos de investimento de capital, descobriu a existéncia das

seguintes pesquisas: Dean (1954), Carter & Williams (1958), Zoeller (1959). Os

principais resultados podem ser verificados no Quadro 7.

116 Todos os autores apresentados nessa secio sdo citados em Linder (2005)
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QUADRO 7 Resultado de descobertas empiricas na década de 1950

Autor Pais Pesquisa Principais desvios Relacoes causais
Dean EUA Nao especificou a | Aproximadamente [ % ] | Néo forneceu detalhes
(1954) Cia. . . que direcionassem tais
dos projetos o valor atual erros de previsio
desviou cerca de [%]do
esperado
Carter & | ING 246 Cias. | Em quase [3%] das Cias. O | Falta de conhecimento
Williams Britanicas de | ganho atual e o planejado | por parte do “pessoal
(1958) varios tamanhos desviaram mais de [Y2]. | de planejamento”
Em cerca de [%] das | Tendéncias a
companhias analisadas, os | “expectativas
desvios excederam em | favordveis” e outras
[100%] com “estimativas
conservadoras”.
Zoeller EUA Allis-Chalmers Cada investimento | Nao forneceu detalhes
(1959) Manufacting Co. desviou de muito menos | que direcionassem tais
de [269%] para muito | erros de previsdo
mais de [233%] do valor
esperado

Fonte: Todos os autores apresentados nesse quadro sdo citados e adaptados por

Linder (2005).

Em relac@o aos dados coletados ao longo da década de 1960 e 1970 para

a andlise da acurdcia das estimativas de gastos de investimento de capital,

verificou-se a existéncia das seguintes pesquisas: Helfert (1960), Scheffer (1961)
e Williams & Scott’s (1965), Honko (1966), Myers (1966), Terborgh (1967),
Kempster (1967), Bower (1970), Carter (1971), Henderson (1971), Dillon
(1974), Honko & Virtanen (1975) e Van Vleck (1976).

QUADRO 8 Resultado de descobertas empiricas nas décadas de 1960 e 1970

Autor(es) Pais Pesquisa Principais desvios Causas
Helfert (1960) EUA | Comparou a | Na 1* a lucratividade | Nao
“lucratividade” atingiu  [99,1%] do | especificado
atual e planejada do | esperado, na 2* [76,7%]
investimento em 3 | e na 3% atingiu [95,8%]
industrias
Scheffer (1961) GER | 31 Cias de vdrios | Variagdio —média de | Super e
tamanhos [10%] subestimagdo
Continua...
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QUADRO 8 Continuagio.

Autor(es) Pais Pesquisa Principais desvios Causas
Williams & ING 14 grandes Cias. de | Os desvios negativos | Excesso de
Scott’s (1965) vdrias industrias excederam o numero de | otimismo do

desvios positivos planejamento
Honko (1966) FIN Examinou 38 firmas | [75%] atingiram | Nao
Finlandesas resultados superiores ao | especificado
previsto no  projeto
inicial
Myers (1966) EUA | Industria Quimica Avaliou como | Nao
“conservadora” os | especificado
investimentos para
novos produtos
Terborgh (1967) | EUA | Allis-Chalmers Os lucros dos | Padrio linear das
Manufacting Co. investimentos  ficaram | diferencas
[189%] acima ou [76%]
abaixo do esperado
Kempster (1967) | EUA | 28 grandes Cias. Concluiu que era | Nao especificou
totalmente comum  as
estimativas  excederem
os atuais realizados
Bower (1970) EUA | Observou 50 | Houve insuficiéncia de | Nao especificou
projetos de uma | [60%] do esperado. Para
grande Industria novos  produtos,  0s
valores correntes
somaram [10%]. Para
projeto de reducdo de
custo  excederam 0O
previsto em [10%]
Carter (1971) EUA | Revisou a abertura | Concluiu que parecia | Nao especificou
de uma Cia. na | haver entusiasmos e
inddstria bastante  divida nas
Computadores previsdes de fluxo de
caixa da companhia
Henderson EUA | Industrias  listadas | Chegou numa TMA em | Suspeita de falha
(1971) na Fortune 500. | tormo de [8%] em | entre o
Calculou o ROI e | relagio ao ROI de | planejamento
comparou-os com a | [15%]. Concluiu ilégica | dos gastos de
TMA, ajustando ao | a estimativa entre [6 e | investimento
custo de capital de | 8%], especialmente
terceiros quando os “guaranteed
bonds” ja forneceria esse
nivel de retorno
Dillon (1974) EUA | Método indireto Focou as razdes pelas | Super-estimagdo
quais os gastos com | e falhas de
projetos de | suposi¢do sobre
investimentos falham em | os fatores do
suas previsoes. Cash Flow
Continua...
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QUADRO 8 Continuagdo

Autor(es) Pais Pesquisa Principais desvios Causas
Honko et al. | FIN 46 industria. Cerca | Cerca de [85%] | Beneficios
(1975) de 1/4 ja constavam | excediam o planejado. | foram

na pesquisa anterior | Havia também uma | “subestimados”
tendéncia negativa que | em [70%] das
poderia ser estabelecida | Cias.
pelos custos
operacionais do projeto
individual

Viafore (1975) EUA | Estudos entre 1972 | O valor atual | Similar a

e 1974 permaneceu [10%] | Hendenson

abaixo do esperado

Fonte: dados adaptado de Linder e autores citados por Linder (2005).

A 1ltima pesquisa fornecida de 1970 merece destaque: Van Vleck
(1976) conduziu um importante estudo sobre a acurdcia do planejamento de
fluxo de caixa. Em sua pesquisa foram aplicados questiondrios em 241 grandes
empresas distribuidas em 21 setores diferentes que tentaram responder as
questdes sobre a acurdcia por meio de vdrias sub-anélises.

Na primeira andlise dos ganhos realizados versus planejados de todas as
241 firmas, Van Vleck (1976) demonstrou que “os gestores das corporacdes
tendem a ser otimistas quando prevéem os rendimentos nos projetos de capital”.
Ao separar as razdes dessa discrepancia, ele mostrou que os desvios causadas

7

pelo planejamento otimista [isto €&, super-estimacdo dos ganhos e/ou
subestimacgdo das despesas] foram aproximadamente trés vezes mais freqiientes
que os planejamentos pessimistas. Além disso, enquanto os desvios devido uma
previsdo pessimista apresentavam tipicamente variacdo de [5 a 10%], aqueles
apresentados com super-otimismo permaneceram entre [5 e 15%].

Na segunda anélise Van Vleck (1976) seus dados mostraram que nove
dos 21 setores apresentaram que os erros resultantes de um comportamento
pessimista excederam aos de super-otimismo. Os maiores desvios entre o

planejado e o corrente aconteceram no setor de eletrdnicos e eletrodomésticos,
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indudstria quimica, vidro, concreto, metais, mineracdo e té€xtil. A industria
farmacéutica foi uma das que apresentaram poucos erros. Na terceira andlise,
ele tentou estabelecer uma correlacdo entre tamanho da companhia [vendas] e a
magnitude do erro, porém nao obteve resultados significantes. Em uma quarta
andlise ele testou a influéncia da acuricia do planejamento com gasto de capital
na lucratividade da empresa. Nessa andlise também n@o houve andlise
conclusiva entre o relacionamento.

Na quinta andlise de Van Vleck tentou — exatamente como Henderson
(1971) — tirar conclusdes sobre a acuricia dos planejamentos baseado em
relacdes do retorno total dos investimentos de capital [apds impostos] e a taxa
minima de atratividade. Os resultados mostraram que na maioria dos setores, 0
retorno corrente dos investimentos sdo mais baixos que taxa de atratividade
respectiva.

Desde que seja improvavel que a geréncia dessas empresas aprove os
projetos de capital que ndo satisfacam a Hurdle rate, Van Vleck (1976) assume
que a lucratividade potencial dos gastos de capitais ou das despesas necessdrias
foram calculadas mal. Os trés fatores mais freqiientes responsdveis pelos desvios
sdo: a subestimacdo dos custos dos projetos, a subestimagcdo dos “custos
operacionais”e a subestimacao dos “lucros potenciais”.

A partir de 1980 sobre as questdes de acurdcia das estimativas de gastos
de investimento de capital, verificou-se a existéncia das seguintes pesquisas,
conforme Quadro 9.

As trés pesquisas mais recentes foram: (1) Weber et al. (2002) que se
preocuparam com o processo de investimento de capital em quatro grandes
Companhias da Alemanha [trés inddstrias e uma na drea de servigo]. Seus
resultados apontaram o “super-otimismo e a manipulagdo nos planejamento de

gasto de capital”, na avaliacdo de seus entrevistados. Similarmente, (2) Pieroth
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(2002) discutiu sobre o problema de “super-otimismo” em uma multinacional de

produtos de consumo, porém nao ofereceu nenhum dado quantitativo.

QUADRO 9 Resultado de descobertas empiricas a partir da década de 1980.

Autor(es) Pais Pesquisa Principais desvios Causas
Merrow et al. | EUA | Processos pioneiros | As “estimativas de | Houve um nitido
(1981) [inddstria quimica, | custos” estabelecidas | contraste da

6leo e mineral] nos inicio da | expectativa  habitual
constru¢do de 44 | em que custo corrente
plantas, cobriram | caiu  simetricamente
normalmente  [93%] | dentro do estabelecido
dos custos correntes. | e relativamente
As estimativas de | limitado a variacOes
custos executadas | de custos estimados.
durante a fase do | Fatores: [1] a extensdo
projeto de engenharia | da qual a tecnologia
contabilizaram apenas | da fabrica partia em
[78%]. Acima de | relagdio ao projeto
[50%] das fébricas | anterior; [2] o grau de
falharam em atingir | definicdo do local e
suas metas de | caracteristica relativas
producdo do segundo | dos projetos, e [3] a
ao sexto més apds o | complexidade da
“start-up”. fabrica.
Honko et al. | EUA | Processo de | Eles apontaram que | A hipotese de
(1982) Investimento em 30 | 87 investimentos que | planejamento de um
grandes Cias. | falham ndo | lado como  razdo
Industriais apresentaram central das falhas dos
proporcionalidades investimentos
significantes no
conjunto dos
investimentos das
empresas
Arnold EUA | Caso da Cloud Tool | Esta empresa | Nao especificou
(1986) Company, experimentou  sérios
fabricante de | problemas
equipamentos econdmicos apds uma
petroliferos grande projeto de
expansdo de sua
fabrica que
apresentou menor
lucratividade que o
esperado.
Continua...
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QUADRO 9 Continuagio.

Autor(es) Pais Pesquisa Principais desvios Causas
Bromiley EUA | Comparou gastos de | Com em entrevistas | Descobriu que
(1986) Investimento de empregados de | algumas Cias.

[previsto x corrente] | diferentes niveis e | mantiveram diferentes
a renda total | fungdes  “previsdes | previsdes:  otimistas
[previsto x corrente] | foram tendenciosas no | para motivar gerentes
em trés industrias Senso estatistico”. | dos sub-niveis,
Cerca de [5 a 10%] | previsdes acuradas
acima do que | para a gerencia do
poderiam ser gastos. topo, e conservadora
propostas e discussdes
com a financas e
comunidade bancdria
Pruitt & | EUA | Inddstrias da | [80%] respondentes | Conclusio geral: “O
Gitman Fortune 500 declaram  que os | erro de estimagdo das
(1987) ganhos potenciais dos | necessidades de
investimentos sdo | despesas parece
super-estimados. especialmente comum
[43%] responderam | em investimento de
com implementacdo | avancos tecnoldgicos
de novos | € novos processos”
investimentos de
capital foram
geralmente
subestimado.

Fonte: adaptado de Linder (2005)

Diferente dos outros autores, (3) Lazaridis (2002) focou sua analise em

pequenas e médias empresas. Das 100 companhias que responderam a pesquisa,

[33,7%] gerenciavam para atingir suas previsdes iniciais com um intervalo

variando de [5%] entre o mdximo e minimo. A maioria da empresas, porém,

enfrentaram grandes desvios de [6 a 10%] para [31,6 %] dos respondentes, [11 a

15%] para [23,5 %] dos respondentes, [16 a 20%] para [51%] a acima de [20%]

para [6,1%]. Infelizmente, o estudo ndo incluiu alguma informagdo da direcio

desses desvios e se o tamanho das empresas influenciava nesses desvios.

E, finalmente, as evidéncias encontradas dos varios estudos empiricos

mostraram uma desagraddvel imagem tanto em relacdo a acurdcia do

planejamento em projetos de investimento, quanto das pesquisas neste tépico.
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Assim, intuitivamente poderiamos pensar que as maiores dificuldades em termos
de projetos de investimento ndo se limitam apenas ao processo de avaliagdo. O
maior entendimento em questdes como planejamento, previsdes de cendrios
ajudaria os gestores a desenvolver uma melhor avaliagdo dos seus projetos de
investimento.

Até aqui, a maioria dos estudos mostraram desvios entre os valores
previstos e realizados, que — pelo menos na opinido de alguns — podem ser
significantes. Além disso, muitos estudos descobriram que esses desvios sdo
provavelmente menos uma conseqiiéncia de influéncias aleatérias do que
planejamentos tendenciosos. De fato, o “super-otimismo” pode ser um sério
problema nas previsdes com gasto de capital.

Apesar das evidéncias, isso ndo permite conclusdes validas sobre o
impacto da falta de acuricia na performance corporativa. Na realidade, sdo oitos
as maiores dreas de problemas que poderiam explicar a falta de conhecimento

sobre o processo de gasto de capital e acurdcia nas previsdes, a saber:

a) Procedimento insatisfatorio de amostragem e tamanho de
amostra. Os procedimentos de amostragem e tamanhos de
amostras permanecem insatisfatérios nos estudos empiricos
disponiveis. Com a excecdo de Carter & Williams (1958), Honko
(1966), Henderson (1971), Honko & Virtanen (1975), Van Vleck
(1976), Merrow et al. (1981), Pruitt & Gitman (1987), e Lazaridis
(2002), os estudos foram baseados em amostras muito pequenas
para ser representativas de uma populagao.

b) Possivel parcialidade dos entrevistados. Como Bromiley (1986)
mostrou, que nao pdde ser excluido, que os resultados obtidos em
estudos irdo ser diferentes de acordo com o nivel hierdrquico e a

funcdo dos entrevistados.
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9)

d)

e)

Dados insatisfatérios para anilise. E notivel que alguns dos
estudos negligenciaram ao investigar a dire¢do e magnitude dos
desvios. Por exemplo, a pesquisa de Lazaridis (2002) mostrou que
os desvios existiam ndo somente nas grandes empresas, mas
também as médias e pequenas empresas. Entretanto, ndo respondeu
a questao se a md estimagdo € simétrica ou ndo — assim, limitando o
valor do estudo.

A nao separacio dos diferentes tipos de projetos nos estudos. Os
trabalhos de Bower (1970), Merrow et al. (1981), e Pruitt & Gitman
(1987) apud Linder (2005). mostraram que a confiabilidade nas
previsdes, provavelmente, seria mais baixa para os projetos de
primeiro tipo [investimentos estratégicos] do que em projetos de
reposicao. Portanto, uma anélise de acurdcia da previsdo devera ser
diferenciada entre esses dois tipos de projetos. Entretanto, o
dominio da maioria dos estudos ndo faz uma andlise separada
desses dois grupos de projetos.

Dubiedade por conveniéncia de tempo de periodo de tempo
usado para calculo dos valores atuais. Varios autores como
Carter & Willams (1958) limitaram as suas andlises do valor atual
de resumo da duragdo total dos respectivos investimentos. Dado
que isso, talvez ndo possa significativamente distorcer os dados de
custos, porém deve introduzir erros significativos nos ganhos, ji
que o tempo necessirio para novos equipamentos ou fabricas
atingirem as operagdes normais nio € o mesmo para todos os
projetos. De fato, as receitas de produ¢do em muitas firmas
[especialmente fibricas] possuem mais volatilidade que os custos.
Testes questionaveis para relacionamento entre acuracia nas

previsoes e performance na companhia. O tinico autor que tentou
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h)

estabelecer um link entre a acurécia das previsdes e a performance
da companhia foi Van Vleck (1976). Embora sua tentativa seja
louvavel, algumas criticas sobre sua andlise, entretanto, s@o
necessdrias. A confianca na lucratividade como a tdnica proxy da
performance pode ser criticada, ji& que indicadores puramente
financeiros nido devem ser representes global [long-term] da
performance corporativa. Em uma recente discuss@o dos sistemas
de indicadores de balanco, como Balanced Score Card, a maioria
dos autores enfatizaram a unilateralidade dos indicadores
financeiros tradicionais e a necessidade uma visdo de balango das
performances competitivas.

Falta de qualidade em checar resultados. A maioria dos autores
negligenciou em checar seus resultados para significacio estatistica
e liberdade das influéncias. Carter & Williams (1958), por exemplo,
ndo checaram seus resultados de distribuicio de “super” e
“subestimacdo” para significados estatisticos. Além disso, nas
pesquisas empiricas existentes sobre acurdcia de previsdo, os
exemplos ndo foram adequadamente checados para uma
possibilidade de parcialidade nas respostas.

Falta de estudos atualizados. Totalmente surpreendente para os
autores, foi nao descobrir nenhum estudo sobre acuricia no
planejamento de 1990. Além disso, embora a acurdcia no
planejamento em gerenciamento no gasto de capital foi conduzida
predominantemente pelos pesquisadores dos EUA entre 1950 e
1980 diminuiu nos anos de 1980 e 1990. O ultimo estudo dos EUA
que tratou desse topico foi conduzido por Pruitt & Gitman (1987).
Desde entdo, as investigacdes sobre acurdcia do planejamento de

investimento de capital ndo t€ém acontecido no EUA. Similarmente,
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quando excluida as evidéncias de Pieroth (2002) e Weber et al.

(2002), o tnico estudo recente é de Lazaridis (2002).

A revis@o forneceu uma visdo geral sobre a existéncia dos estudos
empiricos. De fato, este campo é caracterizado por amostras insatisfatdrias,
possiveis tendéncia nas repostas, falta de uma anélise mais sofisticada de dados,
auséncias em checar os resultados para a acuricia, periodo de tempo duvidoso
usados no célculo do valor atual, testes questiondveis para relacionar acuricia
nas previsdes e performance das companhias, e finalmente, auséncia de pesquisa
com dados atualizados.

Apesar disso, fica evidente que a maioria dos estudos descobriu desvios
entre o valor realizado e previsto. Um grande nimero de estudos, também
apontou que esses desvios nao foram resultados de questdes aleatdrias, mas
tendéncias unilaterais de previsdes. Isso é chamado de hipdtese da liberdade de

AL e ~ 117
uma tendéncia em questdo

. De fato, o “super-otimismo” é um problema
relevante nas previsdes com gasto de capital, o que levaria a argumentar sobre a
necessidade de um maior esfor¢o de pesquisa.

Entretanto, com o relato de vérios estudos empiricos considera-se
imatura ainda qualquer prescricdo do que deveria ser feito sobre os problemas
desvios no resultado dos projetos de investimento. Seria interessante examinar
as estimativas de volatilidade a partir das varias fontes de incertezas que um
projeto traz. Além disso, como teria argumentado Copeland & Antikarov (2001)
muito pouco tem sido escrito sobre os problemas de estimativas.

De todo modo, tal questdo merece cuidados no setor de energia elétrica

por trés motivos:

"7 Linder (2005)
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e Em primeiro, considerariamos os problemas de tempestividade da
informacdo causados pelos varios meios de se obter informacdes
sobre os estudos de viabilidade e seus principais elementos de
interesse. Em segundo, focamos nossas preocupagdes tanto em
relacdo a vida 1til dos investimentos, como também aos atrasos pré-
operacionais de acordo com os dados da Superintendéncia de
Fiscalizagdo dos Servigos de Geragdo, que tem acompanhado o
andamento dos cronogramas dos projetos investimento no setor' .
Em terceiro, os préprios mecanismos de regulacdo versus
mecanismos de mercado podem levar a erros de estimativas e a

criacdo de processos tendenciosamente intuitivos na andlise.

8 Dados acessiveis em: ANEEL (2005).
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3 CONTEXTUALIZACAO TEORICA E ADERENCIA AO OBJETO DE
ESTUDO

3.1 Singularidade entre o mercado de capitais nas praticas de avaliacao de
investimentos

Ja é sabido que o desenvolvimento econdémico de uma economia estd
intimamente ligado a existéncia dos mercados financeiros. Ou seja, a medida
que um pais desenvolve e enriquece, a sua estrutura de intermediacdo financeira
tende a se ampliar. Pode-se dizer que esse fato estaria relacionado ao aumento da
eficiéncia alocativa do capital e poupanca.

Particularmente, o mercado de capitais constitui uma possibilidade real
para a realizacdo de investimentos com riscos diluidos e, ao mesmo tempo,
representa uma importante fonte de desenvolvimento econdomico. Tanto que se
poderia afirmar que uma economia € desenvolvida quando possui mercados de
capitais eficientes e encontra-se em desenvolvimento quanto nio possui' .

Essa relacdo € tao positiva a ponto de surgir um espelho entre 0 mundo
real e o mercado financeiro. O que pode ser comprovado quando este [0
mercado financeiro] passa a determinar o custo do investimento das empresas.
Tal atribui¢cdo pode ser denominada como uma “replicag¢@o de risco-retorno”.

Em termos praticos, ao avaliar um projeto de investimento, normalmente
as empresas comparam a “‘taxa de retorno esperada” para investir em um projeto
com o retorno que os acionistas poderiam ganhar em investimentos de risco
equivalentes no mercado de capitais por si mesmos.

Para melhor compreensio desse mecanismo, iniciaremos pela
formulacdo da seguinte matriz tedrica de investimento, para depois,

apresentarmos algumas suposigdes tedricas (Quadro 10):

119 Pinheiro (2002)
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QUADRO 10 Matriz de investimento

Tempo Fundos Risco
Mercado Mercado a vista, a termo | Acdes, debéntures, | Mercados “perfeitos”
financeiro e futuros opgoes etc. [completo]
Empresas Curto e longo prazo Fluxo de caixa, capital | Mercados
dos acionistas e/ou de | “imperfeitos”
terceiros [incompleto]
Gestores de | Decisdes sobre o market | Avaliagdo das | Escolha dos modelos
investimento timing,  periodo  de | alternativas de | de otimizacdo para
retorno, vida e | financiamento e do | avaliacdo do risco
monitoramento dos | custo de oportunidade
projetos de investimento | em  condicdes de
incerteza

Fonte: dados da pesquisa.

Em uma economia moderna, imagina-se também que os mercados sejam
bastante variados em termos de ativos. Sobre tais circunstincias poderiamos
entdo encontrar tantos ativos reais - menos negocidveis, quanto financeiros.
Todavia, mesmo que um ativo ndo seja diretamente negociado nos mercados
financeiros, devemos aproximar de seu valor implicito relacionando-o com
outros ativos semelhantes negociados.

Assim, segundo a teoria de financas, um gestor de investimento
precisaria simplesmente montar um portfélio risco de ativos negociados no
mercado financeiro que replicassem exatamente os retornos do projeto de
investimento. A partir dessa solucdo encontrada, o valor de um projeto de
investimento deveria ser idéntico ao valor do portfélio, pois, qualquer diferenca
de preco entre eles daria margem a um ganho de arbitragem'”’. Deve-se
observar, inclusive, que a melhor condicdo serd em termos da hipdtese de
mercados eficientes.

Neste caso teriamos:

e Se o ativo é negociado no mercado seu valor € observado.

120 Ver por exemplo Hull (1997).
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e Se o ativo ndo € negociado no mercado:

a) Monta-se uma carteira de ativos negociados que espelhe as

caracteristicas do ativo em termos de valor esperado [ E(x)] dos

payoffs e em termos de variabilidade dos payoffs [ o ].
b) O valor da carteira serd o somatério do valor dos ativos que a

compde, pois caso contrario existird oportunidade de arbitragem.

Quanto ao retorno dos investimentos, este representa um ‘“‘custo de
oportunidade”, ou o que se poderia obter em relacdo de semelhanga [taxa livre
de risco + prémio do risco].

Se, em termos de comportamento padrio os investidores sdo avessos ao
risco, é possivel pressupor que os fluxos de caixa futuros que apresentarem
risco, passem a valer no presente um valor menor do que os fluxos sem risco
[ativos seguros com retorno garantido].

Ainda, se consideramos que as expectativas sdo diferenciadas, para cada
tipo existird diferentes tipos de “riscos”. Em vista disso, cada investidor exigird
diferentes taxas de retornos para disponibilizar os recursos requisitados pela
empresa ou projeto de investimento'>'. Isso entdo seria um ponto de partida para
que ocorra a otimizagdo do custo de capital.

E importante também observar que para adi¢do do prémio de risco, os
gestores de investimento devem ser capazes de fazer uma distingdo entre dois
tipos principais: os riscos especificos ou diversificdveis e os riscos sistemdticos
ou ndo diversificdveis, pois, de acordo com a teoria financeira, os investidores

seriam remunerados apenas pelo dltimo.

12 Por exemplo, os diferentes setores da economia geralmente apresentam diferencas de riscos
devido as questdes especificas de cada um. Um outro fato pouco abordado na teoria que merece
também ser lembrado, consiste nas variagdes do custo de capital em funcdo das mudancas de
preferéncias em relagc@o ao gosto e aos pregos relativos.
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Vé-se, apds essa explanacdo inicial, que no mundo dos negdcios a
maioria das empresas tem recorrido a utilizacdo de critérios tedricos e fontes
relativas do “mercado de capitais”, no intuito de aproximar o risco de um projeto
de investimento mesmo que indiretamente. Alids, sdo premissas da prépria teoria
ortodoxa. Sendo assim, as dificuldades de estimativa da sensibilidade das
expectativas de retorno de um investimento real se circunscreveriam de acordo

com a Figura 5.

Incertezas . . Mercado de
Risco do Projeto capital
® Preco Projeto A Volatilidade do
* Quantidade Projeto B patrimonio
e Custos dos bens dos bens < Projeto C
® Despesade capital [ | ... Risco nio
¢ Taxa de Juros Projeto n diversificdvel
\ 4 E/PL
Fatores de volatilidade
\ 4
Custo do
Fluxo de Caixa Capital B eta

FIGURA 5 Estimativa da taxa ajustada ao risco
Fonte: adaptado de Copeland & Antikarov (2001)

Especificamente, para determinacio do custo do capital, adota-se como
metodologia mais utilizada o CAPM Capital Assets Princing Model, que busca
identificar a percep¢do do mercado sobre os riscos de uma empresa ou setor
especifico. A expressdo do custo de capital préprio pelo método CAPM

encontra-se na equacgao genérica nimero [20]:
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A partir da formulagdo padrido anterior geralmente sdo incorporadas
varidveis adicionais para que reflitam outras categorias de risco -, 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.

A despeito disso, temos que considerar a existéncia das relagdes
regulatérias que estabelecem determinados critérios ‘“‘exogenamente” de
apuracdo de seu valor, tendo em vista o interesse “publico-privado”. Nestes
termos, sob essas condigdes, o sistema de pre¢o 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].

Ja no que se refere a caracteristica dessas relacdes, surge, dessa maneira,
um sistema hibrido composto por pelo menos duas forcas, regulacdo versus
mercado. Sobre tal argumento, devemos considerar em nossa matriz de
investimento os efeitos da intervencao regulatéria. Assim, a maior desafio seria
tanto devido as formas de aplicacdes de determinado métodos, quanto ao
contexto, ou ambiente, para determinacdo de critérios metodoldgicos.

De fato, poderd haver erros de previsdo e estimavas em projetos de
investimento, como conseqiiéncia, isso poderia induzir aos problemas de
equilibrio nos precos relativos e eficiéncia alocativa.

Em funcdo do exposto, avaliamos adicionalmente que as proposicdes de
aplicacdes metodoldgicas visam reduzir as incertezas dos processos econdmicos.
Todavia, a maneira como tais critérios sdo estabelecidos ex-ante, podem
influenciar negativamente nos resultados ex-pos”.

Vejamos logo a seguir algumas caracteristicas no ambiente de

regulagdo.
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3.2 O mecanismo de regulacio e seus efeitos
No que tange o agente regulador, alguns dos seus principais objetivos

seriam (Tavares, 2003)'*:

a) Garantir simultaneamente tarifas baixas com elevados niveis de
produtividade;

b) Resolver as tensdes entre eficiéncia alocativa, distributiva e
produtiva;

¢) Incorporar mecanismos de inducdo a eficiéncia dinimica [i.e.

crescimento econdmico];

Todavia, a maior prioridade para o 6rgao regulador € definicdo da tarifa
de energia elétrica. No Brasil, por exemplo, esse processo é conduzido pelo
conceito de eficiéncia alocativa, no qual consistiria em uma tarifacio igualada
ao custo marginal de prestacdo de servico. O principal mecanismo dentro dessa
abordagem é o chamado price-cap ou precgo-teto.

Na literatura, o price-cap é apontado como um dos métodos tarifario
adequado para as empresas em regime de monopdlio natural, além de poder
estimular ganhos de produtividade e sua transferéncia parcial para os

consumidores (Salgado, 2003)123

. Dentre as razdes encontradas para adotar esse
mecanismo envolvem a reducio tanto do risco regulatério, quanto dos custos da
acdo reguladora, dispensado-a de controles que necessitem de informacdes sobre

os custos das firmas reguladas.

122 Na visdo dessa pesquisa, o objetivo geral dos agentes econdmico de regulagdo é estabelecer
regras, com vistas a reduzirem as incertas futuras do ambiente econdmico.

123 De acordo com Fiani (2007) é um método de regulacdo tarifiria que, entre os periodos de
revisdo da tarifa, estabelecidos em contrato, permite a empresa regulada reajustar seus precos,
tomando como referéncia um indice geral de precos. Em geral esta correcao pelo indice geral de
precos nao € plena, mas descontada de um fator [X] que, se espera, estimule reducdo de custos
através de ganhos de eficiéncia.
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Vale observar que, uma abordagem alternativa ao price-cap seria o
método baseado nos custos [custo histérico, custo de reposicdo e custo de
servico]'™. Por esse método, busca-se garantir a firma uma remuneracio em
fung¢@o do custo de oportunidade de capital. Nestes termos, fixa-se a taxa de
remuneracdo do investimento e as tarifas sdo calculadas de modo a satisfazer
essa taxa, para um nivel de consumo previsto.

O Quadro 11 resume algumas diferencas entre as duas abordagens de

acordo com Pinto Junior & Silveira (1999):

QUADRO 11 Caracteristicas metodoldgicas de politicas regulatéria e tarifaria

Tipo de Taxa de Retorno Price-cap [remuneracdo com base em
Regulagdo [remunerag¢do com base nos custos] preco limite]
Objetivos/ Assegurar o reajuste de precos que | Assegurar um pre¢o teto, menos um
Caracteristicas | permita o reembolso integral dos | indice negocidvel X, fixado ex-ante
custos [indicador de produtividade]
Vantagens Assegurar a viabilidade econdmica da | Prote¢do dos consumidores; Incitar a
firma; Incitar o investimento, aspecto | reducdo de custos.
importante em fase de forte expansao.
Desvantagens | Tendéncia a md alocagdo de recursos | Necessidade de definicdo de um

[efeito Averch—Johnsonlzs];
Multiplicagdo de reajustes; Nenhuma

incitacdo a redugado de custos.

padrao minimo de qualidade; Critério
para revisdo do parametro versus
assimetria de informacgao;

Se o ambiente econdmico € incerto:
price-cap € alto, ou prazo a revisdo de
X ¢é longo.

Fonte: adaptado de Pinto Junior & Silveira (1999).

Pode-se deduzir que a principal diferenca entre as duas abordagens

consiste na separagdo dos custos e precos. Por exemplo, mesmo na presenca de
assimetrias de informacdo, a firma regulada na abordagem price-cap devera
reduzir seus custos, uma vez que os precos ndo sio determinados pelos custos

adicionais incorridos. Neste caso, sua principal estratégia de criagdo de valor

124 Para maiores detalhes ver Tavares (2003)

125 A percep¢io de que os modelos tarifirios baseado nos custos das firmas geravam, entre outros,
problemas derivados da assimetria de informacdo entre a firma regulada e o 6rgdo regulador
[efeito Averch-Johnson] fez com que esquemas alternativos fossem criados.
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serd dada através de corte dos custos sem que haja, evidentemente, uma queda
automadtica nos precos (Pinto Junior & Silveira, 1999).

Na presencga de incertezas quanto a demanda futura, os precos nunca
serdo inferiores ao que seria determinado de forma competitiva, caso contrario,
haveria um forte incentivo para sub-investimentos e/ou racionamento da oferta
[no seguimento de geracdo de energia]. No caso das prestadoras de servigos
[distribuidoras de energia] isso se manifestaria com uma degradacdo da
qualidade do servigo, razdo pela qual esse modelo de regulagdo de preco deve
ser implantado na presenca de padrdes de qualidade do servico, que sejam
fiscalizados e estimulados pelo agente regulador [Vakhitova, 1998].

Em relacdo ao sistema de precos, € necessdrio também estabelecer uma
conexdo entre os instrumentos que conduzem as relacdes dos agentes. Nesse
contexto, de um lado permanece o mercado de capitais, cujo papel seria o de
formar os precos ou remuneracdo do capital, de outro as empresas do setor de
energia elétrica, consideradas ativos reais, enquanto que o agente regulador
empresta os interesses da sociedade.

Para escopo deste trabalho, julgamos importante examinar algumas
relacdes de precos que conduzem tal expectativa, de equilibrio [ou falhas], no
mercado de energia elétrica.

De fato, foi a existéncia de diferentes abordagens na conducio desse
assunto que motivou nossa discussdo. Portanto, o debate recairia sobre a
interven¢@o do Estado na economia, principalmente nos chamados monopdlios
naturais, além das recentes inovacdes que se difundiram em diversos paises,
principalmente nos chamados setores de utilidade publica [unbundling].

Basicamente, as conseqiiéncias de algumas das inovagdes adotadas no
modelo de regulagdo brasileiro sdo as concessdes de servicos anteriormente

ptiblicos e o unbundling'*’. As principais exigéncias que essas medidas impdem

126 Desagregacdo
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sobre o agente regulador seriam: (1) a garantia da qualidade em setores antes de
gestdo publica, (1) a relacdo entre o agente regulador e as firmas que
permanecem como monopdlios [naturais] e (3) a defesa da concorréncia.

A partir dai, o problema se fundamentaria por meio de escolhas e
aplicacdes instrumentos e proposi¢des que visem a um encadeamento 16gico que
demonstrassem o verdadeiro preco de equilibrio das tarifas, além de uma
remuneracdo adequada do capital. Ou seja, tal sistemdtica deveria contemplar os
principios de concorréncia, criagdo de valor e os interesses sociais em meio as

mudancas de cendrios e dindmicas tecnolégicas'”’.

3.2.1 Proposta de DEMSETZ

Como podemos observar, no caso especifico do setor de energia elétrica,
a tendéncia a desconcentracdo estatal se deu no campo das concessdes em
conjunto com a regulamentacao tariféria.

Do ponto de vista tedrico, o instrumento das concessdes visa a tornar um
monopdlio natural “contestdvel”. Com efeito, isso seria o instrumento valido
para introduzir a competi¢do no setor, pois os agentes disputariam o direito a
extrair as rendas de monopdlio deste setor (Viscusi et al., 1995).

Todavia, de acordo com Fiani (2007) esta solucdo, embora parega
simples e barata'”®, é alvo de muitas indagagdes.

Um dos seus principais defensores foi Demsetz (1968), quem apresentou
seu famoso escrito intitulado “Why Regulate Utilities?”. Ou seja, “Por que
Regulamentar os Servicos de Utilidade Publica?”. Sua critica é também

conhecida como sistema de franquia [franchising], onde ocorre a concessdo do

direito de exploracdo de negdcios especificos.

127 Sem querer entrar em detalhes, observe que o termo econdmico é bastante amplo, e ndo
circunscreve apenas para os equipamentos.

128 Seus defensores argumentam que, pelo instrumento de concessdes ndo haveria necessidade de
regulamentagdo, o que representaria uma economia para a sociedade.
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Conforme assinala Johnson et al. (1983), o sistema de franquia tem por
base uma forma de conquistar o mercado, na qual, vigoraria uma espécie de
leilao por esse. As firmas interessadas em produzir, em condi¢des de monopdlio
apresentam suas propostas. No entanto, o vencedor serd o competidor que se
comprometer a produzir aos mais baixos precos, ou ainda, oferecer um pacote
mais interessante, no qual esteja relacionado tanto aos precos, quanto as
qualidades do produto ou servico.

Na visdo do préprio Demsetz, pelo sistema de concessdo haverda
concorréncia mesmo em casos ou situa¢des de monopd6lio natural [por exemplo,
em um setor como o de distribuicdo de energia]. Essa argumentacio apesar de
limitada, pode ser consubstanciada pelo fato de que as empresas em
potencialidade de oferta t€ém que concorrer umas com as outras para identificar e
determinar qual delas vencerd e serd a empresa produtora.

De acordo com sua prépria caracteristica, a concorréncia nio existiria
dentro do mercado, por se tratar de um monopdlio, mas no momento do ingresso
das firmas, o que traria pouca diferenca em termos de resultado final. Como
poderd ser visto logo mais, para o mercado de energia elétrica é possivel
encontrar uma aproximacdo do modelo de Demsetz no segmento de geragdo.
Melhor dizendo, o mercado de energia elétrica ja conduz o processo de leildes
para entrada de novos investimentos por meio da CCEE.

Entretanto, hd industrias, ou parte de industrias onde esse tipo de leildo
ndo poderia ocorrer. Isso porque, para que o modelo funcione seria necessaria a
existéncia de duas condi¢cdes que ndo se verificam na maioria dos servigos de
utilidade publica (Basso & Silva, 2000). A primeira estabelece que o leildao deva
ser necessariamente competitivo, ndo podendo haver conluio entre as empresas
concorrentes. A segunda condi¢do estabelece que os insumos necessdrios a
producdo tenham que estar a disposicdo de todas as empresas concorrentes, a

precos também concorrenciais.
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Respeitadas essas condigbes, mesmo no que diz respeito aos
investimentos em infra-estrutura, DEMSETZ ndo acredita em justificativa para
regulacdo tarifdria. Sobre tal consideracdo, poder-se-ia também indagar sobre os
principais efeitos da regulacdo tarifdria para o setor elétrico. Nestes termos, seria
até pretensioso, de nossa parte, querer que tal questionamento fosse respondido
ao final deste texto. Todavia, acreditamos ter pelo menos abordado sobre seus
principais elementos.

Finalmente, quanto aos possiveis problemas de duplicagdo da infra-
estrutura — ou, possiveis retracdes - Demsetz (1968) atribui ao fato de os
servicos de utilidade publica, geralmente, serem de propriedade comum, o que
impediria o estabelecimento de um preco de construcdo advindo do seu
verdadeiro “custo de oportunidade”.

Mas, mesmo assim ndo haveria problema, pois ao oferecer o servico a
quem se comprometesse com o0 menor preco, uma agéncia regulatéria simularia
a concorréncia de mercado e evitaria essa duplicacdo. Note-se, com isso, que
Demsetz concorda com o instrumento da regulacdo como simulador de mercado
concorrencial, suas criticas estariam entdo voltadas em uma de nossas bases de

discussdes, ou seja, a regulacao tarifdria.

3.2.2 Critica de WILLIAMSON

Em oposicdo a abordagem de Demsetz (1968), a critica de Williamson
(1985), se baseia fundamentalmente na critica da desconsideracio, na andlise das
concessoes, dos “custos de transacdo” gerados pelos investimentos, por parte do
concessiondrio.

Um ponto relevante a ser observado diz respeito ao horizonte temporal.
Nesse caso, o estimulo aos investimentos se daria por meio de contratos de
longo prazo. Isso estaria também consignado a idéia de que os contratos devem

dar suporte as partes envolvidas durante a vida 1til do projeto de investimento.
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Assim, se existirem falhas no desempenho em relagcdo a expectativa do poder
concedente, provavelmente o concessiondrio ndo realizard os investimentos no
nivel adequado.

Na mesma direcdo, os prazos dos contratos, necessariamente mais
longos e complexos, induziriam a clausuras especificas que estabelecessem
critérios para a redugdo das tarifas por conta de melhoria em 4reas como a
tecnologia, a produtividade e outras. Essa € uma visdo mais dindmica, por
abranger o contrato em um periodo pré-estabelecido. Enquanto que, ao
contrdrio, o enfoque de Demsetz se daria sob um contexto mais estatico.

Com relacdo ao comportamento desviante das concessiondrias, suas
resolucdes constituem-se em demora litigiosa e sobrecustos politicos e sociais.

Questdes como ambigiiidades contdbeis, juntamente com a relutancia
das agéncias reguladoras em permitir a faléncia das empresas concessiondrias
[em razdo de custos sociais e politicos] poderdo estimular as concessiondrias de
energia manipular estrategicamente as informacdes que possuem no momento da
renegociacao do contrato.

E, mesmo que instrumentos de controle, tais como técnicas de auditorias

: : 129
reduzam este tipo de “risco”

, 0 concedente e o concessiondrio passam, em
funcdo disso, a se envolverem nas relacdes de natureza regulatéria. Em contra
partida, o modelo de concessdo em sua versdo mais radical, tal como sugerido
por Demsetz (1968), perderia sua vantagem diferencial em termos de poupanga
de recursos piiblicos'’.

Além disso, deve-se observar a existéncia de outros fatores que também

acabam por minar a condicdo de paridade entre os potenciais concorrentes das

concessiondrias no momento da renovacio dos contratos:

129 Risco regulatério
130 Williamson (1985)
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a) Conhecimento sobre as especifidades da operacdo. Como
argumenta Williamson (1985), ap6és uma empresa vencer pela
primeira vez a concessao, ela acumula experiéncia e conhecimento
sobre as operagdes do servico, o que transformaria a concorréncia,
que era antes, uma relacdo de grandes nimeros [i.e. nenhum
competidor pela concessao tinha vantagens sobre outros] para uma
relacdo de pequenos nimeros [competidores passam a ter vantagens
sobre os demais].

b) Dificuldade de substituicio de concessionarios com perfomance
inadequada. Segundo Williamson (1985), nos casos de
investimentos especificos com durabilidade maior do que o periodo
de vigéncia da concessdo, alguma regra de avaliacdo para a
transferéncia destes ativos aos novos concessiondrios, no caso de
perda da concessdo pela empresa dever ser definida.

¢) Problemas de manipulacdo dos custos. Os custos originais podem
ser manipulados pelas empresas concessiondrias, ainda que os
procedimentos de depreciacio sejam estabelecidos
antecipadamente, além disso, problemas na avaliagdo do valor
residual podem vir a ocorrer. Por exemplo, um concessiondrio
sucessor pode oferecer menos pelo equipamento, e neste caso,
desenvolver um custo pelo processo de barganha.

H4 ainda os problemas relacionados a constru¢do da infra-estrutura,
problemas de estimativas e alocacdo de recursos, além das questdes ambientais,
durabilidade de sistemas de distribui¢cdo, incertezas e comportamento irracional
que sdo desconsiderados em Demsetz (1968).

Assim, uma conclusdo geral que poderia ser observada seria a de que,

exceto para casos muito especificos, o processo de concessdo, pura, nio
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representaria um instrumento adequado para promover a concorréncia de um
setor que, tecnologicamente, se apresente em um monopdlio natural. Desta
forma, a concessdo deve vir acompanhada de um conjunto de normas de
regulacdo econdmica, que limite as rendas extraordindrias do poder de

monopolio.

3.2.3 Questoes de equilibrio e qualidade

Enquanto que na teoria econdmica pressupde-se que o monopolista
maximiza seus lucros somente pela fungdo preco, no mundo real um
monopolista se utiliza também da varidvel qualidade, cujo nivel de oferta
depende das condi¢des da demanda.

Quando monopolista adota o price-cap por intermédio da regulacdo,
pode ser sempre mais lucrativo ofertar uma qualidade inferior aquela eficiente,
pelo simples fato de que, ndo sendo um discriminador perfeito, o monopolista
ndo consegue capturar os beneficios dos consumidores intramarginais por causa
da melhor qualidade. Economicamente, isto se torna vantajoso desde que a
reducdo dos custos de qualidade seja maior do que as perdas de receitas derivada
da reduc@o das quantidades vendidas. Todavia, dentro dos parametros sociais
isso se tornard ineficiente quando a redug@o do excedente do consumidor superar
o aumento nos lucros (Rovizzi & Thompson, 1995).

Do ponto de vista empirico, a partir da experiéncia do Reino Unido,
verificou-se um aumento expressivo no nivel da qualidade dos servigos, mesmo
em comparacio com a situagdo em que a prestacdo de servigo era origindria de
estatal’'. Ressaltamos, que nem sempre é possivel introduzir competicio em
alguns segmentos de infra-estrutura, tal como € o caso da distribuicdo de

energia, rede de géis e telefonia. Nesses casos, quando submetido ao price-cap, é

131 pelo que versa a teoria, as empresas piiblicas estariam mais propensas a oferecer um nivel mais
elevado de investimento em qualidade dos servigos, dada a sua menor preocupacdo com
rentabilidade e custos.
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financeiramente interessante para o monopolista reduzir seus investimentos em

qualidade.

Sobre essa questdo Rovizzi & Thompson (1995), propde alguns

mecanismos alternativos de regulacdo da qualidade:

a)

b)

c)

d)

Publicacao de informacoes sobre a performance em qualidade.
Por ser uma medida que acarreta negociacdo a respeito dos padrdes
de qualidade, possivelmente deverd elevar os custos de transag@o.
No Brasil, estas informagdes sdo mais divulgadas pela impressa e
pelos 6rgaos de defesa do consumidor, do que através da ANEEL.
Ajuste do price-cap. Esta solucdo seria incorporar um elemento de
ajuste ao preco do servico do agente regulado, determinado pelo
nivel de qualidade. Nestes termos, uma reducdo da qualidade
significaria uma reducéo no fator de desconto do price-cap.
Esquemas de compensacio de consumidores. O esquema de
compensacdo ja € adotado, principalmente no setor de energia
elétrica, em paises como o Reino Unido. A vantagem desse
esquema € o ressarcimento direto ao um determinado grupo de
consumidores ou consumidor prejudicado. Todavia, segundo Fiani
(2007), no Brasil, as falhas de qualidade t€ém muitas vezes um
carater dificil de ser identificado e os custos de transacdo sdo
normalmente bastante elevados.

Padroes minimos de qualidade. Neste caso, o agente regulador
estabelece um padrdo minimo de qualidade, sendo a firma regulada
penalizada caso ndo atinja os padrdes minimos exigidos. A
desvantagem desta solucdo € que sua combinag¢do com o price-cap

pode eliminar as possibilidades de escolha da firma regulada.
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No caso do setor elétrico brasileiro, como medida de longo prazo,
observa-se que a partir da Lei 9.991/00, as prestadoras dos servigos publicas de
distribuicdo de energia sdo obrigadas a investir uma parcela da receita
operacional liquida [ROL] nos programas de Pesquisa e Desenvolvimento
Tecnolégico — P&D e de Eficiéncia Energética no setor elétrico'”>. O quadro a
seguir resume a evolucdo dos investimentos em qualidade desde o inicio do

programa (Tabela 7):

TABELA 7 Resultados do Programa de Eficiéncia Energética

Ciclo N° de Demanda Economia de (%) da Receita  Investimento

Concessiondrias ~ Retirada de Energia Operacional em R$

Ponta [MW] [GWh/ano] Liquida [Milhao]
1998/1999 17 250 755 1 196
1999/2000 42 370 1020 0,75 230
200072001 64 251 984 0,50 152
2001/2002 64 85 348 0,50 142
2002/2003 64 54 222 0,50 154
2003/2004 64 110 489 0,50 313
2004/2005 64 275 925 0,50 175
2005/2006 63 158 569 0,50/0,25 311
Total - 1553 5222 - 1673

Fonte: ANEEL (2005).

Nota-se que, os investimentos de qualidades ao longo dos anos vém
aumentando gradativamente. Na mesma direcdo, existe um processo de reducao
dos custos, o qual poderd ser examinado por meio de uma curva de aprendizado
das empresas concessiondrias de energia elétrica.

Sobre essas medidas, no campo das politicas publicas, a agéncia
regulatéria tem como preocupagdo em aumentar a eficiéncia energética a partir

dos investimentos em qualidade. Para tanto, o regulador tem que dispor de dados

132 Conforme a Lei 11465/07 as concessiondrias ficam obrigadas aplicarem no minimo 0,50%
[cingiienta centésimos por cento] de sua receita operacional liquida [ROL] até 31/12/2010, tanto
pata pesquisa e desenvolvimento como para programas de eficiéncia energética. A partir dessa
dada esse indice devera também ser ampliado para empresas com até 1000 GWh, que hoje
estariam aplicando 0,25%.
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sobre a fungdo da producdo da empresa regulada, e a0 mesmo tempo das
preferéncias dos consumidores.

Assim, programas como esse de qualidade, trazem vantagens
significativas quando hé assimetria de informagdo entre consumidores e
produtores, principalmente quando se trata de consumidores cativos. Por
exemplo, no setor de distribui¢do de energia que ndo existe possibilidade de
entrada efetiva de firmas competidoras, a agéncia reguladora compensaria tal
deficiéncia, simulando um ambiente concorrecial no intuito de reduzir os lucros

de monopdlio.

3.2.4 Consideracoes sobre o sistema de precos e delimitacao da proposta de
trabalho

Diante dos argumentos anteriores € possivel perceber a existéncia um
problema de ordem “pratica” no processo de equilibrio em ambientes

. : 133
considerados hibridos

. E, isso tende a se aprofundar quanto maiores forem as
incertezas e as imperfeicdes de mercado. Especificamente, no setor de energia
elétrica as relacdes econdmico-sociais sdo condicionadas ao choque de forcas
entre o mercado e a regulamentacao.

Quanto aos critérios comportamentais, em ambos os lados podem surgir
tendenciosidades que possivelmente deverdo ser revistas para melhor adequagdo
nas préaticas de estimativas de precos e, principalmente as abordagens de
precificacdo de ativos no mercado brasileiro.

Nao obstante, temos que considerar que o papel do regulador é evitar
que o monopolista aufira rendas extraordindrias. Mas, por outro lado, temos que

admitir que a posi¢c@o da firma seja obter rendas para remunerar o capital, uma

vez que, esta representa um elemento “natural” de qualquer negdcio.

3 s s . . s .
133 0 modelo brasileiro de energia é de fato um sistema hibrido, com agentes publicos e privados
disputando o mesmo mercado, com premissas e interesses distintos. Assim, grande parte dos
problemas metodoldgicos surge dos diferentes interesses.
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Contudo, por causa dos problemas de assimetria entre a firma regulada e
o regulador, possivelmente as oscilacdes no ambiente econdmico se tornariam
mais atenuantes. Cabe ressaltar, que algumas discrepancias poderdo ser
observadas justamente na aplicagdo de instrumentos metodolégicos. Assim, em
alguns casos, nas fases que seguem determinadas condutas, ou procedimentos,
um sistema pode vir a falhar em sua meta de equilibrio.

Nesse caso, enfatizamos que, além das imperfeicdes de mercado, a
utilizacdo de suposicdes divergentes entre os agentes poderd interferir
negativamente no sistema de pre¢o, do mesmo modo que, um comportamento
padrao “viesado”, pode ser introduzido por meio das prdticas sugeridas ou
impostas pela regulamentacao.

Nao podemos deixar de observar que além regulamentacao, as condutas
tipo das “isomérficas” das empresas ou gestores podem trazer algum “viés”
sobre os resultados da industria.

Em funcdo disso, verificamos a importancia de se examinar o
comportamento em investimento por meio do desdobramento das seguintes
dimensdes: regulamentacdo e mudangas institucionais, estrutura de mercado e
avaliacdo de risco.

Sobre tal complexidade, num primeiro momento, buscamos identificar e
analisar as recentes mudancgas no setor de energia elétrica e o estabelecimento de
novas premissas de cunho regulatério. Em sentido mais amplo, intensificamos
nossas andlises para os efeitos nos investimentos, principalmente com a
introducdo do mercado de leildes e perspectiva de “complementaridade” da
matriz energética.

Presume-se nesse sentido que, as praticas de investimento sejam
afetadas pelas mudancas institucionais, pois estas visam a manter a estabilidade
de um sistema econdmico e diminuir incertezas. Além disso, um exame mais

aprofundado na estrutura de mercado deve também ampliar em alguns pontos
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nossa visao sobre a relacdo dos agentes no setor, diante do processo de formagao
do capital e equilibrio nos precos.

Aliés, estamos lidando com a problematica do futuro “probabilistico”,
de forma que as mudangas institucionais, estas sim revelariam dois fatos
importantes para as metas de equilibrio: (1) ou os mecanismos atuais para se
estabilizar as oscilagdes do sistema estdo tecnologicamente obsoletos e requerem
melhorias e/ou (2) a dindmica institucional é um elemento natural nos ambientes
de muitas incertezas.

Quanto ao problema da avaliagdo de risco, nossa preocupacio estard
voltada ao exame de possiveis erros de estimativas nas aplicagdes das
metodologias de aprecamento. Por simplicidade, enfatizamos que os problemas
de avaliacdo seriam mais atenuantes em regulados justamente pelas questdes ja
levantadas nessa se¢ao.

A partir dessa idéia subjacente, iremos delimitar nossas agdes no exame
de algumas aplica¢gdes da abordagem do custo de oportunidade do capital, do
qual, sugerimos que as divergéncias ou “erros” de estimativas podem de alguma
maneira comprometer o processo de equilibrio e/ou alocacdo de recursos no
setor.

Do mesmo modo, temos que considerar que tais erros trazem
heterogeneidade nas expectativas “racionais” pela utilizagdo excessiva de
“proxies” mnas estimativas. Ou pelo menos, criar expectativas homogéneas

. LA 3
“viesadas” em conseqiiéncia de problemas “ancoragem”'**

em posicdes
subjetivas na avaliacdo. Cabe ressaltar que tal discussdo ndo serd aprofundada
nesse texto, haja vista nosso interesse estar voltado para o exame dos diferentes
resultados e variacdes nas estimativas do custo de capital.

Em dltima andlise, reforcamos a idéia da utilizacdo da abordagem

“comparativa-implicita de equivaléncia de risco”, através da andlise de portifélio

3 . . . o~ . ~ .z
134 Fatores que influenciam determinadas decisdes ou posturas nas avaliagdes de uma varidvel.
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de mercado'” que apresentada na segio 4.5. O principal objetivo é o da
simplificacdo da abordagem de avaliacdo de risco para o mercado de energia
elétrica, em conseqiiéncia do relaxamento de alguns pressupostos mais rigidos.
De fato, especificamente nessa abordagem, consideramos apenas dois: (1)
eficiéncia informativa e (2) percep¢des idénticas nas expectativas.

Com base no exposto, as préximas discussdes estardo vinculadas aos

seguintes objetivos especificos:

a) Descrever as recentes mudangas estruturais e institucionais, além de
importantes consideracdes sobre o impacto nos investimentos no
setor de energia elétrica;

b) Promover uma andlise suscinta da estrutura de mercado, alguns
resultados e performance de retorno nessa industria e;

¢) Avaliar algumas aplicacdes metodoldgicas -, possiveis erros nas
estimativas da taxa de retorno ajustada ao risco, e logo em seguida
sugerir uma analise de performance de risco do indice de energia
elétrica, por meio de dados extraidos no mercado de capitais, em

comparacao a alguns indices setoriais e epecificos.

3 212 . . - . ~ . ~
135 por portfélio entende-se uma carteira de titulos ou [indice] que contém acdes, obrigacdes,
mercadorias, investimento em iméveis, investimentos em titulos de liquidez imediata ou outros
ativos de um investidor pessoa fisica ou institucional (Downes & Goodman, 2003).
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4 DELIMITACAO DO OBJETO DE ESTUDO: MUDANCAS
INSTITUCIONAIS, REGULACAO, MERCADO, CENARIOS E RISCO

4.1 Desafios e oportunidades no setor elétrico

No contexto internacional existem vdarios cendrios alternativos
produzindo niveis diferentes de incertezas que, em geral, estdo vinculados as
condicdes tecnoldgicas, sociais e politicas de uma regido ou pais. O problema da
energia, por exemplo, estd condicionado ao elemento infra-estrutura, que por sua
vez, depende intensamente das diferentes estratégias entorno dos
desdobramentos desse elemento.

Assim, avaliamos que um dos fatores que reforcam o desenvolvimento
econdmico seja a oferta energética. E, como a geracdo de energia pode ser
obtida por meio de vdrias fontes tecnoldgicas, e cada uma associada a diferentes
custos de implantacdo e de operagao, os seus resultados poderdo gerar diferentes
impactos socioecondmicos em um determinado contexto.

Sobre tais efeitos, como ponto de partida, examinamos historicamente o
modelo energético mundial. A partir dessa andlise iremos descrever o
posicionamento do setor elétrico brasileiro em torno das perspectivas
internacionais. Além disso, nas secdes posteriores trataremos de alguns
elementos mais especificos no ambito setorial, tal como as recentes mudangas
tanto estruturais quando institucionais.

Isso serd, de certa maneira, uma preocupacdo em termos de
investigacdo, e também de relevancia geral do problema de incertezas em
ambientes de negdcios.

Portanto, visto por este angulo, € possivel observar, por meio dos

estudos da International Energy Agency (IEA) em 2005, que o quadro de
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fornecimento de energia primdria no mundo de 1971 a 2003", por fonte

energética, apresentou o seguinte cendrio de evolugdo (Tabela 8).

TABELA 8 Crescimento energético no mundo — Energia Priméria

1973 ) 2003 %o
Oil 45,0 Oil 34,4
Coal 24,8 Coal 24.4
Natural Gds 16,2 Natural Gds 21,2
Rebewables & Waste 11,2 Rebewables & Waste 10,8
Hydro 1,8 Nuclear 6,5
Nuclear 0,9 Hydro 2.2
Other* 0,1 Other 0,5

Fonte: IEA (2005), *inclui energia solar, aedlica, etc.

Note-se que, no periodo examinado houve uma reducio na participacio
do consumo de petrdleo em relagc@o as outras fontes. Em contra partida, o maior
aumento em termos relativo se deu pelas fontes de energia nuclear, seguida pela
oferta de gds natural. As fontes hidrelétricas, por seu curso, apresentaram um
crescimento moderado, além de uma participagdo pouco representativa em
relacdo as outras fontes de energia.

Um outro dado gerado pelo relatdrio levou em conta a distribui¢do por

regido (Tabela 9):

TABELA 9 Representatividade energética por regido

1973 % 2003 %
OECD" 62.4 OECD 50,9
Former USSR 14,4 China 13,5
China 7.2 Asia** 11,6
Asia** 6,1 Former USSR 9,1
Latin America 3,7 Africa 5.3
Africa 35 Latin America 44
Non-OECD Europe 1.6 Middle East Europe 42
Middle East 1,1 Non-OECD 1,0

Fonte: IEA (2005), **Asia excludes China

36 H4, nesse sentido, uma defasagem de 3 anos em termos dados. Isso é justificavel, pois os
orgdos internacionais trabalham com uma defasagem média de dois anos em termos de dados

histéricos.

37 Organization for Economic Co-operation and Development.
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Ao mesmo tempo em que houve uma diminuicdo em termos de
participacdo dos paises que compdem a OECD, notoriamente a China obteve
uma expansdo considerdvel no periodo observado. O que revela um crescimento
considerdvel naquela regido, fato da consolidacdo como pais pdlo de
investimentos'”®. A préxima tabela apresenta a evolucio da capacidade de

geracgdo a partir da base “hydroenergética” (Tabela 10):

TABELA 10 Participacdo hydroenergético no mundo

1973 %0 2003 %
OECD 71,5 OECD 48,3
Former USSR 9.4 Latin America 20,8
Latin America 7,2 China 10,4
Asia** 43 Former USSR 8,3
China 2,9 Asia** 6,7
Africa 22 Africa 32
Non-OECD Europe 22 Non-OECD Europe 1,7
Middle East 0,3 Middle East 0,6

Fonte: IEA (2005), **Asia excludes China

No caso das fontes hidrelétricas, a América Latina foi a regido que mais
expandiu seus investimento. Isso se deve em parte as condi¢des naturais e
climdticas da regido e a questdes estratégicas de seus governos. A China também
teve um aumento expressivo dessa base tecnoldgica. Este pafs atualmente
executa um dos maiores empreendimentos nessa area'™”.

O destaque da América Latina ainda é expressivamente representado
pelo Brasil. As hidrelétricas existentes correspondem a aproximadamente

[72,0%] da capacidade energética instalada do Pais [dados de 2005, ONS].

Atualmente opera com 624 empreendimentos, gerando em torno de 73.4 milhdes

133 A crescente demanda interna chinesa justifica a necessidade de grandes volumes de
investimento em diversos setores, incluindo infra-estrutura e em especial no setor elétrico.

139 A maior usina hidrelétrica do mundo, a Trés Gargantas, na China, custard US$ 21,7 bilhdes e
contard com 26 geradores com capacidade de 18,2 milhdes de kW. A usina entrou parcialmente
em funcionamento em 2003, ajudando a China a enfrentar seu déficit energético.
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de kW em termos de poténcia fiscalizada de um total de 96,2 milhdes de kW
incluido todas as fontes de energia elétrica'*.

Em relacdo ao mundo, o Brasil ocupa a segunda posicdo entre os
principais produtores de energia hidrelétrica com aproximadamente [11%] da
producdo mundial. Se considerarmos a capacidade instalada, o Brasil ocupa
atualmente a terceira posi¢do com poténcia instalada 65 GW'*' segundo dados
da United Nations e da IEA. Um dado relevante é a presenca do Brasil em
terceiro colocado como Pais importador de energia elétrica. Durante o periodo
observado, segundo os dados da IAE ele seria superado apenas por Alemanha e

Italia (Tabela 11).

TABELA 11 Posi¢do brasileira na geracdo de energia primdria

Brasil TWh Rank GW %o

Producers - % of World total 306 2¢ 11.2
Installed Capacity - % of World total 3¢ 65 8,37
% of hydro in total domestic Generation 2¢ 72,00
Importers** 37 3¢ 6,78

Fonte: IEA (2005); ONS (2007).
**Principais importadores: Paraguai, Uruguai, Argentina e Venezuela

Apesar do balango positivo, a equalizagdo entre a oferta e demanda
energética ainda é motivo preocupagdo [incerteza] no pais. Recentemente,
devido a defasagem de investimento na expansio da capacidade de geracdo em
outras fontes de energia, e aos baixos indices pluviométricos, o pais passou por
um periodo de racionamento que durou nove meses - de junho de 2001 a
fevereiro de 2002, Banco Central (2006).

No mesmo periodo, estima-se que o pais tenha economizado 26 milhdes
de megawatts-hora por més, o equivalente a 7,2 milhdes de domicilios com

consumo médio de 300 quilowatts-hora.

140 Iss0 totaliza cerca de 1600 empreendimentos.
41 Em termos relativos, isso corresponde aproximadamente 30% da capacidade hidroenergética
do pais.
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De acordo com o informativo de analise Bacen/Focus, o programa foi
considerado bem sucedido, embora nio tenha atingido a meta inicial de [20%]
de reducdo sobre o consumo médio de maio a julho de 2000.

A economia global foi de [15,6%] nas regides Sudeste e Centro-Oeste;
no nordeste de [15,7%]. Entre os consumidores residéncias a economia foi maior
do que o previsto, chegando a [28,3%] em agosto de 2001, com média de
[24,4%] em todo o periodo, ultrapassando a meta de [20%].

Ao final da crise, fevereiro de 2002, os niveis dos reservatorios
alcangaram cerca de [56,94%] nas regides Sudeste e Centro-Oeste e na Regido
Nordeste [48,33%] em relacdo a capacidade mdxima, ambos acima da margem

de seguranca requerida, em respectivamente [3,65%] e [0,04%].

4.1.1 Racionamento energético e seus principais impactos
4.1.1.1 Variacdo na demanda e na tarifa de energia elétrica

No tocante a variagdo da demanda de energia, a partir da meta de
racionamento, previa-se uma reducdo do consumo de acordo com as condi¢des
hidrogréficas das regides, e também com tipo de consumidor. Os mecanismos
de ajustes e penalidades foram entdo estabelecidos por meio de cortes de
energias e sobretaxas.

O resultado geral foi uma retragdo no consumo de energia em 29,3 GW,
o que corresponde, a uma redug@o relativa de [18,7%] tendo como referéncia o
ano de 1999. Avaliado em termos regionais, no Norte, por exemplo, o impacto
na demanda efetiva foi de [19,4%] entre os meses de junho e novembro,
enquanto que a reducdo na demanda efetiva de energia no Nordeste ficou [17%]
abaixo da meta estabelecida. A regido Centro-Oeste/Sudeste manteve uma
retracdo média de [18,6%] na demanda, também considerada abaixo da meta. Ao

final, o balanco geral no periodo compreendido entre os meses de junho de 2001
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e fevereiro de 2002, por subsistemas, apresentou a seguinte situagdo (Quadro

12).

QUADRO 12 Resumo estatistico do racionamento da demanda de energia de

acordo com as condic¢des hidrolégicas de cada regido [2001-2002]

Valores em MW Médio
e engloba 95% do sistema interligado (SIN)
Reducio no consumo: Reducio no Reducio no consumo:
18,60 % consumo: 19,40% 17,00 %

Més CO/Se Ne N
Junho 19 19,7 -
Julho 21,7 21 9,8
Agosto 19,5 18,9 18,5
Setembro 18,6 16,1 20,2
Outubro 17,3 13,9 18,9
Novembro 15,2 12,6 19,5

Fonte: ONS (2007).

Neste mesmo periodo o Ministério de Minas e Energia (MME), por
meio do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE), coordenou vérios
leildes de energia entre os demandantes e os ofertantes de energia adicional,
visando minimizar o impacto na economia do processo de racionamento. Com o
crescente acesso aos leildes, as empresas, entdo, puderam comprar energia a
custos decrescentes.

O total transacionado até o fim periodo de racionamento foi em torno
51.470 MWh. E, apesar de pouco expressivo em termos de demanda, houve

impacto positivo na taxa de curto prazo, conforme aponta o Grafico 22.
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GRAFICO 22 Leildes de energia elétrica da ASMAE

Resumo Leiloes do | Quantidade Total Preco Médio Volume Total
MAE (MWh) (R$/MWh) Negociado (R$)
25/06/2001 a 28/2/2002 51.470 168,83 8.689.819,50

Fonte: CCEE (2007).

Caso o leitor esteja interessado em uma andlise mais aprofundada da

ilustracdo anterior, veja a andlise de regressdo localizada no apéndice B.

4.1.1.2 Risco de racionamento e impacto econdémico sobre as empresas

A partir da apropriacio de uma pesquisa realizada pelo Pactual
Research (2001), nés pudemos também formular nossas questdes sobre a
sensibilidade dos retornos em periodos de elevada redu¢do na demanda.

Nestes termos, foram construidos dois cendrios diferentes para deduzir
0s possiveis impactos sobre as empresas de energia elétrica.

Na primeira hipétese, a redugdo seria de [10%] na produgdo das
geradoras de energia nos subsistemas Se/Ne. Isso afetaria todas as empresas que

fazem parte o sistema interligado, resultando em redug@o de [5%] no volume de
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vendas de energia projetado para 2001 [maio-novembro] e também [6,5%] de
energia assegurada no mesmo periodo.

Na segunda hipétese, o Banco considerou uma reducdo de [20%] na
producdo das geradoras no Se/Ne. O impacto também seria observado em todas
as empresas que fazem parte do sistema interligado, resultando em uma redugao
de [10%] no volume de vendas de energia projetado para 2001 [maio-novembro]
e também reducdo de [13%] na energia assegurada.

No mesmo periodo o banco havia assumido duas possibilidades de
racionamentos regionais com diferentes impactos para as empresas
concessiondrias de energia. Com esse efeito, o menos provavel na época seria a
ocorréncia do racionamento apenas nas regides Se/Ne. Mas, por outro lado, seria
razodvel presumir que a possibilidade mais provavel seria que o consumo do Sul
[Sul] fosse também reduzido.

Tendo em mente esses cendrios, com reducdo de [5%] e [10%] no
consumo de energia no Sudeste (Se) e Nordeste (Ne) durante o periodo de 2001
[maio-novembro], além da hipdtese de reducdo também no Sul, conseguiu-se

chegar aos valores na Tabela 12.

TABELA 12 Reducao de EBITDA considerando o racionamento no Se/Ne

Reducio Racionamento

EBITDA 5% 10%
CEMIG -8,50% -17,00%
COELCE -7,00% -14,00%
LIGHT -6,40% -12,90%
GERASUL -6,30% -12,50%
TIETE -5,80% -12,20%
METROPOLITANA -3,20% -11,40%
ELETROBRAS* -4,90% -9,90%
COPEL -3,20% -7,00%
CELESC 0,00% 0,00%

* Considera Furnas, Chesf e Eletronorte
Fonte: Pactual Research (2001)
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Para chegar ao impacto nos EBITDA’s'* esses valores foram ajustados
a partir das projecdes originais para refletir o crescimento reduzido nas vendas
de energia. E importante salientar que, mesmo as empresas pertencentes a locais
ou subsistemas que mantiverem as condi¢des de geracdo asseguradas, sdo
afetadas devido a reducdo de contratos juntamente com vendas ao consumidor
final. De outra forma, uma reducio em qualquer ponto podera afetar o resto do
sistema como um todo, devido a interligacdo sistema elétrico Brasileiro (SIN).

Se considerdssemos o primeiro caso, as empresas mais afetadas seriam a
CEMIG, a COELCE, LIGTH e GERASUL. Sendo que CEMIG e LIGHT sao
geradoras localizadas e pertencentes ao subsistema Sudeste e COPEL e
GERASUL ao subsistema sul. Por outro lado, a segunda hipdtese considera o
cendrio de racionamento incluindo a regido Sul. Sobre esse aspecto, as empresas
mais afetadas seriam, a CELESC, CEMIG, COPEL e COELCE, conforme
Tabela 13.

TABELA 13 Redugdo de EBITDA considerando o racionamento no Se/Ne e Sul

Reducio Racionamento

EBITDA 5% 10%
CELESC -12,80% -25,30%
COELCE -8,50% -17,00%
COPEL -1,70% -15,40%
COELCE -7,00% -14,00%
LIGHT -6,40% -12,90%
GERASUL -6,30% -12,50%
TIETE -6,10% -12,20%
METROLITANA -5,80% -11,40%
ELETROBRAS* -4,90% -9,90%

Fonte: Pactual Research (2001).

Diante dessas simulagdes, € possivel argumentar que dada a
possibilidade de sentimento negativo, os investidores tenderdo a reduzir suas

posicdes no setor. Mas, isso ndo seria novidade, justamente pelo fato de que um

2 Earning Before Interest, Tax, Depreciation e Amortization.
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investidor ndo gosta de se expor aos riscos, a menos que eles possam esperar o
recebimento de um prémio que compensasse a sua exposicao.

Portanto, é esperado que esse retorno excedente aumente devido a uma
exposi¢do maior ao risco do setor em periodos de racionamento. E, em outras
palavras, significaria que um investidor sempre buscard ser recompensado no
futuro pelos riscos assumidos no presente, ou seja, em tempos de racionamentos
0s prémios riscos serdo bem maiores do que em condi¢des normais até o limite
da ndo aceitacdo desse tipo de investimento.

Todavia, por se tratar de uma 4rea de utilidade publica, em dltimo caso,

0 governo assumird todos os riscos nao diversificdveis em excesso.

4.1.2 Busca do equilibrio de longo prazo e da estabilidade: mudancas
institucionais e estruturais a partir da crise de racionamento

Entre as mudangas politico-institucionais que ocorreram na ocasio,
destaca-se a criacdo do Comité de Revitalizacdo do Setor Elétrico. Esse comité
foi coordenado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) e composto pelos ministérios de Minas e Energia (MME), Fazenda
(MF) e Planejamento (MP), além da Agencia Nacional de Energia (ANEEL),
Agéncia das Aguas (ANA) e Advocacia Geral da Unido.

Sua prioridade bdsica consistiu no aperfeicoamento do setor elétrico
brasileiro, via a retomada de investimentos, a garantia do funcionamento pleno
do mercado e a atenuacdo do impacto dos aumentos tarifarios. As principais
acoes ocorridas foram delineadas em 33 medidas e categorizadas em oito temas
gerais, conforme descrito no Quadro 13.

Partindo dessas propostas de alteragdes, em 2003/2004 o Governo Federal
iniciou uma fase de adequacéo ao novo modelo do Setor Elétrico.

Em termos institucionais, foi definida a criagdo de um 6rgao responsavel

pelo planejamento de longo prazo - a Empresa de Pesquisa Energética [EPE],
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uma instituicdo com a funcdo de avaliar permanentemente a seguranca de
suprimento de energia elétrica - o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico —

(CMSE).

QUADRO 13 Gestao da Crise Energética: Medidas Classificadas por Temas

Classifica¢ao Temas

Normalizar o funcionamento do setor

Fortalecer o mercado

Assegurar a expansdo da oferta

Monitorar a confiabilidade de suprimento

Aperfeicoar a interface entre o mercado e os setores regulados
Defender a concorréncia

Assegurar a realidade tarifdria e a defesa do consumidor
Aperfeicoar as instituicdes

Fonte: Banco Central (2006).

ToOTmoAw >

Em substituicio ao MAE, a Camara de Comercializacio de Energia
Elétrica (CCEE) passaria a ser responsdvel pela comercializacdo de energia
elétrica no sistema interligado (SIN).

Quanto ao processo de comercializagdo de energia, foram instituidos
dois ambientes para celebracdo de contratos de compra e venda: (1) O ambiente
de Contratacdo Regulada (ARC), cujos participantes sdo os Agentes de Geracdo
e de Distribui¢do de energia elétrica; (2) Ambiente de Contratagdo livre (ACL),
cujos participantes sdo Agentes de Geracdo, Comercializacdo, Importadores e
Exportadores de Energia, e Consumidores Livres.

Em sintese, isso constitui o principal instrumento de regulagdo entre os
demandantes e os ofertantes liquidos de energia adicional:

A contratacio no ACR ¢é formalizada através de contratos bilaterais
regulados - denominados Contratos de Comercializacdo de Energia Elétrica no
Ambiente Regulado (CCEAR) - celebrados entre Agentes Vendedores e
Compradores que participam dos leildes de compra e venda de energia elétrica.

No ACL os acordos de compra e venda de energia sdo pactuados por meio de
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contratos bilaterais. Os Agentes de Geracdo sejam eles, os concessiondrios de
servico publico de Geragdo, os Produtores Independentes de energia ou os
Autoprodutores, assim como os Comercializadores, podem vender energia
elétrica nos dois ambientes; mantendo o cardter competitivo da geracao.

E todos, sejam do ACR ou ndo, sdo registrados na CCEE e servem de
base para a contabilizacdo e liquidagdo das diferencas no mercado de curto
prazo.

O esquema tedrico a seguir, dd uma visdo geral da comercializacido de

energia envolvendo os dois ambientes de contratacio (Figura 6).

Vendedores
Geradores de Servico Publico,
Autoprodutores, Produtores
Independentes e Comercializadores

v v
Ambiente de Contratacdo Ambiente de Contratacdo
Regulada Livre (ACL)
(ACR)
Distribuidores Consumidores Livres,
(Consumidores Cativos) Comercializadores.
Contratos Resultantes de Contratos Livremente
Leiloes Negociados

FIGURA 6 Modelo de Comercializagdo na CCEE
Fonte: CCEE (2007).

Ademais, as outras alteracdes importantes incluem a redefinicdo do
exercicio do poder atribuido ao Ministério de Minas e Energia (MME) e a
ampliacdo da autonomia do ONS.

Vale ressaltar que o novo modelo do setor elétrico visa a atingir trés
objetivos principais: (1) garantir a seguranca do suprimento de energia elétrica,

(2) promover a modicidade tarifdria e (3) promover a inser¢do social no Setor
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Elétrico Brasileiro, em particular, através dos programas de universalizacdo do
atendimento.

Nesse aspecto, as principais hipdteses de desenvolvimento do novo
modelo de gestdo, a serem observadas, possuem a seguintes definicdes e

metodologias:

e Garantia e suprimento: Prevé a exigéncia de contratacdo de
totalidade da demanda por parte das distribuidoras e dos
consumidores livres. A introducio de nova metodologia de célculo
do lastro para venda de geracdo, contratacdo de usinas hidrelétricas
e termelétricas em proporcdes que assegurem melhor equilibrio
entre garantia [risco de suprimento] e custo de suprimento. Essa
medida visa detectar desequilibrios em cendrios de oferta e
demanda.

e Modicidade tarifaria: Prevé a compra de energia elétrica pelas
distribuidoras no ambiente regulado por meio de leildes —
observando o critério de menor tarifa, objetivando a reducdo do
custo de aquisicdo da energia a ser repassada para a tarifa dos
consumidores cativos.

¢ Insercao social: Prevé a promocdo e a universalizacdo do acesso e
do uso do servico de energia elétrica, criando condi¢des para que os
beneficios da eletricidade sejam disponibilizados aqueles que ainda
ndo contam com esse servico, garantido subsidios para os

consumidores de baixa renda.

Finalmente, do ponto de vista histdrico, é possivel examinar trés fases

distintas em termos de mudangas estruturais no setor:
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Uma primeira fase, com o antigo modelo de regulamentacido que durou
até 1995. Apds esse periodo o setor pode experimentar a segunda fase mudangas
com a instauracdo do projeto de reestruturagdo do sistema elétrico brasileiro.
Essa fase compreende os periodos de 1995 até 2003, e apesar da curta duracio
foi suficiente para garantir as principais mudangas institucionais vigentes.

A ultima fase, ou modelo atual, iniciou-se a partir de 2004 e foi
introduzida com o objetivo de assegurar a continuagdo do processo de
desregulamentacdo, através de ajustes necessdrios para evitarem falhas
acontecidas no processo inicial. Nesse sentido, poder-se-ia entdo caracterizar
esta ultima como uma fase de adequacdo institucional da anterior.

O Quadro 14 ilustrativo € uma sintese geral de cada modelo e suas
caracteristicas em termos estruturais. Ele permite comparar as principais
mudangas institucionais acontecidas, além de relacionar o papel de cada agente
do setor. Com isso, o leitor poderd ter uma visdo geral do processo de adequagado
das institui¢des ocorrida recentemente, além de alguns desafios no “presente-

futuro”, e principalmente sobre as questdes de expansao.

QUADRO 14 Evolucdo da Estrutura de Governanca do Setor de Energia

Elétrica
Modelo Antigo (até 1995) Modelo de Livre Mercado | Modelo Vigente a partir de
(1995 2 2003) (2004)
Financiamento através de | Financiamento através de | Financiamento através de
recursos publico recursos publicos e privados recursos publicos e privados
Empresas Verticalizadas Empresas dividas por | Empresas  divididas  por
atividade: geracdo, | atividade: geracao
transmissdo, distribui¢do e | transmissao,
comercializa¢do comercializacdo, importagdo
€ exporta¢ao
Empresas Abertura e énfase  na | Convivéncia entre empresas
predominantemente Estatais | privatiza¢do das Empresas estatais e privadas
Monopélios natural- | Competicdlo na geracdo e | Competicdlo na geragdo e
Competicdo inexistente comercializagdo comercializacdo
Consumidores Cativos Consumidores Livres e | Consumidores Livres e
Cativos Cativos

Continua...
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QUADRO 14 Continuagao.

Modelo Antigo (até 1995) Modelo de Livre Mercado | Modelo Vigente a partir de

(1995 2 2003) (2004)
Tarifas reguladas em todos | Precos livremente negociados | No ambiente livre: Precos
0s segmentos na geragdo e comercializacdo livremente negociados na

geragdo e comercializag@o.
No ambiente regulado: leilao
e licitacdo pela menor tarifa

Mercado Regulado Mercado Livre Convivéncia entre Mercado
livre e regulado

Planejamento Determinativo | Planejamento Indicativo pelo | Planejamento pela Empresas
— Grupo Coordenador do | Conselho Nacional de Politica | de  Pesquisa  Energética

Planejamento dos Sistemas | Enérgica (CNPE) (EPE)

Elétricos (GCPS)

Contratagio de 100% do | Contratacio de: 85% do | Contratagio: 100% de
Mercado mercado (até agosto/2003) e | mercado + reserva

95% mercado (até dez./2004)

Sobras/déficits do balango | Sobras/déficits do balanco | Sobras/déficits do balango
energético rateados entre | enérgico liquidados no MAE energético  liquidado  na
compradores CCEE. Mecanismo de
Compensagdo de Sobras e
Déficits (MCSD) para as
Distribuidoras

Fonte: CCEE (2007).

Portanto, diante do exposto, € possivel argumentar que as mudancas
recentes visam sobretudo a diminuir as incertas futuras na industria de energia
elétrica, além de ser um fator extremamente relevante para o equilibrio de longo

prazo no ambiente regulatdrio.

4.1.2.1 Evoluciao do mercado de energia elétrica e questdes de negociacio
sobre os investimentos no setor

Até 2004, todos os negdcios referentes a comercializacdo de energia
eram registrados no MAE. Com o estatuto da Lei n° 10.848, de 15 de marco de
2004, e por meio do Decreto n° 5.163, de 30 de julho de 2004 todas as
atividades de comercializacdo de energia elétrica entre concessiondrios,

permissiondrios e autorizados de servigos e instalacdes de energia elétrica
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passaram a ser registrados na Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE).

A Tabela 14 apresenta um resumo da evolugdo do processo
comercializacdo no mercado de curto prazo desde a data de sua criacdo quando
era de responsabilidade do MAE.

Atualmente, os agentes participantes estdo distribuidos em trés
categorias: Comercializa¢do - que compreendem os agentes de Comercializacio,
Consumidores Livres, Importagdes e Exportagdes; Geragdo — que sdo os agentes
de Geragdo, de Autoproducdo e de Producdo Independente e, por sua vez, os
agentes de distribuicdo que estdo incluidos na categoria Distribuicdo.

A evolugao de cada classe compreende o periodo observado de 2000 até

2005 conforme Tabela 14.

TABELA 14 Evolucio do Numero de Agentes no MAE/CCEE

Classe/ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Autoprodutor 0 3 8 11 11 14
Comercializador 5 18 31 35 41 47
Consumidor Livre 0 0 0 0 34 470
Distribuidor 35 39 41 42 42 43
Gerador 15 19 19 20 20 22
Importador 1 1 1 1 1 1
Produtor independente 2 15 26 37 45 65
N° de agentes 0 58 95 126 146 194
Acréscimo Absoluto 58 37 31 20 48 468
Total 58 95 126 146 194 662

Indice de Acréscimo I,A = (1+A) * I,-1 1,000 1,637 2,172 2,517 3344 11,418

Fonte: CCEE (2007).

Nota-se que o incremento do nimero de agentes em 2001 em relacdo ao
ano de 2000 foi de [64%], representando um ingresso de 13 agentes da categoria
de Comercializag@o, 4 agentes de Distribuicdo e 20 ingressos na categoria de

Geracdo. O incremento do numero de agentes em 2002 em relagdo ao ano
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anterior foi de [33%]. Em 2003, esse niimero foi um pouco menor, [16%] em
relacdo a 2002.

Ao término de 2004 participavam da CCEE 194 agentes do setor
elétrico. Em termos de representatividade das categorias, [39%] eram agentes de
Geracdo, [22%] pertenciam a categoria de Distribuicao e [39%] a categoria de
Comercializacdo. No ano de 2005, devido ao grande volume de ingressos de
Consumidores Livres houve um acréscimo de [241%] de agentes ao final de
2005. Observe que entre os anos de 2004 e 2005 a categoria de Comercializag@o
cresceu 7 vezes.

Em relacdo ao ultimo periodo observado, a segregacdo dos 662 agentes

por classe na CCEE apresentou a seguinte distribui¢cao (Grafico 23):

Grafico 23
Representatividade dos Agentes na CCEE
dados de 2005 Geragdo
15%

Comercializagdo
79% Distribui¢do
6%

GRAFICO 23
Fonte: CCEE (2007).

No tocante aos contratos de comercializa¢do registrados na CCEE em
2005, ocorrerdlo um montante de aproximadamente 454.504 GWh

transacionados. Vale ressaltar que este valor j4 contempla os ajustes ocasionados
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pelo Mecanismo de Compensacio de Sobras e Déficits [MCSD] e suas eventuais
devolugdes aos geradores'®.

O nimero total de contabilizacdes em 2005 foi de 4140, sendo 2571
contratos bilaterais de curto prazo, 1021 contratos bilaterais de longo prazo, 118
contratos iniciais, 19 contratos de Itaipu, 37 contratos de leildo e 374 CCEARs.
Note-se que, dentre estes contratos, 3729 sdo novos e inicialmente registrados
em 2005.

De acordo com o tipo, verifica-se que 2570 desses contratos novos siao
bilaterais de curto prazo, 785 contratos sdo bilaterais de longo prazo e 374 sdo
CCEARs'. A tabela 15 ilustra a evolugdo da energia comercializada por meio

de contratos no CCEE.

TABELA 15 Evolucio dos contratos de energia na MAE/CCEE em MWh

Tipo de 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Contrato

Bilateral Curto 5273123 19648288 29031510 24641228 20348585 30976265
Bilateral Longo 178899 1293450 60435516 116769159 188854181
CCEAR 77935388
Inicial 96202136 294130873 295966768 227709631 195423728 77619761
Itaipu 23130497 59243410 61165958 70481322 70511108 70219206
Leildao 11541298 12719750 8900159
Total 124605757 373201471 387457687 394808997 415772332 454504962
Tacvn 1,00000 2,995058 3,109469 3,168465 3,336702 3,647544

Fonte: CCEE (2007).

143 O Mecanismo de Compensacio de Sobras e Déficits [MCSD] possibilita que Distribuidores
com sobras de energias possam transferi-las para os Distribuidores com déficits, mediante
assinatura de termos de cessdo. As hipdteses de compensacdo de sobras e déficits entre os
Distribuidores sdo: (1) Exercicio, pelos consumidores potencialmente livres, da opcdo de compra
de energia elétrica proveniente de outro fornecedor (inciso I do art. 29 do Decreto n° 5.163/2004).
(2) Acréscimos na aquisi¢@o de energia decorrente de contratos anteriores a 16/03/2004 (inciso III
do art. 29 do Decreto n° 5.163/2004). (3) Outros desvios do mercado — “trocas livres” entre
Distribuidores.

144 0s Contratos de Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado — CCEARS — sdo os
contratos bilaterais celebrados entre cada Agente Vendedor, vencedor de um determinado leildao de
energia do ACR, e todos os Agentes de Distribui¢cdo compradores.
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Cabe observar que, para os dados de 2000 estdo informados apenas os
periodos de setembro a dezembro de 2000. Dessa forma, ndo faz sentido a
comparacgOes entre 2000 e 2001.

Avaliando-se cada categoria individualmente, verifica-se uma gradual
reducdo dos contratos iniciais, sendo o montante contabilizado para estes
contratos, em 2005, igual a [26,23%] do montante contabilizado em 2002,
periodo anterior ao inicio da reduco'®.

Houve também uma retragdo da contratagdo bilateral de curto prazo no
ano de 2003 para 2004, em funcdo da regra de penalidade vigente que
considerava para cobertura contratual do consumo dos distribuidores, somente
contratos de longo prazo [maiores que 6 meses].

Ja em 2005 houve um crescimento da energia contratada por meio de
contratos de curto prazo, uma vez que as regras de penalidades ndo mais exigiam
contratos com prazos superiores a 6 meses para cobertura do consumo. Apesar
de um maior ndmero de contratos bilaterais de curto prazo, registrados em 2005,
o montante total de energia, advindos desses, ndo ultrapassou 0s contratos
bilaterais de longo prazo que tiveram um aumento de [61,83%] na energia
contratada de 2004 para 2005.

Com o ingresso de novos agentes na CCEE, verifica-se um aumento
significativo nas transacdes a cerca dos investimentos no setor, realizadas
durante o periodo observado. No entanto, diante de tal constatagdo é possivel
indagar sob a direcdo das negociacdes em funcdo do crescimento dos

participantes na CCEE e da demanda unitdria. Ou seja, existe comportamento de

195 Para se estabelecer uma transi¢ao sem rupturas entre o modelo antigo e o atual, o Governo, por
meio da Lei 9.648, de 27 de maio de 1998, determinou que a reducéio dos contratos iniciais deveria
ocorrer na propor¢do de 25% ao ano, a partir de 2003. Relatério 48500.005654/02-51 em: <
http://www.annel.gov.br/cedoc/ares2003050.pdf>.
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monopdlio nos Leiloes da CCEE? No apéndice C apresentaremos algo a esse

respeito.

4.1.2.2 Regulamentacao e funcionamento do Mercado de Leiloes de Energia

Elétrica

Nessa secdo examinamos o mercado de leildes de Energia Elétrica da

CCEE. De acordo com a teoria, ¢ um mercado em que os produtos sdo vendidos

e comprados por meio de processos formais de licitagio'*’. Para Pindyck &

Rubinfeld (2002), a escolha de um tipo de leildo pode afetar a receita do

vendedor. Dentre varios tipos de Leildes utilizados, os mais comuns seriam:

a)

b)

Leilao inglés tradicional: o vendedor solicita ativamente lances
mais altos de um grupo de potenciais compradores. O leildao termina
quando ninguém oferece um valor maior. O vencedor serd o
participante quem oferecer o preco mais alto.

Leilao holandés: o vendedor inicia com um preco relativamente
alto. Caso nenhum comprador potencial concorde com o valor, o
vendedor reduz em quantias fixas. O primeiro participante que
aceitar um prego oferecido pode adquirir o item por essa quantia.
Leildlo de lances fechados: todos os lances sdo feitos
simultaneamente em envelopes lacrados e o vencedor € aquele que

oferecer o maior valor.

Quanto ao preco pago pelo vencedor poderd variar de acordo com as

regras do leildo. Em um leildo de primeiro preco, o valor de venda é equivalente

146 Existe uma vasta literatura a respeito de leildes. Ver por exemplo, Milgrom (1989); McMillan
(1992); Dixit & Skeath (1999); Pindyck & Rubinfeld (2002).

197



ao lance mais alto. Em um leildo de segundo preco, o valor de venda equivale ao
segundo lance mais alto.
Cabe destacar que o tipo de leildo depende das preferéncias dos

arrematadores e das informacdes disponivel para eles:

a) Em leildes de valor privado, cada comprador em potencial sabe
qual é a sua avaliacdo ou preco de reserva individual, e as
avaliagdes variam de comprador para comprador. Além disso, ndo
se sabe qual o valor atribuido pelo o outro.

b) Em leildes de valor comum, o item a ser leiloado recebe
aproximadamente o mesmo valor de todos os arrematadores.
Porém, ndo se sabe exatamente qual € esse valor, por causa disso,

suas estimativas variardo entre si.

Em comparacdo aos leildes de Energia na CCEE, pode-se verificar
inicialmente, que o critério utilizado para definir seus vencedores, conforme
inciso VII, do art. 20, do Decreto n° 5.163/2004, € o da menor tarifa.

Em sintese, os vencedores correspondem aqueles que ofertarem energia
elétrica pelo menor preco por MegaWatt-hora para atendimento da demanda
prevista pelas distribuidoras. Nao hd divida de que isso seja um processo
norteador do principio de modicidade.

E importante também ressaltar que a regulamentagio das licitagdes para
contratacdo regulada caberia a propria ANEEL, sendo a realizacdo do leildo
seria por intermédio da CCEE, ou direto, conforme determina o pardgrafo 11 do
artigo 2° da Lei n° 10.848/2004.

Os Contratos de Energia Regulada, ou CCEARS, sdo celebrados entre
os vendedores e as distribuidoras que demandaram necessidade de compra para

o0 ano de inicio de suprimento da energia contratada no leildo.
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Assim, se considerarmos “A” o ano de previsdo para o inicio do

suprimento da energia elétrica adquirida pelos Agentes de Distribuicdo nos

leildes, conforme trata o inciso VI, art. 1°, do Decreto n® 5.163/2004, e

cronograma de realizacdo dos leildes, conforme incisos VII VIII e IX deste

mesmo artigo, teremos as seguintes relacdes de investimento:

a)

b)

c)

No quinto ano anterior ao ano “A” [chamado ano “A”-5], é
realizado o leildo para compra de energia de novos
empreendimentos de Geragao;

No terceiro ano anterior ao ano “A” [chamado ano “A”-3], é
realizado o leildo para aquisicio de energia de novos
empreendimentos de Geragao;

No ano anterior ao ano “A” [chamado ano “A”- 1], é realizado o
leildo para aquisicdo de energia de empreendimento de Geragdo

existentes.

A sistemadtica dos leildes de energia apresenta modelo semelhante ao

tipo de “Leildao de Valor Comum”. No entanto, cabe ao ofertante submeter

menor preco de lance.

Na prética, todas as operagdes sdo realizadas via sistema, mediante

emprego de recursos de tecnologia da informagao disponibilizada pela internet.

Ao todo, seriam duas as etapas realizadas por meio de “oferta” eletronica.

Com relacdo as diferentes categorias, os leildes podem-se dividir de

acordo com as caracteristicas de cada empreendimento [“hidro”, “termo” etc.],

quanto ao periodo de aquisi¢do, inicio do fornecimento e finalidade do contrato.
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No quadro apresentado no Apéndice E faz-se uma sintese dos diferentes tipos de
leildes registrados na CCEE desde seu inicio'"’.
E importante observar que para cada tipo diferente de leildo, existem

CCARS com prazos especificos de durag¢do. Dessa forma, teremos:

a) Para os leildes de compra de energia provenientes de novos
empreendimentos, os CCEARS tém durag¢@o no minimo de quinze e
no maximo de trinta anos, contados do inicio do suprimento de
energia.

b) Para os leildbes de compra de energia proveniente de
empreendimentos existentes, os CCARS tém no minimo cinco e no
maximo quinze anos de duracdo, contados a partir do ano seguinte

ao da realizacdo desses leildes.

Quanto a flexibilidade, é permitido aos agentes de distribuicdo reduzir
os montantes contratados de energia, provenientes de empreendimentos

existentes, conforme condicdes a seguir:

a) Quando consumidores potencialmente livres venham a exercer seu
direito contingente de op¢do de compra de outro fornecedor.

b) Quando houver redugdo em seu mercado, situagdo na qual a
reducdo serd limitada a quatro por cento do montante contratado

inicialmente.

147 Defini¢ao de parametro para entendimento daquele quadro: o produto “hidro” correspondente
ao cronograma dos contratos, serd especificado da seguinte forma: 2008-HOS8 [chamado ano “A”-
3]. “2008” refere-se ao inicio do fornecimento, “H” ao tipo de gerac¢do hidrelétrica com duragdo de
“08” [oito] anos. Para os investimentos de geracdo termoelétrica utiliza-se a referencia “T”ao
invés de “H”.
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)

Acréscimo de aquisicdo de energia proveniente de contratos antes

de 16/03/2004 [os chamados contratos iniciais].

Finalmente, no tocante aos riscos os CEARS se dividem em dois tipos

de contratos:

a)

b)

Contratos de quantidades de energia: sdo aqueles nos quais os
riscos hidrolégicos da operacdo energética integrada sdo assumidos
totalmente pelos Geradores, cabendo todos os custos referentes ao
fornecimento de energia contratada.  Os riscos financeiros
decorrentes de diferencas de preco entre submercados sao
assumidos pelo comprador.

Contratos de disponibilidade de energia: sio contratos em tantos
0s riscos, quanto o 6nus e os beneficios da variacdo da produgdo em
relac@o a energia assegurada, sdo alocados ao pool e repassados aos

consumidores regulados.

4.1.2.3 Instrumentos de equilibrio de mercado: PLD e complementaridade

termelétrica

O preco de liquidacdo das diferencas (PLD) é um mecanismo bastante

util, para se reduzir incertezas, no novo modelo de comercializacdo de energia.

Ao mesmo tempo em que este ¢ utilizado para valorar a compra e a venda de

energia no mercado spot, serve também como preco teto de referéncia de leildoes

do produto de geragdo “hidro”'*®.

'8 Em relagdo ao empreendimento termelétrico os lances levam em conta o Indice de Custo
Beneficio (ICB), que por sua vez considera a Receita Fixa do empreendimento termelétrico (RF),
o valor esperado do custo de operagdo (COP) e o custo econdomico de curto prazo (CEC). Ver
detalhamento de sistemadtica de leildes no site <http://www.ccee.org.br>.
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Do ponto de vista conceitual, o mecanismo do PLD ¢ fruto da solucdo
de equilibrio entre o beneficio presente do uso da dgua e o beneficio futuro de
seu armazenamento, medido em termos da economia esperada dos combustiveis
das usinas termelétricas.

Para se entender melhor essa l6gica, consideramos inicialmente que, a
premissa mais econdmica de curto prazo é a maxima utilizacdo da energia
hidrelétrica disponivel, pois minimiza os custos de combustivel.

No longo prazo, essa premissa resulta em maiores riscos em termos de
déficit futuros. Desse modo, o equilibrio estd entre a maxima confiabilidade de
suprimento conservando o nivel dos reservatérios o mais elevado possivel e a
utilizac@o de geracdo de termelétrica.

Nessas condicdes, € considerada como energia firme a quantidade de
energia a ser fornecida sem nenhum risco de déficit futuro'®. Qualquer
producdo acima desse valor é chamada de energia secunddria. Nestes termos, o
sistema serd tdo vulnerdvel, quanto for a razao “demanda/energia firme”.

Assim, anecessidade de complementaridade entre a geracdo hidrelétrica
e a termelétrica tem como resultado as diferencas entre os custos fixos e
marginais e o prazo necessario para implantacao de novos projetos de geracdo de
cada matriz energética.

No caso da geracdo termelétrica, o custo marginal de producio é maior
do que o das usinas hidrelétricas, porém as exigéncias de investimento inicial e
capital fixo sdo menores.

A complementaridade ainda associa as termelétricas — com custos
varidveis maiores e custos fixos menores — sendo mais apropriadas para atender

a demanda de ponta. Enquanto que, as usinas hidrelétricas — de custo varidvel

149 A energia firme de uma usina hidrelétrica é calculada supondo a ocorréncia da seqiiéncia mais
seca registrada no histérico de vazdes do rio onde esta instalada.
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menor, custo marginal de expansdo e custo fixo maiores — sdo mais apropriados
para atender a carga de base [ou, continua].

Sob esse prisma, a complementaridade permite que as usinas
Hidrelétricas (UHE) despachem energia elétrica de forma menos conservadora.
Na falta do complemento termelétrico, por exemplo, a disponibilidade de
energia secunddria se torna insuficiente, obrigando um despacho mais
conservador das hidrelétricas no sentido de manter os niveis de armazenamento
nos reservatérios mais elevados o suficiente para periodos de condigdes de
escassez hidrolégicas.

Ao final, o PDL € definido a partir do Custo Marginal de Operacdes
(CMO) com base em varios fatores: condi¢des hidroldgicas, demanda de
energia, precos dos combustiveis, custo de déficit, entradas de novos projetos e
disponibilidade de equipamentos de geracdo e transmissdo e relacdo 6tima entre
a geragdo “hidro” e “termo”, em principio.

Apesar da existéncia de outras matrizes energéticas e atual programa de

Incentivo as Fontes Alternativas de Energias Elétricas (PROINFA)"™°

, a pesquisa
pdde constatar que os dois tipos principais empreendimentos, as Usinas
Hidrelétricas (UHE) e as usinas Termoelétricas (UTE) sdo ainda os produtos
mais negocidveis no leildo de energia.

A medida que outras fontes de geragdo se expandirem, o mecanismo do
PDL deverd ser modificado para considerar a diversificagdo da matriz de
geracao.

Quanto a expansdo investimentos termelétricos, tem-se como premissa
de complementaridade a fungo de produzir energia secundéria capaz de garantir

melhores niveis operacionais ao longo do tempo, ou seja, reduzir os riscos

relacionados aos recursos hidricos.

150 Instituido pela Lei n° 10.438/2002 e regulamentado pelo Decreto n° 5025/2004 que teve como
objetivo aumentar a participacao de empreendimentos concebidos com base em fonte Edlica,
Biomassa e Pequenas Centrais Elétricas no sistema interligado [SIN].
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No Grifico 24 sdo apresentadas as variacdes mensais da

representatividade de geracdo térmica em relagdo a geragdo total do sistema

interligado (SIN). As observagdes referem-se aos periodos de 2000 a 2005.

Representatividade da geracao térmica

Racionamento de energia
elétrica

—— %Geragao
Térmica

—=— AE (W=0,10)

iacéo

—a— AE(W=0,075)

% de Vari

—— AE (W=0,05)

T T T T
dez/99 abr/01 set/02 jan/04 mai/05 out/06
Periodo

GRAFICO 24 Representatividade e da geragdo térmica
Fonte: CCEE (2007).

Para maiores detalhes sobre o ajustamento exponencial contido no

Grifico 24, veja o Apéndice E.

4.2 Estrutura de mercado, comportamento e resultados na industria
energética
Para qualquer empresa é fundamental entender a curva de procura de
. 151 . . . e . .
seus produtos ou servigos >, pois permite avaliar a trajetéria de suas receitas
dentro de um intervalo de tempo. Além do mais, permite antecipar os problemas
de incertezas e tomar medidas preventivas que possibilitam manter o valor de

um negdcio.

ST eftwich (1997)
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E sabido também que o preco de equilibrio é resultado da acdo da oferta
e da demanda. Todavia, a oferta e a demanda interagem de forma distinta em
cada tipo de mercado, pois cada setor e/ou empresa tem caracteristicas
especificas em termos de produto, condi¢des tecnoldgica, acesso, informacdo,
tributacdo, formas de regulamentacdo, nimero de participantes, tamanho,
localizag@o e espago.

Apesar disso, existem caracteristicas comuns que permitem classificar as
diferentes estruturas de mercado (Spinola & Troster, 1998).

No ponto vista da teoria econdmica, geralmente faz-se distin¢io entre os
mercados competitivos e os ndo competitivos. Geralmente, com esse
conhecimento, uma empresa ou gestor, pode decidir varias medidas que ajustem
a um nivel 6timo de produc¢do capaz de maximizar o lucro.

De maneira significativa, o equilibrio de mercado ocorrerd quando
houver simetria entre quem estd disposto a consumir e quem estd disposto a
oferecer a um determinado nivel de preco. Nestes termos, o acompanhamento
sistemdtico das varidveis intervenientes da oferta e da procura permite saber
como uma empresa ou segmento deve se comportar quando estas apresentarem
significativas variagdes.

Como exemplo, podemos conhecer o nivel de aumento da demanda e a
ocorréncia de variagdes nos precos, nos custos etc. Essas informagdes sdo de
suma importancia para definicdo de estratégias mercadoldgicas, de producdo,
financeira e principalmente de investimentos, nosso caso particular de interesse.
Mas, antes de sugerir qualquer andlise dessas relacdes para estudos no setor
elétrico, iremos classificar dois casos extremos existentes na teoria®* (1) os

mercados totalmente competitivos e (2) monopdlio puro.

152 As estruturas de mercado geralmente sio divididas em trés: (1) Estrutura Classica Basica que
divide em a) monopdlio e b) concorréncia perfeita. (2) Outras Estruturas Classicas que sao
modelos derivados dos classicos e dividem em a) concorréncia monopolista, b) oligopdlio, c)
monopsdnio e d) monopdlio bilateral, (3) Modelos Marginalitas de Oligopdlio, os principais sao:
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Em termos de estrutura de mercados esses dois casos sao raros, além
disso, sdo opostos do ponto de vista conceitual e extremo do ponto de vista
pratico. Um terceiro caso seria o oligop6lio. Neste caso, refere-se a uma
estrutura de mercado no qual apenas algumas empresas competem entre si € a
entrada de novas empresas geralmente € impedida.

Conforme estabelecimento tedrico, em mercados totalmente
competitivos todas as empresas produzem um produto idéntico, e cada uma
delas € tdo pequena em relagdo a dimensdo do setor que suas decisdes ndo t€m
nenhum impacto sobre o pre¢co de mercado. Novas empresas poderdo entrar
facilmente no setor, caso percebam um potencial para obter lucros, e as ja
existentes poderdo deixar o setor se comegarem a destruir valor'™.

Nesse sentido, o modelo de competi¢do baseia-se em trés premissas
basicas: (1) aceitacdo de preco, (2) homogeneidade de produt0154, (3) livre
entrada e saida de empresas' ™.

Para esse mercado, o equilibrio de longo prazo ocorreria conforme a
relacdo a seguir no Grafico 25.

Tem-se que no ponto de equilibrio E, a firma maximiza seu lucro: o
custo marginal (CMgLP) € igual ao custo médio (CMeLP) total e ao preco. Em
E, CMgLP cruza CMeLP no ponto que representa o minimo de CMeLP. Nesse
ponto de equilibrio parcial o lucro serd nulo.

Se existe expectativa que o prego eleve para (P1) a empresa ird expandir
o tamanho de sua capacidade produtiva até (ql). Esse ponto representa o nivel

que maximiza o lucro da empresa (CMgLP = Preco).

a) o modelo de COURNOT, b) o modelo de Sweezy, c) o cartel perfeito e d) os modelos de
lideranga-preco. Ainda, como ressalta Spinola & Troster (1998) existem outras abordagens
alternativas que salientam aspectos como a concorréncia potencial e o comportamento dos
gerentes.

153 Pindyck & Rubinfeld (2002)

154 Os produtos de um mercado sdo substitutos perfeitos entre si. Sendo assim, isso assegura um
preco de mercado tnico.

155 Nesse aspecto, pressupde-se que ndo hd custos especiais e irreversiveis.
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q* ql  Quantidade

GRAFICO 25 Equilibrio em concorréncia pura e perfeita
Fonte: Hercovici (2002).

Agora, se uma empresa almeja a entrada em um determinado mercado,
ou negdcio, ela o faz mediante expectativa de lucro sobre o investimento. Cabe
observar que existem, porém, dois tipos de conceitua¢des do termo lucro. Um
seria o contabil, que é dado pela diferenca entre a receita e os fluxos de caixa
dos custos de producdo. O outro seria o econdmico, que é dado pela diferenca
entre, a receita, R, os custos de producdo, Cust.op., e o custo do capital, K,C,

conforme a identidade a seguir:

7 =R—-Cust.op—j,C (28)

Note-se que, se uma empresa obtém o lucro econdmico nulo, ela estaria
tendo um retorno normal, ou competitivo sobre o investimento realizado. E isso
geralmente se d4 em comparagdo com as vdrias alternativas de investimento.
Nestes termos, pode-se dizer que em mercados altamente concorrenciais, o lucro

econdmico tende a se igualar a zero. Nao significa, entretanto, que as empresas
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ndo estejam auferindo eficacia no lucro, mas, que determinado setor ou mercado
seja competitivo.

Por outro lado, quando as empresas tém poder de monopdlio, mesmo
que tempordrios, elas podem influenciar em demasiado nos pregos e descobrir
que € lucrativa a cobranca de um preco mais elevado que o custo marginal.

Segundo Pindyck & Rubinfeld (2002), as interagdes entre as empresas
em tais mercados podem ser complicadas e, freqiientemente, envolvem aspectos
de estratégia. Isto porque, uma elevada taxa de retorno faz com que os
investidores transfiram seus recursos de outras areas e invistam nesse setor,
entrando, nesse mercado, e/ou de algum modo, as empresas ja existentes
também podem aumentar sua capacidade produtiva.

Ocorre que, o lucro positivo corresponde a um retorno adicional sobre o
investimento feito. Inevitavelmente, a medida que hd um nivel de produciao mais
elevado, devido ao aumento de novos ofertantes em busca desse adicional, o
preco do produto apresentard uma reducdo gradativa impulsionando a curva da
oferta para a direita. Portanto, a tendéncia € que a curva de custo de médio e a de
longo prazo seja tangente a receita marginal.

A partir dessas suposi¢des iniciais, € possivel entdo indagar sobre qual
referencial de mercado as empresas do setor elétrico estariam alicercando para a
conducdo dos seus investimentos'*®?

Obviamente s@o casos extremos, mas passiveis de verificacdo. Se o setor
elétrico estivesse uma estrutura de mercado totalmente competitiva, deveriam
ser validas suas trés principais premissas bdsicas. Se realmente forem validas, as
curvas da demanda e da oferta de mercado, possivelmente poderiam ser usadas

para analisar o comportamento dos precos.

156 Observamos que, esse tipo andlise seria interessantemente mais explicativo se conseguissemos
estratificar os diferentes segmentos da cadeia energética.

208



Cabe observar que de acordo com a premissa 1 do modelo de
concorréncia pura, a aceitacdo de preco para o setor energético se dd mediante
regulacdo. No caso de produtos homogéneos, existe o problema geografico do
custo de transmissdo, pois as principais concessiondrias estdo distribuidas por
regido, dificultando desse modo as possiveis escolhas dos consumidores'”’. No
se pode deixar de verificar que a maioria é consumidor cativo de um monopdlio
“natural”’.

Com relagdo a premissa de livre entrada e saida, pressupde-se que as
empresas poderiam transitar livremente de setor para outro se perceber que ha
oportunidade de lucro, podendo ao contrdrio revender ou realocar seus fatores de
produgdo caso tenha que encerrar seus negdcios (Pindyck & Rubinfeld, 2002).

Todavia, diante de algumas evidéncias poderiamos facilmente refutar
essa premissa para o setor de energia elétrica. Por exemplo, de acordo com
Superintendéncia de Fiscalizag¢do dos Servicos de Geracdo (SFG) a previsdo de
entrada em operacdo de novos empreendimentos de geracdo estaria descrito

conforme Tabela 16.

TABELA 16 Previsdao de entradas em operacdo das usinas em obras, por ano e

grau de restricdo [em MW]

Somatorio de UTE/PCH/UHE/EOL

Restricao 2006 2007 2008 2009 2010 Sem Total
Previsao

Sem restri¢do 1923 2.651,05 61346 93,6 1823 - 5463,11

Com restri¢ao 758 1.907,35 1.176,03 1342,5 1882.55 - 7066,49

[licenga mbiental]

Grave restri¢ao 333 31,97 - 630 110 16903 18008,3

[liminar judicial]

Total 3014 4590,37 178949  2066,1 21749 16903 305379

Fonte: ANEEL (2006).

5 . . ~
157 partindo da premissa que estas empresas possuem a mesma “funciio custo”, ou pelos menos se
aproximem, seria um pouco ingénuo pensar que um consumidor no estado da X optasse por uma
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Para andlise desse caso, faremos referéncia a0 mesmo tempo aos valores
absolutos em MegaWatt, conforme tabela 16, e também ao crescimento relativo,
conforme consta na tabela 17. Nestes termos, € facilmente percebido que do total
de 30537,9 MW, cerca de [4%] representa o nivel estimado de acréscimo por
ano em unidades de geracdo de energia, totalizando ao final do periodo [18%]
dos projetos em execugao.

Do restante, cerca de [23%] dos projetos estdo com restrigdes de licenga
ambiental e [59%] com restricdo judicial. Desses, [S5%] ndo t€m data prevista
para liberacdo. Ou seja, ndo se pode dar nenhuma certeza do inicio de suas
atividades. Portanto, os dados revelam que, num periodo de 5 anos, a estimativa
mais provdvel de aumento seria em torno de [18%] do total de novos

empreendimentos com previsdo para entrada no setor.

TABELA 17 Previsao de entradas em operacdo das usinas em %

Somatorio de UTE/PCH/UHE/EQOL

Restricao 2006 2007 2008 2009 2010 Sem Total
Previsao

Sem restricao 6% 9% 2% 0% 1% - 18%
Com restricao 2% 6% 4% 4% - -

[licenga mbiental] 23%
Grave restricdo 1% 0% - 2% 0% 55% 59%
[liminar judicial]

Total 10% 15% 6% 7% 7% 55% 100%

Apesar das evidéncias, isso ndo significa que o modelo de concorréncia
ndo seja util para o setor.

Alguns autores tém afirmado que as condi¢des de concorréncia se
aproximam mais do modelo de contestabilidade'™® desenvolvido por Baumol
(1982). Entretanto, indagamos que para mercados oligopolistas ou monopdlios

apresentarem as mesmas caracteristicas de mercados totalmente competitivos,

concessionaria do Y, ou vice-versa.
158 Vinhares (1999) e Herscovici (2002).
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seria preciso validar a hipétese de livre entrada e saida de empresas e manter as
condicdes de agentes price-takes no mercado.

Pode-se dizer que atualmente, isso seja parcialmente possivel apenas no
mercado de geracdo de energia. Todavia, as maiores dificuldades estdo
relacionadas ao tempo de desenvolvimento de determinados projetos, além de
questdes mais especificas conforme nossa exposi¢do anterior.

Mas, embora nio exista uma posi¢cdo totalmente singular das empresas
de energia, poderiamos entdo comecar a pensar na outra ponta do modelo
mercado para o setor de energia, o monop6lio. Uma das premissas do poder de
monop6lio'™ é que as empresas possam refletir diretamente nos pregos, pois o
monopolista é préprio mercado. De modo equivalente, a curva da receita média
(RMe) do monopolista seria um preco determinado por si em relacdo a prépria
curva da demanda de mercado.

Obviamente, € justificavel pensar que uma das grandes preocupacdes do
monopolista seria a determinacdo de um preco que maximize seu lucro
econdmico'®. A figura a seguir procura demonstrar essas relacdes formais
referente ao processo de maximizacdo de lucro. Observe que as linhas tangentes
1’ e cc’ sdo paralelas indicando que as inclina¢des da curva da receita marginal
e do custo marginal sdo iguais. De modo semelhante os pontos A e B,
correspondem as quantidades pelas as quais a inclinagdo do lucro € zero.
Portanto, esses pontos relacionam um nivel de producio a um determinado pregco

que maximize o lucro do monopolista'®".

159 pode-se dizer que o poder de monopélio estd baseado na capacidade de definir precos acima do
custo marginal.

' Um poder de monopélio nem sempre implica em altos lucros, pois os lucros dependem da
relagdo entre o custo médio e o preco. Este, por sua vez, depende da elasticidade-preco da
demanda.

! 7( %) = R( ¢*)— Cust.op( ¢*)— k,C
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GRAFICO 26 Equilibrio marginal da firma monopolista
Fonte: Pindyck & Rubinfeld (2002).

E importante saber que existe uma relacio entre a receita total R(q),
média (RMe) e marginal (RMg). Note-se que, a receita total de um monopélio
atinge o seu maximo no ponto em que a receita marginal é zero. Por sua vez,
essa representa os acréscimos a receita total, assim, enquanto a receita marginal
¢ positiva, a cada diminuicdo de preco hd um aumento na quantidade superior
proporcionalmente a queda de precos. Isso implica um aumento na receita de
venda maior até um limite maximo.

Ap6s esse ponto de maximo, a perda da receita pela diminuicio de preco
se torna maior que o ganho obtido pelo aumento da quantidade vendida (Spinola
& Troster, 1998). Nestes termos, o lucro sé ird aumentar se incremento na
receita (RMg) for maior que o incremento no custo (CMg). Como a receita é
decrescente e os custos sdo crescentes, no ponto em que os dois se cruzam
teremos a otimizagdo do lucro do monopolista.

Para examinar essa questdo no setor energético vamos complementar

com alguns dados relevantes:
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Primeiro, a teoria econdmica avalia que até mesmo uma firma
monopolista pode incorrer em prejuizos, pois o prego € determinado pela curva
de demanda e lucro é determinado pelo prego e custo médio e ndo pelo preco e
custo marginal (Spinola & Troster, 1998). Temos que enfatizar entio que, para o
monopolista cobrar um preco superior ao custo marginal, ele deverd considerar a
elasticidade preco da demanda.

Especificamente, conforme sugere Pindyck & Rubinfeld (2002), esse
valor dependerd do inverso da elasticidade da demanda. Se a demanda for
demasiadamente eldstica, EpD serd um grande nimero negativo € o prego
resultante estard muito proximo do custo marginal podendo ter aspecto de

mercado totalmente competitivo:

L =(Preco—CMg)/ Preco=—-1/E;'" (29)

Observe que, por meio do modelo precedente é possivel calcular o
markup sobre o custo marginal. Tal relagdo revelaria na verdade o poder de
monopo6lio de uma empresa. Se, por exemplo, existe concorréncia perfeita, o
preco se iguala ao custo marginal, e, portanto, L serd = 0. Quando o preco supera
o custo marginal, o indice torna positivo e varia entre 0 e 1. Em termos praticos,
se a demanda do monopolista apresentar grande elasticidade em relacdo os
precos, ndo seria vantajoso ser monopolista.

No entanto, cabe ressaltar que esse indice representa o poder de
monopdlio de uma empresa, ndo sendo um discriminador com a mesma

eficiéncia quando calculado para um setor.

162 Esse modelo é denominado Indice de Lerner de Poder de Monopdlio introduzido pelo
economista Abba Lerner (1934) apud Pindick & Rubinfeld (2002). Para cdlculo desse indice
deve-se observar que o coeficiente F,; representa a elasticidade da empresa e ndo do mercado.

Assim, se a demanda da empresa for eldstica, o markup serd pequeno e a terd pouco poder de
monopdlio. Entretanto, se a demanda apresentar relativamente ineldstica devera ocorrer o oposto.
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Por outro lado, ao calcularmos o coeficiente de elasticidade a partir dos
Relatérios anuais de Informacdo ao Publico da CCEE, entre os anos de 2002 e
2005, foi possivel aproximar ou pelo menos sugerir certo grau de monopdlio no
setor elétrico. Assim, utilizando o modelo de cdlculo da elasticidade-preco'®,
com dados dos precos médios e consumo médio em cada submercado de
energia [Sudeste/Centro Oeste, Sul, Nordeste e Norte] chegamos aos seguintes

valores (Tabela 18).

TABELA 18 Elasticidade da demanda de mercado

EpD
SE/CO SUL NODESTE NORTE
2002 - - - -
2003 0,134467 -4,35636 0,138017 -0,12555
2004 -0,096546 -0,22862 -0,05895 -0,20491
2005 -0,116266 -0,04257 -0,10971 -0,12747

Fonte: CCEE (2007).

Em termos absolutos, a elasticidade varia entre zero e infinito. Dessa
forma, conforme sugere Montoro Filho (2001) poder-se-ia dividir a demanda de
bens em trés categorias, a saber: demanda inelastica (EpD> -1 ou [EpDI <1),
unitdria (EpD = -1 ou IEpDI = 1) e eldstica (EpD < -1 ou [EpDI >1).

Neste caso, baseando-se nos resultados logo acima, verificamos que no
geral os coeficientes apresentaram comportamento ineldstico, revelando uma
situacdo onde a varia¢do percentual da quantidade procurada é menor que a
variagdo percentual dos pregos, ou seja, % Var. Q < % Var. P.

Observe, entretanto, que esses sdo valores referentes ao mercado, e ndo
necessariamente, uma empresa individualizada do setor, a partir desse exame,

produzird a mesma elasticidade-preco.

3 Var% Qx

163 Epd —
Var% Px
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Em segundo, geralmente a decis@o de produ¢do do monopolista depende
ndo apenas do custo marginal, mas também do formato da curva da demanda.
Conseqiientemente, os deslocamentos da demanda podem resultar em variagdes
de prego sem que exista variagdo do nivel de producgdo, e em variacdes do nivel
de produgdo sem ocorra variagdo no preco ou variagdes em ambos (Pindyck &
Rubinfeld, 2002).

Novamente, no intuito de aproximar essas relacdes para o setor, por
meio do Gréfico 27, logo em seguida, foram apresentados as variagdes da tarifa
energética média (R$/MWh), descontada a inflagdo no mesmo periodo, pelo

IGPM, em relacdo as varia¢des da geracao bruta de energia:

Geracao Bruta e tarifa energética,
mai/03-nov/05

8.0 Geracao Bruta
s -4

/ \TarifaMédia

S e M

2,0

e e e e m e u e aeaaEamemeam e
(EEEERERERRERRERRRRRRR AR RN AR)

GRAFICO 27 Geragio bruta e tarifa energética

Fonte: CCEE (2007); IPEA (2007)

Py 164 « 3 ~ .
De acordo com o griafico ™™ € possivel perceber que nio existe uma
relagdo biunivoca entre as variagdes da tarifa e as variagdes da geracdo bruta,
consequentemente os acréscimos de geracdo independem dos acréscimos da

tarifa.

164 Modelo de ajuste dos dados: Indice de Acréscimo Inc A = (140) * 151, sendo X = prego, X” =
Geragao Bruta e periodo base = 1.
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Ressaltamos, portanto, que apesar ser considerado um periodo muito
curto para esse tipo de andlise, tal comportamento merece mais atencio, pois
através dos indicadores de elasticidade pode-se perceber, pelo menos no periodo
observado, certa inelasticidade-preco da demanda em cada submercado.
Obviamente, isso € algo tipico de monopdlio, ou seja, as quantidades produzidas
se relacionam mais com a curva da demanda do que com o prego.

A partir dos mesmos dados anteriores, conseguiriamos também obter a
curva da elasticidade-preco da oferta. Especificamente para o produto energia,
existe uma pequena diferenca entre a geragdo e o consumo, rateada entre os
submercados. Isso refere-se, em parte, a energia perdida no sistema calculada a
cerca de [5%] da geracdo bruta, conforme dados extraidos do relatério
informativo 2004/2005 da CCEE.

Observa-se que as elasticidades calculadas més a més aproximam de
zero, dessa forma, argumentamos que as quantidades ofertadas possuem baixa
sensibilidade em relagdo as variacdes dos precos e uma forte tendéncia para

uma curva perfeitamente ineldstica. Veja o Grafico 28.

Elasticidade-preco da oferta
Mai/03-Nov/05

4,00

2,00 ~ -
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0,00 -~ N - * T - : -
dez/02 jun/03 jan/04 ago/04 fev/05 set/05 mar/06
(2,00) -

(4,00) 4= == == mmm e m e m e m
(6,00) -

(8.00) 4= == == mmm e m e m e m

(10,00)

GRAFICO 28 Elasticidade-precco da oferta
Fonte: CCEE (2007).
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Em terceiro lugar, a principal implicacdo do poder monopdlio seria o
custo social. Uma das razdes € que a empresa se envolveria em um processo
chamado captura de renda [rent seeking]'®. Essa abordagem considera que as
empresas despendem grandes gastos improdutivamente sociais para adquirir,
exercer e manter o poder de monopdlio'®. Elas estariam envolvidas em
atividades de lobby [ou campanhas politicas] em busca de leis que dificultem a
desconcentracdo de mercado. Poderdo também adicionar novas plantas que
aumentardo a capacidade ociosa, desencorajando, desse modo, a entrada de
novos concorrentes.

Devido a tal circunstancia, existem pelos menos dois instrumentos que
inibem as empresas a essas praticas: (1) lei antitruste e (2) regulamentacdo dos
precos. Entretanto, serd motivo de andlise nesse trabalho apenas o segundo
instrumento. Alids, é o instrumento efetivo do setor energético.

Sendo assim, sob o monopdlio, pressupde-se que os precos sejam mais
altos e que as quantidades vendidas sejam menores. Quando ha regulacdo dos
precos ou das taxas de retornos, o mercado se comportaria da seguinte forma
(Gréfico 29).

Quando nio existe regulamentacdo de precos ha uma perda de excedente
do consumidor representada pela quantidade de monopélio, Qm, menos a
quantidade de concorréncia, Qc, multiplicado pelo preco de concorréncia, Pc.
Esse resultado também representa o ganho adicional da empresa. Com o
estabelecimento do preco regulado, Pr, as receitas média e marginal serdo
constantes e iguais a Pr para niveis de producio até Qr.

A curva de receita marginal, quando o preco é regulamento, &
representada pela linha mais escura. Porém, se o preco regulamentado fosse

menor que o preco de concorréncia, Pc, por exemplo, Pn, a empresa perderia

165 Conceito criado por Gordon Tullock . Mais detalhes em Tullock (1995).
166 Isso também demanda elevados custos de transa¢do conforme sugerido por Willianson (1985).
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dinheiro, pois sua receita seria menor do que o custo médio. Existe, desse
modo, um ponto obviamente muito importante para a decisdo do monopolista
[ponto minimo para fixacdo do preco regulamentado]: custo médio (CMe) =

Preco (RMe).

%
Pm | B8 N 1 CMg
Pr :
Pc | N

\ CMe
Poo| i) . S RN

| i ' RMe

| % E

Qm Qr Qc Qn Quantidade

GRAFICO 29 Regulagio de precos da firma monopolista
Fonte: Pindyck & Rubinfeld (2002).

Geralmente, a regulamentacdo de precos é mais presente nos chamados
monopdlios naturais. Sao exemplos tipicos os servigcos de utilidade publica, aqui
analisados, tais como as concessiondrias distribuidoras de energia, CEMIG,
CESP, COPEL entre outras. O monopdlio natural normalmente surge onde
existe necessidade de maior economia de escala. Nesse caso, o custo médio €
menor nesse tipo de monopdlio do que fosse produzido em vdrias unidades
produtivas.

E interessante notar que, se a concorréncia se efetivar, a tarifa ndo serd
suficiente para gerar novos e indispensdveis investimentos. A experiéncia tem

mostrado que, se na prestacdo destes servigos houver concorréncia e se existir
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monopdlio natural, o resultado desse processo € a faléncia de todas as firmas,
menos uma (Basso & Silva, 2000).

Para o monopdlio natural, o preco minimo vidvel encontrar-se-ia no
ponto em que as curvas do custo médio e da demanda se cruzam. Para Pindyck
& Rubinfeld (2002) a determinag@o exata desse preco ndo é tarefa facil para o
regulador, pois as curvas da demanda e do custo da empresa se deslocam a
medida que as condi¢des de mercado se evoluem.

Conseqiientemente, isso corresponde a uma das grandes preocupacdes
entre o regulador [versus o monopolista]. Assim, se 0 pre¢o mdximo permitido
pelo regulador baseasse na taxa de retorno esperada'®’, que pode ser obtida pela
empresa, € razodvel imaginar um ponto de equilibrio entre o preco minimo do
monopolista e 0 mdximo do 6rgdo regulador de forma a equacionar o social com
0 processo de crescimento das empresas.

De qualquer forma, esse preco ndo deveria ser menor que o custo médio

dessas empresas reguladas.

(%

Todavia, na prética, varios problemas podem surgir em relacdo

o

determinacdo da taxa de regulacdo. Entre eles teriamos: (1) incerteza quanto
demanda futura, (2) incertezas sobre os custos operacionais das empresas
reguladas, (3) dificuldade de mensuragdo da taxa de retorno sobre o capital
investido por dois motivos bésicos: a) seus estoques de capital sdo dificeis de
serem avaliados, b) problema de estimativas do custo do capital devido a
percepgdes metodoldgicas divergentes entre o 6rgdo regulador, as empresas e o
mercado e, finalmente, (4) demasiados atrasos na regulamentacio por causa da

dificuldade de calculo.

167 Geralmente, os orgaos reguladores utilizam modelos do tipo: P = CVMe + (a + I + ¢,C)/Q.
Temos que CVMe € o custo varidvel médio, a é depreciagdo, I o imposto e C o estoque de capital
da empresa. No Brasil o indice de reajuste tarifdrio se define como: IRT = C1/R + C2 (P-X)/R.
Sendo que C1 sdo custos gerencidveis e C2 custos nao gerencidveis. P ¢ um indice de preco, R é a
receita do periodo de referéncia, X € o fator de regulacdo. Detalhe, quanto maior o fator X, menor
o reajuste.
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4.3 Questoes de equilibrio: regulamentacio versus criaciao de valor

Sobre as questdes de equilibrio e dosagem regulatdria, ¢ bem provavel
que os pontos levantados ao final da se¢do anterior interfiram negativamente nos
resultados de longo prazo das empresas de energia. Essa argumentacdo serd
reforcada com alguns resultados obtidos em uma pesquisa realizada pelo o
Unibanco em conjunto com a Stern Stewart & Co, em 2001.

O nosso objetivo serd descrever seus pontos principais, atualiza-los para
dados mais recentes e questdes de interesse dessa pesquisa. Desse modo,
acreditamos que suas consideragdes podem fundamentar nossa hipétese inicial.
De inicio, observamos que na pesquisa foram analisadas as seguintes empresas
de energia durante o periodo de cinco anos [1996-2000]: AES TIETE, CEMIG,
CESP, CHESF, COPEL, DUKE, ELETRONORTE, EMAE, FURNAS E
GERASUL.

Em um universo de cerca de 1460 empreendimentos de geracdo, 10
empresas eram responsdveis por [84,7%] da capacidade de geracdo brasileira.
Isso representa uma grande concentracio de mercado e de capital intensivo.
Cabe ressaltar que 3 dessas empresas ndo eram negociadas na bolsa de valor,
mas, no entanto, representavam [49,1%] da capacidade instalada brasileira.
Atualmente, o setor possui cerca de 1600 empreendimentos em operacao.
Estima-se que [39%] sejam agentes Autoprodutores, [6%] Autoprodutores com
Comercializagdo, [5%] Comercializadores de Energia, [53%] Produtores
Independentes de Energia e [7%] Servico Publico.

Apesar desse aumento de empresas, o setor de energia elétrica ainda é
relativamente concentrado. Esse nimero é ainda maior se forem considerados
cada subsistema de energia. Conforme podemos observar, na Tabela 19 estdo as

dez principais empresas do setor em termos de potencial energético.
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Note-se que, a capacidade de produgdo dessas empresas representava,
em 2006, quase [70%] de energia da geracdo de energia elétrica no pais.
Todavia, para uma melhor andlise de concentracdo de mercado, utilizamos o
indice proposto inicialmente por HIRSCHMAN e depois por HERFINDAHL
(Clarke, 1988).

Consideramos justificdvel a apresentacdo desse indice, visto que ele é
bastante comum na determinagdo da concentracdo de mercado para auxiliar na

identificacio de padrdes existentes em ambientes de competicdo'®

. E, em geral,
o potencial competitivo das empresas pode ser caracterizado por estes valores de

concentragdo em um mercado especifico (Clarke, 1988).

TABELA 19 Grau de concentracdo do mercado energia elétrica

Principais Poténcia Part.% Indice de

Agentes do Setor Instalada (KW) Herfindahl'®

1° CHESF 10.615.131 11,0% 0,012144875
2° FURNAS 9.656.000 10,0% 0,010049324
3° ELETRONORTE 8.046.064,10 8,4% 0,006977652
4° CESP 7.455.300 7,7% 0,005990631
5° CEMIG 6.782.574 7,0% 0,004958284
6° TRACTEBEL 6.515.350 6,8% 0,004575282
7° ITAIPU 6.300.000 6,5% 0,004277829
8° COPEL 4.545.154 4,7% 0,002226586
9° AES -TIETE 2.651.350 2,8% 0,000757664
10°  DUKE 2.299.400 2,4% 0,000569864
Sub-Total 64.866.323 67,3% 0,453503765
Restante do setor 31.456.418 32,7% 0,106650002

Total 96.322.741 100,0 % 0,612681758

Fonte de dados: ANEEL (2007).

Observe que, a amostra de empresas no quadro anterior difere da

amostra contida no relatério do Unibanco & Stern Stewart & Co. (2001). Nesse

168 Além do que, complementaria nossa andlise da se¢@o anterior.
199 O fndice de ORRIS HERFINDAHL é uma medida aproximativa de contragdo de marcado. Esse
indice varia de 0 a 1 e quando poucas empresas explorando o mercado ele aproxima de 1. Assim

temos que: IH= ). /I 2 ,sendo JT participagdo de mercado.

1
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sentido, ndo ha possibilidade de comparacdo entres as duas pesquisas. Contudo,
¢ perceptivel o aumento do niimero de agentes, sugerindo, até certo ponto, um
movimento de desconcentracao.

E importante salientar que o indice de HERFINDAHL, usado em nossa
avaliacdo, foi também utilizado recentemente por Jannuzzi & Santos, (2005)
para examinar existéncia de padrdo de investimentos em projetos do Programa
de Eficiéncia Energética'” no setor. Para mais detalhes sobre essa pesquisa veja
no Apéndice F.

Quanto ao foco principal de andlise, observa-se que a principal métrica
utilizada pela pesquisa do Unibanco foi o EVA® da STERN STEWART &
COMPANY'”". Em sintese, 0 EVA corresponde a uma medida econdmica que
tem como objetivo avaliar a capacidade de criacdo de valor de uma empresa de
negocio.

Para calcula-lo basta saber os valores do Retorno Sobre Ativos Liquidos
(RONA), do Custo Ponderado do Capital (Ko = WACC) e do Capital Investido,
(CD)'™*. Assim, a partir dessas trés varidveis obteremos a seguinte expressio de

calculo:

EVA =(RONA-WACC )xCI ' (30)

Quanto ao seu principal diagndstico, se 0 EVA® apresentar positivo

corresponderd a um valor adicional sobre os investimentos realizados pelo custo

170 Conforme Lei n° 9.991 de 2000 j4 citada anteriormente nesse mesmo texto na secio nimero
[3.2.3] e resolucgdo n° 492 de 2002.

17 Apesar de patenteado por esta consultoria, sua concepgio pertence 3 MARSHALL.

'72 RONA = NOPAT/ATIVOS LIQUIDOS. Os ativos liquidos referem-se ao somatério do Caixa,
da Necessidade de Capital de Giro [NCG] e do Ativo Fixo. O capital investido corresponde a soma
de todos os financiamentos [capital préprio + financiamentos].

173 Como se pode perceber, as equacdes (28) e (30) sdo muito préximas. Obviamente que isso ndo
é por acaso! Para maiores detalhes, veja por exemplo, Young & O Byner (2003).
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de oportunidade do capital. Ou melhor, as empresas estariam conseguindo gerar
retornos que remunerassem as fontes de capital investido.

Portanto, de acordo com o relatério do Unibanco & Stern Stewart & Co.
(2001), as empresas de energia, pelos menos no periodo da andlise, apresentaram
uma performance fortemente negativa.

Todavia, foi também evidenciado uma melhoria de performance ao
longo do periodo analisado, devido ao crescimento dos EVAs em cada empresa
pesquisada. Houve, porém, excecdo para o ano de 1999. E, isso foi atribuido as
questdes macroecondmicas que geraram um aumento relativo do Custo
Ponderado de Capital.

Para as empresas sob gestdo privadas, contidas na amostra, foi
observado que, apesar de destruirem valor, apresentaram performance superior
aquelas sob gestdo estatal.

A pesquisa também constatou que o valor das empresas estd concentrado
nas expectativas de melhoria de performance, que € significativamente mais
elevada que a mediana das empresas norte-americanas. Os principais motivos
sdo as expectativas de aumento de tarifas e melhorias operacionais decorrentes
de futuras privatizagdes.

Devido a relevancia dos aspectos contidos no relatério, ficamos também
interessados na releitura de suas principais evidéncias e argumentacdes.
Primeiro, foi demonstrado que, ao longo do periodo pesquisado, o setor ndo
estaria remunerando o capital investido. Estes resultados podem ser vistos no
Gréfico 30.

Partindo de uma explicagdo histdrica, note-se que o Estado esteve a
frente das decisdes de investimento no setor. Ocorre que, a implementacdo do
sistema elétrico teve como objetivo promover o crescimento econdmico,
fincando no segundo plano o processo de criacdo de valor das empresas de

energia.
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ROIC, WACC e EVA do Setor de Energia Elétrica
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GRAFICO 30 ROIC, WACC e EVA do setor de energia elétrica
Fonte: Unibanco (2001).

Segundo a pesquisa, outros fatores também estariam contribuindo para
os baixos retornos do setor. As principais causas seriam: (1) baixas tarifas
praticadas, (2) baixo retorno sobre o capital investido versus um elevado Custo
Ponderado de Capital e (3) capital excessivo causado pelos elevados
investimentos [existéncia de esqueletos e distor¢des contédbeis]'’!. Das trés, o
baixo valor das tarifas de energia elétrica no Brasil foi considerado o principal
elemento de destruicdo de valor, sendo muito inferior a média internacional e, o
que tudo indica, insuficiente para remunerar os investimentos realizados no

setor. A seguir examinaremos cada um desses elementos:

a) [Elevados custos operacionais. J4 vimos que as empresas com

poder de monopdlio o custo médio (CMe) € relevante.

174 A titulo de curiosidade foram feitas regressdes da evolucio da capacidade instalada (MW)
versus producdo de energia (GWh) no periodo de 1975 a 2004 [dados do IPEA] e conseguimos
estimar a seguinte equacfio da reta: Yprodugio = - 13651,44 + 4,65Xyw. Esse resultado pode ser
interpretado da seguinte forma: cada acréscimo em MW de investimento em capacidade instalada
ha um incremento médio de 4,65GWh de producdo de energia [com R2 = 0,9704 e p-value =
5,9039E-23 e 29 observagdes].
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Principalmente nas estatais que possuem estrutura de custos muito
inflada. Em média a margem de NOPAT'” dessas empresas foi de

[9%], enquanto que as privadas apresentaram [29%].

FURNAS, por exemplo, com cerca de 3900 funciondrios é considerada
uma das estatais mais produtivas do sistema Eletrobrds, com capacidade
instalada estimada em 9,259 MW. No periodo de 1999-2005 sua producdo
média foi de 34520 GWh. Isso representa uma utilizagdo préxima a 50% da
capacidade total. Seus indices de produtividades por nimero de funciondrios
apresentaram algo entorno de 8,9 GWh/Funciondrio.

Em comparacio a FURNAS, a AES Tiet€ com uma média de 250
funciondrios, capacidade instalada acima de 2,651 MW e geracdo média de
11.424 GWh - no periodo observado de 2001-2005, apresentou um indice de

produtividade médio de 45,86 GWh/Funciondrio, como mostra o Gréfico 31.

Produtividade Estatal [Furnas]

39343 41741

34058 33932__—> Numero de
funcionarios

M Capacida de
instalada (MW)

M Produgao (GWh)

W Produtividade
(GWh/Funcionario)

GRAFICO 31 Produtividade e estatal (Furnas)
Fonte: Furnas (2005).

175 Net operating profit after taxes
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A conclusio geral dessa observagdo € que, para Furnas atingir a mesma
produtividade da AES Tieté, deveria operar com cerca de 800 funciondrios. E
mesmo que isso pareca irOnico, tal fato representaria um potencial de redugdo na
ordem de [80%] das despesas com funciondrios (Tabela 20):

Analisando a despesa com pessoal no periodo de 2000 a 2005, verificou-
se que ela corresponde a [30%] dos custos estruturais, e seu potencial de reducao

sobre esses custos seria de [24%] em média'”®

. Em termos absolutos, a redugdo
de custos no periodo seria de R$1.433 Bilhdes sem considerar o custo
financeiro, e R$1.786 Bilhdes considerando um custo financeiro médio de [10%]
a.a. Para se ter uma idéia exata em termos de expansdo da capacidade, isso

representa um investimento médio na ordem de 700 MW.

TABELA 20 Potencialidade de reducdo de custos operacionais de Furnas

Custos Capitalizado
Estruturais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 TotalR$ (10% a.a.)
(r$ Milhoes)

Total 858 794 1205 908 1.011 1.179 5.955 7.538
Pessoal 228 245 305 263 323 427 1.791 2.232
Economia 1824 196 244 2104 2584 342 1.433 1.786
Potencial

% sobre os 0213 0247 02 0232 0,25 0,29 0,24 0,24

Custos Estruturais

Fonte: Furnas (2005).

E importante observar que, das empresas selecionadas na pesquisa, a
AES Tieté, controlada pela AES americana foi a tnica geradora de energia a
apresentar o MVA'” positivo j4 em 2000, mostrando mudancas no perfil da

rentabilidade causada pela introduc¢do de uma gestdo privada a partir de meados

176 Evidentemente que, apesar de as empresas pertencerem a uma mesma classe de risco, além dos
custos estruturais, encontraremos estruturas diferenciadas. Mas, isso de forma alguma nao invalida
nossa andlise, ao contrdrio chama a atengdo para a necessidade de um estudo mais aprofundado
sobre a composicdo de custos das empresas de energia, principalmente as geradoras.

77 Market Value Added [MVA] = valor de mercado da empresa — capital investido
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de 1999. A empresa também apresentou melhor retorno do capital investido
[ROIC], de [13,1%]. Mas, apesar dessa performance, o ROIC ainda € inferior ao

seu custo médio ponderado, de [16,5%], apresentando sobretudo o EVA®

negativo em 2000.

Produtividade Privada [AES Tieté]
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4000

2000

GRAFICO 32 Produtividade privada (AES Tieté)
Fonte: AES (2006)

Das empresas observadas no periodo, as estatais controladas pelas
Eletrobrés foram as que mais destrufam valor. A soma dos EVAs® negativos de
Eletronorte, Chesf e Furnas em 2000 foi de R$7,8 Bilhdes. Este valor
corresponde a 62% superior a soma dos EVAs® de todos as outras geradoras. O
“spread” [EVA® sobre capital investido, ou ROIC — WACC] médio das trés
empresas € em torno de [-17%], com ROIC médio inferior a [1%], contra médias
de [-11%] de spread e 5,5% de ROIC, das demais empresas:

Haja vista tais resultados serem afetados pelo efeito do “racionamento”

de energia, temos que considerar como resultados anormais. Mesmo assim, iSso

ndo modificara o teor da analise.
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"Spread” [ROIC-WACC]
Dados de 2000

-11,8% -9,7%
15,6%-14,4% -14,0%
17.59
0op17:5%

-11,7% -10,8%

GRAFICO 33 “Spread” (ROIC-WACC)
Fonte: Unibanco et al. (2001)

b) Baixas tarifas. As tarifas de energia elétrica praticadas sdo
insuficientes para remunerar o capital investido, apesar de a matriz
energética principal do pais [74% de hidroelétricas] ser considerada

de baixo custo.

Nesse aspecto, o relatério do Unibanco et al. (2001) considera
necessario o aumento das tarifas [menos impostos] para que aconteca um
crescimento efetivo da capacidade instalada, minimizando, portanto, a
perspectiva de falta de energia. Paralelamente, deverd ocorrer uma eventual
redugdo do custo de capital.

J4 se sabe também, que os tradicionais sistemas de tarifagcdo pelo custo
do servico, sdo notdrios indutores de ineficiéncia. No modelo atual foram
revistos com a introdug@o do regime de price-cap pelas empresas distribuidoras

de energia. Cabe mencionar, que os consultores'”® do projeto de reestruturagio

178 Conséreio liderado pela Coopers & Lybrand (1997).
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do setor elétrico brasileiro recomendaram a adoc¢do de regime semelhante, onde
o controle de precos é substituido por um controle de receita [revenue-cap)'”.

De acordo com Born & Almeida (1998), tal proposta se adaptaria
melhor ao problema da regulagdo econdmica dos prestadores de servico de
transmissdo e permitiria maior flexibilidade na estruturacdo de tarifas para a
distribuigao.

Outra importante questdo defendida por esses autores seria a articulagio
das bolsas de energia elétrica. Em geral, nos paises cujos setores elétricos t€m
sido ou vém sendo reestruturados, a energia passou a ser comercializada em
bolsas de energia como uma commodity. O pré-despacho de energia é entdo

definido por bases comerciais, derivando o preco nos chamados mercados spot a

partir da livre interacdo entre a oferta e demanda, conforme Figura 7.

P (H$/MWh) A Demanda

Oferta

MCP [~ =>

Q Q (MWh)

FIGURA 7 Equilibrio no Mercado Spot
Fonte: Born & Almeida (1998).

Sob essas condi¢des, pela teoria econdmica supde que, se o mercado
operasse em condi¢des de concorréncia perfeita, os precos tenderiam aos custos

marginais de curto prazo [custo marginais de operagdo ou CMOs]. O preco de

179 De fato, essa metodologia visa a redugfio das incertezas sobre os resultados da agdo regulatéria,
ao mesmo tempo em que permite flutuagdes nas tarifas.
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equilibrio em um mercado spot costuma ser denominado Market Clearing Price
(MCP)"™.

Em mercados spot tipicos, como, por exemplo, do Reino Unido, os da
Noruega e Suécia, os participantes do sistema comercializam energia
diariamente. Tais participantes correspondem aos produtores, distribuidores,
grandes consumidores, comercializadores [traders] e corretores [brokers].

Aqui no Brasil, a COOPERS & LYBRAND, néo havia recomendado o
estabelecimento imediato de uma bolsa de energia, com precos e quantidades
livremente negociadas no mercado spot. Em vez disso, optou pelo regime tight
pool, onde o despacho € definido centralizadamente com base em ferramentas de
otimizagao.

A proposta da consultoria se justificaria, entre outras razdes, pela pouca
presencga de termelétricas nos sistemas interligados brasileiro e pelos complexos
vinculos hidraulicos existentes entre usinas de diferentes proprietarios (Born &
Almeida, 1998).

Outra particularidade do sistema seria a grande variabilidade dos custos
marginais de energia. Devido a defasagem de outras bases energética os custos
se tornam muito dependentes das probabilidades de déficits e dos custos
unitarios de déficit. A figura a seguir ilustra este problema, onde os CMOs e as
energias armazenadas foram calculadas para as vazdes afluentes do periodo

histérico de 1931 a 1994 [dados secundarios].

180 A denominagdio de mercado spor tem sido utilizada, no setor elétrico, para designar a
comercializacdo pré-operacional. Em geral, um mercado spot é caracterizado pela entrega imediata
do produto. Todavia, os mercados spot de energia nao atendem inteiramente a esta descri¢ao, uma
vez que, nos mercados didrios [day ahead], os precos para cada periodo hordrio ou patamar
resultam conhecidos no dia anterior ao que se d4 a entrega do produto (Born & Nagayama, 1996).
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Fonte: Born & Almeida (1998).

Observa-se que em um periodo curto o CMO pode variar desde poucas
unidades até o custo do déficit [450 US$/MWh no caso ilustrado]. Um dos
principais instrumentos para protecdo desses riscos constitui o MRE ou
Mecanismo de Realocagdo de Energia.

Basicamente, o MRE permite a transferéncia de energia das usinas
superavitdrias para as deficitdrias, quando o volume total de energia produzida
pelas usinas hidrelétricas do SIN for suficiente para atender sua energia
garantida global. Essa transferéncia € feita a uma tarifa suficiente para cobrir os
custos varidveis de operacdo das usinas.

Cabe ressaltar que esse mecanismo ¢é limitado, pois, a elevada
variabilidade hidrolégica do parque brasileiro, decorrente de sua atual matriz,

faz com que os riscos ndo diversificdveis permane¢cam muito mais do que os

diversificaveis.
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Diante dessa preocupacdo, a partir da crise de energia, o ONS tem

utilizado mecanismos de monitoramento de mercado'®!.

Curva de Aversdo ao Risco - 2006/ 2007 - Nordeste
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FIGURA 9 Curva de aversao ao risco — 2006/2007 - Nordeste
Fonte: ONS (2007).

O principal instrumento € a curva bianual de seguranca. Ela representa
evolucdo dos niveis de armazenamento de energia, de um subsistema'®?,
necessdrios ao atendimento pleno da carga, sob as hipéteses pré-definidas de
afluéncias, intercdmbio e complementaridade.

Das hipdteses anteriores, a complementaridade seria o principal

elemento determinante na formagio da tarifa de geragio'®.

181 £ importante ressaltar que o preco spot da energia elétrica tem relacdo inversa com os niveis
pluviométricos dos reservatdrios para fazer frente a uma demanda crescente.

182 A figura 9, por exemplo, é referente ao submercado de energia “Nordeste”.

183 Apesar da energia de longo prazo ser determinada pelo custo marginal de produgdo, que
considera um mix das vdrias matrizes de energia, observa-se que devido a participacao relativa dos
fatores, as varidveis mais relevantes seriam o custo do gds, das termelétricas, e a data de
construcdo das hidrelétricas, devido aos elevados custos fixos. Quanto a tarifa final, cabe observar
que devido aos impostos, ela se torna bastante elevada ao consumidor causando uma discrepancia
entre os resultados das empresas e o valor pago pelos consumidores.
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Seguindo essa mesma nog¢do, o relatério do Unibanco apostava em um
crescimento na participacdo da geragdo termelétrica, que presumidamente, iria
aproximar de 25% da geracdo total até 2010.

Tal fato seria relevante, pois, obviamente, visa a redugdo dos riscos
hidrolégicos. Todavia, isso estaria condicionado as condi¢des de riscos no curto
prazo, a evolucdo da demanda para os préximos anos, e aos acréscimos de
investimentos sob condi¢des de complementaridade, incluindo outras fontes
energéticas.

Complementando nossa andlise, a partir da tabela 21, logo a seguir,
observamos que, pelo menos ao longo da série de curto prazo, o nivel de
expansdo por origem de combustivel seguiu um movimento estaciondrio em
termos participacdo de mercado, entre a producdo “hidro” e a “termo”.

Ademais, tal questdo serd mais bem examinada na secdo 4.1.2.3 e
Apéndice E. Ndo se pode esquecer também que além dessas formas de geracio,
outras fontes de energia devem ser também consideradas. Seriam os casos da
producdo Edlica, do Biocombustivel e as fontes menos convencionais como a

Energia nuclear.

TABELA 21 Desdobramento da matriz energética

Producao por Origem (%)

Origem 2001 2002 2003 2004 2005
Hidrelétrica 67,35% 68,80% 69.44% 69,63% 72,04%
Itaipu 22,30% 22,18% 22,711% 21,76% 20,41%
Oleo Diesel 0,11% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Oleo Comb. 2,08% 0,97% 0,24% 0,10% 0,09%
Gés Natural 1,87% 2,58% 2,51% 3,75% 3,47%
Carvido 1,91% 1,46% 1,43% 1,65% 1,52%
Nuclear 4,38% 3,99% 3,65% 3,01% 2,46%
Total 100,00% 99,99% 99,99% 99,90% 100,00%

* A compra adiconal refere-se a 5,2 GWh de produg@o da Copene e da Relan

durante o racionamento em 2002. N3o inclui importacdo de energia.
Fonte: ONS (2007).
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Em relacdo ao crescimento hidrelétrico de paises como o Canada e os
Estados Unidos, o pais apresentou maior crescimento relativo em 24 anos de
observagdo [1980-2004]. Isso € justificado pela existéncia do grande potencial
hidrogrifico, e de certa maneira, pela preferéncia por este tipo de
empreendimento, tanto pelo lado do governamental, quanto pela iniciativa

privada.

Growth Net Hydroelectric Power Generation (Btu),
1980-2004
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GRAFICO 34 Growth net hydroeletric power generation (BTU), 1980-2004
Fonte: IEA (2006).
British thermal unit (Btu): Electricity ...3,412 Btu/kilowatthour

Em contra partida, o Gréfico 35 estaria revelando que os Estados Unidos
tém investido macicamente em outras fontes de energia, tal como geracdo
térmica, edlica e combustiveis renovdveis. E possivel perceber ainda, que o
Brasil nos tltimos anos comega a escolher outras fontes de geracio,
principalmente depois da crise de racionamento de energia.

Em comparagdo com o Canadd, por exemplo, nota-se que sua curva de
producdo obteve variagdes positivamente maiores, considerando o mesmo
periodo de observacdo. E importante ressaltar que a segunda maior fonte de

energia elétrica no pais € a termelétrica.
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Growth Net Geothermal, Solar, Wind, and Wood and
Waste Electric Power Generation (Btu), 1980-2004
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GRAFICO 35 Growth net geothermal, solar, wind, and wood and waste electric
power generation (BTU), 1980-2004

Fonte: IEA (20006).

British thermal unit (Btu): Electricity ...3,412 Btu/kilowatthour

Economicamente, os principais objetivos da complementaridade
energética sdo a redugdo dos riscos de fornecimento e a desconcentragdo do
setor. Além desses, a evolugdo para outras tecnologias seria também
preponderante para eliminar suas caracteristicas de monopdlio.

Atualmente, as novas possibilidades de produgdo de energia por meio de
outras fontes energéticas tém conduzido ao aumento de competicio e a um
gradativo, demorado, processo de desregulamentagao.

Apesar de ndo sabermos, com a devida precisdo, tudo indica que, no
futuro, ird acontecer maior ampliagdo da diversificacdo na geragdo de energia,
com alteragdes irreversiveis na estrutura de custos do setor. Esse movimento, ou
tendéncia pode ser observado por meio da CCEE, uma vez que dentre os novos
empreendimentos de geracao, ji se tém interesse efetivo de ampliacdo da matriz

atual.
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A exemplo disso, ap6s levantamento de dados junto a EPE, verificamos
que para o leildo de Energia Nova realizado em 2007, foram cadastradas 205
usinas interessadas em participar da modalidade de Compra Provenientes de
Novos Empreendimentos de Geracao.

Assim, para os leildes que visam atender ao mercado do ano de 2012
[“A”-5] foram recebidos a formalizagdo de 102 cadastros de empreendimentos,
com poténcia equivalente a 16.498 MW. E, para os leildes destinados a
completar a carga em 2010 [“A”-3], os cadastros chegaram a 177, totalizando
19.952 MW.

Entre as fontes de geracdo de energia destacam-se: As Usinas
Hidrelétricas (UHE) com 11 cadastros de novos empreendimentos, totalizando
3.117 MW. As Pequenas Centrais Elétricas (PCH), usinas de menos porte
limitadas a 30MW de capacidade, com 32 cadastros, representam 533 MW em
geracao.

Destaque ainda, para o inicio das negociacdes de Novos
Empreendimentos de Geracdo de Origem Edlica. Ao todo foram 14 usinas
cadastradas, com um potencial equivalente a 1.196 MW. Outra fonte de grande
expressividade foi a Biomassa, totalizando 59 empreendimentos com total de
2.181 MW de poténcia.

Apesar de serem cadastrados apenas 6 Usinas Termelétricas [UTE]
movidas a Gas Natural, essas somaram grande capacidade de geracdo: 3.542
MW. Existem outras 5 usinas cuja principal caracteristica é a flexibilidade
quanto ao tipo de combustivel [podendo operar a gids natural ou a Odleo
combustivel], e representam um potencial de 2.161MW de capacidade. As
usinas do tipo convencional que utilizam 6leo combustivel representam 7.029
MW, com 61 empreendimentos cadastrados.

A Tabela 22 resume o total de empreendimentos cadastrados para os

Leildes de Energia Nova A-5 e A-3 de 2007:
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TABELA 22 Resumo de cadastros para leildes na CCEE em 2007

Fonte de Alimentacio Quantidade Poténcia (MW) Participacao
Carvao Mineral 5 3562 14%
Gas Natural 6 3542 14%
Gis Natural/Oleo Diesel 5 2161 8%
Coque/Carvdo 3 1050 4%
Hidro — UHE 11 3117 12%
Gasolina Natural 1 180 1%
Oleo Diesel 6 894 4%
Oleo Combustivel 61 7029 28%
Edlica 14 1196 5%
Biomassa 59 2181 9%
Gas de Processo 2 50 0%
Hidro - PCH 32 533 2%
205 25495 100%

Fonte: EPE (2007).

A partir dos dados anteriores, foi possivel também chegar a poténcia
média por cada fonte de geracdo cujos valores sdo resultados da relagcdo
Poténcia/Nimero de empreendimento (Gréfico 36):

Assim, as estimativas revelam que a maior capacidade instalada por
fonte de geracdo cadastrados no Leilao-2007 s@o de empreendimentos que
utilizam carvao mineral [712 MegaWatt] enquanto que as hidrelétricas
representam em média 283 MegaWatt de capacidade de geracdo'™. Por tltimo,
os empreendimentos hidrelétrico de menor porte, as PCHs, possuem uma
capacidade estimada de geracdo de 17 MW podendo chegar ao maximo de 30
MegaWatt de poténcia.

Em relagdo ao crescimento do setor, via investidores privados,
concordamos que estes projetos devam ser capazes de auferir retornos sobre o
capital investido compativeis com o risco assumido. Nesse sentido, para que um

nimero cada vez maior de novos investimentos em geracdo de energia seja

13 Mesmo com esse aumento relativo da capacidade de termelétricas, acreditamos em um
movimento estacionario no longo prazo, com possibilidade de crescimento de outras fontes mais
baratas e com menores custos politicos.
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realizado, o governo devera adotar tarifas realistas e sensivelmente mais altas

que as atuais praticadas (Unibanco/Stern Stewart & Co., 2001)'%.

Representacao Unitaria das Poténcias por Fonte de Geracao

GRAFICO 36 Representacio unitaria das poténcias por fonte de geracio

Sob a dtica financeira, tal adequacdo tarifaria faria com que o giro de
capital e a margem de NOPAT das empresas aumentassem e, conseqiientemente,
o retorno sobre o investimento. No entanto, ndo seria surpreendente, porém, que
os desafios de regulacdo se tornassem mais complexos na medida em que novas
tecnologias de geracdo comecam a surgir.

Quanto as nogdes de equilibrio, apesar do aparente desnivel, estima-se
que o crescimento da oferta seja préximo ao crescimento da demanda.

Na verdade, o relatério do Unibanco ja havia atentado para um
incremento médio da oferta de energia de [3,3%] ao ano, enquanto que a
demanda média, no mesmo periodo, crescera [4,3%] ao ano. Esses resultados

sao referentes a uma avaliacdo de 10 anos anteriores a pesquisa de 2001.

135 Egsa visdo é também compartilhada com Rocha et al. (2006). Um outro desafio também seria
conciliar a questdo tributdria, visto que estd varidvel representa um componente bastante elevado
nas tarifas de consumo.
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Por se tratarem de varidveis importantes na definicdo da tarifa de
energia, resolvemos complementar com nossa metodologia, ampliando, desse
modo, o horizonte de analise.

Neste aspecto, foram feitos alguns levantamentos de série histdrica
buscando relacionar os acréscimos na oferta [producdo] em fungdo dos
acréscimos da demanda. Destes, o mais relevante foram os dados referentes ao
periodo de 1976 a 2004 [grafico 37], indiretamente extraidos através do
Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA). Ressaltamos que para a
demanda foi considerado os dados de consumo de mercado de energia elétrica
[referéncia — ELETRO12_CEET12] e para a oferta foram considerados os dados
referente a geracdo de eletricidade [referéncia - MME_PELETRIC], todos em
valores de GWh. Apds aplicar a andlise de regressdo, foi possivel chegar ao

: 186
seguinte resultado " :

Yprudug(io = 0,052 + 0,942 Xconsumo

A interpretacdo da equacdo precedente é bastante util. De fato, ela nos
revela uma aproximacdo entre a oferta e a demanda de energia. Uma vez que
variagdes nos acréscimos no consumo sdo maiores do que as variacdes da
producgdo, a demanda cresce em uma média relativamente maior do que a oferta.

Os resultados diferem da pesquisa do Unibanco/Stern Stewart &
Co.(2001), e isso é devido ao periodo maior de andlise. Nesse sentido, a
tendéncia é que no curto prazo as variagdes sejam maiores do que a médio e
longo prazo. Esse fato pode ser perfeitamente observado, pois as variacdes da
demanda em 10 anos foram 30% maiores do que a oferta, enquanto que em

nossa andlise este valor permaneceu apenas 6,2% [0,942x] superior.

186 Valores ajustados em I, A = (1+h) * I,-1, e periodo base = 1.
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Variacoes na Oferta e Demanda de Energia no Brasil
[1976-2004]

Racionamento “
de Energia |
[2001-2002] |

B Producio -
eletricidade - qde.
- GWh - Min.
Energia -
Mme_PELETRIC

B Consumo -
energia elétrica -
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Eletrobras -

ELETROI12_CEE
Ti12

GRAFICO 37 Variacoes na oferta e demanda de energia no Brasil
Fonte: IPEA (2007).

Percebe-se também que, pelo menos no periodo observado, a oferta e a
demanda seguiram uma tendéncia linear, considerando-se que intercepto do
modelo se aproximou de zero [0,052]. Em termos de grau explicativo e
significancia estatistica, o R? obtido foi 0,988 com Erro Padrio = 0,102, o p-
value foi de 1,49E-26 < 0,05 e o F=2159,17 > 4,20 a partir de 28 observagoes.
Isso indica que mesmo baseando em periodos anuais, os dados foram
perfeitamente ajustados.

E interessante notar que, apesar de a oferta de energia crescer num ritmo
inferior ao do consumo, o fluxo de producdo real de energia, ao longo do tempo,
vem superando o consumo total de energia elétrica no pais. Essa questdo
poderia ser atribuida a dois fatores:

O primeiro corresponde ao baixo indice de utilizacdo per capita de

energia. A Tabela 23 apresenta a posicdo do Brasil no ranking dos principais

paises consumidores de energia por habitante.
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TABELA 23 Ranking dos principais paises consumidores de energia por

habitante.

Consumo de eletricidade, em KWh ao ano por habitante'’

CANADA 15645
EUA 12.343
JAPAO 7.426
RUSSIA 6.649
INGLATERRA 5.680
AFRICA DO SUL 4.705
VENEZUELA 3.324
CHILE 2.979
URUGUAI 2.872
ARGENTINA 2.256
BRASIL 2189

Fonte: Veja (2007).

O segundo fator estaria relacionado a existéncia de capacidade ociosa,
de improdutividade das empresas e de questdes tecnoldgicas. Ainda, para efeito
de demanda, temos que considerar “as variacdes” das perdas e ajustes do sistema
como tipo de risco operacional. Veja o Gréfico 38.

Por exemplo, nos dltimos dez anos esses valores representaram algo em
torno de [17%] da producdo total. Enquanto que as importagdes representaram
uma média de [11%] da producdo. Para ser mais exato, se houvesse uma perda
de apenas [6%], ndo seria necessdria a importacdo de energia. Contudo, os
menores valores encontrados na série estavam proximos de [12%] de perdas
sobre a producio.

Portanto, a partir dessa andlise é possivel argumentar que existem dois
caminhos possiveis de investimento para as empresas de energia: (1) melhoria
tecnoldgica da planta atual, reduzindo a capacidade ociosa, e (2) investimento

em matrizes mais econdmicas.

187 Dados extraidos na edicdo de 8 de agosto de 2007.
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Producéo, perda e consumo de energia elétrica em GWh
[1970-2005]
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GRAFICO 38 Produgio, perda e consumo de energia elétrica em GWH
Fonte: EPE (2006).

De todo modo, do ponto de vista financeiro isso poderia representar
mais potencialidade de economia.

Além das questdes levantadas, temos que considerar a varidvel
conceitual da regulamentacdo. O principio da modicidade, que por si sd,
constitui um complexo estudo devido as diferentes abordagens e aplicacdes;
sendo talvez o principal ponto de discussao na formagao do preco energético.

No setor energético, a modicidade, pode ser explicada como as

N . . L. . . . 188
conseqiiéncias do principio constitucional da “generosidade”

, por forca maior,
no qual, as tarifas devem ser o minimo possivel onerosas para os “consumidores
cativos”.

Lucidi (2004) destaca algumas defini¢des de modicidade tariféria,
apresentando o conceito oferecido por ARNOLD WALD que, além de entender

a tarifa médica como sendo aquela acessivel aos usudrios que nio os onere

188 Gleizer (2005). Observamos que seria realmente generoso se o estado conduzisse um processo
de desonerag@o do consumidor final de energia elétrica.
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excessivamente, sdo também aquelas direcionadas de forma a permitir que a
concessiondria desempenhe suas fun¢des de modo lucrativo.

De acordo com essa visdo, o beneficio social ndo deveria ser dissociado
do beneficio econdmico, nestes termos, € papel do regulador  criar
circunstancias de negécio que propicie certo nivelamento entre o crescimento
econdmico e a criagdo de riqueza das empresas'®.

Se por um lado, tais questdes ndo sdo tratadas com aprofundamento
adequado nesse trabalho, por outro, afirmamos que a avaliagdo nio poderd ser
subjetiva ou dissociada dos métodos de valoracio, sociais e econdmicos.

As modalidades de regulacdo baseadas no marginal cost princing with
lump taxes podem enfrentar esse tipo de problema. Por exemplo, para o
regulador aplicar o critério de menor tarifa, objetivando a reducdo do custo de
aquisicao da energia a ser repassada para a tarifa dos consumidores cativos, ou
para determinar as tarifas das concessiondrias, ele deverd verificar se estas
tarifas sdo compativeis com as estrutura de custos do setor. Caso contrario tais
medidas levariam a algum tipo de disfun¢do econdmica.

Nos Estados Unidos, por exemplo, o método mais utilizado para
regulamentar as empresas monopolistas é o chamado average cost princig, ou
seja, o pregco no custo médio. Neste ponto, como ja observamos no grafico [29],
empresas reguladas ndo obteriam lucro, mas também ndo incorreriam em
prejuizo.

Em casos que o regulador penaliza excessivamente as empresas,
tomando como base o well-fair social, poderd prejudicar de algum modo,
determinadas prioridades de investimento, ou, até mesmo o processo de

sustentabilidade de longo prazo do setor.

189 De fato, poder-se-ia assevera que estes dois elementos constituem as principais fontes do
desenvolvimento no setor.
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Excepcionalmente sobre esta questdo, ja existem criticas quanto ao
indice de reajuste tarifirio (ITR) que na prética, ¢ uma tentativa de criar
condi¢des de mercado competitivo por parte do regulador. Entretanto, devido as
imperfeicdbes de mercado, além da prépria magnitude da abordagem
metodoldgica, é possivel que as tarifas estejam sendo subestimadas'”.

Basso & Silva (2000) asseveraram que as tarifas praticadas pelas
empresas reguladas, quando fixadas pelo governo em niveis mais baixos, podem

reduzir perigosamente o volume necessdrio de novos e vitais investimentos e

ainda acarretar a faléncia destas firmas.

c) Capital Elevado. O terceiro fator responsavel pelos baixos retornos

da empresas de geracdo € o capital elevado investido.

De acordo com estimativas que constam no relatério do Unibanco/Stern
Stewart & Co. (2001), o ativo imobilizado atual das empresas do setor pode
estar sobreavaliado, na média, em torno de [30%].

Isso seria resultado de pelo menos trés fatores, a saber: (1) construgdo de
usinas sem o foco no menor emprego de recursos, o que resultaria no emprego

1''; (2) constantes atrasos, que contribuiram para redugdo da

excessivo de capita
rentabilidade dos ativos; e (3) riscos politicos gerados nos projetos, que exigiram
prémios nos custos de construg@o.

Segundo o Unibanco/Stern Stewart & Co. (2001), em média o capital

investido nas plantas existentes é de cerca de R$21Milhdes por MegaWatt, em

190 Ver, por exemplo, Hercovici (2002). E importante também ressaltar que, em termos de
regulamentacdo o maior problema enfrentado ¢ divergéncia ou assimetria informacional. Se
gerentes, acionistas e regulador tivessem a mesma informaco sobre as condigdes da inddstria e o
comportamento das empresas sugeria um plano economicamente 6timo. Todavia, os gerentes sao
muito mais bem informados sobre as condi¢des da industria do que os donos das firmas e os
regulamentadores. Nesse aspecto, o comportamento dos agentes pode ser monitorado apenas de
forma imperfeita (Vickers & Yarrow, 1997).

91 O capital de algumas empresas ainda possui “esqueletos”, como ativos néio operacionais que
ndo geram retorno para a companbhia.
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comparacdo com os novos empreendimentos que em média estdo em torno de
R$1,6Milhoes por MegaWatt instalado.

Sob nosso interesse, a partir do levantamento de alguns estudos de
viabilidade de projetos hidrelétricos novos [“A-5"], cadastrados na EPE em
2006, foi possivel avaliar o capital médio investido por MegaWatt e atualizi-lo,

exclusivamente, para este tipo de empreendimento (Quadro 15):

QUADRO 15 Projetos de investimento com aproveitamento hidrelétrico [2006]

Aproveitamento Poténcia Instalada | Garantia Fisica Valor do Preco Médio

Hidrelétrico — AHE Investimento R$/MWh

Barra do Pomba 80 MW 53,1 MW R$ 256.570.590 125,41

Cambuci 50 MW 35,8 MW R$ 217.725.490 152,54

Dardanelos 261 MW 154,9 MW R$ 534.059.380 120

Maud 361 MW 182,66 MW R$ 821.255.370 116,35

Total 752 MW 426,46 MW R$ 1.829.610.830 128,57
Capital Investido/ Capital Variagdo do custo pela minima

Capacidade investido/ utiliza¢fio da capacidade
instalada Garantia Fisica

Barra do Pomba R$ 3.207.132 R$ 4.831.838 1,51

Cambuci R$ 4.354.510 R$ 6.081.718 1,40

Dardanelos R$ 2.046.205 R$ 3.447.769 1,68

Maud R$ 2.274.946 R$ 4.496.088 1,98

Valor Médio R$ 2.432.993 R$ 4.290.228 1,76

Fonte: EPE (2006).

Note-se que, nesse periodo havia apenas quatro empreendimentos
hidrelétricos relacionados no relatério de andlise técnica e orcamentdria. Se
considerarmos o investimento médio por MegaWatt, chegariamos entdo ao valor
de R$ 2,4Milhdes por MW, na madxima eficiéncia ¢ de R$4,3MilhGes na
capacidade minima estabelecida.

Além dos precos relativos, também pudemos perceber que o tamanho do
investimento é uma varidvel de diferenciacdo para os gastos de capital. Neste
caso, observamos que, pelos menos para esta pequena amostra, o custo do
investimento médio foi menor para os empreendimentos de maior dimensio,

com reflexo direto na tarifa estimada.
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d) Custo do Capital Elevado. De acordo com o Unibanco/Stern Stewart &
Co. (2001) a geracdo de energia ¢ um negécio relativamente maduro e
com fluxos de caixa bastante previsiveis, o que deveria resultar num
baixo risco e, conseqiientemente, em um baixo custo de capital. Sobre
essa questdo alertamos que, por ser um setor de capital intensivo, os
retornos dos investimentos em geracdo de energia dependem fortemente

do custo de capital.

No Brasil, isso é acentuado pela concentracdo na geracdo hidroelétrica,
que apresenta investimentos em “ativos fixos” superiores as demais matrizes
energéticas. Por esse motivo, o setor é bastante sensivel as volatilidades
macroecondmicas que elevam o custo de capital das empresas de energia.

Em comparacdo com os Estados Unidos os Custo Médio Ponderado de
Capital das empresas de energia € bem mais elevado: cerca de [14%] em ddlares
norte-americanos, enquanto as empresas americanas t€m em média [6%].

Todavia, para uma conclusdo final dessa discrepancia, em termos de
paridade de precos, seria necessdrio analisar essa questdo de forma mais
aprofundada'®.

Por hora, apreenderemos a algumas consideragdes. Por exemplo, para os
projetos listados anteriormente, o valor do Custo de Capital Préprio foi
uniforme, diferenciando apenas em termos desembolsos. A principio, poder-se-
ia afirmar que os investidores sempre concordem ou tenham a mesma
expectativa de retorno para os investimentos em geracao.

Salientamos, no entanto, que os valores foram extraidos a luz de
informacdes disponiveis no periodo da andlise e de acordo com atos normativos

da ANEEL.

192 Certos pardmetros estariam de fato fora do escopo desse trabalho.
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A Tabela 23 resume os principais pardmetros financeiros extraidos de

cada projeto.

TABELA 24 Parametros para estimativa de viabilidade dos empreendimentos

hidrelétricos em 2006

Parametros Desembolso
Capital Juros
AHE Préprio a.a. D/PL IR | Ano-4 Ano-3 Ano-2 Ano-1 Ano0
Barrado Pomba 132% 74% 70,0% 0,25 0 10,6% 342% 35,0% 20,2%
Cambuci 132% 74% 70,0% 0,25 0 15.8% 345% 355% 14,7%
Dardanelos 132% 74% 70,0% 0,25 0 12,7% 31,1% 36,6% 19,6%
Maud 132% 74% 70,0% 0,25 0 10,5% 33,7% 35,5% 20,3%

Fonte: EPE (2007).

Note-se que, para a estrutura de risco dos projetos em geracdo foi
considerada uma remuneracio de [13,2%] para o Capital préprio e de [7,4%]
para o custo da divida.

Quanto as fontes externas, para os novos empreendimentos, foi
estabelecido o limite de [80%] da parcela financidvel, o que corresponde a um
valor na ordem de [90%] do investimento total. Proporcionalmente, ao final, as
empresas teriam a op¢do de financiar, no maximo, cerca de [70%] de cada
projeto.

Para se ter uma nogdo mais precisa do custo das diferentes fontes,
simulamos alguns valores possiveis da estrutura de capital dos projetos de
investimento, conforme ilustragdo [39].

A partir da mesma aliquota do imposto de renda [25%], verificamos que
uma melhor estrutura seria dada pela relacdo divida [70%]/capital préprio

[30%], considerados os pardmetros pré-estabelecidos para financiamento e, em
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caso dos fundos externos serem ilimitados para essas empresas'®. Neste ponto o

WACC foi calculado em [7,84%].

D/PL Estrutura de Capital e WACC

1,00
0,90
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

W Capital Préprio

Divida

8,61%
8,99%
9,76%
10,14%
10,52%
10,91%
11,29%
11,67%
12,05%
12,44%

WACC

12,82%
13,20%

GRAFICO 39 Estrutura de capital e WACC
Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, com a possibilidade da existéncia de uma estrutura 6tima de
capital, a partir de pardmetros estabelecidos, nos projetos mais recentes
poderiamos questionar o porqué, na média, o custo de capital estaria
apresentando bem mais elevado para as empresas de energia elétrica?

Devemos entdao considerar que, algumas das respostas possiveis a esse

questionamento seriam:

1) Segundo os dados do IPEA de 2006, em seu texto de discussio
numero 1153, o nivel de endividamento das distribuidoras de

energia estaria estimado em [45%] das fontes de financiamento. J4

193 Relembramos que, de acordo com os defensores da estrutura de capital, haveria um ponto
6timo do qual uma empresa deveria se situar.
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2)

as empresas americanas apresentaram em média [60%]. De inicio,
acreditamos que essa diferencga relacionaria, especialmente, ao alto
nivel das taxas de juros praticadas no mercado brasileiro.

Uma segunda hipétese seria a da restricdo financeira. Esta pode ser
sugerida devido aos resultados da relacio EBITDA/Despesa
financeira, ou conceitualmente, caixa operacional disponivel para

cobertura de juros.

Quanto aos seus resultados, apresentados no mesmo texto de discussao,

este indice para distribuidoras brasileiras, no periodo de 1998-2005 nio superou

o nivel de 2. Em contra partida, as empresas americanas e chilenas configuram

no nivel 4, representando o dobro de cobertura em relacio as empresas

brasileiras.

Assim, € possivel que os gestores das distribuidoras brasileiras nio

estejam adotando estrutura de capital com nivel de divida que maximize seu

valor.

3)

4)

Em nossa terceira hipétese estd presente o argumento de que os
gerentes, geralmente, preferem menos alavancagem, porque querem
reduzir o nivel de risco para proteger seu proprio capital humano e
financeiro mal diversificado'”. Em outras palavras, segundo a
teoria do portifélio o risco financeiro preocupa mais os gerentes do
que os acionistas bem-diversificados.

E, finalmente, conforme consta na resolu¢do normativa niimero 234

de outubro de 2006, o agente regulador deverd estabelecer uma

194 Ver Philip Berger, Eli Ofek e David Yermack (Dominando Finangas). Além dos problemas de
agencia, as questdes culturais, as incertezas inflaciondrias e os custos de transa¢do devem também
ser levadas em conta.
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meta pontual para a participacio da divida'® no capital total das
empresas, de forma a obter um valor especifico a ser utilizado na
determinacdo da taxa de remuneracdo das concessiondrias de

energia elétrica.

Observamos que, o principal impacto dessa estratégia especifica ird
incorrer em um futuro préximo. Pressupde-se, nesse sentido, uma estrutura
6tima regulada.

O critério a ser utilizado pela ANEEL, na definicdo desse valor, serd o
ponto da faixa de valores regulatérios que mais se aproxima de uma estrutura de
capital estimada a partir de trés diferentes grupos de paises: (i) grupo 1 dos
paises em desenvolvimento [Argentina e Chile], (ii) grupo 2 dos paises com alto
grau de desenvolvimento [Austrdlia e Gra-Bretania] e (iii) grupo 3: contendo

empresas brasileiras.

e) Estimativas e questoes metodologicas. Com relagio a
discrepancia entre investimento velhos e novos avalia-se que, além
da presenca de melhores tecnologias de infra-estrutura, grande parte
dos investimentos existentes ja ultrapassou todo o periodo de
maturacdo do retorno [Payback], ou seja, s@o investimentos ji
pagos. Sendo assim, poder-se-ia levar em conta apenas uma taxa

livre de risco para avaliacdo desses ativos.

Seguindo as premissas de mercados eficientes, seguramente, o retorno

esperado estaria de acordo com as estimativas inicias do projeto. Desse modo,

195 Uma vez que esta constitui de pagamento fixo, quanto maior a alavancagem maior serd o risco.
Isso € o que os economistas chamam de “principio do risco crescente”.
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imagina-se que qualquer projeto de investimento é aprovado, em condi¢des de

risco, por apresentar E(VPL) esperado positivo [ver equagdes (04), (12) e (14)]:

E(FC)>0

E(VPL)>0=_],+
( ) Io K,

€1y

Pelo teorema III de Modigliani-Miller, o VPL esperado dependeria da
média [expectativas] dos retornos e de sua variancia, de uma taxa livre de risco,
e mais um spread. Assim, partindo do pressuposto de que o futuro €

probabilistico, teremos:

Expectativa de
VPL

Se o futuro € probabilistico, é porque nao existe 100% de certeza. Desse
modo, qualquer expectativa € parcial. Por exemplo, os investimentos de
aproveitamento hidrelétrico geralmente sdo avaliados em termos de energia
garantida e capacidade maxima. Fica claro que “o valor mais provdvel” do VPL
estard entre esses dois niveis de geracdo.

E, fundamentalmente, este caminharia para o valor central, pois, em

longo prazo, conforme o pressuposto da reversdo, os retornos futuros de um

investimento tendem a um valor de referéncia. Como exemplo, o retorno
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esperado [ROIC, 1996-2000] das observacdes das empresas de geracdo
permaneceu em cerca de 2% ‘“na média”.

Considerando que a decisdo de investimento é uma escolha entre
diversas alternativas probabilisticas, e que todos concordam com o nivel de
expectativa de retorno, no ato da decisdo um investidor interessado assumiria
todo nivel de risco presente em seu projeto.

Nestes termos, avaliamos que por detrds de qualquer investimento existe
uma expectativa implicita de retorno e risco, de fato, isso nfo seria novidade se
considerarmos que as expectativas sdo homogéneas. Entretanto, s6 saberemos o
valor exato do retorno de um investimento qualquer, no ultimo instante de vida
desse investimento. Até 14, quem governa as decisdes de investir é o “valor mais
provavel” de um retorno.

Em especial, um investidor na drea de energia poderia assumir uma
probabilidade de retorno de [68,26%] sobre E(VPL) a um desvio padrdo da
média. Esta seria a melhor de suas alternativas, pois ele concordou com essa
relacdo de risco e retorno e acredita que seu melhor resultado econémico é o
valor maximo obtido pelo somatério da média e o desvio positivo (u + 10).

Se o valor do VPL produzido for maior ou menor do que suas
expectativas iniciais, o investidor terd obtido um retorno néo esperado, além dos
limites de sua perspectiva de risco assumido. Existem, portanto, dois resultados
em potenciais: (1) criacdo de riqueza “extra” quando os resultados liquidos de

um projeto forem maior que suas probabilidades iniciais'*: VPL > (1 + 10 ); (2)

destruicdo de riqueza “extra” se os resultados liquidos de um projeto forem

menores que suas probabilidades iniciais: VPL < (¢ —10).

196 Tal questdo poderia ser também direcionada pelas metodologias de valor em risco (Value at
Risk). Neste caso, a questdo seria saber o tamanho da perda de valor de um investimento em
algum nivel de confianca. Para mais detalhes veja, por exemplo, Brasil (2002) ou Saunders (2000).
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Os valores correspondentes a riqueza “extra” superaram OS riscos €
retornos de alternativas equivalentes, de igual forma, também superaram o
prémio de risco esperado pelo investidor. Assim sendo, valores maiores do que o
E(VPL) deveriam ser comparados a uma taxa livre de risco, justamente porque
ja4 houve remuneracdo suficiente pelo risco assumido. Seria compativel
considerar uma taxa livre de risco mais um prémio pelo risco até este ponto e
uma taxa livre de risco para avaliagdo dos retornos excedentes.

Por exemplo, para o setor elétrico os investimentos mais velhos teriam
duas taxas para comparagdo das expectativas de retorno. Contudo, isso é apenas
proposicdo, e consideramos tal como sugestiva, pois o setor € composto por
investimentos existentes, também chamados de energia velha, e investimentos
novos cujos riscos sdo maiores. De todo modo, sugerimos tal abordagem para
futuras andlises.

Finalmente, ndo poderiamos deixar de referenciar o problema utilizagio
de uma tnica taxa de desconto, estdtica, em torno dos projetos de energia.
Possivelmente, essa conduta pode trazer decisdes inadequadas, como “super” ou
“sub” avaliacdo, por causa do cardter ciclico e multidivisional dos investimentos
energéticos.

Portanto, mesmo sendo a energia um produto com pouca diferenciagao,
inclui uma variedade ampla de riscos, que, geralmente, estdo distribuidos em
técnicos - tais como os riscos hidrolégicos; econdmicos — é o caso da inflacdo; e
financeiros — quando existem restricdes de fundos. Desses, a teoria financeira
sempre faz distin¢cdo entre os especificos e os sistémicos.

Nesse sentido, pressupde-se que o primeiro seja completamente
diversificado, e que o segundo encapsule todos os eventos macroecondmicos, e
setoriais. Contudo, ndo podemos nos esquecer de observar os limites para o

poder de diversificagdo, sob o argumento das imperfeicdes do conteido
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informacional existente, além da tendéncia dos precos relativos flutuarem com a

movimentagdo geral do mercado.

4.4 Avaliaciao das aplicacoes metodoldgicas de estimativas de risco no setor
elétrico

Como foi devidamente ressaltado, os investidores racionais orientam
suas decisdes baseadas na premissa da otimizacdo de suas expectativas. Assim,
de acordo com o principio descrito por Miller (1981) como “modelo de
comportamento racional”, considera-se que as decisdes sob as diferentes
alternativas sdo sistematicamente coerentes. Nessas condicdes, um gestor de
investimento optaria pela melhor alternativa de precos no processo decisério,
procedendo por meio de um comportamento sistematico de risco.

Deve-se compreender que uma tomada de decisdo hoje deverd causar
uma série de efeitos no futuro, muito embora tenhamos dificuldade em
estabelecer, ex-ante, esses efeitos, e/ou a melhor metodologia para mensura-los.
Por exemplo, os investimentos em ativos reais normalmente criam um efeito
multiplicador na medida em que vérias de suas varidveis intervenientes nao sao
plenamente controladas.

E, esta situacio é tanto mais dificil de ser tratada quanto maiores forem
os riscos e incertezas apresentadas, tal como, as mudangas na economia, na
politica ou sociais. Por outro lado, as atuais teorias ndo sdo completamente
acabadas. Na verdade, elas vém sendo estruturadas por meio de contribuicdes ao
longo do tempo. Além disso, seriam vdrios os fatores determinantes de uma
situagdo de risco, o que provavelmente dificultaria as diferentes anélises.

E importante ainda assinalar que os riscos e a incertezas estardo sempre
presentes nos investimentos de empresas. Alids, quando o gestor opta por uma

alternativa de acdo, surge uma oportunidade que, certamente o levard a aceitar
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determinadas condigdes probabilisticas. Obviamente, os gestores buscardo
maiores oportunidades por unidade de risco presente em suas acdes.

J4& do ponto de vista conceitual, isso se restringe ao melhor
aproveitamento das alternativas existentes com melhor adequagdo do custo de
oportunidade.

Nesse aspecto, € preciso assegurar que existem diferentes entendimentos
desse custo, com o0s quais poderiamos subdividi-lo em pelo menos trés
dimensdes: em primeiro, este custo estaria relacionado ao preco de mercado de
um fator; em segundo se comportaria como uma taxa de substituicdo entre dois
bens, € em terceiro estaria relacionado ao valor de uso alternativo do dinheiro
[i.e. seu preco no tempo].

Especialmente em nosso trabalho, foi dada a énfase ao custo de
oportunidade associado ao retorno do investidor, ou, como é denominado, custo
de oportunidade de uso do fator de produgdo capital, ajustado ao risco do
negocio.

Quanto a sua aplicabilidade, é necessdrio distinguir entre custo de
capital do acionista e o custo de capital da empresa ou negécio [Weighted
Average Cost of Capital — WACC, que por algumas vezes, neste texto,
assumimos como Kg]. O custo de capital da empresa difere do custo do capital
préprio por levar em consideragdo as conseqiiéncias da alavancagem financeira
do empreendimento. Sua expressdo genérica corresponde a equacio (15).

Portanto, a partir de tais argumentos, abordaremos ao que avaliamos
como a principal andlise desse texto. Nessa linha, consideramos oportuno tratar
do risco no setor de energia elétrica ndo s6 pelo fato das mudangas ocorridas
recentemente, mas, o mais relevante, constitui o préprio pragmatismo dos
procedimentos de aplicagdo dos modelos de avaliagdo de “risco” em ambientes

regulados.
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Naturalmente, apesar do esforco de compreensdo, consideramos ainda a
permanéncia dos aspectos subjetivos inerentes a sua adequada mensuracio.
Assim, devido a algumas posturas adotadas em seu cédlculo que se relacionam
por diferentes conjuntos de informagdes, foram encontrados alguns resultados
também divergentes para esse segmento.

Uma vez que isso veio a ocorrer, nos preocupamos em retratar os
principais problemas de medicdo que podem surgir na abordagem de sua
avaliagdo.

Quanto aos resultados, ainda que ocorram erros ou incongruéncias, tal
l6gica nos parece bastante razodvel quando existem diferentes percepgdes para o
risco. E, mesmo que todos tenham expectativas idénticas, dificilmente esse valor
ndo desviard do verdadeiro custo de oportunidade. Trata-se, em todo caso, de um
problema pratico de acuricia e confiabilidade na precisao.

Enfim, apés avaliar os resultados de tais divergéncias, foi de nosso
interesse comparar outros segmentos, além de indices qualitativamente
especificos, tendo como referéncia o préprio segmento Energético. Observamos
que constitui uma aplica¢do coerentemente simples e ndo-viesada de andlise de

risco.

4.4.1 Estimativa do custo de capital e o impacto nas avaliacoes de
investimento das empresas de energia elétrica

Virios estudos tém examinado a abordagem do custo de oportunidade
de capital, dentre os quais, citariamos Gitman & Mercurio (1982), Jog &
Srivastava (1995), e Oblak & Helm Jr. (1980), Schall et al. (1978), e Gitman &
Forrester (1977) apud Ryan & Ryan (2002). Todos eles estiveram preocupados
com a perspectiva do custo de capital “aproximado” enfrentado pelas grandes

empresas.
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Oblak & Helm, Jr. (1980), por exemplo, examinaram as praticas de
custo de capital das multinacionais e descobriram que o WACC foi usado por
[54%] dos respondentes. Outras medidas citadas nos seus estudos incluiam o
custo da divida, a experiéncia passada, a taxa esperada de crescimento, € 0
CAPM. Jog & Srivastava (1995) descobriram que o WACC foi usado por [47%]
das firmas canadenses, além disso, um nimero significativo de firmas também
usou outras métricas encontradas por Oblak & Helm Jr. (1980).

Das pesquisas empiricas encontradas no Brasil relacionadas a
abordagem do custo de capital, procuramos destacar as mais procedentes com a
nossa discussdo, sdo elas: Sanvicente & Minardi (1999), Oda et al., (2004) e
Silva et al. (2004). A seguir examinaremos estas diferentes contribuicdes e, na
medida do possivel, correlacionaremos seus principais resultados ao nosso

objeto de interesse:

e Pesquisa 1. O primeiro trabalho abordou sobre os problemas de
utilizacdo do modelo de precificacdo de ativos [CAPM] para
estimacao do custo de capital no Brasil. Seus argumentos surgiram a
partir de um trabalho anterior intitulado: “Qual a taxa de desconto
adequada para avaliar as agoes da Telebrds?”’, publicado em 1998
por meio de relatério do IBMEC. Seus autores Sanvicente & Minard
(1999) tentaram demonstrar a existéncia de pelo menos cinco

diferentes angulos de divergéncias na aplicacdo do CAPM:

a) Problema de Estimagdo da Taxa Livre de Risco [pelo valor mais
provéavel]. Para ag¢des da Telebrds foi considerada uma taxa de
retorno do ativo livre de risco igual a 11,5%, referente ao yield

maturity, no final de maio, do titulo “Brazil 27°. A justificativa de
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escolha desse titulo como “proxy” da taxa livre risco se refere a

longevidade dos investimento da Telebras.

No texto, entretanto, Sanvicente & Minardi (1999) chamam a atenc¢éo

pelo fato desse titulo ter “oscilado” durante o periodo observado. Neste caso, 0s

valores apresentados de acordo com o periodo de analise foram (Tabela 25):

TABELA 25 Taxa Livre de Risco [Yield Maturity]

Brazil 27

Jan/98

Fev/98

Mar/98

Abr/98

Mai/98

YTM

10,91%

10,43%

10,10%

10,30%

11,15

Fonte: Sanvicente & Minardi (1999).

b)

Problema de Estimacdo do Beta da “proxy” de mercado.
Normalmente, o indice BOVESPA ¢ utilizado como “proxy” para a
carteira de mercado no Brasil. No entanto, conforme avalia
Sanvicente & Minardi (1999), o IBOVESPA nido é composto por
todas as acdes do mercado aciondrio, e o peso de cada acdo no
indice é funcdo do volume transacionado, e ndo do valor de

mercado de cada acdo.

Para corrigir essa questdo, a sugestdo proposta seria montar um indice

com 67 acdes incluidas no Indice BOVESPA, que por sua vez, receberia peso

igual na composicio indice'’.

c)

Problema de Sincronizacio de Dados para o Modelo de
Regressao. Outra preocupacdo apontada pelos autores, para
estimativas do beta, foi sobre a possivel falta de sincronizagdo entre

o indice de mercado, cotado, continuamente, e o preco da TELB4,
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com cotacdes discretas. Para compensar o possivel viés provocado
por “erro nas varidveis em andlise de regressdo”, foi utilizado o
estimador de varidveis instrumentais desenvolvido Por Scholes &
Willians (1977) apud Leite & Sanvicente (1995) e apresentado pela

equacdo a seguir:

1

2B
p= 1120 25 (32)
Sendo que:

e Para K =-1, beta estimado pela regressao linear entre Ri,t € Rm,t-1;
e Para K =0, beta estimado pela regressao linear entre Ri,t € Rm,t;

e Para K =1, beta estimado pela regressao linear entre Ri,t e Rm,t+1;
e p: coeficiente de correlacdo entre Rm,t e Rm,t-1;

¢ Rm,t: retorno do mercado no periodo (t); (t-1) e (t+1);

e Ri,t: retorno do ativo (i) no periodo (t).

A titulo de exemplo, para a acdo da Telebrds foram feitos os seguintes
ajustes (Tabela 26).

Esses valores de ajustes sdo, na verdade, quatro valores possiveis de beta
para acdo para a Telebras: um beta ajustado tendo como proxy de mercado o
indice BOVESPA e outro calculado a partir de um carteira teérica composta
com 67 acdes denominada EWINDEX. Existem ainda dois outros valores,

respectivamente sem e com os ajustes propostos por SCHOLES e WILLIAMS.

197 Damodaran (2007).
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TABELA 26 Variagdes do beta para as acdes da Telebras

Regressdo entre Telebras Regressdo entre Telebras
IBOVESPA e EWINDEX
BETAg 1,0682 1,0678
BETA,, 0,1357 0,4376
BETAg -0,0286 -0,0826
P(Rm,t;Rm,t-1) 0,0485 0,3444
BETA 1,0713 0,8655

Fonte: Sanvicente & Minardi (1999).

De certa maneira, problemas como esse podem trazer mais dividas que
certezas para determinadas avaliagdes de risco. Cabe relembrar das principais

criticas de Roll (1977).

d) Problema de Estimacio do Retorno Esperado da Carteira de
Mercado. Um dos procedimentos de estimacdo, sugerido por
DAMODARAN, parte do chamado modelo de dividendos
descontados, no qual pressupde taxas de crescimento constantes,

conforme equacio a seguir:

Po=(Do*(1+g)/(Rs—8)), (33)

Onde, p, € o preco da acdo, D, € o dividendo por acdo e g € a taxa de

crescimento sustentdvel. Essa taxa pode ser estimada por (1-(D/L))*ROE, sendo
(Dy/Ly) o indice de payout, ou seja, o quociente entre dividendos e lucro por

acdo, e ROE [return on equity] a taxa de retorno, conforme Ross et al. (1995).

Para apurar o retorno esperado da proxy da carteira de mercado,

requerida para estimativa do beta da Telebras, foi utilizado o modelo a seguir:

Rs=(Do/ Po*(1+g))+g (34)
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Sendo, D,/ P, o dividend yield, ou seja, a taxa de distribuicdo de

dividendos sobre o preco, multiplicou-se a média de 60 agdes pela média da taxa

de crescimento, mais essa taxa de crescimento. Desse modo, obteve-se a taxa de

15,04% para o retorno de maio de 1998 (Tabela 27).

TABELA 27 Retorno esperado da carteira de mercado.

G =9,19%0 Dez/97 Jan/98

Fev/98

Mar/98

Abr/98

Mai/98

Retorno 14,98% 15,42%

15,03%

13,94%

13,82%

15,04%

Fonte: Sanvicente & Minardi (1999).

Como se observa, o retorno da carteira de mercado oscilou ao longo do

primeiro semestre de 1998. A partir desses resultados é possivel argumentar

sobre uma relacdo inversa entre o preco da acdo e seu prémio de risco, pois, a

medida que o mercado desconta os fluxos de caixas a taxas maiores, 0S precos

das acdes tenderdo a cair. Em geral, tal efeito também poderd também ser

considerado para os ativos reais.

e)

Problema de Estimagdo da Taxa de Desconto. Logo depois de

realizadas as estimativas dos pardmetros necessarios ao célculo do

retorno da Telebrds, procederam-se os cdlculos de acordo com o

periodo de levantamento. A tabela a seguir mostra a oscilacdo da

taxa de desconto para a Telebrds ao Longo do primeiro semestre de

1998 (Tabela 28).

TABELA 28 Taxa de desconto da Telebras

Jan/98 Fev/98 Mar/98 Abr/98 Mai/98
Rf (YTM) 10,91% 10,43% 10,10% 10,31% 11,15%
Rm 15,42 15,03 13,94 13.82 15,04

R eietnis 14,81% 14,41% 13,42% 13,35% 14,52%

Fonte: Sanvicente & Minardi (1999).
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Note-se que, os valores da taxa estimada de retorno da Telebrds ou
Custo do Capital Préprio dependem do periodo de referéncia da avaliagdo
devido a dindmica de suas varidveis, e também da influéncia que as
metodologias internas do modelo exercem nos resultados dessas taxas
estimadas. Portanto, desde a escolha da taxa livre de risco, de acordo com uma
hipdtese ou premissa mais adequada, ou das diferentes estimativas para o retorno
da carteira de mercado, podem “super” ou “subestimar” do retorno do acionista.

No tocante ao setor elétrico, principalmente sobre a questdo
metodoldgica, citarfamos o caso especifico de crescimento desse segmento em
relac@o ao crescimento das acdes empreendidas no mercado de capitais.

Alternativamente, poder-se-ia imaginar variagdes no risco em funcio
das perspectivas de crescimento real do setor, além de questdes como atrasos em
obras, restricdes ambientais e juridicas. Trata-se aqui de riscos especificos que
estariam contribuindo para maior expectativa de prémio ao acionista nio-

diversificado. Veja a Tabela 29.

TABELA 29 Expansio liquida da capacidade instalada em geracdo de energia

elétrica

Potencia instalada em 2006 (MW) Expansao prevista liquida das restricoes

Ano-06 Ano-07 Ano-08 Ano-09 Ano-10
96322 4490 1789.,5 2066,13 21749
Crescimento % 4,66% 1,78% 2,01% 2,04%
G 2,62 %

Fonte: ANEEL (2007).

Neste caso, o crescimento previsto para o setor, extraido de dados
gerenciais da ANEEL, ficou bem abaixo do crescimento médio das a¢des no
mercado, calculado em [9,19%], de acordo com Sanvicente & Minardi (1999).

Em tal circunstincia, apesar de existirem discrepancia nos periodos em relacdo

262



ao nosso levantamento, ndo podemos desconsiderar a hipdtese de crescimento

real bem abaixo da média de agdes do mercado.

o Pesquisa 2. Na segunda pesquisa encontrada, a principal
preocupagdo foi a possibilidade de estimag@o de betas, por meio da
aplicacdo de modelos tedricos e testes empiricos que se

relacionassem com elementos da teoria de carteiras.

Especificamente, seus autores Oda et al. (2004) examinaram durante o
periodo 1995 a 2003, com dados da BOVESPA, a relag@o entre indicadores
contabeis e betas de mercado, através da utilizacdo de quatro varidveis: betas
contdbeis, graus de alavancagem, indicadores de estrutura de capital e
indicadores contdbeis operacionais.

Seus resultados mostraram que o “grau de alavancagem financeira” e a
“estrutura de capital” apresentaram correlagdes positivas e estatisticamente
significantes com os “betas de mercado”, enquanto que o “crescimento do ativo”
e a “taxa de pagamento de dividendos” mostraram associagdes negativas,
também de elevada significancia.

Quanto a indagacdo sobre possibilidade de associacdo entre os graus de
alavancagem operacional (GAO), financeira (GAF), e total (GAT) das empresas,
com os betas das a¢des de mercado, verificou-se, que havia uma baixa relacao
na ocasido de andlise. O quadro a seguir, apresenta as correlacdes encontradas
para todos os pares possiveis de varidveis, conforme os resultados da pesquisa
(Tabela 30).

Dentre as medidas acima, a Unica que apresentou ambas as correlacdes
estatisticamente significantes a [5%] com o beta de mercado foi o GAF. Por
outro lado, a mais associada com o GAT foi o GAO, que apresentou elevada

significancia estatistica nos dois casos.

263



TABELA 30 Correlagdes entre graus de alavancagem e betas de mercado

Beta de Mercado (1) GAO (2) GAF (3) GAT 4)
Beta de Mercado (1) 1 0,139 0,327 0,055
GAO (2) 0,11 1 0,025 0,786+
GAF(3) 0,315%%** 0,058 1 -0,164
GAT (4) -0,13 0,618+ -0,158 1

Correlacdes de Pearson da diagonal, Correlagdo Posto abaixo.
Correlagdes positivas estatisticamente significativas (***)1%, (**)5% e (*)10%
Fonte de dados: Oda et al. (2004).

Esses indicios revelam que, apesar das variacdes do lucro liquido
estarem muito mais associadas ao GAO, os precos de mercado das acdes sdo
mais sensiveis a estrutura de capital. A partir dai, os autores sugeriram que 0s
administradores interessados em reduzir o beta das agdes devem se preocupar
mais com a estrutura de capital e os custos financeiros da empresa do que com
0s custos operacionais.

Assim, se existe associacdo estatistica significante apenas entre o grau
de alavancagem financeira, e se isso realmente for confirmado, possivelmente
um programa de reducdo de consumo de energia, que € o caso, por exemplo, do
“hordrio de verdo” pouco tem a contribuir para reducdo dos betas de empresas
de energia elétrica.

Entretanto, foi surpreendente para os autores que os indicadores
operacionais das empresas tivessem apresentado nenhuma ou baixa significincia
estatistica, pois se acreditava que empresas com maiores custos apresentassem
maior volatilidade de fluxos de caixa operacional®™ e, por conseguinte,
associadas as variagdes conjunturais de precos e demanda.

No que diz respeito a relag@o entre a estrutura de capital das empresas e
os betas de mercado, cresce sua importincia em relagdo as demais hipéteses

justamente pelo fato da constatagc@o da relevancia da alavancagem financeira.

198 Geralmente essa relagio é mais contudente para o lucro operacional.

264



Dentro da abordagem formal, examinamos que a relacdo entre a
estrutura de capital e os betas de mercado foi demonstrada por Hamada (1972) e
Rubinsten (1973) que, partindo de premissas distintas chegaram a modelos
equivalentes'”. Neste caso, compreendemos como o modelo de anilise da

hipétese beta-estrutura de capital.

B.=By [1 +V%(1 —r)} (35)

L

Onde: f,, é o beta alavancado da empresa e corresponde ao beta de
mercado de suas agdes; [, , € o beta ndo-alavancado da empresa e corresponde

ao beta que seria observado caso a empresa ndo tivesse divida; D/VA, é a

relacdo entre o montante de divida e o valor de mercado das agdes de uma
empresa alavancada e f a aliquota do imposto de renda.

Definido seus pardmetros, observamos que esse foi o mesmo modelo
para se estimar o beta alavancado de cada empresa da amostra. Dessa forma,
apds os testes estatisticos verificou-se a presenca de forte associa¢lo positiva
entre o endividamento e o beta alavancado.

Assim, por analogia, parece ser razodvel supor que os betas das
empresas de energia elétrica sejam também afetados pelas diferentes estruturas
de capital de cada empresa ou projeto de investimento.

Por fim, uma dltima questdo levantada por autores, seria baseada nos
estudos de Beaver et al. (1970) e Rosenberg & Mckibben (1973), que tentaram
provar a existéncia de alguma relacdo entre os indicadores contdbeis das

empresas e o risco sistemadtico das suas acdes de mercado.

199 Ver também Ross et al. (1995).
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Entre os indicadores escolhidos foram relacionados o tamanho do ativo,
o crescimento da empresa’” e a liquidez corrente. Adicionalmente, incluiu-se a
taxa de dividendos por estar associada ao conjunto de oportunidade de
investimento e a maturidade do mercado.

Portanto, seus resultados puderam evidenciar que tanto a ‘“taxa de
pagamento de dividendos” quanto o ‘“crescimento” e apresentaram forte
associacdo negativa com o beta de mercado.

A Tabela 31 poderd dar melhor descri¢do dos resultados obtidos por Oda

et al. (2004):

TABELA 31 Correlagdes entre indicadores operacionais e betas de mercado

Beta de Crescimento ~ Tamanho do Liquidez Taxa de
Mercado [1] [2] Ativo [3] Corrente [4] Dividendos [5]
[1] 1 -0,21%%* -0,07 0,03 -0,28%*%*
[2] -0,16* 1 0,43%%%* -0,50%*%* 0,28***
[3] -0,02 0,39%** 1 -0,21%* 0,29%%*%*
[4] 0,24%* -0,07 0,28%** 1 -0,29%%%*
[5] -0,33%*%* 0,25%* 0,28%##* -0,37%%%* 1

Correlagdo de Pearson acima da diagonal, Correlag@o de Postos abaixo.
Correlagdes positivas estatisticamente significantes (¥***)1%, (**)5% e (*) 10%
Fonte de dados: Oda et al. (2004).

A associacdo negativa dessas duas medidas ao beta de mercado pode ser

explicada respectivamente pelas seguintes suposicoes™':

e Dividend Payout. As baixas taxas de pagamento de dividendos

geralmente estdo associadas a empresas mais arriscadas. O principal

200 Beaver et al. (1970) mediram o crescimento através do aumento nos ativos da empresa e
partiram da premissa de que taxas de crescimento excessivo pode ser causadas por trés fatores: (1)
excesso de oportunidades de investimentos em que a rentabilidade esperada excede o custo de
capital, (2) taxas de retorno ex post superiores ao retorno esperado durante varios periodos
consecutivos e (3) uma politica de dividendos que resulte numa retencdo de lucros maior do que a
média.

201 Beave et al. (1970).
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argumento € que a gestdo busca seguir uma politica de dividendos a
um determinado nivel estabelecido, desse modo, empresas com
maior variabilidade nos lucros irdo pagar um porcentual menor de
dividendos, para evitar que um dado periodo seja necessdrio
distribuir mais que 100% do lucro do exercicio. Nesse aspecto, a
taxa de pagamento de dividendos pode ser vista como uma
aproximacgdo para a percepcdo dos gestores sobre a incerteza
associada aos resultados de uma empresa.

¢ Crescimento. As principais premissas para taxas de crescimento
excessivo podem ser causadas por trés fatores: (1) excesso de
oportunidades de investimento em que a rentabilidade esperada
excede o custo de capital; (2) taxas de retorno ex post superiores ao
retorno esperado durante vdrios periodos consecutivos e (3) uma
politica de dividendos que resulte numa retencdo de lucros maior do

que a média.

No geral, de acordo com Oda et al. (2004), existem limitacdes da
utilizacdo de medidas de risco contdbeis como indicativas do risco conjuntural
de uma acdo. Isso € devido ao fato de que elas refletem, também, os riscos
especificos da empresa, espelhando, portanto, o seu risco total. Desse modo, em
uma abordagem normativa, essas medidas poderiam ser utilizadas como
aproximagdes do beta apenas se fossem demonstradas correlagdes positivas
entre os componentes sist€émicos e proprios do risco de um negdcio.

Sobre esses resultados, dois pontos sdo considerados fundamentais em
nossa pesquisa:

Em primeiro seriam as diferentes percepg¢des de volatilidade entre os
ativos reais e financeiros e as dificuldades na segregacao dos riscos quando nao

tratamos de betas de mercado. E, em segundo consideramos que os betas de
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mercado realmente seriam mais eficientes para a andlise de risco, no setor de

energia, do que os betas contébeis.

® Pesquisa 3. Na terceira pesquisa buscou-se levantar o custo médio
de capital para o setor elétrico. Apesar de nido considerarem uma
resposta definitiva a essa questdo, seus atores reconhecem que oS

resultados aproximaram de outros encontrados na literatura.

Para Silva et al. (2004), o custo de capital tem sido de grande
importincia para a avaliagdo de ativos tanto tangiveis quanto intangiveis. Eles
também ressaltam que a combinagdo 6tima entre capital proprio e de terceiros
poderia minimizar o custo de capital da empresa. No entanto, suas maiores
preocupagdes foram dirigidas a mensuracdo do custo do capital préprio do
acionista.

Embora compreendessem a existéncia de outros métodos para o cdlculo
desse custo, tal como a abordagem contdbil para estimativas do risco, eles
consideraram o argumento de Patterson (1995) de que as informagdes advindas
do mercado refletem mais realisticamente o conceito propriamente dito do custo
de oportunidade.

As empresas de energia elétrica para a andlise, foram escolhidas
mediante volume de negociacdo na bolsa, e os dados foram levantados a partir
de janeiro de 1995. A principais fontes das cotagdes das acdes das empresas
foram acessadas no site do YahooFinace e também no programa Economadtica.
Preocupados com um possivel erro nas varidveis de regressdo, os autores
também propuseram a utilizacdo do estimador de Scholes & Willians (1977).

Para realizagdo dos célculos obteve-se para cada uma das empresas
selecionada o seu beta mediante andlise de regressdo dos retornos no periodo de

1995 a 2002. Seguindo a intui¢do bdsica do modelo, consideraram como proxy
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o indice BOVESPA. Uma outra atribui¢do também observada foi a de que o beta
médio de todos os titulos, quando ponderado pela proporcio entre o valor de
mercado de cada titulo e o da carteira de mercado € igual a 1.

Alternativamente, foi considerada a média ponderada pelo volume de

negociacdes na bolsa. A equacgao utilizada foi a seguinte:

p=i T (36)

Onde n € o nimero de empresas utilizadas e Vn o volume de negociacio
das mesmas. Nestes termos, os betas levantados de empresa da amostra serdo

apresentados na Tabela 32.

TABELA 32 Betas das empresas de energia no periodo de 1995-2002

Empresa Beta Empresa Beta
ENERSUL ON 0,2915169 CELESC ON 0,89379533
CEEE ON 0,295456366 COPEL ON 0,907809578
PAULF. ON 0,448309774 EBE PN 0,973556613
CEMIG ON 0,525711563 ELETROPAULO ON 1,070658805
ESCELSA ON 0,560068397 CESP PN 1,159703984
ELETROBRAS ON 0,650183962 CELPE PNA 1,165817898
ELEKTRO PN 0,693815062 EMAE PN 1,232084736
CEMAT ON 0,822640854 LIGHT ON 1,269474541
COELBA ON 0,827473384 LIGHTPAR ON 4,886446097
CERJ ON 0,845665648

Fonte: Silva et al. (2004).

O valor do beta médio, ponderado pelo volume de negociacdo das
empresas apresentadas anteriormente ficou calculado em: £ =0,9257.

Quanto ao ativo livre de risco, os autores basearam na sugestdo de
Gongalves (2003) e utilizaram a taxa CDI descontada da inflagdo, cujo valor foi

expresso em [7,33%] ao ano. O retorno médio da carteira de mercado foi
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encontrado através da média dos retornos mensais do IBOVESPA no periodo

observado. Assim, temos:

R, =1,73% a.m. =22,80% a.a.

Descontada a inflagdo do periodo, tem um R, de 11,43%.

Aplicando os valores encontrados na SML (Security Market Line) pode-

se calcular o custo de capital proprio apresentado logo abaixo:

K, =rf+B(R, —1f)

Assim: K, =7,33% + 0,9257 (11,43%-7,33%) = 11,00%

Observa-se que o custo de capital proprio para o setor de energia é de
aproximadamente [11,00%] ao ano se for descontada a inflacdo. De acordo com
os autores esse resultado ndo difere das suas expectativas iniciais, visto que
Gongalves (2004) j4 havia calculado o custo de capital proprio do setor elétrico
utilizando o Indice de Energia Elétrica (IEE) para o periodo de abril de 1998 a
marco de 2003 resultando em [9,52%] descontada a inflag@o.

Seus resultados também foram semelhantes aos encontrados por
Catapan & Heidemam (2002). E, correspondem as expectativas de Coopers &
Lybrand (1997) que asseveraram que o custo de capital do setor de energia
estaria entre [11 e 13%]. Por outro lado, os autores tém reconhecido que este
valor ndo € uma resposta definitiva para custo de capital préprio para o setor de
energia.

Algumas Observacoes. Apds a descricdo dos trés estudos empiricos

anteriores, avaliamos como convergentes o propdsito de examinar a relacdo de
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risco e retorno diante do modelo CAPM. Entretanto, os diferentes caminhos
percorridos nos fazem indagar sobre maior a necessidade de se discutir sobre os
possiveis erros de estimativas para a apuracao do custo de capital.

Por exemplo, a maioria dos projetos de investimentos tem um nivel de
risco diferente do beta das acdes de sua companhia, assim, o uso de uma taxa de
desconto no nivel da empresa pode, portanto, levar as decisdes de investimento
inapropriadas.

Outras questdes de rediscussdo correspondem as varidveis principais do
modelo. Os mais importantes estariam na interpretacdo e determinag@o da taxa
livre de risco, da metodologia de cdlculo dos retornos de mercados, como
também na determinacdo da “proxy” utilizada como carteira de mercado.

Quanto ao risco, pdde-se perceber que a estrutura de capital € realmente
algo relevante ao beta de mercado. Em outra no¢d@o bastante ttil, das diferentes
séries de dados utilizadas, observa-se que pouco se tem discutido sobre a
parcimonia entre o tempo de estimativa do risco e a vida util do projeto. Ou seja,
ndo se pode desconsiderar que o tempo € relativamente importante em questdes
de estimativas.

Além disso, em geral, a escolha dos pardmetros depende do momento e
do contexto da andlise. A maioria dos trabalhos tem considerado que o ambiente
seja imutdvel, repetiria o passado, ou senfo, apresentar-se-ia uma taxa de
crescimento continuo para o futuro. Todavia, isso ndo estaria apropriado a
realidade das empresas em geral.

Em seguida descreveremos algumas evidéncias metodoldgicas, suas
diferentes abordagens de adequagdo ao CAPM, e como tais relacdes poderiam

afetar nas decisdes de investimento na inddstria de energia elétrica.
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4.4.2 Analise comparativa das estimativas do custo de capital no setor de
energia elétrica

Desde o inicio defendemos que uma das grandes preocupacdes em
financas, pela abordagem do custo de oportunidade, € obter sempre uma
referencia equivalente de “risco-retorno” no mercado. Nesse caso, a prioridade é
saber definir e mensurar o risco equivalente de ativos, e realizar o ajuste pelo
nivel de risco de cada negdcio.

Em tal circunstincia, assim como outros autores tém feito, avaliamos
como importante, também indagar sobre o valor adequado da taxa de desconto
utilizada em projetos de investimento no setor de Energia Elétrica. Ressaltamos,
contudo, que ndo serd pretensdo trazer uma resposta definitiva para essa
pergunta. Mas, sobre outro aspecto, achamos intencionalmente necessario
comparar algumas abordagens metodoldgicas utilizadas para cdlculo do custo
de oportunidade do capital nesse setor.

De inicio verificamos que no periodo da andlise, havia 50 empresas de
energia elétrica registradas na BOVESPA, ou aproximadamente [3%] do
universo de empreendimentos nessa drea. Desse nimero, € importante observar
que apenas 13 empresas fazem parte do Indice IEE, indice especifico do
segmento de energia elétrica.

Em esséncia, acreditamos que este seja a melhor estimativa de
aproximag¢do do mercado de energia [i.e. Mercado Atacado do Custo de
Capital], ou principal espelho para o investidor interessado nesse segmento de
risco. Assim, por analogia, em um projeto qualquer de investimento de capital,
tal como a construgdo de uma nova usina hidrelétrica, ou um projeto de
transmissdo, devemos encontrar a taxa de retorno requerida por referéncia a um
investimento semelhante no mercado de capitais.

Presume-se, no entanto, que esse mercado seja mais eficiente que os

mercados dos ativos reais. Mas, sob o intermédio de alguns pressupostos de
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financas, analistas e investidores sempre tentardo aproximar a0 maximo esses
dois mundos™”.

E, embora os métodos de apuracdo da taxa adequada para aplicar nos
investimentos de capital venham sendo inesgotavelmente utilizados, chama a
atencdo os diferentes resultados encontrados por essa pesquisa, cujos motivos,
estariam relacionados a escolha, ex-ante, de pressupostos subjetivos para a
proépria aplicacdo do modelo.

A partir dessas consideracdes, € preciso supor que, a existéncia de
valores diferentes para o custo de capital deve afetar um investimento real. Dada
a importancia desse raciocinio, 0 nosso objetivo serd entdo examinar algumas
implicacdes de tais divergéncias.

Para fazermos essa andlise, além do valor do custo de capital do setor
encontrado em Silva et al. (2004), serdo considerados mais trés estudos de que
contemplam diferentes abordagens na aplicagdo do CAPM. Cabe salientar que
dessas pesquisas, duas ja foram citadas neste texto e uma é de nossa autoria.

Comecaremos entao pela exposicdo de nosso método.

e Estudo 1. A base de sustentacio dessa primeira avaliacdo segue o
pressuposto da eficiéncia informacional de mercado, com dados da
SML [Security Market Line]™ perfeitamente divulgados. Nestes
termos, seriam de conhecimento publico os valores do ativo livre de
risco, da taxa esperada de retorno da carteira de mercado e do beta

das empresas de energia elétrica.

202 Mesmo que existam diferentes enfoques, ou formas de abordagem, o principal método utilizado
para aproximar o risco, ainda € o modelo de precificacio de ativos.

203 Conforme aponta Sanvicente & Minardi (1998), essa abordagem foi apresenta por Damodaram
em 30 de julho e 1 julho de 1997 pelo IBMEC.
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Seguindo essa premissa, extraimos as informagdes de cada pardmetro do
CAPM em cincos diferentes fontes de mercado, a saber:

No portal RiskTech, foram observadas as rentabilidades e os betas de
cada empresa de energia com volume de negociacdo em 252 dias [10/2/2006 a
22/2/2007]. No portal do Investidor Profissional, encontramos os valores de
rentabilidade do indice IBrX no periodo de 12 meses. Intuitivamente, também
optamos por essa proxy alternativa da carteira de mercado tentado dar maior
sentido em termos de comparagdo e significancia dos resultados. Cabe ressaltar
que os valores do IBrX também se encontram no site da BOVESPA, mas, apesar
disso, preferimos os dados secunddrios (Tabela 34). Dessa forma, apenas o
Ibovespa foi extraido de sua fonte primadria.

Na Tabela 33, a seguir, sdo apresentados os resultados de nossa
observacdo, considerando a composi¢do de cada carteira tedrica, e de acordo
com a participacdo relativa, em volume de negociagcdo, das agdes de energia

disponiveis no RiskTech:

TABELA 33 Estimativa do beta com dados publicados no mercado e ponderado

pela participac¢do no indice de mercado

Nome da Empresa Rentabili- Betatlt.  Part.(%) Beta Part. Beta
dade ult. 252 252 dias IBrX Médio (%) Médio
dias uteis Uteis (100) Ibov.

IBOVESPA 21,42% 1 0 0 0 0
TRANSM. PAULIST PN 10,18% 1,1072 0,0806 0,0893 0,0507  0,0562
TRANSM. PAULIST ON -2,10% 0,2921 0 0 0 0
LIGHTPAR ON 31,22% 3,5402 0,0100 0,0356 0,087 0,308
DUKE PN 73,63% 0,6047 0 0 0 0
DUKE ON 63,16% 0,5571 0 0 0 0
F CATAGUAZES PNA 318,03% 0,2345 0 0 0 0
EMAE PN 24,17% 0,8701 0 0 0 0
ELETROBRAS PNB -1,97% 1,2203 0,1399 0,1708 0,2246  0,2741
ELETROBRAS ON 3,40% 1,1894 0,1553 0,1848 0,1691 0,2011
COPEL PNB 12,36% 0,984 0,0778 0,0766 0,1534  0,1509
COPEL ON 21,58% 0,8959 0 0 0 0
COELCE PNA 45,45% 0,3261 0 0 0 0
COELCE ON 57,89% 1,0334 0 0 0 0

Continua...
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TABELA 33 Continuagao.

Nome da Empresa Rentabili- Betault.  Part.(%) Beta Part. Beta
dade ult. 252 252 dias IBrX Médio (%) Médio
dias uteis Uteis (100) Ibov.
CESP ON -15,83% 0,4613 0,1330 0,0614 0 0
CEMIG PN 0,19% 0,9064 0,2890 0,262 0,2541 0,2303
CEMIG ON 12,17% 0,906 0,0321 0,0291 0 0
CELPE PNA 52,44% 0,0114 0 0 0 0
CELESC PNB 1750,57% 1,6583 0,0220 0,0366 0,0611 0,1013
AES Tiete PN 25,86% 0,4269 0,0597 0,0255 0 0
AES Tiete ON 34,05% 0,3602 0 0 0 0
AES Elpa ON 17,58% 0,5345 0 0 0 0
Beta®™ 0,9717 1,3219

Fonte: RISKTECH (2007); BOVESPA (2007).
Os valores referentes a taxa livre de risco e os indices inflacionarios,
foram observados respectivamente nos sites da Invertia e do Banco Central do

Brasil (Tabelas 35 e 36).

TABELA 34 Proxy alternativas de mercado [indice IBrX]

Indice Data Cotacgdo Dia % Més %  Ano % 12 meses % 60 meses %
IBrX 23/fev 15.035 -0,56%  3.23% 3,50% 21,66% 353,68%

Fonte: Investidorprofissional (2007)

Note-se que, para a escolha da taxa de risco duas principais premissas
foram fundamentais: (1) inexisténcia de risco de inadimpléncia e (2) inexisténcia
de incerteza sobre as taxas de reinvestimento.

A partir do exposto, verificamos que Gongalves (2003) apresentou as
seguintes sugestdes como “proxies” do ativo livre de risco: taxa CDI, Cbond,
taxa Selic, entre outras. Dessas, optamos inicialmente pela taxa Selic.

Levantamento da Taxa Livre de Risco. Os dados a seguir foram

disponibilizados pelo sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central

204 Valores calculados conforme equagio (36).
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e correspondem aos valores estimados para os periodos de 2006 a 2010 (Tabela

35):

TABELA 35 Proxy do ativo livre de risco

Rf ao ano Média 2006 2007 2008 2009 2010
Selic — expectativa 13,06% 15,38% 14% 12,33% 12% 11,58%

Fonte:Banco Central(2007).

Note-se que, se caso a duragdo média dos fluxos de caixa futuros dos
investimentos no setor energético fossem de 5 anos, a taxa mais apropriada seria
o valor médio da expectativa de retorno da Selic neste mesmo periodo””. Para
completar a nossa andlise, a partir da sugestio de GONCALVES (2003),

também consideramos as outras taxas alternativas do ativo livre de risco:

Rf ao ano 27/02/2007
Poupanga - 12 meses 7,27%
CDI - 12 meses 12,87%

Fonte: Investia (2007).

Para se abstrair o efeito inflacionario em nossa taxa estimada, foram
consideradas as projecdes para a variacdo do IPCA acumulado para os anos de
2006 a 2008. A escolha desse indice estd relacionada a sua composicdo, que
abrange os chamados precos monitorados, do qual fazem parte a energia elétrica,
gasolina, Onibus urbanos, remédios e telefone fixo. No conjunto, os precos
monitorados correspondem a 61% desse Indice. Para calculo dos valores reais,
aplicamos o IPCA médio com base no modelo de FISHER.

A taxa de desconto, ou custo do capital proprio, agora poder ser obtida

por meio da SML Security Market Line.

205 yer Damodaran (2002)
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TABELA 36 Estimativas inflaciondrias para aplicacdo do modelo CAPM

IPCA %

Média | 2006

2007

2008

Cendrio de Referéncia

3,67 3,1

2,7 35 40 3941

44 45

4,5

Obs: Inflacdo acumulada em 12 meses em % a.a.
Fonte: Banco Central (2007).

Uma consideracdo importante sobre esse tipo de abordagem, diz respeito

da necessidade de se manter a parcimoOnia das varidveis do CAPM em relacdo ao

periodo de fluxo de caixa dos investimentos da empresa. Nessa ldgica, se

levassemos em consideracdo que prazos maiores requerem maiores riscos, seria

previsivel encontramos também taxas maiores para os investimentos de longo

prazo do setor elétrico™®. A seguir sdo apresentadas nossas estimativas de

retorno de cada empresa e do setor (Tabela 37):

TABELA 37 Dados publicados considerando participagdo equivalente para cada

indice de mercado

Ativos Rentabili-  Beta dlt. SML1 SML2 SMLA SMLA
dade dlt. 252 dias Retorno Retorno Retorno Retorno
252 dias Uteis Esperado Esperado  Esperado  Esperado
uteis Selic/ Selic/ CDI/ Poupanga
Ibovespa IBX IBX /IBX
Risk Free Rate 0 9,06% 9,06% 8,87% 3,47%
CELPE PNA 52,44% 0,0114 9,16% 9,16% 8,98% 3,64%
F CATAGUAZES PNA 318,03%  0,2345 11,10% 11,16% 11,01% 6,88%
gRANSM. PAULIST -2,10% 0,2921 11,60% 11,67% 11,54% 7,72%
N
COELCE PNA 45,45% 0,3261 11,90% 11,97% 11,85% 8,21%
AES Tiete ON 34,05% 03602  12,20% 12,28% 12,16% 8,71%
AES Tiete PN 25,86% 0,4269 12,78% 12,88% 12,77% 9,68%
CESP ON -15,83% 0,4613 13,08% 13,18% 13,08% 10,17%
AES Elpa ON 17,58% 0,5345 13,71% 13,84% 13,75% 11,24%
DUKE ON 63,16% 0,5571 13,91% 14,04% 13,96% 11,57%
DUKE PN 73,63% 0,6047 14,33% 14,47% 14,39% 12,26%
EMAE PN 24,17% 0,8701 16,64% 16,84% 16,82% 16,11%
Continua...
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TABELA 37 Continuagéo

Ativos Rentabili- Beta ult. SMLI1 SML2 SMLA4 SMLA4
dade qilt. 252 dias Retorno Retorno Retorno Retorno
252 dias Uteis Esperado Esperado  Esperado  Esperado
uteis Selic/ Selic/ CDI/ Poupanga
Ibovespa IBX IBX /IBX
COPEL ON 21,58% 0,8959 16,86% 17,07% 17,05% 16,49%
CEMIG ON 12,17% 0,906 16,95% 17,16% 17,14% 16,64%
CEMIG PN 0,19% 09064  16,95% 17,16% 17,15% 16,64%
COPEL PNB 12,36% 0,984 17,63% 17,86% 17,86% 17,77%
IBOVESPA 21,42% 1
COELCE ON 57,89% 1,0334  18,06% 18,30% 18,31% 18,49%
TRANSM. PAULIST PN 10,18% 1,1072 18,70% 18,96% 18,98% 19,56%
ELETROBRAS ON 3,40% 1,1894  19.42% 19,70% 19,73% 20,75%
ELETROBRAS PNB -1,97% 1,2203  19,69% 19,97% 20,01% 21,20%
CELESC PNB 1750,57%  1,6583  23,50% 23,89% 24,01% 27,57%
LIGHTPAR ON 31,22% 3,5402 39,90% 40,72% 41,19% 54.91%

Risco e rentabilidade 120,67% 0,86 16,57% 16,78% 16,75% 16,01%
do Setor Elétrico:

Fonte: RiskTeck (2007).

Note-se que, os resultados foram bem acima daqueles apresentados por
Silva et al. (2004). Isso pode ser possivel, pelos menos no periodo da
observacdo, em decorréncia de maior prémio de risco para o setor. Houve
diferencas também, com relacio ao custo de capital requerido nos projetos reais
hidrelétricos disponiveis na EPE. Tal fato estaria evidenciando diferengas entre
o risco de mercado das empresas no setor, e seus projetos de investimentos
requeridos em circunstancia da regulamentacao.

Entretanto, ndo podemos descartar que nossa metodologia foi diferente
tanto em contetido, quanto ao periodo de andlise. De fato, esperdvamos que as
taxas calculadas apresentassem valores bem menores, devido ao curto periodo
da estimativa. Sob essas condi¢des, também, ndo podemos desconsiderar que no
curto prazo as volatilidades dos retornos sejam maiores do que as estimativas de

longo prazo.

206 Geralmente considera-se longo prazo no setor elétrico, investimentos com prazo de maturagio
acima de cinco anos.
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Quanto ao risco, pode-se observar que das 22 agdes selecionadas na
amostra, 15 obtiveram o beta menor do que a média de mercado tanto em
relagdo ao IBOVESPA, quanto ao IBrX. Entre as empresas de menor risco, pelo
menos sete possuem volatilidade a [50%] do mercado. Enquanto que das mais
arriscadas somente a LIGHTPAR apresentou volatilidade superior a [100%] da

carteira de mercado. Veja o Grafico 40.

SML do Setor Elétrico
Dados de empresas negociadas ha Bovespa e
observados no risktech em 22/02/2007
45,00%

20,00% +
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GRAFICO 40 SML do setor elétrico.
Fonte: dados da pesquisa.

As agdes que mais aproximaram do risco médio foram a da COPEL,
COELCE e CEMIG. Nesse aspecto, avaliamos que o risco dessas empresas tem
seguido, proporcionalmente, a mesma amplitude de direcdo da carteira de
mercado.

De modo geral, hd ainda trés consideracdes a serem feitas: em primeiro
lugar, além de algumas caracteristicas tais como, tamanho, estrutura de capital,
crescimento e distribui¢do de dividendos haveria também relagao entre o risco e
a natureza do controle aciondrio [Privada, Estatal, Estrangeira, Estatal Holding e

Nacional Holding, conforme classificagio na BOVESPA]. Assim, poder-se-ia
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tentar responder a uma seguinte indagacdo: quais dos tipos aciondrios
apresentaram maior ou menor suscetibilidade de risco durante o periodo
observado?

Em resposta, verificamos que na amostra havia um total de 6 empresas
classificadas como Privadas, quatro Estatais, uma holding Privada e um Holding
Estatal. Na categoria de empresas privadas estdo relacionadas CELPE,
CATAGUAZES, CIA DE TRANSM. ENERGIA ELET. PAULISTA,
COELCE, AES Tiet¢ e DUKE. Dessas, apenas a acdo preferencial da CIA
TRANSM. PAULISTA apresentou risco relativamente maior que o mercado.

Na categoria Estatal estio EMAE, ELETROBRAS, CELESC e LIGHT.
Desse grupo, apenas a EMAE apresentou risco menor do que a média de
mercado.

Em comparagdo aos resultados de Silva et al. (2004), das empresas de
menor risco tanto a CEEE quanto a ELETROBRAS, de propriedade estatal,
apresentaram risco mais baixo que a média de mercado. Na ocasido, AMPLA
(CERIJ) também havia configurado como empresas de menor risco, resta saber se
na proximidade de sua privatizagdo os precos jd estavam influenciados pela
expectativa de mudanca. Dessa forma, pela amostra de Silva et al. (2004)
também € possivel verificar que a maioria das empresas com betas menores do
que a média eram de empresas privadas.

Apesar de ser cedo para se fazer qualquer avaliagdo a respeito de risco, a
andlise precedente, portanto, estaria revelando que as agdes da empresas
Estatais foram mais agressivas do que as empresas Privadas, pelo menos, no
periodo observado.

A segunda consideracdo seria sob a transicdo do grau de risco de
algumas firmas tais como a CEMIG, ELETROBRAS, CELESC que tiveram seu

risco mais elevados com os dados fornecidos pelo RiskTech. Ha também
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empresas que configuraram na amostra da pesquisa anterior, € que nao mais
estavam disponiveis no RiskTech devido a baixa liquidez de seus titulos.

Além disso, se considerarmos apenas a participagdo de cada empresa na
composi¢cdo dos dois indices devido ao volume negociado (Vn), conforme se
observa na tabela [33], tais valores se tornardo diferentes ao calculo inicial. Por
exemplo, o beta estimado para o indice BOVESPA seria de 1,3219, o que resulta
em um nivel de risco 32 pontos acima do risco de mercado. Neste caso, pode-se
afirmar que houve maior contribui¢do unitdria, ao risco da carteira de mercado.

A terceira e ultima consideracdo seria a constatagdo da nio-linearidade
dos retornos passados. De acordo com os dados disponiveis no site RiskTech,
pelo menos no periodo observado, ndo foi possivel estabelecer uma relacio
linear entre o risco e o retorno das acdes do setor de energia. E, isso pode ser
visualizado no gréfico a seguir.

Risco versus Retornos com dados

ex-post das
empresas de Energia Elétrica

A
&

3,5 A ¢

Beta
N
|

-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%
Retorno %

GRAFICO 41 Risco versus retornos com dados ex-post das empresas de energia
elétrica.
Fonte: Dados da pesquisa

Os dados precedentes foram obtidos da tabela [37]. Apds retirarmos dois

retornos considerados anormais [CATAGUAZES: 318,03% e CELESC:
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1750,57%] foi possivel estimar um retorno médio de aproximadamente 24%
durante mesmo periodo. Note-se que, os retornos ndo estdo obedecendo, “ex-
post”, uma relacdo linear com o risco. Ao se confirmar, possivelmente também
ndo obedecam a mesma distribuicdo de probabilidade, de acordo pressuposto da
classe de risco de Modigliani & Miller (1958).

Sendo assim, se nio existem retornos perfeitamente correlacionados, é
possivel também supor que o mercado ndo esteja aproximando do modelo de

mercado perfeito™”’

. Passemos agora para o préximo estudo.

e Estudo 2. A despeito das possiveis diferencas do custo de capital
para setor de energia elétrica, iremos complementar com discussdes
sobre a metodologia e valores adotados pelo Unibanco e Stern
Stewart & Co. (2001). Seus estudos partiram de informacdes
financeiras do mercado internacional e, logo apds, foram ajustadas

para o mercado brasileiro.

Como pode ser verificado inicialmente, para a “proxy” do ativo livre de
risco, utilizou-se o retorno dos titulos de 10 anos do governo norte-americano
somado ao “Spread-over- Treasury” de uma cesta de titulos da divida externa
brasileira medido pelo indice EMBI**.

Também baseado no mercado americano, o prémio de risco foi
calculado a 6% ao ano, com valor fixo em todo o periodo de andlise. Para se

ajustar ao risco individual de cada empresa analisada, o banco mais a consultoria

consideraram o beta desalavancado das empresas de energia elétrica canadense

207 A correlacdo do Beta com a rentabilidade foi de -0,06 sem os retornos anormais e 0,21
considerando os retornos anormais. “Inexpressivo”.
28 Emerging Markets Bond Index Plus [EMBI]: indice para titulos piblicos de paises

considerados como mercados emergentes. E um indicador concebido e regulamente divulgado
pelo banco JP MORGAN.
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[0,61]. Em seguida, procederam-se os cdlculos do beta alavancado de cada
empresa por meio de aplicacdo da aliquota de impostos e de seu nivel de
endividamento. A principal justificativa, para a aproximagdo do beta
desalavancado via empresas canadenses estaria relacionado a comparabilidade
da matriz energética daquele pais com a matriz brasileira, visto que, uma
importante parcela do potencial energético é gerada através de hidroelétricas™®.
Na Tabela 38 foram reunidos os pardmetros comuns a todas as empresas

da pesquisa, relacionados ao modelo CAPM:

TABELA 38 Pardmetros para cdlculos do custo de capital conforme suposi¢des

abordadas na pesquisa do Unibanco

Pardmetros 1996 1997 1998 1999 2000
Brazil risk free rate 10y (USD) -% 13% 10,80%  13,40% 16% 13,30%
US risk free rate 10Y (USD) -% 6,40% 6,30% 5,30% 5,60% 6,00%
Country risk premiun (USD) - % 6,60% 4,50% 8,10% 10,40% 7,30%
Taxes -% 30,60% 33,00% 33,00 35,70%  34,00%
Market risk premiun (USD)-% 6% 6% 6% 6% 6%
US Inflation 3,30% 1,60% 1,60% 2,70% 3,40%
BR Inflation 9,60% 5,20% 1,70% 8,90% 6%

Unlevered beta: 0,61

Fonte: Unibanco/Stern Stewart & Co. (2001).

Uma caracteristica importante da metodologia do Unibanco em relacio
as outras encontradas neste texto, ¢ a segregacdo do risco pais [Country Risk
Model] nos calculos do prémio de risco.

A titulo de informacao, ressaltamos que o termo risco-pais foi criado em
1992 pelo banco americano JP MORGAN para permitir as seus clientes,

condi¢des mensurdveis de avaliagdo da capacidade de um pais quebrar. Essa

2Além do Canadé a China também possui geracio hidrelétrica, entretanto, as empresas de
geracdo chinesas ndo possuem capital aberto. Nesse sentido, apesar da base energética semelhante,
a hipdtese da semelhanca de risco seria mais contundentemente enfraquecida pelas diferencas
econdmico-estruturais de cada pafs. De qualquer modo, é pouco provédvel que o beta do Canadd
também seja uma boa “proxy” devido certas assimetrias estruturais e econdmicas com o Brasil.
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medida de avaliacdo tem como objetivo auxiliar os gestores de fundos nas
decisdes de investir em determinado pais ou papel de uma empresa de risco
semelhante.

Empiricamente, a taxa risco-pais € medida em pontos e calculada a partir
de uma cesta de titulos negociados no mercado. Cada ponto significa 0,01
pontos porcentuais de prémio acima do rendimento dos papéis da divida dos
EUA, considerados a risco zero de calote.

Por exemplo, em 2002, devido as especulacdes sobre as eleigdes, o risco
Brasil chegou a atingir o recorde de 2.443 pontos em 27 de setembro. No mesmo
ano, o risco da Argentina superou os 5.000 pontos.

Segundo os analistas de mercados internacionais, as situagdes que
favorecem a baixa da taxa de risco no Brasil sdo atribuidas a estabilidade da
economia e os atuais superdvits da balanca comercial.

No inicio de 2007 o Emerging Markets Bond Index refletiu o
comportamento da divida externa brasileira abaixo de 180 pontos. Nestes
termos, o prémio de risco do pais estaria pagando uma sobretaxa de cerca de
[1,80%] sobre os papéis dos EUA. Isso revelaria um risco bem abaixo daquele
na época da pesquisa realizada pelo Unibanco.

Quanto as discussdes desse tipo de risco, Tenani (2004) argumenta que
o risco associado as decisdes de politica econdmica dos paises nao € sistematico,
podendo ser eliminado através da constituicdo de uma carteira de papéis de
diferentes paises. Sendo assim, mudancas de politica que impliquem melhora
[ou piora] de fundamentos econdmicos ndo deveriam afetar rendimentos dos
titulos da divida externa que determinam o Country Risk.

Por outro lado, Garcia &Novaes Filho (2004) tem afirmado que, sobre a
questdo de diversificacdo, ndo hd ainda evidéncia empirica clara de que os riscos
diversificdveis dispensem retornos esperados adicionais. E, em parte, essa falta

de evidéncia reflete a dificuldade de se determinar, a priori, quais riscos sao
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sistemadticos e quais sdo especificos. Esse autor ainda alega que das freqiientes
explicacdes encontradas na literatura de financas para justificar exemplos de
aparente refutacdo do principio de diversificagdo, seriam a dificuldade de
diversificar por falta de liquidez de alguns titulos [baixo volume de negociacdo]
e a existéncia de custos de transagdo’'".

Passemos agora para a discussdo da estrutura de capital fornecida pela
amostra fornecida pelo Unibanco (2001):

A partir das empresas selecionadas, foi possivel observar um valor
médio de [34,7%] da relacdo capital/divida a pregos de mercado. Entretanto,
avaliamos como incipiente a afirmacdo de uma estrutura tipica para o setor.
Nessa mesma direcdo, verificamos que o grau de endividamento de cada firma
apresentou diferencas relativas em termos de composicdo e também de variacdo
intertemporal. Das empresas avaliadas, ELETRONORTE [CV: 61,2%] e
FURNAS [CV: 52%] foram as que apresentaram maior variacdo. Enquanto que a
CHESF [CV: 9,2%] apresentou maior estabilidade na estrutura.

Note-se também que, pelos menos para o periodo da andlise, as
empresas estatais apresentaram menos alavancadas do que as empresas privadas

de geracdo de energia. Veja a Tabela 39:

TABELA 39 Estrutura Média de Capital das Geradoras de Energia Elétrica no

periodo da andlise do Unibanco

D/(D+E) - % 1996 1997 1998 1999 2000 Meédia DP CV
FURNAS 0,177 0,046 0,055 0,145 0,138 0,112 0,058 0,520
GERASUL?! - - - 0,13 0,125 0,128 0,004 0,028
ELETRONORTE 0,078 0,095 0,123 0254 0318 0,174 0,106 0,612
COPEL 0214 0,106 0364 0266 0278 0246 0095 0,386
CEMIG 0,159 0,121 0367 0289 0379 0263 0118 0450
Continua...

210 para maiores detalhes ver, por exemplo, Green & Rydqvist (1997).
*'' TRACTEBEL ENERGIA S A.
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TABELA 39 Continuagéo

D/(D+E) - % 1996 1997 1998 1999 2000  Média DP Cv
CHESF 0,302 0,299 0,316 0,353 0,365 0,327 0,030 0,092
EMAE - - 0,724 0,412 0,291 0,476 0,223 0,470
AES Tieté - - - - 0,517 0,517 - -
DUKE - - - - 0,523 0,523 - -
CESP 0,62 0,448 0,753 0,868 0,815 0,701 0,169 0,241
Média 0,258 0,186 0,386 0,340 0,375 0,347

DP 0,175 0,141 0,249 0,218 0,193 0,188

CV 0,677 0,761 0,645 0,643 0,516 0,542

Fonte: Unibanco/Stern Stewart & Co. (2001).

Sobre o impacto dos precos relativos na estrutura de capital poder-se-ia
empregar argumentos de autores como Zysman (1983) que levantaram pontos
distintos a 6tica de Modigliani-Miller. Tais argumentagdes encontram-se no
apéndice F. Todavia, por meio desses dados, poderiamos apenas observar uma
estrutura média de capital na ocasido da pesquisa, enquanto que os seus efeitos
seriam também visualizados por meio do custo médio da divida para as

empresas aqui listadas. Veja a Tabela 40:

TABELA 40 Custo financeiro médio do setor de energia elétrica

Cost of debt after taxes (USD) - % 1996 1997 1998 1999 2000 Custo

Médio
CEMIG 0,059 0057 0057 0055 0,056 0,0568
GERASUL?*? - - - 0,058 0,059  0,0585
COPEL 0,066 0064 0064 0064 0061 00638
CHESF 0,069 0067 0067 0064 0,066 0,0666
ELETRONORTE 0,069 0067 0067 0064 0,066 0,0666
FURNAS 0,069 0067 0067 0064 0,066 0,0666
CESP 0,076 0074 0074 0071 0,073 0,0736
AES Tieté - - - - 0,083  0,0830
EMAE - - 0,087 0,103 0086  0,0920
DUKE - - - - 0,112 0,1120
Cost of debt - (USD) % 0,0680 0,0660 0,0690 0,0679 0,0728  0,0740
Desvio Padréio 0,0050  0,0050 0,0087 00140 000160 0,0163
Ccv 0,0740 0,0763 0,1261 02062 02200 0,2203

Fonte: adaptado de Unibanco/Stern Stewart & Co. (2001).

286



Note-se que durante o periodo da andlise o custo financeiro apresentou
uma média estaciondria, com valores muito préximos a 7%. Houve também uma
reducdo gradativa da precisdo, visto que o coeficiente de variacio apresentou um
aumento relativo ao longo da série.

Quanto a variagdo do custo financeiro em func¢do da variacdo da
estrutura de capital, depois de aplicarmos a andlise de regressao simples entre os
dados das tabelas 39 e 40, chegamos a um coeficiente angular bastante baixo
[0,09559]. Presume-se com isso, que este custo tem sido pouco afetado pelo
endividamento das empresas no setor. E, uma das justificativas poderia ser o
comportamento médio em estrutura de capital, pois uma maior estabilidade na
estrutura reflete positivamente para os fornecedores de fundos.

Todavia, devemos ser cautelosos para com esses resultados para
qualquer anélise de risco, por dois motivos:

Primeiro, do pondo de vista da significincia estatistica, o coeficiente de
determinagio R” apresentou um valor bem moderado [0,4756]. Nessas
circunstancias, deve-se considerar que existem outras varidveis que estejam
influenciando o custo da divida das empresas de energia elétrica, tais como
prazos dos financiamentos, valores e garantias dos contratos. Em segundo,
deveriamos trabalhar com dados mais atualizados. Por essa razdo, fomos
forcados a utilizar uma metodologia alternativa de andlise.

Inicialmente, partimos de dados divulgados pela BOVESPA no periodo
de Janeiro a Setembro de 2006. Foram observadas as séries do capital préprio
em razao dos investimentos totais, além dos investimentos intermediarios sobre

o capital fixo. Essas varidveis sdo respectivamente, o PL/(E + PL) e o PL/AP.

212 Tractebel Energia S.A.
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% Estrutura de Endividamento versus Custo da Divida
das Geradoras de Energia

091 Y=0,0287 + 0,09559x
08l R2=0,47576 ! .

—— Cost of
Debt

—= D/(D+E)
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GRAFICO 42 Estrutura de endividamento versus custo da divida das geradoras
de energia
Fonte: adaptado de Unibanco/Stern Stewart & Co. (2001).

Em seguida, verificamos que ndo havia um comportamento uniforme
tanto para relacdo PL/(E+PL), quanto para a relacdo PL/AP. Resultam que, o
primeiro elemento refere-se ao capital do acionista e o segundo, quanto esse
capital estaria financiando os investimentos das empresas. Os dados sdo

expostos no Grafico 43.
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GRAFICO 43 Bovespa. Segmento: energia elétrica.
Fonte: Bovespa (2007).
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A partir da estatistica descritiva com a amostra num total de 50

empresas, conseguimos chegar aos seguintes valores para cada varidvel:

TABELA 41Estimativas recentes da estrutura de capital para o setor de energia

elétrica.
PL/(E+PL) PL/AP

Média 0,385858 0,792701
Desvio padrdo 0,229461 0,91332
CV 0,594677 1,152162
Curtose 1,82584 3429911
Assimetria 0,478178 5,394377
Intervalo 1,277492 7,008012
Minimo -0,28126 -0,45545
Miximo 0,99623 6,552565
Confian¢a(95,0%) 0,065909 0,262336

Fonte: dados da pesquisa.

Assim, é possivel perceber que, se por um lado existe uma relagdo
significante positiva para o endividamento, por outro, ndo fomos capazes de
avaliar alguma uniformidade em relacdo as fontes de recursos préprios e ao
financiamento do ativo permanente. Nestes termos, caberia também observar
que as empresas do segmento energético tém também utilizado o
autofinanciamento como fonte de recursos, além de outras fontes de curto prazo
na composi¢do do exigivel.

Essa afirmacdo seria também em decorréncia do cruzamento de
informacgdes do texto de discussdao nimero 1153 do IPEA em 2006, do qual
consta um indice de endividamento dos distribuidores de energia de [45%] na
média, enquanto que a prépria ANNEL tem estabelecido um valor em torno
[34%].

Note-se que, esse valor € bem préximo a média calculada com os dados
da pesquisa do Unibanco (2001), conforme tabela 39. Por outro lado, do ponto
de vista contdbil, as fontes proprias estariam cobrindo de [72 a 83%] das
aplicagdes de recursos. Além disso, € bastante relevante o indice de cobertura do

permanente com recursos proprios [0,792701], conforme Tabela 41.
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Finalmente, apresentaremos os valores estimados para o custo de capital
estabelecido pelo Unibanco (2001). Todavia, para enriquecimento de nossas
discussdes, apds exposi¢do de cada argumentacio, ficamos bastante interessados
nas vdrias possibilidades de valores que poderiam surgir a partir das mesmas
premissas metodoldgicas estabelecidas em sua anélise.

A Tabela a seguir apresenta uma simulacdo dos possiveis valores
seguindo um grau especifico de alvancagem por periodo e possibilidade da
ocorréncia, ou nao, do risco pais estar afetando as empresas de energia.

As simulagdes para o custo de capital consideraram duas varidveis
significativas, mas que requerem ainda muito esclarecimento em termos de
comportamento. A primeira relaciona o beta ao nivel de endividamento das

empresas, e a segunda reconhece o prémio de risco pais como risco sistémico.

TABELA 42 Simulagdes do custo de capital de acordo com a flexibilidade nas

hipéteses e tipos de varidvel utilizada no modelo.

Custo de Capital Préprio do Setor de Energia

Unlevered Firm Cost 1996 1997 1998 1999 2000

Cost of equity (USD) - % 14,09% 12,71% 13,90% 15,60% 14,11%
Cost of equity (BRL) - % 21,05% 16,70% 14,01% 22,58% 21,07%
Cost of equity without Country 10,06% 9,96% 8,96% 9,26% 9,66%

risk premium (USD) - %
Cost of equity without Country 16,77% 13,86% 9,07% 15,86% 12,42%
risk premiun (BRL) - %

Levered Firm Cost 1996 1997 1998 1999 2000

D/(D+E) - % 0,2746 0,2138 0,4412 0,36743 0,3749
Levered beta 0,7262 0,6974 0,7903 0,75412 0,76093
Cost of equity (USD) - % 15,55% 13,62% 16,44% 17,97% 16,12%
Cost of equity (BRL) - % 22,60% 17,65% 16,56% 25,09% 19,04%

Cost of equity without Country 10,76% 10,48% 10,04% 10,12% 10,57%
risk premium (USD) - %
Cost of equity without Country 17,5% 14,4% 10,2% 16,8% 13,3%
risk premium (BRL) - %

Fonte: parametros extraidos da pesquisa Unibanco (2001)

Observe que, em nossa andlise tomamos como base as informacdes

referentes aos anos de 1996 a 2000. Interessa, no entanto, ajustar esses dados
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para os anos mais recentes. Assim, das varidveis causais anteriores avaliamos
que, Caeteris Paribus, apenas a mudanga do risco pafs seria intertemporalmente
dinamica. Grosso modo, isso permite que os dados sejam recalculados de acordo
com o0 EMBI+ Brasil do JP MORGAN.

Como justificativa entendemos que a avaliacdo inicial do Unibanco
partiu de fundamentos de longo prazo com estimativas de 10 anos conforme a
tabela [38]. Mesmo que suas estimativas sofram oscilagdes por causa da taxa
interna de juros, para atualizag@o dos valores, concordamos que o risco pais seria
entdo, o principal elemento que pudesse influenciar durante todo o periodo da
andlise.

A Tabela 43 relaciona a evolucdo do risco pais de 1998 a 2005, das

principais economias da América Latina:

TABELA 43 EMBI Emerging Markets Bond Index.

Ano Argentina Brasil Colombia Equador Peru Venezuela ~ América
Latina
1998 600,6 800,4 - 1091,2 572,8 967,8 700
1999 7229 1037 615 2648,5 603,6 1052,3 854,3
2000 638,4 716,2 646,2 3156,9 534,7 864.,2 656,5
2001 1561,5 891,9 598 1381,8 651,5 915,3 886,6
2002 5741,7 13724 705,6 1443 615,6 1045,3 995
2003 5559,9 836,5 509,7 1187,8 428,7 1004,6 724
2004 5097.8 589,6 4393 796,6 3729 657.8 566,2
2005 4980,6 520,8 440,3 700,4 370,3 498 5441

Fonte: Osservatoriofrancocornero (2007).

Em esséncia, os paises da América Latina, com excec¢do da Argentina,
tiveram uma reducdo do excedente pago em relacdo a rentabilidade garantida
pelos bonus do governo norte-americano. Atualmente, o risco Brasil situa-se em
patamares recordes de baixa atingindo um nivel de 172 pontos, conforme dados

de 27/03/2007 da revista Exame. Considerando esse novo patamar, o custo do

291



capital, de cada ano, pode ser trazido a valores mais recentes de risco (Tabela

44).

TABELA 44 Custo do capital trazido a valores mais recentes de risco

Custo de Capital Préprio Setor de Energia
Valor Ajustado para Risco Pafs em 2007 com nivel de 172 pontos

1996 1997 1998 1999 2000
Unlevered Firm Cost 17,89% 14,94% 10,12% 16,97% 13,49%
Levered Firm Cost 18,84% 15,64% 11,51% 18,15% 14,68%

Fonte: dados da pesquisa.

Essa constatacdo remete a investigacdo da dindmica do custo de
oportunidade do capital. Fica claro que em comparagdo com os anos da
pesquisa, seus novos valores foram ajustados para baixo apenas pela influéncia
de uma varidvel. Portanto, de acordo com a razoabilidade das premissas
envolvidas, poder-se-ia indagar sobre as possiveis variacdes intertemporais
desse custo, o que resultaria em problemas de “super” ou ‘“‘subavalia¢des” dos

projetos de investimentos.

e Estudo 3. O terceiro estudo privilegia as questdes relacionadas ao
risco regulatério na abordagem do custo do capital. O objetivo era
realizar uma andlise comparativa entre o retorno estimado e
resultados das distribuidoras de energia no Brasil, Chile, Argentina e
EUA. Seus principais resultados ja foram re-examinados e
amplamente discutidos na secd@o 2.2.3. Todavia, serd nosso interesse,
abordar sobre a metodologia de estimativa do custo de capital

apresentadas naquele texto.

Em suas avaliacdes, Rocha et al. (2006) envolveram diversas

consideracdes sobre o modelo de risco, o mercado de referéncia, a periodicidade
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das séries, além dos diversos riscos assimétricos adicionais, tais como O risco
pais, o regulatério e o de crédito. Semelhante ao método do Unibanco, as
variantes do modelo também aproximam a resolu¢do normativa nimero 234, de
31 de outubro de 2006 da ANEEL*" que sugere uma abordagem para o CAPM
na apuracdo da taxa de risco. De acordo com essa resolugdo, o modelo de custo

do capital proprio pelo CAPM encontra-se expresso da seguinte forma:

rp=r1f+Bp(rm—rf )+rr+rb+rc 37

Onde:

e rp é o custo do capital préprio;

e 7f alivre de risco;

e Bjp € o beta desalavancado e realavancado pela estrutura de capital
regulatdria;

e (rm-rf) € prémio de risco de mercado americano

e rré o prémio de risco regulatério

e rb é o prémio de risco Brasil

® rcé o prémio de risco cambial

Na equacdo precedente foram incorporados prémios de riscos adicionais
associados aos riscos “especificos” do pais e do setor. Correspondem,
respectivamente prémio de risco regulatério, ao prémio de risco pais, ao prémio
de risco cambial. Com relag@o ao ativo livre de risco, os autores se espelharam

no rendimento do bonus do governo do EUA [Treasury constant maturities)

213 Esta norma estabelece os conceitos gerais, as metodologias aplicdveis e os procedimentos
iniciais para realiza¢do do segundo ciclo de realizacao das concessiondrias de servi¢o publico de
distribuicao de energia elétrica. Disponivl em: ANEEL (2007).
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com vencimento de 10 anos que tem uma duration’” de aproximadamente 8
anos. Para o periodo de referencia, foram utilizados os valores das médias
didrias com bdnus e vencimento de 10 anos, apurada desde 1995.

O valor do prémio de risco de mercado foi calculado a partir da
diferenca entre os retornos médios da taxa livre de risco e do indice Standard &
Poor’500. Esse indice é composto pelas 500 maiores empresas negociadas na
bolsa de Nova lorque. Geralmente se recomenda a série histérica mais longa
encontrada.

Para a estimativa do beta, a resolu¢do normativa nimero 234, de 31 de

outubro de 2006 da ANEEL?" recomenda os seguintes passos:

a) Cailculo do Beta alavancado para a amostra de empresa, geralmente,
das empresas americanas de distribuicio de energia elétrica dos
EUA.

b) 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 o Beta
associado do negdcio.

c) Calculo da média dos Betas desalavancado ponderado pela
participacdo dos ativos das empresas no total de ativos da amostra,
cujo resultado chamar-se-4 de Beta desalavancado do setor. E,
realavancagem do Beta desalavancado do setor, usando-se a
estrutura de capital estabelecida sob o enfoque regulatério mais

uma aliquota de [34%] de impostos, composta de [25%] da aliquota

24 Duration: 1) Medida de risco que analisa a sensibilidade do valor de um ativo ou de uma
carteira de renda fixa a variacdo da taxa de juros. 2) medida em niimero de anos - no valor de um
ativo de renda fixa que resulta da mudanga de 1% (ou 100 pontos-base) nas taxas de juros.

215 ANEEL (2007).
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do Imposto de Renda de Pessoa Juridica e [9%] de Contribuig¢do

Social Sobre o Lucro [CSLL].

O 6rgao regulador também sugere uma média dos dltimos cinco anos
para estimativa tanto do beta alavancado, quanto para o beta desalavancado.
Quanto a consideragdo do risco cambial, esta estaria relacionada as
movimentagdes financeiras que envolvam troca de moeda, ou em circunstancia
do desequilibrio da taxa de cAmbio. Para estimacdo do risco regulatério, t€m-se
como base as diferengas entre os betas das empresas Inglesas, cujo modelo de
regulacdo € dada pelo price-cap, e das empresas americanas com regulagdo por
taxa de retorno. Neste caso, a diferenca entre os dois betas estd vinculada
justamente ao regime regulatério.

A construgdo desse cendrio de risco estaria relacionada ao
reconhecimento do regime de regulagdo por pre¢co maximo como mais arriscado
que o regime de regulacdo por taxa de retorno adotado nos EUA. Por sua vez, o
regulador relaciona o risco brasileiro ao risco regulatério da Inglaterra. E
possivel perceber que em conseqiiéncia do modelo de regulacdo 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 das explicacdes plausiveis para o elevado custo de
capital do setor estaria significativamente relacionada aos riscos adicionais,
avaliados como ndo diversificdveis, contidos na equagao 37.

Em nossa hipétese considera-se que além desses riscos, algumas
incongruéncias tais como problemas de ancoragem e expectativas racionais
ajustadas por suposicdes subjetivas, na aplicacdo do modelo CAPM devam
influenciar nas estimativas de risco. Outras hipdteses seriam as incertezas

macroecondmicas e o problema das expectativas heterogéneas. Naturalmente,
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esses elementos estariam diretamente relacionados a dindmica do mercado, as

variacdes econdmicas, e as mudancgas regulatdrias, entre outros.

4.4.2.1 Resumo das estimativas do custo de capital no setor elétrico

Neste ponto, serd apresentado uma sintese dos principais valores,

periodos e metodologias das estimativas de custo de capital encontrada por esta

pesquisa. Seus resultados sugerem que essas diferencas estariam relacionadas

tanto aos pressupostos rigidos aplicados no modelo de preficicacdo de ativos,

quanto a subjetividade contida em cada andlise (Tabela 45).

Como podemos perceber, o custo do capital sofreu variacdes em

conseqiiéncia das aplicagdes de pressupostos metodoldgicos sobre o valor

esperado das varidveis que compde o modelo e ao periodo da anélise. Essa

constata¢ao nos remete a necessidade de investigacdo da dindmica intertemporal

desse custo, além de outras prioridades de cunho comportamental na avaliagdo

das expectativas.

TABELA 45 Diferentes abordagens para os

valores estimados do custo de

capital
Fonte Principais Variaveis e Periodo/Valores
Suposicoes
ANNEL Risco Pais, Referéncia, ANNEL, 2002:
(2002) Risco cambial e Capital Préprio: 17,47% nominal
(Tabela 1) Risco regulatério Capital Préprio: 14,12 real [aprox.]
WACC Nominal: 13,93%
EPE WACC real: 11,26%
(2006) Referéncia, EPE, 2006:
Capital proprio: 13,2% real
WACC real: 10,91%
Unibanco (2001) Risco Pais Referéncia 1996-2000, ajustado para 2007:
Beta desalavancado da  Capital Proprio:
empresas de energia do Canadd Unlevered Firm Cost: 17,86-13,49% real
Paridade relativa do poder de Levered Firm Cost: 18,84-14,68% real
Compra [PPP]
Continua...
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TABELA 45 Continuagdo.

Fonte Principais Variaveis e Periodo/Valores
Suposicoes
Rocha et al. (2006) | Risco Regulatério [0-2,5%]. Referéncia 2006:
Risco Pais Capital Préprio: 16,08-18,58% nominal
Risco de crédito [para cilculodo WACC Nominal: 14,05-15,49%
WACC] WACC real: 11,21-12,52%

Silva et al. (2004) Média ponderada pelo Volume Referéncia 2002: 11,0% real
de Negociacdo e Estimador de
Ajuste proposto por Scholes &

Williams (1977)
Dados divulgados Carteira de Mercado e Rf: Referencia2007:
pelo mercado IBrX/Selic Capital Préprio: IBrX: 16,78 % real
(2006-2007) Ibovespa/Selic Ibovespa: 16,57% real

Fonte: Dados da pesquisa.

Em vista das divergéncias surgidas, em parte por questdes
comportamentais de varidveis de escolha e perspectivas viesadas, nas
estimativas de cdlculo, achamos pertinente também testar a sensibilidade da
mudanca percentual dessa taxa para um conjunto de investimentos reais no setor.

Para tanto, incorporamos a nossa andlise o modelo de cdlculo para
projetos de expansdo, denominado Custo Incremental Médio de Longo Prazo
(CIMLP) que geralmente € utilizado em investimentos na 4rea de transmissao.
Nesse aspecto, acreditamos que essas comparacdes deverdo direcionar

discussdes futuras para a aplicacdo do modelo CAPM na industria de energia.

4.4.3 Aplicacao das estimativas em investimentos reais
Resumidamente, o CIMPL ¢é uma metodologia que calcula as
indivisibilidades por meio dos custos de atualizacdo dos investimentos e o0s

L. - 216
acréscimos atualizados da demanda

. Na verdade, seria uma estimativa para o
custo marginal, representada pelo custo médio de expansdo das obras por kW

solicitado.

216 Esse principio é semelhante ao principio da atidividade dos métodos de desconto de fluxos de
caixa.
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Geralmente ele é obtido com base no planejamento de obras de cada
nivel de subtransmissdo e nos acréscimos de carga correspondentes. Ambos sdo
previstos para um horizonte minimo de cinco anos. Normalmente, estas
estimativas se utilizam de dados do plano decenal de expansdo.

Os principais pardmetros do modelo para intervalo de tempo pré-

determinado em [0,T] e sua expressdo formal sdo apresentadas logo a seguir:

® ], —investimento no ano j;

o AD i- acréscimo de demanda no ano j;

® |- taxa de atualizacdo monetdria;
e CMEX - custo médio de expansdo, por kW adicional de demanda,

das obras necessdarias ao atendimento do mercado;
Se o CM for constante no intervalo [0,T], teremos:
1;=CMEX *AD;
Calculando o valor presente para o periodo [0,T] dos investimentos:

L1, _ 3 CMEX*Ap,

: 38
j§0(1+i)’ i (1+i) %)

E, se CMEX também for constante, podemos obter as expressdes a

seguir:

T : T AD:
s Ui _oympx 320

. 39
i=o(1+i) j=o(1+i)’ &)
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ou;

L 1
< \j
CMEX = 1—0(]+z) _ Ivp (40)
r AD;  Dwp
j=o(1+i)

O Custo Médio da Expansio (CMEX) é, portanto equivalente ao
montante de investimento [I] necessario ao atendimento de uma unidade
adicional de demanda durante o periodo de vida util das instala¢des, ou periodo
de exploracdo do bem.

O passo seguinte consiste em transformar o investimento unitdrio numa
série anual equivalente. Utiliza-se, como metodologia, uma taxa de remuneragao
para os seus investimentos, considerando os respectivos prazos de vida util
aplicados ao fator de recuperagdo de capital (FRC), mais uma taxa anual de

operacdo e manutengdo [T.] para defini¢do do CIMLP.

CIMPL = CMEX *[ FRC(i,n)+Te | (41)

4.4.3.1 Resumo metodologico de aplicacao das estimativas

As bases para cdlculo do CIMPL sdo: (1) o programa de investimento da
Subtransmissiao — Plano Decenal, (2) o Plano de Investimento da Distribui¢ao, e
(3) a Previsao de Fluxo de Carga associado ao Investimento.

Na prética, geralmente os investimentos sdo subdivididos de acordo com
a Tabela 46.

Resumidamente, os requisitos basicos do modelo sdo: (1) cédlculo do
CMEX ou montante de investimento necessario ao atendimento de uma unidade

adicional de demanda, (2) taxa de remuneragdo para investimentos [custo do
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capital], e (3) transformacdo na série equivalente anualizada dos investimentos

unitarios.

TABELA 46 Planejamento sobre os acréscimos marginais de expansao

Custos Marginais de Expansido de Rede — Periodo 2003 a 2012

Nivel Acrécimo de Investimento Investimento Custo Incremental
Mercado Atualizado Marginal no Médio de Longo
Beneficiado, R$x1000 periodo Prazo CIMLP

atualizado (MW) (R$/kW .ano) (R$/kW .ano)

AT 138,0 Kv

AT 69,0 kV

AT/MT 13,8 kV

MT URBANO

MT RURAL

BT URBANO

BT RURAL

A partir do exposto, introduziremos uma simulagdo com dados
hipotéticos, para um sistema tipico de 138 kV, logo apés aplicaremos dados

reais. Assim, a descri¢do desse caso sugere-se o seguinte:

Ano Investimento US$ 1.000 Acréscimo deFluxo (MW)
2006 40.500 80
2007 21.000 70
2008 38.200 80
2009 19.000 85
2010 8.200 70

Se considerarmos uma taxa de desconto de [10%] ao ano, o

investimento marginal atualizado (Ivp) para os dados anteriores serd de:

40.500 21000 38.200 19.000 8.200
- T ER : T s
LI 1,1 11 L1 L1

Ivp =US $100.940.000

Ivp * 1000
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Quanto ao acréscimo de mercado beneficiado, ou variacdo da demanda

atualizada em (MW) podera ser extraida conforme o célculo a seguir:

+ + +
L1 11> 1P L1 Lr

[80 70 80 85 70
Dvp = +

Dvp =292MW

Agora, para o célculo do custo médio de expansdo teremos os seguintes

resultados:
CMEX = Ivp/ Dvp =US $340,57 / kW

Se considerarmos uma vida util de 30 anos, a mesma taxa de

remunera¢do do capital ao ano, logo teremos:

FRC(10%,30)=0,10608

E finalmente, para ilustrar melhor esse exemplo, supomos ainda que a
taxa de operacdo e manutencdo do sistema seria de [2%]. Assim, teremos o0s

seguintes valores para o CIMLP:

CIMPL =US $340,57 *(0,10608+ 0,02 )
CIMPL=US$%40,13/ kWano

Portanto, para nossas estimativas do CIMPL iremos alternar entre as

diferentes taxas ou custo de oportunidades do capital encontradas nesse estudo.
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Quanto as planilhas originais do modelo serdo apresentadas em anexo. Cabe
observar que o modelo de calculo partiu dos dados originais da Stilb Consultoria
e Engenharia, com dados fornecidos no Curso de Tarifas no Novo Modelo do
Setor Elétrico (CTSE), orientagdes em sua home-page [www.stilb.com.br], além
de didlogo proforma com alguns consultores.

Os principais parametros utilizados em nossa andlise estdo resumidos no

Quadro 16.

QUADRO 16 Principais parametros para cilculo do CIMLP

Taxa de Desconto”': i (%)

Vida Util das Obras: n (anos)

Fator de Recuperacdo de Capital (FRC )

Taxa de Exploracdo: Te (%)

4.4.3.2 Analise comparativa das estimativas do custo de capital

As préximas simulagdes partiram do modelo de Cilculo do Custo
Incremental de Médio de Longo Prazo (CIMPL) para linhas de transmissdo e
transformacdo de 138 kV com vida util de 25 anos para investimento com
referencia 2002-2008.

A Tabela 47 fornece dados indiscriminados, para a construcdo de uma
escala de risco. Note-se que, as pequenas variagdes no custo marginal do
investimento fornecem, simultaneamente, um aumento no montante dos gastos
de capital, pela modalidade do CIMLP a uma velocidade proporcionalmente

mais acelerada do que essa remuneracao.

TABELA 47 Calculo do Custo Incremental de Médio de Longo Prazo [CIMPL]

Escala % do Custo CMEX R$/kw CIMLP R$/kW Montante no final
do Capital de 25 anos R$/kW
1 189,22 4,81 242,66178
2 190,43 5,95 312,4206
Continua...

217 Os valores de i serdo extraidos da tabela [43].
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TABELA 47 Continuagéo

Escala % do Custo CMEX R$/kw CIMLP R$/kKW Montante no final
do Capital de 25 anos R$/kW
3 191,62 7,17 401,20973
4 192,82 8,49 514,02656
5 193,99 9,88 656,91899
6 195,16 11,36 837,60149
7 196,32 12,92 1065,5136
8 197,47 14,55 1352,3684
9 198,61 16,25 1712,63
10 199,74 18,01 2164,1242
11 200,86 19,83 2728,7763
12 201,97 21,71 3433,503
13 203,08 23,64 4311,4985
14 204,17 25,62 5402,7294
15 205,25 27,65 6756,615
16 206,32 29,71 8433,174
17 207,38 31,82 10505,42
18 208,44 33,96 13062,649
19 209,48 36,13 16211,254
20 210,51 38,34 20081,858

Fonte: Dados da pesquisa.

A seguir, iremos comparar os dados dessa tabela construida com as

diferentes taxas descritas na Tabela 45.

R$ CIMLP R$/KW versus Escala do Custo de Oportunidade
45 4 y =1,7839x + 1,1593
Unibanco R? = 0,9928
40 - B_"I‘d(’ls Levered Firm .
. . livulagos _
i Risco Pais lbov/Selic O o148
35 [6%] 16,57 \
+ CIMLP
30 1 Taxa Livre de \ R$/kW
Risco
25 - Brasil [13,0%] IPEA — (L(i:r:(:ATP
f Nominal:
20 4 L:x;isl_clc\:re 16,08-18,58% R$/KW)
EUA
IPEA
15 A \ Real [IPCA]: Margem de Risco
* SILVA et 11,89-14,48 Regulatério de 2,5%
10 \ al. (2004)
1% Margem de Risco
5 szgpuf"@a Regulatério de 2,5%
o ; ; ; ‘ o
(0] 5 10 15 20 25

GRAFICO 44 CIMLP R$/kW versus Escala do custo oportunidade
Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme pode ser observado no Grifico 44, os diferentes valores da
remuneragdo estimada do capital foram distribuidos em forma de escala. Assim,
foi possivel perceber que duas categorias de risco tém influenciado para o
aumento do custo de capital préprio no setor: o risco pais e o risco regulatorio.

Por meio da estatistica de regressao, a tendéncia linear, foi nos fornecido
um dado extremamente relevante em termos de andlise. Observe que o
coeficiente angular calculado representa o porcentual na taxa que provocaria
uma variacdo para mais ou para menos nos custos de reposicdo dos ativos em
torno de 1,7839 R$/kW. Assim, se considerarmos um investimento de 10
milhdes de kW, cada variacdo percentual na taxa estimada, equivaleria ao um

aumento aproximado de R$ 17.839.000,00%'®.

Efeito da Capitalizagdo por Pontos % de Acréscimo no Custo de
Capital
[CMEX no Final 25 anos]

25000
y = 204,83e%%%%%
R® = 0,9994
20000
< Montante no
final de 25
15000 anos R$/kW
— Expon.
(Montante no
10000 final de 25
anos R$/kW)

5000

T %
(o] 5 10 15 20 25

GRAFICO 45 Efeito de capitalizacio por pontos % de acréscimo no custo de
capital
Fonte: Dados da pesquisa

Do Grifico 45 observa-se que a fungdo crescente do custo de expansio

(CMEX) obedece a um ajuste exponencial conforme equacgdo plotada no mesmo.

218 ¥ importante salientar que néio se estd considerando os efeitos da capitalizagdo. Algo que
podera ser mais bem examinado no grafico 45.
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Essa relagdo de sensibilidade nos custos de longo prazo é fundamental, pois
representa o aumento em funcdo da variagdo do custo de capital ajustado ao
risco.

Utilizando o mesmo gréfico para andlise, podemos também extrair um
importante resultado védlido para investimentos no setor de energia elétrica.
Nesse caso, € possivel demonstrar que as variacdes do Custo Incremental Médio
de Longo Prazo seriam proporcionalmente crescentes ao custo de

219

oportunidade” ", desde que, os custos relativos dos fatores permanecessem

constantes. A partir dai, teriamos a seguinte relagao:

ACMEX = —ACIZkP Lo (42)

Onde,

® ACMEX = variagdo do custo médio de expansdo
® ACIMPL = variagdo do custo incremental de longo prazo
e Ak = variacdo do custo de oportunidade do capital

® a =coeficiente de crescimento exponencial

Seguindo com nossa andlise, iremos entdo considerar a suposi¢ao inicial
em que o custo incremental seja rigorosamente previsivel sob a premissa de
mundo sem risco. Nessas condi¢des, o custo médio de expansdo seria acrescido
apenas por uma taxa livre de risco equivalente ao um titulo de renda fixa. Assim,

pela abordagem do CIMLP teriamos os seguintes resultados:

219 Em outras palavras, o CIMLP cresceria a taxas cada vez mais aceleradas.
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Custo Incremental de Longo Prazo, por Obra
(lvp)/(Dvp) - R$/kW.ano. Taxa de Referéncia Rf

[USA]: 6% a.a.
0 T TP T T T T T T T TR T T T T T TR T T T
48 }\90’ / \@9& /;d\np@ S & nv.oé\\,.oé /'\

ST TA Y
N—

\|
|

GRAFICO 46 Custo incremental de longo prazo.

Investimento Marginal no Periodo Tx.6% Rf.USD
CMEX =1Ivp/Dvp (R$/kW) 195,16
CIMLP (R$/kW.ano)

CMEX *(FRC + Te ) (11,36)

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela anterior mostra os célculos do CMEX e do CIMPL para uma
de 6% a.a. Essa taxa corresponde a taxa livre de risco, aproximada, para o
mercado americano. Se aplicarmos, em vez disso, qualquer outro ativo de renda
fixa tal como a poupanca [7,29 a.a.] ou a CDI descontada a inflagdo [7,33%],
conforme valor encontrado em Silva (2004), teriamos a seguinte variacdo no

CIMLP.
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Custo Incremental de Longo Prazo, por Obra
(lvp)/(Dvp) - R$/kW.ano. Taxa de referencia:
Rf: 7,29% a.a.
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GRAFICO 47 Custo incremental de longo prazo.

Investimento Marginal no Periodo Tx.7,29% Rf.USD
CMEX =1Ivp/Dvp (R$/kW) 196,65
CIMLP (R$/kW.ano)

CMEX *(FRC + Te) (13,39)

Fonte: dados da pesquisa.

Observe-se que um aumento relativo de [21,5%] na taxa livre de risco,
provocou 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. Por exemplo, considerando um risco
pais de 600 pontos, a taxa livre de risco seria estimada em [13%]. E, os novos

valores para o CIMLP ficariam em:
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Custo Incremental de Longo Prazo, por Obra
(lvp)/(Dvp) - R$/kW.ano. Taxa de Referéncia Rf
[USA] + Risco Brasil: 13% a.a.
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GRAFICO 48 Custo incremental de longo prazo

Investimento Marginal no Periodo Tx.13% Rf.USD
CMEX =1Ivp/Dvp (R$/kW) 203,16
CIMLP (R$/kW.ano)

CMEX *(FRC + Te) (23,65)

Fonte: dados da pesquisa

A questdao do risco Pais é outro assunto que merece nossa atencdo. A
principal discussdo envolveria os argumentos em torno dos fundamentos da
economia brasileira, e se haveria ou nio correlagdo ao Risco Brasil (Garcia &
Novaes Filho, 2004).

Por exemplo, se adotarmos a hipdtese da ndo diversificacdo, estaremos
admitindo que os riscos associados a gestdo de politica econdmica ndo sejam
também diversificaveis, entdo deveriamos esperar uma queda no risco pais
devido a melhora dos fundamentos econémicos. Neste caso, o custo de capital

do setor seria sensivel as mudancas na politica econdmica.
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Por outro lado, pelo argumento da diversificacdo o Risco dos papéis da
Divida seria independente da melhoria de fundamentos™’. Cabe ressaltar que,
sob qualquer uma das hipéteses o custo de capital, ainda sim, seria dindmico.

Ao considerar o efeito regulatério na taxa, o custo de oportunidade do
capital “real” passaria para [14,48%], de acordo com estimativas da taxa
nominal ajustada pela inflagdo prevista.

Quanto ao seu valor nominal, este permaneceria em torno de [18,58%]
com dados extraidos do texto de discussdo 1153 do IPEA, Rocha et al. (2006),
incluindo o risco regulatério de [2,5%]. A seguir apresentaremos seus resultados

para ambas as taxas.

Custo Incremental de Longo Prazo, por Obra (lvp)/(Dvp) -
R$/kW.ano. Taxa de referencia: Rf + Risco pais + Risco
Regulatoério [IPEA]: 14,48% a.a.
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GRAFICO 49 Custo incremental de longo prazo.

Investimento Marginal no Periodo Tx.14,48% USD
CMEX = Ivp/ Dvp (R$/kW) 204,77
CIMLP (R$/kW.ano)

CMEX *( FRC + Te ) (26,60)

Fonte: dados da pesquisa

220 Das literaturas existentes que visdo explicar as variagdes do risco pais. Parte atribui papel
destacado a varidveis que buscam medir o apetite para os investidores globais. Outra parte, porém,
encontra papel significativo para os fundamentos domésticos (Garcia & Novaes Filho, 2004).
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Note-se que pela taxa real esses valores seriam ainda maiores do que a
situacdo anterior. Os efeitos cumulativos do prémio de risco podem ser
nitidamente observados no CIMLP. Assim, dadas as condi¢des de risco Pais e
Regulatério, haverd um aumento real de [134%] ao ano, impulsionado pelo
aumento do Fator de Recuperacio de Capital (FRC).

Do ponto de vista nominal os valores se tornam mais expressivos,
levando o CIMLP a se posicionar [210%] acima da taxa livre de risco.

Resumidamente, devemos considerar ainda, que as divergéncias entre o
valor exato e o valor mais preciso se daria por problemas informacionais, ou
como preferir: “assimetria de informacao” entre os érgaos regulamentadores, 0s
gerentes e acionistas da industria de energia elétrica.

Além disso, as diferengas nas visdes de rentabilidade do acionista versus
equilibrio social e controle dos precos de monopdlio do regulador versus
estratégia expansdo de mercado dos gerentes de negdcio contribuem para o
aumento da amplitude do valor mais preciso na taxa de risco. Assim defendemos
que, se existem opinides divergentes nos sistemas de precos, até certo grau,

também influenciaria na depuracdo do custo de capital do setor.

Custo Incremental de Longo Prazo, por Obra (lvp)/(Dvp) -
R$/kW.ano. Taxa de referencia: Rf + Risco pais + Risco
Regulatério [IPEA]: 18,58% a.a. nominal
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GRAFICO 50 Custo incremental de longo prazo
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Investimento Marginal no Periodo Tx.18,58% USD

CMEX = Ivp / Dvp (R$/kW) 209,04
CIMLP (R$/kW.ano) (35,22)
CMEX *( FRC + Te )

Fonte: dados da pesquisa.

Em tltima andlise, utilizamos os dados do Unibanco ajustado ao nivel
de risco mais recente e ao grau de alavancagem. Isso ilustra mais uma vez a
dindmica do custo do capital.

De acordo com o teorema Il de Modigliane & Miller (1958) o risco do
acionista seria afetado pela mudanca na estrutura financeira. Uma vez que as
empresas tenham mais dividas, os credores provavelmente aumentariam sua taxa
de retorno. Assim, quanto maior a alavancagem da empresa, maior o risco. Isto é
chamado pelos economistas de principio de risco crescente.

Imagine-se que para as empresas menos arriscadas [desalavancadas] o
custo do capital proprio mais adequado teria um prémio de risco calculado pelo
beta desalavancado. De outro modo, para investimentos que apresentem risco
financeiro, o beta alavancado seria o mais adequado. Vejamos a seguir o valor

do custo do capital para uma estrutura média (cf. Tabela 39):

Custo Incremental de Longo Prazo, por Obra
(Ivp)/(Dvp) - R$/kW.ano. Taxa de referencia:
Beta Alavancado : 18,84% a.a.
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GRAFICO 51 Custo incremental de longo prazo.
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Investimento Marginal no Periodo Tx.18,84% USD

CMEX = Ivp / Dvp (R$/kW) 209,31
CIMLP (R$/kW.ano)
CMEX *( FRC + Te) (35,78)

Fonte: dados da pesquisa.

Esses valores citados representariam ainda, o nivel de CIMPL para um
custo do capital ajustado ao risco pais em 172 pontos a partir do ano de 1996,
veja a tabela 43. Considerando o ano de 2000, o custo de referencia em 2007
seria de [14,68%] para a taxa alavancada. Em comparag¢do 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 foi avaliado em 900 pontos com impacto no

CIMLP de:

Custo Incremental de Longo Prazo, por Obra
(lvp)/(Dvp) - R$/kW.ano. Taxa de referencia:
Beta Alavancado : 22,60% a.a.
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GRAFICO 52 Custo incremental de longo prazo.

Investimento Marginal no Periodo Tx.22,60% USD
CMEX = Ivp/ Dvp (R$/kW) 213,15
CIMLP (R$/kW.ano)

CMEX *(FRC + Te ) (44,21)

Fonte: dados da pesquisa.
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Ressaltamos que sobre o efeito dessa taxa estdo inclusos o risco pais
mais o efeito da divida. Isso representa um prémio de risco na ordem de 289%,
aproximado, acima do ativo livre de risco no CMEX.

Observe que geralmente os betas de divida de grandes empresas de
primeira linha sdo, tipicamente, préximos de zero. No entanto, beta = 0 é a
suposicdo correta para a divida de curto prazo [desde que isso ndo seja cronico,
tal como acontece com empresas que se encontra no “Efeito Tesoura”]. Nao
seria realista para as obrigagdes de prazos mais longos. Por exemplo, os betas
para as letras do Tesouro de longo prazo e as obrigacdes de corporativas nos
anos 80 e 90 estiveram na casa de 0,4 (Brealey & Myers, 2006).

Agora, considerando-se que o 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 préprio. Desse modo, pode-se dizer que™':

PL

D
ﬂativos = ﬂdz’vidu 7 + capital- proprio % (43)

Para verificarmos essa situacdo, utilizaremos em seguida a equacio
precedente para estimar os valores de Beta do endividamento médio das

empresas de energia elétrica.

1996 1997 1998 1999 2000
Beta Capital Préprio 0,7262 0,6974 0,7903 0,75412 0,76093
Beta da Divida®? 0,3029 0,2887 0,3816 0,36189 0,35833
Beta dos Ativos
(Unlevered beta Canada) 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61

Fonte: Unibanco (2001).

2! Braley & Myers (2006).
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Focando novamente ao caso do CIMLP, note-se que, sem os efeitos da

alavancagem, os custos seriam de [17,86%] no valor maximo e [13,49%] no

minimo, conforme ajuste pelo EMBI.

Custo Incremental de Longo Prazo, por Obra
(lvp)/(Dvp) - R$/kW.ano. Taxa de referencia:
Beta Desalanvancado : 17,86% a.a.
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GRAFICO 53 Custo incremental de longo prazo.

Investimento Marginal no Periodo Tx.17,86% USD
CMEX =1Ivp/ Dvp (R$/kW) 208,36
CIMLP (R$/kW.ano)

CMEX *(FRC + Te ) (33,67)

Fonte: dados da pesquisa.

22 Ap6s os impostos.
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Custo Incremental de Longo Prazo, por Obra
(lvp)/(Dvp) - R$/kW.ano. Taxa de referencia:
Beta Desalanvancado : 13,49% a.a.
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GRAFICO 54 Custo incremental de longo prazo.

Investimento Marginal no Periodo Tx.13,49% USD
CMEX =1Ivp/ Dvp (R$/kW) 203,70
CIMLP (R$/kW.ano)

CMEX *(FRC + Te ) (24,62)

Fonte: dados da pesquisa.

Consideracoes importantes em relacio as simulacoes apresentadas:
em finangas modernas duas abordagens sdo frequentemente utilizadas pelas
empresas para se aplicar os métodos de fluxo de caixa descontado: [1] uma que
leva em conta o risco ajustado pelo numerador da expressdao do VPL, [2] e outra
em que o risco se ajusta através do denominador.

O primeiro método corresponde ao da equivalente-certeza, do qual
representa a probabilidade de entradas de caixa, considerando os diversos fatores
de risco e a percep¢do do negécio da empresa. Uma melhor formalizacdo desse

critério serd representa pela equacdo a seguir:

I g, FC
vpL=y -4t

-1,, (44)
z=1(]+)”f)t
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onde:

e q,=fatorde ECnoanot(0< ' <1);
® FC,=entradas operacionais de caixa no ano t;
e rf =taxa livre de risco;

e | =investimento inicial.

Quanto maior o risco atribuido para os fluxos de caixa de um

determinado projeto, menor serd o fator ¢, utilizado, e maiores sdo as suas

chances de rejeigdo. Observe-se que para defini¢do do valor de @, geralmente

se faz referéncia a fun¢ao utilidade do tomador de decisdo.

Neste aspecto, surgem trés casos especiais de comportamento: (1)
aversdo ao risco, quando se atribui maior peso as perdas em relacdo aos
possiveis ganhos; (2) neutralidade ao risco, cujas preferéncias independem do
perfil de ganho ou perda suportada em um projeto de investimento; e (3)
preferéncia pelo risco, associada as rentabilidades crescentes [ou perdas]*>.

Das varidveis que comportam o sistema de preferéncias dos
administradores e/ou investidores, a aversdo ao risco € mais predominante e isso
vem a justificar o raciocinio em termos de equivalente-certeza, no dmbito da
avaliacdo dos investimentos (Galesne et al., 1999).

Todavia, as mudltiplas conseqiiéncias de cada decisdo e as possiveis
restricdes dos investimentos em situacdo adversas, tornariam mais complexas as

diferentes aplicacdes desse critério. Portanto, normalmente as empresas t€ém

preferido as metodologias de desconto ajustada ao risco.

223 Neste trabalho nfo serd dado tratamento especifico sobre a funcdo utilidade. Para maiores
detalhes recomenda-se: Raiffa (1968) e Pindyck & Rubinfeld (2002).
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De fato, elas resultam em um enfoque mais pratico, além de mais
elegante. Assume-se, neste caso, uma taxa de retorno que deve ser obtida em
determinado projeto, para compensar os acionistas da empresa pelo risco que
estdo incorrendo ao aceitar um projeto de investimento.

Essa taxa seria suportada pelos mesmos pressupostos ja discutidos no

item 2, e sua aplicag@o serd dada pela equagdo a seguir:

T
VPL = Z—Fcf -1, (45)
t:I(]+ ke )t

No entanto, nossas criticas a essa abordagem referem-se aos problemas
de emprego de pressupostos subjetivos que dificultam a adequada determinagdo
de valores que aproximem ao valor exato do custo de oportunidade do capital.

Além disso, consideramos a existéncia de problemas externos devidos as
mudangas nos fatores econdmicos, bem como algumas adversidades do préprio
mercado financeiro. Se, tais dimensodes refletem constantemente nas taxas de
retorno exigido, nos projetos de investimento, devemos entdo assumi-la como
um fator condicional ou até mesmo contingéncial.

Por outro lado, € essencialmente observdvel que a sensibilidade das
taxas de descontos tenderia a uma distribuicdo de probabilidade. Assim, apesar
do fator condicional, presume-se que o fen6meno da taxa tome um
comportamento padrdo preestabelecido. Pois, em geral, perseguimos uma meta
em torno de um valor mais exato, mesmo que freqiientemente ocorra desvios.

Para exemplificar, imagine que o verdadeiro custo de capital do setor de
energia elétrica “ou pardmetro” seja o centro do alvo a seguir. Considere,
também, que esse alvo se mantenha em movimento devido a existéncia de ruidos
na economia, havendo, portanto, pequenas oscilacdes em funcdo dos precos

relativos, no tempo:
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FIGURA 10 Precisdo versus exatidao na abordagem do risco
Fonte: dados da pesquisa.

Observe que a precisdo da taxa ajustada ao risco estd localizada em uma
regido que corresponderia a segunda faixa mais préxima ao verdadeiro custo de
oportunidade do acionista. Assim, a0 mesmo tempo em que existe uma
tendéncia desse custo a se manter em uma localidade especifica, é possivel
também verificar certo grau de dispersdo entre os pontos, na figura 10, para cada
método.

Certamente, as diferentes estimativas conduzirdo aos diferentes graus de
precisdo, justamente, pela escolha de um determinado procedimento
metodoldgico, ou premissa utilizada na precificacdo. Todavia, quanto mais
eficiente o mercado, do ponto de vista informacional, mais préxima do centro
deverd ser o conjunto de métodos.

E interessante observar que, para lidar com os riscos e incertezas,
geralmente as empresas utilizam seus proprios modelos internos, mesmo que
seja a padronizacdo uma proposta de um agente regulador para calcular o grau
de exposicdo das empresas aos riscos. Neste caso, existird uma aproximacgao
probabilistica do modelo sugerido. Por exemplo, poderiamos considerar a tabela

42, no qual extraimos os valores utilizados pelo Unibanco (2001). Observe que
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nessa tabela os valores foram ampliados mediante da técnica de simulagdes a
partir das mesmas hipéteses iniciais levantadas pelo banco.

Logo a baixo apresentamos os valores médios do custo de capital,
considerados nesse estudo, de maneira a estabelecer uma trajetéria de
distribuicio gaussiana®. Para avaliarmos o grau de precisio [dispersio] desse

método, foram entdo calculados os desvios absolutos e relativos:

Unevered Firm Cost % Levered Firm Cost %
14,09 £4,01 15,24 £4,13
28% 27%

Especificamente em relacdo a amplitude da taxa, verificamos que seus
valores minimos apresentaram entre [10,08%] e [11,01%], e os maximos
correspondem a [18,10%] e [19,37%] para os respectivos custos de capital
desalavancado e alavancado.

Nestes termos, de acordo com essas aproximacdes, poderiamos entdo
considerar que a metodologia do banco constitui um conjunto de pontos em
nosso alvo, ou, grosso modo, uma distribuicio de probabilidade entre tantas
outras. Alids, ndo seria controverso aceitar que tal perspectiva nos conduzia a
diferentes niveis de confianca nos resultados.

Em que pese nossa afirmacio, para casos de elevada variabilidade em
periodos de longa duragdo, independente das causas, justificaria a necessidade
de se avaliar as questdes mais subjetivas de aplicacdo dos modelos de

precificacdo de ativos, ou pelos menos, tentar validar outras formas de apuracio

de suas principais varidveis.

224 Para razodvel nossa suposiciio, entretanto precisarfamos de uma maior densidade amostral, ou
de um ndmero muito grande de dados.
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Notemos, todavia, que para escolha de uma melhor abordagem de
avaliacdo devemos considerar quatro casos especiais, de forma a se estabelecer

alguns critérios quanto aos resultados™:

e (aso 1:

FIGURA 11 Exemplo de estimativa nio-viesada com baixa precisdo e pouca

acuracia

Observe que os pontos logo acima sdo aleatoriamente dispersos. Desse

modo, terifamos uma distribuicdo de probabilidade com estimadores nao-

viesados (ou ndo-viciados), pouco acurados e com baixa precisio”>’.

A

Do ponto de vista estatistico, poder-se-ia considerar Kecomo uma

A

estimativa de K,, sendo que, Ke tem sua distribui¢do aproximadamente normal

X ~N (,u, o’/ n) , Com 0s seguintes parametros:

225 Bussab (2004).
226 Quanto ao conceito de acurécia e precisdo, temos que a acurdcia mede a proximidade de cada
observacdo com o alvo que se procura. A precisdo mede a proximidade de cada observacdo da
média de todas as observacOes. Para andlises mais avancadas de julgamentos de estimativas
recomenda-se os critérios de mdxima verossimilhangca (EMV), além das desigualdades de
TCHEBYCHEFF.
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A

E| Ke | = Ke (46)
az[léej =pli-p)/n (47)

Os resultados dessas equacdes nos ajudam a avaliar as qualidades desse

A

estimador. Por exemplo, os valores de (46) indicam que o estimador Ke, em

A

média, “acerta” o valor de Ke. Nestes termos, pode-se afirmar que Ke é um

227

estimador nao tendencioso (nio-viesado)™’. De forma semelhante, o resultado

A

de (47) indicaria que para cada estimativa, a diferenca de Ke e Ke tende a ser

pequena, pois para n — oo, g° (Ke) — 0. Vejamos uma outra situagao:

e (Caso?2:

FIGURA 12 Exemplo de estimativa viesada com baixa precisdo e pouca

acuracia

2271 jteratura sugerida: Meyer (2000).
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Na situagdo acima teriamos um método viesado ou com resultados
tendenciosos, pouco acurados e com baixa precisdo. Note-se que os pontos se
distanciam do centro, e a0 mesmo tempo um dos outros sobre uma determinada

regido no alvo.

e (aso 3:

FIGURA 13 Exemplo de estimativa ndo-viesada com alta precisdo e elevada

acuracia

De acordo com essa ilustragdo verifica-se a ndo-tendenciosidade
associada com a distribui¢do da varidvel aleatéria. Significa dizer que, o valor
médio da estimativa serd proximo ao verdadeiro valor do pardmetro. Em termos
praticos, se a mesma estimativa for empregada repetidas vezes e se
promediarmos tais valores, esperariamos um valor bem préximo ao valor do
parametro.

Do exposto anterior, poderiamos também considerar este método,
visualmente, bastante acurado e com boa precisdo, haja vista tal distribui¢do se
configurar de forma homogénea ao centro do alvo. Mas, muito embora seja
desejdvel que uma estimativa seja ndo-viesada, haverd circunstancias que

preferiremos estimativas tendenciosas [é o caso dos precos monitorados]. De
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outro modo também é possivel encontrar mais de uma estimativa viesada, ou

ndo, para um determinado pardmetro desconhecido.

e (Caso4:

FIGURA 14 Exemplo de estimativa viesada com alta precisdo e pouca acuricia

Este ultimo caso representa um tipo de comportamento padrido

A

tendencioso, que apesar da varidncia minima de Ke, ou seja, apresentar alta
precisdo; seria um método menos acurado do que a situacio anterior.

Portanto, a partir dos problemas de estimativa, aqui observados, 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 elétrica, seria a criacdo 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.

Em seguida, iremos aplicar uma abordagem metodolégica alternativa
para exame de risco no setor de energia. Isso deverd trazer maior compreensao

sobre o conceito de classe de riscos sugerida por Modigliani & Miller (1958).
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Do mesmo modo em que, apostamos em uma contribui¢do metodoldgica mais
simples, ndo tendenciosa, para utilizacdo do modelo CAPM, caracterizada pela

andlise de indices setoriais e especificos de portfélio.

4.5 Estimativas de risco do setor elétrico: uma abordagem Comparativa-
Implicita

De acordo com as discussdes precedentes do custo de oportunidade do
capital ajustado ao risco, pela abordagem de Modigliani & Miller (1958) seguem
o conceito de classe de risco. Essa abordagem fundamenta-se na existéncia de
mercados perfeitos de capitais, o que implicaria na inexisténcia de custo de
transacdo, tributac@o e a impossibilidade de insider tranding.

Nestes termos, para apresentacdo de nossa metodologia de andlise
comparativa das estimativas de “risco”, consideraremos a premissa de que o
mercado, implicitamente, esteja avaliando corretamente as diferentes classes.
Isso inclui tanto o retorno quanto os riscos setoriais. Todavia, mesmo que nio
seja verdadeiro, ainda sim, acreditamos que este seja a melhor aproximacdo para
os modelos de “risco-retorno”.

Uma vez que tal hipdtese € aceita, antes de prosseguirmos deveriamos
entdo, observar trés pontos importantes ja levantados neste texto:

Em primeiro lugar, argumentamos que sobre o modelo CAPM, e por
meio de suas principais premissas tentam-se deduzir as exigéncias do investidor
pela observagdo do comportamento do “mercado de capitais”.

Mas, muito embora, os precos das acdes flutuem juntamente com o
mercado, parte desses ativos ndo terd relagdo com os fatores macroecondmicos.
Suas flutuagdes seriam motivadas por caracteristicas especificas do negdcio, de
uma empresa particular ou industria [neste caso, a industria de energia elétrical.

Principalmente em si tratando de investimentos reais.
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Em segundo lugar, citarfamos Black (1993a e 1993b) que criticou o que
classificou de mineracdo dos dados data mining em finangas. Assim, de acordo
com o0s seus argumentos, a busca pela compreensdo tedrica dos efeitos
encontrados que contradizem o CAPM deveria ser o principal foco de interesse
dos pesquisadores. No entanto, tais preocupagdes parecem estar ausentes em
grande parte dos trabalhos publicados sobre o modelo.

Além desse questionamento, o terceiro ponto retoma novamente 0S
argumentos de Roll (1977). Ou seja, o problema da utilizagdo de “proxies” para
retratar o mercado. Sob tais condigdes a eficiéncia do modelo estaria relacionada
a prox ou subconjunto da verdadeira carteira de mercado.

Seria entdo possivel formar qualquer quantidade de portfélios de acdes
que fossem parte da “proxy” de mercado, porém tais portfélios ndo poderiam
jamais superar a “proxy” original em uma base ajustada ao risco. Se isso é
verdadeiro, o risco especifico da empresa [i.e., 0 risco ndo sistemdtico] seria
precificado pelo mercado e, por isso, o beta sozinho ndo explicaria os retornos
das acdes (Young & O’Byner, 2003).

Portanto, nenhum teste empirico do CAPM pode isolar as hipéteses
testadas conjuntamente: (1) o portfélio de mercado € eficiente e a (2) “proxy” de
mercado esta correta?

Apesar dessa constatacdo, e muito embora isso possa enfraquecer a
teoria, grande parte do mundo financeiro tem utilizado o modelo para estimar o
custo de seus capitais. Por outro lado, ndo existe outro que substituisse, pelos
menos até o momento, sua elegincia e praticidade. E, de acordo com nossa
percepgdo isto compreende uma andlise bastante simplificadora para se justificar

sua utilizacdo como metodologia de avaliagdo do custo de oportunidade®.

228 O CAPM é relativamente muito simples, pois em vez de calcular as covarincias entre todos os
titulos de uma carteira em si [modelo de Markowitz], o que demandaria um intenso uso de
matrizes. O modelo de SHARPE introduziu uma simplificagcdo ao estimar a variacdo de cada titulo
em relacdo ao mercado.
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E oportuno também ressaltar que nenhum modelo é isento de problemas.
No Brasil, por exemplo, a aplicacdo do CAPM tem restricdes em virtude do
comportamento do mercado. Entretanto, pela facilidade de se associarem “risco-
retorno”, esse modelo € utilizado como alternativa ou “proxy” para se
determinar o custo estimado de capital, a partir de um certo nivel de risco.
Kassai (2006).

E, apesar das restrigdes, algumas estimativas de classe de risco podem
ser atribuidas ao CAPM devido a sua singularidade. Sobre esse beneficio,
pressupomos que tal propriedade seja de grande utilidade principalmente para os
empreendimentos do setor de energia que ndo tém acesso ao mercado de
capitais. Dai, uma caracteristica significante seria a de permite fazer
comparagdes “intra” e “intersetoriais” de risco.

Seguindo esse raciocinio, Damodaran (2002a) apresentou uma
classificacdo setorial, interessante, de indices de rentabilidade e risco das

empresas americanas, com médias setoriais no final de 1994. Veja a Tabela 48.

TABELA 48 Risco-retorno por ramo de atividade

Ramo de Atividade ROE ROA D/D+PL Beta
1° Farmacéutico 28,40% 20,82% 34% 1,36
2° Quimico 18,64% 13,89% 38% 1,34
3° Software & Servigos Correlatos 20,66% 19,31% 9% 1,33
4° Servigo e Saude 14,33% 12,02% 28% 1,32
5° Computadores e Equip. Escritdrios 14,84% 12,14% 30% 1,27
6° Eletronico de Consumo 15,00% 12,60% 27% 1,26
7° Entreterimento (TV e Cinema) 23,00% 14,64% 49% 1,25
8° Banciério e Financeiro 17,09% 13,83% 29% 1,23
9° Restaurante e Similares 17,51% 13,83% 47% 1,2
10° Servicos Telefonicos 16,10% 11,38% 32% 1,2
11° Varejista 14,04% 11,38% 33% 1,19
12° Fumo 32,65% 19,22% 50% 1,11
13° Transportes 12,79% 9,51% 48% 1,1
14° Outros Betas de Consumo Duraveis 17,51% 14,15% 30% 1,08
15° Atacadista 16,50% 12,82% 29% 1,08
16° Construgao Civil 11,84% 10,09% 35% 1,08
17° Fabris diversos 16,42% 12,72% 36% 1,07
18° Bens de Consumo 28.81% 18,60% 45% 1,06
Continua...
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TABELA 48 Continuagdo.

Ramo de Atividade ROE ROA D/D+PL Beta
19° Outros Servicos 18,11% 13,34% 39% 1,05
20° Producao de Papel e de Plasticos 15,48% 11,41% 43% 1,03
21° Equipamentos 13,89% 11,01% 36% 1,02
22° Automobilismo e Correlatos 18,12% 13,31% 34% 0,99
23° Editorial 17,34% 13,44% 40% 0,99
24° Texto e Vestuario 13,45% 11,41% 27% 0,98
25° Bedidas 17,55% 12,80% 41% 0,95
26° Moveis 14,73% 12,52% 25% 0,93
27° Seguros 23,62% 18,22% 38% 0,85
28° Producdo de Alimentos 17,31% 10,03% 31% 0,85
29° Producao Agricola 15,28% 11,78% 38% 0,74
30° Imobilidrio 19,69% 14,43% 38% 0,69
31° Mineracdo 11,07% 9,03% 40% 0,64
32° Producio e Refino de Petrdleo 13,35% 10,08% 44% 0,59
33° Eletricidade e Gas 11,41% 8.,25% 58% 0,58

Média 17,47% 13,15% 36,47% 1,04

Desvio Padrao 4.91% 3,02% 9,04% 0,21

Fonte: adaptado de Damodaran (2002a)™”

Se considerdssemos os cruzamentos entre o return on equity (ROE) o
beta, ndo seria possivel, por exemplo, obter significancia estatistica, apesar da
correlacdo positiva de [0,2988]. Agora, em relacdo ao indice de endividamento,
a correlacdo foi de [-0,40] demonstrando a existéncia do risco de alavancagem
financeira. Observe também que o seguimento de energia € mais conservador,
com o menor beta dessa escala.

Outros autores quem apresentaram uma classificacdo com os
coeficientes betas de empresas americanas foram Copeland et al. (2000). E
importante ressaltar que em paises como EUA, as informagdes sobre os niveis
de risco sdo mais regularmente publicadas, além disso, para o mercado
americano € atribuida maior liquidez dos titulos. Portanto, poder-se-ia também

atribuir maior sensibilidade sobre seus indices e coeficientes. Veja a Tabela 49.

22 Em relagdo a hierarquizagdo do risco esses mesmos dados foram encontrados nessa mesma
disposi¢ao em Kassai et al. (2004).
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TABELA 49 Beta das empresas americanas.

Ramo de Atividade Beta Alavancado
1° Corretoras 1,55
2° Restaurantes 1,41
3° Hotéis 1,36
4° Construgdo Civil 1,32
5° Magquinas Elétricas 1,26
6° Instrumento Cientifico 1,25
7° Aviacdo civil 1,24
8° Maiquinas (exceto elétricas) 1,18
9° Cinema 1,16
10° Varejo 1,16
11° Produtos téxteis 1,14
12° Imoéveis 1,14
13° Produtos Quimicos 1,09
14° Alimentos e Produtos Similares 1,04
15° Bancos 1,01
16° Papel e produtos similares 0,98
17° Lojas de alimentos 0,96
18° Mineragdo de Metais 0,88
19° Refinac@o de metais 0,86
20° Concessionarias de Energia e Gés 0,73
21° Ferrovias 0,71
Média 1,115714
| Desvio Padriio 0,210974

Fonte: Copeland et al. (2000).

As principais diferengas entre as duas tabelas seriam os critérios
distintos com informac¢des em diferentes datas [enquanto, Damodaran utilizou
dados de 1994, Copeland et al. (2000) adotaram informacdo de 1981 da base de
dados da Wilshire Associates]. Outro ponto importante refere-se aos betas
“alavancados” destacados na pesquisa de Copeland et al. (2000). Esses betas, na
verdade, estariam refletindo o risco daquelas acdes, incluindo o risco financeiro
implicito na alavancagem, de acordo com cada estrutura de capital a precos de

mercado™.

230 Copeland et al. (2000) argumenta que néo é totalmente incomum descobrir que as estimativas
dos betas calculadas por instituicdes diferentes variam. Existem trés regras praticas: (1) se um
servico produzir betas de melhor qualidade, desconsidere os outros; (2) se dois servicos de alta
qualidade oferecem betas que nao diferem em mais de 0,2, faca uma média dos dois e use-a; (3) se
os betas forem bastante diferentes, muito maior do que 0,2, calcule vocé mesmo um beta médio do
setor, usando pesos iguais para as empresas que compoem.
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Para ilustrar a aplicacdo desses betas Copeland et al. (2000)
exemplificam um caso de avaliagdo de investimento, considerando-se um beta
alavancado [Leverage] de 1,2 para uma corporacdo com estrutura de capital
relativa [Divida/Patrimoénio Liquido] de 1,3. Por seu curso, a posicao relativa da
estrutura de capital de sua unidade de negdcio seria de 0,8. Para que o beta
refletisse adequadamente o risco dessa unidade de negdcio seria entdo preciso
ajustd-lo. Nestes termos, considerou a aliquota de Imposto de Renda da
Corporacdo de [25%] e da divisdo em andlise de [34%].

Resumidamente, esse ajuste seria dividido em duas etapas. Sendo que a
primeira consiste em ‘“desalavancar” o beta da corporacdo [Unleverage beta],

conforme a equacgao [35]:

B. = £ 5= L2 = 0,608
It (1-1)x I+ (1-025)x13
PL

A segunda etapa seria o “realvancamento” do beta para a divisdo [ou
projeto de investimento] de acordo com a nova estrutura e aliquota marginal do

imposto de renda [t].

B, = [1+ (1 -1)x %}xﬂ“ =1+ (U-0,34)x0,8]x0,608 =0,929

Observe que o beta “desalavancado” da corporagdo € menor do que o
beta da unidade ““alavancado”. Para efeito de cédlculo do custo de oportunidade

do acionista, k,, estabelecido pelo modelo CAPM, considera “betas

alavancados”, ou simplesmente “betas” de mercado (Kassai, 2006).
Ainda, nos dois quadros precedentes, os setores considerados de maior

risco apresentam coeficientes betas superiores a unidade, enquanto que os de
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menores riscos apresentam coeficientes betas inferiores a unidade. Ja os
coeficientes préoximos a unidade sdo de empresas cujo risco se aproxima do
mercado, como reza a teoria. Observa-se também, que os dados ndo sdo
coincidentes em ambas as tabelas, e isso mostra a flexibilidade [ou
subjetividade] desses modelos, mesmo em se tratando de algoritmos. Em casos
de indices muitos diferentes, ou até conflitantes, esses mesmos autores orientam
que se escolha o mais “confidvel” ou, entdo se calcule uma média entre eles.

Quando se utilizam betas setoriais ou betas de portfélio deve-se,
também, tomar cuidado sobre as discrepancias “intra” setoriais, nesse aspecto,
apesar de ser util para identificar o nivel de risco de uma empresa, esse tipo de
andlise representa uma média setorial. Assim, seria também importante
relacionar o grau de dispersdo do risco. Igual ird se fazer logo abaixo.

O Gréfico 55 apresenta uma escala de risco formada pelo conjunto de
empresas com maior volume de negociacio na BOVESPA entre [10/02/2006 a
22/02/2007] disponiveis no portal de risco RiskTech:

Escala Hierarquica no Setor de Energia Elétrica
Dados do IBMEC para 252 dias

6,00
5,00 valores valores dos 4.89

400 | dos Betas Betas
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GRAFICO 55 Escala hierdrquica no setor de energia elétrica.
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De acordo com as informagdes anteriores, € possivel perceber dois
niveis de risco: daquelas empresas do setor elétrico que se encontram abaixo da
SML, em contraste com aquelas que apresentaram niveis de riscos maiores do
que a carteira de mercado. Neste caso, se configuram acima da SML.

Conforme dados da STERN STEWART & Co. (2002: site) os valores
mais precisos do custo do capital das empresas americanas estariam inserido em
uma faixa de [6%] a [16%], enquanto que no Brasil, essa dispersdo seria maior,
variando em uma escala de [10%] a [20%].

Certamente, essa constatagdo estaria direcionada aos diferentes setores
de uma economia, entretanto, por causa das variacdes na sensibilidade do risco,
tal assertiva poderia ser verdadeira dentro de uma tnica classe de risco ou setor,
visto que os niveis de riscos de uma empresa [ou projeto], geralmente sdo
diferentes da média de mercado. Veja a estatistica na Tabela 50, com dados do

Risktech para a série de 252 dias uteis:

TABELA 50 Estatistica descritiva do beta do setor de energia.

Estatistica

Variaveis Inclui a¢oes da LIGHTPAR ON  Nao inclui a¢oes da LIGHTPAR ON
Média 1,027378 0,812986

Mediana 0,845666 0,83657

Desvio padrao 0,980859 0,306571

Minimo 0,291517 0,291517

Maiéximo 4,886446 1,269475

Contagem 19 18

Note-se, que o beta do segmento de energia, conforme amostra,
aproximou da carteira de mercado, tendo incluido também o beta da LIGHTPAR
ON. Todavia, por ser considerado anormal, foi também obtida uma estatistica

sem o retorno da LIGHTPAR ON*,
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TABELA 51 Andlise de percentil do beta das empresas de energia elétrica.

Betas Ordem Quartil  Percentil Betas Ordem Quartil Percentil
4,89* 1 4,886 100% 1,27 1 1,269 100%
1,27 1,23

1,23 1,17

1,17 1,16

1,16 3° Quartil 1,07 3° Quartil

1,07 1,115 75% 0,97 1,046 75%
0,97 0,91

091 0,89

0,89 0,85 2° Quartil

0,85 2° 0,83 0,837 50%
0,83 Quartil 0,846 50% 0,82

0,82 0,69

0,69 0,65 1° Quartil

0,65 1° Quartil 0,56 0,583 25%
0,56 0,605 25% 0,53

0,53 0,45

0,45 0,30 0 0,295 0%
0,30 0 0,292 0%

Outra referéncia interessante corresponde a divisdo em intervalos de
risco para o setor de energia elétrica. Assim, podemos perceber que cerca de
[70%] das empresas de energia apresentaram betas abaixo da SML, conforme
mostra o quadro de “percentil”. Esses resultados sao de fato semelhantes as duas
escalas apresentadas anteriormente por Damodaran (2002a) e Copeland et al.
(2000). Isso realga uma expectativa de risco, para o setor elétrico, menor do que
a média de mercado.

Complementando nossa abordagem, em uma andlise mais recente
Damodaram (2002) apresentou novos betas setoriais das empresas americanas.
Além de maior detalhamento pela inser¢do de novos segmentos, sua andlise
também procurou demonstrar duas categorias de risco: (1) betas alavancados e
(2) ndo-alavancados. Seguindo o mesmo raciocinio, dirfamos que para o
seguimento de energia elétrica os riscos foram bastante semelhantes aos que

encontramos anteriormente:
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TABELA 52 Betas do setor de energia das empresas americanas [Periodo de

1997]

Setor Beta Indice DIVM Beta Nao-Alavancado
Energia Elétrica (central) 0,7 91,49% 0,44

Energia Elétrica (leste) 0,73 80,07% 0,48

Energia Elétrica (oeste) 0,73 90,90% 0,46

Fonte: adaptado de Damodaran (2002a)

Cabe observar que em economias mais estdveis, conforme argumenta
Kassai (2006), as empresas preferencialmente financiam-se com capitais de
terceiro e uma menor parcela de capital préprio. No Brasil, por exemplo, os
financiamentos s@o escassos € 0 acesso a recursos de longo prazo, com taxas
mais competitivas, é privilégio de um pequeno nimero de empresas.

Apesar de fazerem parte desse “rol/” hd uma estrutura sugerida pelo
agente regulador do setor energético [= 34%]. Sendo assim, provavelmente
exista um comportamento padrdo preestabelecido, com empresas perseguindo

: 231
uma determinada meta estrutural

. Por esse motivo, e também pelas proprias
caracteristicas das empresas brasileiras, os seus investimentos, geralmente, sao
financiados por recursos proprios [ou, pelo autofinanciamento].

E importante ressaltar que os betas se tornariam diferentes devido ao
estabelecimento de premissas ou hipdteses subjetivas utilizadas na obtencdo do
“risco” pelo modelo CAPM, ou principalmente quando a empresa ou analista
optar por outra medida de risco.

Por exemplo, em uma pesquisa, desta vez com amostra de mil empresas

brasileiras, situadas em diversos setores, em sua maioria de capital fechado

Kassai (2006) calculou os coeficientes angulares segundo o conceito de indice

21 Em relagdo ao favorecimento de uma determinada estrutura de capital, veja os argumentos
Zysman (1983).
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de risco total (IRT)*?, conforme sugestdo de Leite & Sanvicente (1995), e

obteve a seguinte escala de risco:

TABELA 53 Escala de risco setorial das empresas brasileiras [coeficiente

angulares]

Ordem Setor Indice de Risco Total
1° Eletroeletronico 3,11
2° Comunicagdo 2,62
3° Bebidas 2,24
4° Servicos Diversos 1.8
5° Servicos de Transporte 1,72
6° Mecanica 1,66
7° Construgdo 1,6
8° Telecomunicagdes 1,42
9° Tecnologia e Computagio 1,38
10° Plasticos e Borracha 1,14
11° Automotivo 1,1
12° Comércio Varejista 1,07
13° Confecgdes e Téxteis 1,07
14° Farmacéutico 1,05
15° Alimentos 1,02
16° Diversos 0,96
17° Atacado e Comércio Exterior 0,93
18° Higiene, Limpeza e Cosmético 0,9
19° Servigos Publicos 0,89
20° Matérias de Construg@o 0,82
21° Fumo 0,7
22° Papel Celulose 0,65
23° Mineragdo 0,52
24° Siderurgica e Metalidrgica 0,36
25° Quimica e Petroquimica 0,28

Fonte: Kassai (20006).

Nesta escala apresentada por Kassai, os setores foram dispostos de
acordo com uma escala decrescente medida por seus respectivos niveis de risco.
O indice determinante desse ranking é denominado indice de risco total (ITR),

que resumidamente representa o risco total das empresas de um mercado. Ele se

2 Segundo Damodaran (2002) ajustar o beta para que reflita o risco total e ndo apenas o do
mercado, é relativamente simples, uma vez que o R” da regressdo mede a proporgdo representada

pelo risco de mercado, o beta total de sera: ﬂmml = ,Bmermd” /AR’ .
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difere do beta, devido a exclusdo da parcela de diversificacdo, ou melhor, do
risco nao-sitematico.

Note-se que, apesar de o coeficiente do setor de energia elétrica néo
estar explicito no quadro anterior, este faz parte do o indice dos “servicos
publicos”, visto que a energia normalmente corresponde a uma varidvel
representativa das utilidades publicas.

Sobre alguns parametros metodolégicos a serem observados, além dos
argumentos ja citados das divergéncias entre as tabelas de riscos, temos que
incluir a complexidade dessa andlise, pois, tratam-se de teorias adaptadas para o
custo de capital de empresas proxies.

E, conforme argumenta Kassai (2006), no Brasil o grau de subjetividade
¢ explicito, e ainda ndo se tem um “padrdo” coerente para as medidas de risco; a
noc¢do de “precos” do brasileiro é recente, desde a estabilizacdo da economia e
dos niveis inflaciondrios.

Observamos, no entanto, que mesmo classificando as empresas de
acordo a as caracteristicas mais apuradas, outras dimensdes deveriam ser levadas
em consideragdo, tais como: tamanho, estrutura de capital, nivel tecnolégico,
mercado, capital intelectual etc.

Todavia, a escala de risco setorial serve como referéncia para a
identificacdo do custo de capital das empresas brasileiras, ou mais

especificamente, do custo do capital proprio, k,. Sua utilidade, diante das

limitagdes inerentes aos métodos de avaliacdo de uma varidvel tdo subjetiva,
permite que se iniciem andlises mais profundas ou especificas de um negdcio,
como € o caso do setor de energia elétrica.

Portanto, ¢ com base nessas afericdes e da importancia cientifica
existente em se abordar o tema do risco, que iremos sugerir nossa proposi¢ao

logo a seguir.
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4.5.1 Anélise comparativa-implicita de risco de portfolio™” das acées do setor
de energia elétrica

De acordo com Kasznar (1990), investimento de carteira [portfolio
investment] representa uma opg¢do relativamente nova, concentrando,
basicamente, nas economias mais desenvolvidas, embora os fundos de
participagdes [private equity] tenham aumentado o volume de investimento nas
ultimas décadas. Existem ainda os investimentos diretos, que representam uma
maneira eficaz de controle da sociedade. Conseqiientemente, o aumento de
ambos os negdcios tem reflexo direto na velocidade de circulagdo dos titulos em
uma determinada economia. Nao devemos também esquecer que tal fato tende a
afetar indiretamente os investimentos em ativos reais.

Na verdade, poder-se-ia facilmente comprovar que os ganhos e
resultados econdmicos sdo resultados do desenvolvimento desse tipo de
mercado. Portanto, sobre duas maneiras distintas: na primeira, considera-se que
um aumento das operagdes gera maior liquidez e transparéncia ao um
determinado mercado e a segunda, induz a refletir sobre a existéncia de uma
curva de experiéncia entre o mercado de capitais e seus agentes [empresas,
acionistas etc.].

Juntamente com esses pressupostos, seria procedente dizer que um dos
aspectos mais relevantes do desenvolvimento do mercado de capitais s@o as
recentes teorias de risco. De forma semelhante, o préprio modelo de precificagdo
de ativos é um exemplo disso. E, como qualquer outro modelo, esse requer
também alguns pressupostos, dos quais extrairemos apenas dois,
especificamente para nossa avaliag@o: (1) necessidade de eficiéncia informativa
e (2) percepgdes idénticas nas expectativas.

Ressaltamos, entretanto, que mesmo que ndo sejam constatadas na

realidade de mercado, as hipéteses formuladas ndo sdo suficientemente rigidas

233 Ou em sintese: “ACI-RP”
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de maneira a invalidar o modelo. E o caso da hipétese dois, pois para que todos
tenham a mesma percepcdo com relacdo ao desempenho dos ativos, seria
necessdrio, inicialmente que o mercado fosse “completamente” eficiente. Em
seguida, considerar que todos os investidores fossem “racionais”.

Sob tais circunstancias, haveria uma relacdo linear, denominada reta
caracteristica [SML] que permite verificar o comportamento de um titulo [ou
carteira especifica de titulos] com a carteira de mercado. Em verdade, procura-
se com isso descrever como as agdes se movem diante de alteracdes ocorridas no
mercado.

Normalmente, a relacdo entre os retornos de um titulo e os retornos da
carteira de mercado se desenvolve por meio de dados histéricos. Supde-se com
iss0, que os retornos verificados no passado sejam previsivelmente repetidos no
futuro, ou mediante certas estimativas de valores futuros esperados. A partir daf

ir-se-a desenvolver-se-a a SML:

Rj - Rf ) Risco
Reta Caracteristica Diversificavel

X

. Coeficiente beta

}_ Coeficiente o — interse¢ao

Rm -Rf

FIGURA 15 Equacdo da reta - CAPM
Para se estimar a correlacdo entre as varidveis, seria interessante

expressar em forma de equacdo. A principal técnica estatistica utilizada nesse

tipo de estimativa € a regressdo linear do qual sdo identificadas duas importantes
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medidas financeira: o ja conhecido coeficiente beta, ,B , € o coeficiente alfa, «,

respectivamente, o pardmetro angular e linear da reta de regressdo. Portanto, a
expressdo do CAPM, equivale a reta de regressao linear generalizada conforme a

seguir:

Reta da Regressao: R; =a+bR,, +e;

Capital Asset Price Model: R, —R; = a+ ,B(RM -R, )+ e

De acordo com a expressao precedente, R, — R, € o prémio pelo risco
de mercado e R, — R, € o prémio pelo risco de se investir no titulo j. Enquanto

que, o coeficiente beta é parametro angular da reta de regressao.

Partindo da equagdo R; =a+bR,, +e;, e examinando o caso especial

em que o ativo [j] é proprio mercado M, terifamos a seguinte simplificagao:
R;=Ru

Especificamente, nessas condi¢des, o coeficiente beta do mercado, serd

Dessa maneira, dado um ativo j, calculado f;, podemos compari-lo

com o indice beta do mercado f,,. Como resultado, teremos as seguintes

posicoes™:

234 Brito (1989).
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a) B, = B;=1. Nessas condi¢des, o ativo j se comportaria da mesma

maneira que o mercado. Assim, se o mercado sobe, o ativo sobe na
mesma propor¢do, o mesmo ocorrendo se houver baixa de mercado.
A esse ativo se dd o nome de “tipo médio”.

b)  B;>p,= 1. Esses so ativos do “tipo agressivo”. Se o mercado

sobe em determinado porcentual, o ativo sobe mais do que o
mercado e se o mercado cai em determinada porcentual, o ativo cai
mais que o mercado.

c) p;<p,= 1. Para os ativos que tenham evolugdes menores que a

evolugdo do mercado serdo classificadas como “defensivo”.

Quanto ao parametro linear da reta de regressao, denominado coeficiente
alfa, indica o retorno esperado em excesso de um ativo na hipétese do retorno
em excesso da carteira de mercado ser nulo. Em outras palavras, é o intercepto
da reta com o eixo das ordenadas ou retorno minimo oferecido pelo ativo.

Da mesma forma que o beta, o parametro alfa pode também apresentar

trés posi¢des™: (1) valor de alfa nulo, & ; =0, quando a reta de regressdo parte

da origem; (2) se a reta de regressdo originasse de um ponto abaixo da

origem, ; (0, seria apurado um valor negativo para o coeficiente alfa; e quando
a linha parte de um ponto acima da origem, ;)0 , indicaria a existéncia de um
retorno esperado positivo da agdo para R, —R, =0.

Segundo Van Horne (1998), o valor de alfa de uma acdo deve ser zero.
Ou seja, em processo de equilibrio, a reta [SML] passaria pela origem. Se alfa é
negativo, um investidor racional iria preferir o melhor resultado esperado

proveniente da combinacdo de um ativo sem risco com a carteira de mercado,

235 Assaf Neto (2003).
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sentido-se desestimulado em investir na acdo. No caso inverso, se alfa é
positivo, os investidores sentirdo atraidos para sua aquisi¢cdo, elevando o preco
do ativo e reduzindo, em consegiiéncia, o seu retorno esperado™°. Portando, pela
teoria financeira, a valorizagdo [desvalorizacdo] da taxa de retorno da acdo deve
ocorrer até o nivel de alfa atingir zero.

Finalmente, observa-se que os parimetros de regressdo sdo sempre
estimados com certa margem de incerteza, em parte porque eles sdo mensurados
com erros e, em parte, porque sao estimados a partir de amostras de dados. Esta
margem aparece em algumas estatisticas. Uma delas seria o R-quadrado da
regressdo, que mede a propor¢do da variabilidade em Y que € explicada por X.

~ . ~ sz 1237
Trata-se de uma funcio direta da correlagdo entre as varidveis™ '

2 2
b oy
oy

(48)

2 _ ~ 2 _ 2 _
R* =correlagcdoy, = pyy =

Um valor de r* préximo a 1 indica uma forte correlacio entre duas
varidveis, seja negativa ou positiva. Dentro do modelo CAPM, o significado
dessa medida indicaria a parte do risco oriundo de fontes de mercado, tais como
taxa de juros, risco de inflagdo, etc. Enquanto que seu saldo [1- r*] resultaria de
componentes especificos da empresa.

Ap6s o exposto, podemos entdo seguir com uma metodologia diferente
dos autores citados anteriormente cuja preocupacdo foi demonstrar o risco de
forma escalar. Em sintese, apresentaremos um referencial de risco das empresas
do setor elétrico denominado Andlise Comparativa-Implicita de Risco de

Portfolio (ACI-RP). Quanto aos critérios ou procedimentos, utilizaremos de

236 Como puderam ser verificadas em nossa anélise, todas as retas estimadas tiveram seus valores
bem préximos a origem.

3

27 (Damodaran, 2002)
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“indicadores setoriais e intersetorias” com dados extraidos da Capitalizagdo
Bursitil”® da BOVESPA.

Assim, nossa primeira atribui¢do corresponde a possibilidade de cdlculo
do “beta portifélio” por meio da regressdo do CAPM, e em seguida, buscaremos
verificar o comportamento padrdo de risco das empresas que compde cada
indice setorial.

Diferente da classificacdo em escala, nossa maior preocupacdo serd
mostrar a associacdo “risco-retorno” por diferentes ‘“‘classes de risco”.
Considera-se, nesse sentido, como classe de risco, os principais indices de
“carteira tedrica” presentes na avaliacdo de mercado aciondrio incluso na base
de dados da BOSVESPA.

Inicialmente, baseamos em uma das principais propriedades do beta
médio. Ou melhor, para andlise apreendemos ao caso especial em que o beta
médio de todos os titulos, quando ponderado pela proporcio entre o valor de
mercado de cada titulo e o da carteira de mercado, € igual a 1. Nestes termos, ao

fazé-la teremos que:

XXiB =1 (49)

Para efeito de comparagdo, examinamos a variacdo do retorno da classe
de risco de empresas de “energia elétrica” em relacdo ao retorno da carteira de

“mercado”. De forma semelhante, avaliamos o nivel de sensibilidade com outras

28 Egses valores sdo apurados pelo resultado da multiplicacio da quantidade de cada tipo/classe de
acdio de emissdo da empresa pela respectiva de mercado. E importante que esse tipo de andlise é
uma aproximagdo dos indices de mercado e valido quando ndo existe discrepincia na sua
composi¢do, para mais ou para menos, no nimero de empresas que o compde. Ressaltamos,
durante nossa andlise nao houve variacdes que pudessem comprometer os resultados. De qualquer
forma, se consideramos um comportamento tipico de “reversdo a media” diriamos de no longo
prazo estes indicadores de ajustariam em um certo equilibrio.
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classes. Uma intuicdo importante advinda seria sobre as diferentes possibilidades
correlagdes geradas por esse tipo de abordagem.

E importante ressaltar que, o termo “implicito” é intuitivo, pois,
considera que o mercado ja esteja refletindo todas as variacdes dos precos dos
titulos, como também o impacto da distribuicio dos proventos. Isso também
reduziria a necessidade de estabelecimento de alguns pressupostos.

Quanto a carteira de mercado, foram examinadas por meio de trés
“proxies” diferenciadas. Assim, seguindo nossa intuicio, acreditivamos que tal
aplicacdo nos levaria as diferentes distribuicdes de probabilidade do “risco-
retorno”’, conforme composi¢do desses indices.

Grosso modo, apesar de o mercado utilizar em sua maioria o indice
BOVESPA, no cédlculo do CAPM existem outras possibilidades de “proxies”
para mercado brasileiro de acordo com o grau de subjetividade e limitagdes da
andlise. Admitimos a partir daf que, tanto o IBrX 50 quanto o IBrX, seriam bons
substitutos.

Todavia, apesar das diferentes suposicdes, segundo avaliages de
mercado, dos trés indices, o IBOVESPA seria o mais importante indicador de
desempenho das cotacdes dos mercados de ac¢des brasileiro e mais extremamente
divulgado. Mesmo assim, resolvemos considerar outras aproximacdes, pois
existem premissas interessantes em torno desses indices.

Por exemplo, o “IBrX 50” é um indice que mede o retorno total de uma
carteira tedrica composta por 50 agdes selecionadas entre as mais negociadas na
BOVESPA, em termos de “liquidez”, e ponderadas na carteira pelo valor de
mercado das agdes disponiveis a negociacdo [i.e. s@o titulos de alta
negociabilidade].

Um outro indice mais amplo, o IBrX, é composto por 100 papéis

escolhidos em relacdo de acdes classificadas em ordem decrescente por
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“liquidez”, de acordo com seu indice de negociabilidade com média dos tltimos
12 meses.

Note-se que, se assumirmos o beta como uma medida “adequada” de
sensibilidade, nos dois casos anteriores, estaremos comparando o desempenho
do setor de energia elétrica em relacio ao desempenho dos titulos de maior
“liquidez”. Isso € possivel, pois, nossa andlise ird partir ndo apenas de um titulo
individual, mas, em vez disso, consideraremos um portfélio de risco [i.e. a
carteira de mercado representativa do setor de energia elétrical.

O principal indicador desse segmento é o Indice de Energia Elétrica
(IEE)*, e constitui-se um instrumento pertinente na avaliacio da performance
do comportamento agregado do segmento econdmico considerado. Como
célculo, utiliza-se o método de “igual ponderacdo por empresa em termos de
Real aplicado”, de forma a assegurar que agdo componente do IEE seja
igualmente representada, em termos de valor, na carteira do indice.

Trata-se, na verdade, de uma légica importante, visto que a participacio
equivalente das diferentes empresas no indice previne a possibilidade de uma
empresa dominar a outra na sua composi¢ao.

Em suma, o IEE € composto pelas acdes das empresas mais
representativas do setor de energia elétrica listadas na BOVESPA, que tém igual
peso na carteira tedrica do indice. Por sua vez, essas acdes devem atender aos

seguintes critérios:

a) Participac@o em termos de volume financeiro igual a no minimo
0,01% do volume do mercado a vista [lote-padrdo] da BOVESPA

nos ultimos doze meses;

2 0 IEE corresponde ao primeiro indice setorial e foi langado em agosto de 1996. Observe que
essa sigla também fez referéncia a Inddstria de Energia Elétrica em alguns momentos neste texto.
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b) Ter sido negociada em no minimo 80% do total de pregdes do
periodo;
c) Ter apresentado no minimo 2 negdcios por dia em pelo menos 80%

dos pregdes em que foi negociada.

Na época dessa pesquisa, as empresas que compunham o indice, num
universo de 50 empresas em negociacdo na bolsa, eram treze [13] apenas. Se
incluissemos também as empresas ndo negociadas esse ndmero seria
inexpressivo em termos numéricos®*. Mas, por outro lado, tais empresas
representariam mais de 80% da producdo de energia elétrica, o que tornaria esse

ndmero relevante para nossas aferigoes:

TABELA 54 Composi¢ao do IEE no periodo de andlise.

Codigo na Bosvepa Acdo Tipo Qtde. Teorica Part. (%)
GETH4 AES TIETE PN * 700.000 7,902
CLSC6 CELESC PNB N2 1.300 7,544
CMIG4 CEMIG PN * N1 400.000 7,063
CESP6 CESP PNB* N1 1.800.000 7,707
COCES5 COELCE PNA* 3.800.000 7,86
CPLE6 COPEL PNB* 1.800.000 7,968
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 1.500 7,434
ELET6 ELETROBRAS PNB* N1 900.000 7,33
ELPL6 ELETROPAULO PNB* N2 400.000 7,467
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM 1.400 7,592
LIGT3 LIGHT S/A ON * NM 1.910.000 8,239
TBLE3 TRACTEBEL ON NM 2.400 7,813
TRPL4 TRAN PAULIST PN * N1 1.500.000 8,081

Fonte: BOVESPA (2007). (*) Cotacdo por lote de mil agdes.

Desse modo, apesar das dificuldades em encontrar o ndmero
representativo das empresas de energia elétrica que pudesse calcular o
verdadeiro risco setorial, esse indice seria a principal instrumento de referéncia e

semelhanca de mercado. Sobre essa “edge”, em nossa andlise, os valores de IEE

240 0 nosso parametro corresponde a aproximadamente 1600 empresas.
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puderam ser comparados em termos de risco e retorno médio com seguintes

indices ou categorias de risco™*':

QUADRO 17 Indices e tipos dos principais papéis negociados na BOVESPA

Indice Bovespa
Indice IBrX 50 “Proxy” da Carteira de Mercado

Indice IBrX
Indice ISE “SRI” Investimentos Socialmente Responsdveis
Indice IGC “GC” A¢oes com Governanga Corporativa

Indice ITAG Tag Along Diferenciado
Indice IVBX-2 | Indice Valor Bovespa — 2* Linha

Indice ITEL Classe de risco “Telecomunicac¢des”
Indice INDX Classe de risco “Indistria”

Fonte: BOVESPA (2007).

Cabe ressaltar que o indice IEE estd sendo considerado como um
portfélio de comportamento especifico, portanto, representando a industria de
energia elétrica. De igual forma, existiam no periodo analisado mais dois
setores: Telecomunicacdes e Industria. Além desses, foram também utilizados
indices intersetoriais, tais como, o Indice de Governanga Corporativa [IGC], o
Tag Along, os Investimentos Socialmente Responsaveis [ISR] e o Indice Valor
Bovespa [IVBx2] desenvolvido em conjunto pela BOVESPA e o Valor
Econ6mico”*.

Considerando algumas dessas descrigdes, podemos notar que, o IGC
representa categorias de empresas com bons niveis de governanga corporativa.
Essas, geralmente sdo negociadas no “novo mercado” ou estdo classificadas no
nivel 1 e 2 da BOVESPA. Um outro exemplo seria o indice Tag Along que é
composto por empresas que dio maiores garantias aos acionistas minoritarios

mediante o pagamento de um prémio equivalente a diferenca entre o valor de

I Como esse indice advém das acdes das empresas de energia, é muito mais sensivel ao valor da
empresa do que qualquer outro ativo, por se tratar de um direito residual.

242 Para simplificar iremos 2 terminologia de “indices especificos” para diferencid-los dos “indices
setoriais”.
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mercado das acdes e o valor pago por acdo integrante do bloco de controle. Com
isso presume-se menor “risco” para esse tipo de investimento.

Nos propésitos desta andlise, os dados serdo ajustados pela equacdo do
CAPM para medir como o risco de mercado estaria afetando o conjunto de
empresas que compde o IEE. Do mesmo modo, que iremos comparar com outras
classes de riscos, tal como haviamos proposto inicialmente. O quadro a seguir

resume cada série de dados analisada e seus respectivos indices:

QUADRO 18 Indices utilizados na equacio de regressio do CAPM

Indice Periodo

IEE versus IBOVESPA,IBrX 50 e IBrX 100 Jan./1998 a Dez/2006
ISE versus IBOVESPA; IEE versus IBOVESPA Nov./2005 a Dez/2006
IGC versus IBOVESPA; IEE versus IBOVESPA Jun./ 2001 a Dez/2006
ITAG versus IBOVESPA; IEE versus IBOVESPA Dez./2002 a Dez/2006
IVBX-2 versus IBOVESPA; IEE versus IBOVESPA Jan./2001 a Dez/2006
ITEL versus IBOVESPA; IEE versus IBOVESPA Jan./2002 a Dez/2006
INDX versus IBOVESPA; IEE versus IBOVESPA Jan./2000 a Dez/2006

Fonte: dados da pesquisa

Essencialmente, as avaliacdes seguiram o periodo disponivel na base de
dados da BOVESPA.

Seguindo as especificidades de cada indice, foram entdo realizadas
analises entre o “risco-retorno” das diferentes classes, tendo como base o IEE.
Quanto ao tipo de correlagdo, optamos por uma comparacdo que levasse em
conta o tamanho de cada série especifica (c¢f. quadro 18). Ou seja, o IEE
obedeceria ao periodo de cada indice examinado.

A seguir iremos apresentar os principais passos em nosso método para

cada nivel de procedimento:

a) Cilculo do retorno esperado mensal de cada portfélio especifico

conforme modelo a seguir:
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E(Rﬁ)z E (Pj,t_ Pj,t—l) (50)
it

b) Aplicacdo do modelo CAPM para aproximacio do risco.

R(I;)=a+pB(Ry )+e; (51)

Onde,

® R(I;)=retorno do portf6lio;
* J(R,, )=retorno de Mercado Ajustado pelo Risco™;

® o= parametro alfa.

¢) Cailculo dos retornos em duas unidades monetdrias: Real [R$] e

Dolar [USD]. Isso faz sentido, visto que os resultados puderam

também  captar riscos de possiveis  sobrevalorizagdes

[subdesvalorizacdo] cambiais. Neste caso, por ser um tipo de risco

inerente a um mercado especifico, o risco cambial geralmente é

desconsiderado em algumas andlises voltadas para a economia

interna. Todavia, quando se quer relacionar a paridade de compra,

seus efeitos devem ser amplamente discutidos e analisados.

Principalmente em se tratando do setor de energia elétrica:

segmento também dependente de transferéncias de recursos

externos.
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d) Comparacido dos indices especificos e setoriais com o IEE em

relagdo ao mercado € as possiveis posigdes de risco: ;= 1, quando
o ativo replica o mercado; f;> 1, para ativos mais agressivos e
B, <1, para situagdes mais conservadoras.

e) Aplicagdo das medidas de avaliacdo no contexto de retorno e risco:
[a] Indice de SHARPE, [E(R;)- Rf]/O'j e o [b] Indice de
TREYNOR, [E(R;)- Rf]/ﬁj.

f)  Aplicacdo do indicador de ajuste para que o beta reflita o risco total
e nio apenas do mercado™, B = B; / \/? . Por dltimo,

calcular o retorno em excesso por parcela de risco sistemdtico,

Rw=[E(R;)-R;]/R.

Apés a descricdo do método, inicialmente apresentaremos a estatistica

de regressdo para cada categoria de risco analisada. Vejamos a Tabela 55 .

TABELA 55 Retorno médio dos indices setoriais e de portfélios especificos em

relac@o ao iee no mesmo periodo de referéncia

Retorno Médio Retorno Médio Retorno Médio Retorno Médio
Mensal em % - Mensalem % — IEE em % — R$ IEE em % -

R$ Us$ US$
IBOVESPA  2,098% 1,877% 1,302% 1,27%
IBrX 50 2,122% 1,941% 1,302% 1,27%
IbrX 100 2,149% 1,841% 1,302% 1,27%

Continua...

O.
243 L. ... - . , A .
Um estatistico definiria o beta da a¢do j como: S = _l;” ,onde 0, € covariancia

m
-~ . 2 A
entre o retorno da ac@o j e o mercado e 0, € a variincia do retorno no mercado.

2% Segundo Damodaran (2002) esse indice refletiria as estimativas de beta das empresas
na qualidade de capital fechado.
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TABELA 55 Continuagdo.

Retorno Médio Retorno Médio Retorno Médio Retorno Médio
Mensalem % - Mensalem % — IEE em % — R$ IEE em Y% —

R$ Us$ Us$
ITEL 1,265% 1,862% 2,23% 3,01%
INDX 2,166% 2,200% 1,71% 1,96%
IVBX-2 1,951% 2,212% 1,64% 2,05%
ISE 6,791% 7,723% 2,77% 3.27%
ITAG 4,766% 5,858% 3,74% 4,93%
IGC 4,349% 4,868% 2,14% 2,78%

Fonte: dados da pesquisa

Note-se que, a posicdo de cada retorno evidencia uma escala de
rentabilidade que sustentaria algumas argumentacdes sobre a existéncia de
diferentes classes de risco’”. Por exemplo, a rentabilidade do segmento de
energia elétrica foi inferior ao industrial, ao passo que seu desempenho superou
o de telecomunicagdes.

E possivel também perceber que existe uma tendéncia padrio de
comportamento ciclico entre os retornos setoriais e especificos. Desse modo,
para os indices IGC, ITAG e ISE cujas séries sdo mais recentes, devido a certa
combinagdo de fatores econdmicos que influenciaram a economia, estes
obtiveram melhor performance de retorno. Comparativamente, o IEE seguiu a
mesma tendéncia quando o examinamos em periodos idénticos da série.

Por analogia, se os investimentos em ativos reais estiverem
relacionandos ao preco de atacado do capital, ou vice-versa, é possivel que os
resultados esperados sejam inferiores a reta caracteristica. Especialmente
porque, os retornos do IEE performaram logo abaixo da carteira de mercado,
para todas as trés “proxies” utilizadas nesse estudo.

Para complementar essa visdo de equivaléncia aos investimentos com

risco, vamos, entdo, mensurar a sensibilidade do retorno de cada portfolio com a

245 Mesmo que existam diferencas intra-setoriais de risco, devido ao comportamento padrio, as
expectativas de retornos deverdo ser diferentes para cada setor.
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carteira de mercado. Normalmente, a medida mais apropriada para esse tipo de
andlise € o coeficiente beta. A tabela a seguir mostra o resumo dessa estimativa

a partir de cada estatistica de regressio (anexo 2):

TABELA 56 Beta médio dos indices setoriais e portfélios especificos em

relacdo ao iee no mesmo periodo de referéncia

Beta Médio para  Beta Médio para Beta Médio Beta Médio

retornos em R$  retornos em US$ IEE — R$ IEE - US$
IBrX 50 0,91687 1,0342
IbrX 100 IBOVESPA IBOVESPA 0,89456 1,1459

1,07378 1,1496

ITEL 0,8196 09411 1,1795 1,2111
INDX 0,7957 0,3440 1,0246 1,1225
IVBX-2 0,3374 09131 1,0841 1,1506
ISE 1,2175 0,7701 0,5113 0,7867
ITAG 0,8607 0,8889 0,4459 1,01465
IGC 1,1169 1,0632 1,1375 1,1699

Fonte: dados da pesquisa.

Observe que em relagdo aos dois indices de mercado [IBrX 50] e [IBrX
100] o IEE apresentou um cardter mais conservador, pois, no geral, sua
volatilidade foi menor do que o mercado, [0,91687] e [0,89456]
respectivamente. Assim, uma tendéncia € que no momento de alta as varia¢des
se mantenham abaixo do mercado. Enquanto que, as variacdes negativas sejam
inferiores a0 mercado no momento de baixa. Todavia, para o indice BOVESPA,
esta relacdo foi o inverso.

Em comparagdo aos outros indices, o IEE se manteve mais agressivo.
Desse modo, é facilmente observado que o valor de seu beta foi maior em
relagd@o aos apurados pelos indices ITEL, INDX, IVBX-2 e IGC. Por outro lado,
o mesmo indice se manteve préximo ao indice de governanga corporativa [IGC]
com tendéncia a inversdo de risco, quando calculados com a utilizagdo de

retornos em dolar.
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Note-se que essa trajetéria de inversdo, também, ocorreu mais
contundentemente quando o IEE foi comparado ao ITAG. Nestes termos, para
os retornos em moeda nacional o risco relativo foi bastante conservador, pois
permaneceu bem abaixo de 1, enquanto que em ddlar a volatilidade média dos
retornos se aproximou da carteira de mercado [IBOVESPA]. Portanto, devido a
tais variacdes, inerentes a oscilagdo cambial, é possivel sugerir uma forte
influéncia desse tipo de risco para apuracio do beta de mercado™*.

Grosso modo, poder-se-ia também acreditar que para betas acima de 1
existiria uma tendéncia de se buscar retornos superiores aos do mercado, em que
pese auferir retornos ainda menores do que o mercado no momento de baixa
generalizada das cotacdes. Em vista disso, pelo menos no periodo observado, o

IEE obteve um comportamento acima da “proxy” tradicionalmente utilizada, ou

seja, o IBOVESPA.

TABELA 57 Estatistica “R-quadrado” [parcela do risco sistemdtico ou risco

nao-diversificavel]

R-quadrado para  R-quadrado para R-quadrado R-quadrado
regressdo em R$ regressdo em IEE - R$ IEE - US$
Us$

IBrX 50 0,5347 0,7384
IbrX 100 IBOVESPA IBOVESPA 0,4811 0,7491
0,6216 0,8019
ITEL 0,4926 0,7706 0,5389 0,7703
INDX 0,6158 0,8198 0,7255 0,4799
IVBX-2 0,7324 0,843 0,4843 0,7422
ISE 0,2373 0,2077 0,4140 0,7031
ITAG 0,7667 0,8607 0,3597 0,5717
1GC 0,6102 0,7854 0,5404 0,7686

Fonte: dados da pesquisa .

No que tange ao coeficiente de determinacdo [R-quadrado], sua

principal importancia consiste na mensuracido da parcela sistemdtica do risco.

24 Pode-se inferir que no geral um investidor estrangeiro, nio diversificado, deve esperar maior
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Em termos préticos, o seu valor seria dado pela razio entre o risco diversificdvel
e o risco total da carteira. Por exemplo, se uma carteira [ou, portfélio de
investimento] replicasse exatamente o mercado, seu R-quadrado seria igual a 1.
Em funcdo disso, o seu saldo [1-R*] serd atribuido ao risco especifico da
empresa.

Assim, no caso dos indicadores calculados na tabela 61, poder-se-4
evidenciar dois tipos de comportamento: o de cariter conservador quando o R-
quadrado aproxima de 1, ou o de cardter mais agressivo, quando R-quadrado
aproxima de 0.

Em termos comparativos, nota-se que o setor de energia foi bem
préximo ao setor de telecomunicacdes. Enquanto que, por exemplo, em
comparagdo com o ITAG, o IEE foi mais decisivo no sentido de buscar
ampliacdo dos seus retornos, ainda que corra risco maior pela presenca mais
forte de riscos especificos ou ndo-sistematicos.

Por outro lado, poderiamos também argumentar sobre os limites de
diversificacdo do setor, principalmente em relacdo a dltima coluna da referida
tabela, quando esta varidvel, o R-quadrado, foi calculada utilizando valores em
dolar. Logo, isto estaria refletindo diretamente no custo do capital.

E importante relembrar que, como indicador convencional, o R-
quadrado proporciona uma medida da precisdo de ajuste da regressdo. Ja no
raciocinio financeiro, ele forneceria uma estimativa de risco [variancia] da
empresa ou portfélio que pode ser atribuido ao risco de mercado. Neste aspecto,
ressaltamos que o periodo escolhido da série deverd influenciar

significativamente em seus resultados.

prémio devido as oscilagdes da moeda estrangeira.
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TABELA 58 Desvio padrdo dos retornos dos indices setoriais e especificos.

Desvio Padrao Desvio Padrao Desvio Desvio
Dos retornos — R$ dos Retornos — US$ Padrao Padrao
IEE - R$ IEE - US$
IBOVESPA 0,086 0,123 0,117 0,158
IBrX 50 0,094 0,131
IBrX 100 0,091 0,119
ITEL 0,077 0,115 0,104 0,146
INDX 0,068 0,097 0,101 0,138
IVBX-2 0,060 0,106 0,102 0,142
ISE 0,146 0,165 0,046 0,080
ITAG 0,065 0,085 0,097 0,124
1GC 0,094 0,129 0,101 0,142

Fonte: dados da pesquisa.
Na Tabela 58, est@o relacionadas as volatilidades totais [desvio padrdo]
de cada classe de risco. Estes dados sdo aproximacdes suficientes para cdlculo

do indice de SHARPE, conforme observamos na Tabela 59.

TABELA 59 indice de Sharpe

Taxa livre de Indice de Sharpe para Indice de Sharpe Indice de Indice de
Risco®’ retornos em - R$ para retornos em - Sharpe Sharpe
0,59% a.m. US$ IEE-R$ IEE -US$
IBOVESPA 0,175 0,105 0,061 0,043
IBrX 50 0,163 0,103

IBrX 100 0,171 0,105

ITEL 0,088 0,111 0,158 0,166
INDX 0,232 0,166 0,111 0,099
IVBX-2 0,225 0,153 0,103 0,103
ISE 0,425 0,432 0,474 0,335
ITAG 0,642 0,620 0,325 0,350
IGC 0,400 0,332 0,153 0,155

Fonte: dados da pesquisa.

O indice de SHARPE se presta basicamente a andlise de investidores
individuais, sob a premissa, portanto, de que as pessoas investem em apenas um

fundo [ou portfélio].

27 Como taxa livre de risco foi utilizado o valor da taxa de poupanca utilizada em secdes
anteriores.
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Como se pdde observar, no periodo analisado, o IEE manteve
desempenho bem inferior a0 mercado. Ou seja, em comparagdo carteira de
mercado, representada pelas trés “proxies”, o IEE apresentou remuneragio pior
por unidade de risco. Dentre os indices setoriais e especificos, pudemos também
perceber que houve maior absor¢do dos riscos nao-sistemdticos quando
comparado ao seguimento de telecomunicacdes, ITEL. No entanto, isso nio foi
possivel em relag@o aos outros indicadores.

Portanto, os resultados sugerem que o segmento de energia tem sido
conservador na dimensdo dos retornos, e a0 menos no periodo observado, seu

desempenho apresentou tal indicativo.

TABELA 60 Indice de Treynor

Taxa livre de  Indice de Treynor para Indice de Treynor Indice de Indice de
Risco 0,59% retornos em - R$ para retornos em - Treynor Treynor
a.m. US$ IEE - R$ IEE - US$
IBrX 50 0,0079983  0,0059647
IBrX 100 0,0066634  0,0059455
IBOVESPA IBOVESPA 0,0078037 0,006609
ITEL 0,00827843 0,0135533 0,0139339  0,0200107
INDX 0,01985045 0,0191173 0,0109653  0,0122361
IVBX-2 0,01629448 0,017802 0,0097177  0,0127195
ISE 0,05096099 0,0926698 0,0427049  0,0341108
ITAG 0,04855931 0,0593036 0,0707221  0,0428079
IGC 0,03368699 0,0402699 0,0136571  0,0187495

Fonte: dados da pesquisa

Em geral, o indice de Treynor interessa apenas as instituicdes
financeiras aos quais negociam indmeros fundos simultdneos. Nestes termos, a
operacionalizacdo simultinea de vdrios fundos acaba por representar uma
rediversificacdo a qual elimina os riscos nao-sistematicos.

Cada beta individual representa o risco trazido pelo fundo [portfélio]
para a instituicdo, ou na composicdo da carteira de mercado. No caso do

segmento de energia, ndo surpreendente, seus resultados apresentarem a mesma
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tendéncia do indice de SHARPE, assim, a primeira vista todos indicadores
tiveram melhores performances que o IEE, significando que os mesmos estariam
remunerando de forma superior cada unidade de risco sistemdtico. Todavia,
seriam excegdes os seguintes indices: ITEL, ITAG e IGC. Em tese, imagina-se
que os gestores dessas empresas estariam menos preocupados em remunerar

seus investidores por esse tipo de risco.

TABELA 61 Beta total dos indices setoriais e portf6lios especificos em relacio

ao iee no mesmo periodo de referéncia

Beta Total para retornos Beta Total Beta Total  Beta Total
em - R$ para retornos para para
em - US$ retornos retornos
IEE - R$ IEE - US$

IBrX 50 1,290 1,324
IBrX 100 1,362 1,284
IBOVESPA IBOVESPA 1,254 1,204
ITEL 1,168 1,072 1,607 1,380
INDX 1,014 0,932 1,203 1,620
IVBX-2 0,978 0,994 1,558 1,336
ISE 2,499 1,690 0,795 0,938
ITAG 0,983 0,958 0,743 1,342
IGC 1,430 1,200 1,547 1,334

Fonte: dados da pesquisa.

Em nossa préxima andlise, iremos considerar o caso especifico da
dificuldade de diversificacdo das empresas de capital fechado. A diferenca
fundamental para os investimentos de risco desse tipo de empresa seria dada
pelo custo patrimonial estimado por meio de um beta ajustado. Uma questdo-
chave corresponde a adequada mensuragdo e validacao desse valor. Esta relagdo
tem sido também examinada por Damodaran (2002c) do qual sugere que esse
beta estaria entre o beta de mercado e o total, e dependeria do grau de
diversificagdo do investidor em capital de risco.

Pressupde-se, nesse sentido, que para os investimentos que se encontram

diversisficados entre as empresas de um mesmo setor, ter-se-do,
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conseqiientemente seu custo do patrimdnio mais elevado do que o estimado por
meio do mercado.

No caso do segmento de energia elétrica, tem demonstrado ser menos
diversificado do que os outros segmentos. Assim, nessas circunstincias, &
razodvel pensar que os retornos necessdrios para se atingir o break-even-point
em seus investimentos, deverdo ser maiores do que os projetados pelo modelo de
mercado.

Com isso em mente, nossa ultima andlise avaliou o prémio de risco pela
parcela do risco sistemdtico, ou coeficiente de determinagdo R-quadrado,

conforme apresentado no quadro a seguir:

TABELA 62 Indice de retorno por parcela de risco sistemético

Taxa livre de  Indice de Retorno pela Indice de Retorno Indice de Indice de
Risco 0,59% Parcela de Risco pela Parcela de Retorno Retorno
a.m. Sistemético (R$) Risco Sistemadtico — pela pela
US$ Parcelade  Parcelade
Risco Risco

Sistematico ~ Sistematico
IEE - R$ IEE - US$

IBrX 50 0,0148722  0,0091243
IBrX 100 0,0115106  0,0085235

IBOVESPA IBOVESPA 0,0133813  0,0092565
ITEL 0,013773853 0,016552 0,0304973  0,0314618
INDX 0,025649562 0,0196816 0,0154859  0,0286205
IVBX-2 0,01863053 0,0192823 0,021753 0,0197184
ISE 0,261462284 0,3435965 0,0527415  0,0381667
ITAG 0,054512847 0,0612467 0,0876703  0,0759752
1GC 0,061660111 0,0545136 0,0287472  0,0285389

Fonte: dados da pesquisa.

E importante ressaltar que, apesar do segmento de Energia Elétrica
buscar remunerar a parcela do risco sistematico, seus resultados mostraram mais
conservadores do que os outros seguimentos analisados, com excecao do ITEL.

Pelo menos, foi o que apresentou durante o periodo observado.
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Isso implicaria, por um lado, maior capacidade na obtencdo de
resultados superiores ao projetado pelo mercado de alguns seguimentos, em
relacdo ao outro. Todavia, € possivel que as empresas de energia tenham
dificuldade na obten¢do de maiores retornos por unidade de risco devido a
dificuldade de diversificacdo de certas categorias de risco, tais como o risco
regulatério, cambiais e etc.

E, apesar de ser restritiva, nossa hipdtese reforca alguns argumentos ja
citados em pesquisas anteriores sobre a baixa remunera¢do dos investimentos
reais no setor de energia elétrica, todavia, bem menores do que suas acdes de
mercado (Note-se que, embora seus resultados sejam comparativamente baixo
em relacdo a alguns indices, a performance de mercado das empresas de energia
elétrica € bem maior do outras andlises apresentadas neste texto, tabela 55).
Desse modo, ou a abordagem da replicac@o de retorno € falha, ou ndo sabemos
aplicar de forma adequada os modelos de precificagdo, ou em ultima andlise, a
racionalidade em avaliacdo ainda € bastante limitada e tendenciosa. Sugerimos,

dessa maneira, novos estudos complementares a nossa abordagem.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A discuss@o central no decorrer do presente trabalho foi a problematica
das préaticas de investimentos, em ambientes regulados, sob as condigdes
vigentes de incertezas a longo prazo. Desde j4, ressaltamos que ndo era nossa
pretensdo chegar as verdades tltimas sobre o tema. Alids, finalizaremos com
mais indagacdes sobre alguns aspectos comportamentais em avaliagdo de risco
no setor de energia elétrica.

No tocante ao ambiente econdmico, tendo em vista as suas implicagdes
aos investimentos, fomos também encorajados a examinar as recentes mudancgas
na inddstria de energia elétrica. Com efeito, verificamos toda uma reorientacao
por politicas de iniciativa ao investimento privado, embora exista ainda a
participacdo de empresas estatais no setor.

A nossa perspectiva é a de que num futuro préximo a industria de
eletricidade se aproxime do modelo concorrencial de mercado®®, sob o prisma
da abordagem regulatéria. Nestes termos, serd de responsabilidade do 6rgao
regulador aprimorar o atual modelo de equilibrio dos sistemas de pregos,
levando em consideracdo ndo sé processo de alocacdo de renda, mas também os
principios de eficiéncia dinamica.

Sem apreendermos a retdrica, argumentamos que ¢é papel dessas
agéncias atuarem sobre o processo de formacdo de precos e de alocacdo de
recursos frete as incertezas ambientais. De fato a compreensdo do crescimento,
desenvolvimento e das mudangas econdmicas estariam vinculadas as mudancgas

no campo institucional.

248 Apesar de remoto, a quem aposte na implantacdo de uma “bolsa de energia”. Grosso modo,
isso ird aprimorar a eficiéncia de mercado, especialmente, o segmento de geracao de energia.
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Todavia, as divergéncias na conducdo do sistema de precos, do qual
seria influenciado por algumas varidveis de intervenientes de incertezas™’, além
de aplicagcdes de teorias ou instrumentos parcialmente testados, principalmente
nos paises emergentes, podem trazer disfuncdes no processo de alocacdo de
recursos. Assim, € possivel perceber, que as mudancgas institucionais ocorrem
quando seus mecanismos ndo se ajustam adequadamente aos processos
econdmicos e/ou ndo desempenham o papel de estabilizar as relagdes frentes aos
riscos.

Se observarmos as caracteristicas especificas do processo de mudangas
no setor de energia elétrica, veremos que as maiores preocupacdes estiveram
relacionadas ao processo de reestruturacio das formas de negociacdo e
comercializac@o de energia. Nessa mesma linha, do ponto de vista da eficiéncia
alocativa, foram também aperfeicoados os instrumentos de controle e
flexibilidade das relagdes econdmicas, por meio da convivéncia entre o
ambiente de contratacdo regulada e o ambiente livre.

Existe ainda a relevincia do processo de complementaridade da matriz
energética no pais, cujos resultados deverdo ser alcancados a médio e longo
prazo. Significa dizer que os incrementos marginais de produc¢ao tenderdo a uma
economia de escopo ao longo dos anos.

Fator de importincia particular sdo os investimentos do setor com
utilizacdo de bases alternativas a matriz “hidro”. Isso € indicativo favordvel a
reducdo do risco setorial. E, mesmo que ndo seja possivel saber com devida
precis@o grau de diversificacdo, o proprio setor tem avaliado a importincia
desses investimentos como elemento de equilibrio de longo prazo.

Complementando as nogdes de equilibrio, a estrutura de mercado tem
papel importante no comportamento da demanda e nos resultados das empresas

do setor. Nesse ponto, persistimos nas questdes que pudessem levar ao modelo

24 Tais como o consumo, a taxa interna de juros, capacidade de produgio (geragdo) etc.
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de competi¢do praticado pela Industria de Energia Elétrica, ou pelo menos, nos
mostrassem um caminho a seguir em direcio a0 mesmo.

Foi nitidamente percebido a existéncia relativa da concentracdo de
mercado e, apesar de certa estabilidade, ja d4 indicios a0 um movimento reverso
de desconcentracio. Nao seria por intermédio de mecanismos de
“contestabilidade” como tem sugerido alguns trabalhos académicos, mas por
meio do controle das tarifas e da diversificagdo gradativa da matriz energética do
pais.

Deve-se, no entanto, levar em conta outras formas metodoldgicas de
gerenciamento dos sistemas de preco e alocacdo de recursos tal como o
desenvolvimento de uma “bolsa de energia”. Além disso, entendemos que o
equilibrio de precos, como em qualquer economia, dependa da equalizacdo das
forcas entre os agentes que compde esse mercado. Em decorréncia disso, apesar
da complexidade, se torna interessante experimentar outras formas de
regulamentacdes mais flexiveis.

Temos convic¢do de que, se por um lado a vontade social é elemento
importante no campo da regulamentacdo, por se tratar de utilidade publica, por
outro, o crescimento empresarial é algo sauddvel ao desenvolvimento, além de
gerador de renda, inclusive para o préprio sistema de politicas ptblicas e
distribuigao.

No que se refere aos aspectos da demanda agregada deixamos pouco a
esse respeito. Em decorréncia disso, faz sentido sugerirmos algumas discussoes
em termos de flutuacdes econdmicas no setor. Cabe ressaltar que, a exemplo, no
modelo keyneisiano o investimento seria responsdvel pelas flutuagdes
econdmicas, tanto como um elemento de demanda de curto prazo - as atividades
operacionais desde o inicio do processo de construcdo -, quanto um elemento de

oferta de longo prazo, ao ampliar a capacidade produtiva.
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Quanto ao comportamento de investimento, seria uma premissa logica,
considerar que investidor marginal seja sempre interessado no retorno de um
ativo ao longo de sua existéncia. Em condicdes de risco, tal questdo estaria
relacionada tanto ao custo do investimento, quanto as condi¢des do mercado de
bens e servicos, no momento que O nNovo investimento entrar em operagdes
(valor das tarifas, consumo, renda e produto no futuro). Nestes termos, a priori,
estaremos lidando com o processo de formacdo de “expectativas”.

Tomando como referéncia essa hipétese, o problema passaria a ser de
limitagdes da racionalidade dos investidores e/ou gestores sobre as
probabilidades futuras®. E isso pode ocorrer durante o processo de tomada de
decisd@o devido a criacdo de vieses sob certa conduta ou comportamento padrio.

Por exemplo, na secdo 4.4 foram encontradas algumas incongruéncias
nos resultados de algumas estimativas da taxa ajusta ao risco. Tal fato revelaria
que as atuais préticas de aproximagdo do retorno esperado dos acionistas ainda
trazem determinados vicios de aplicagdo.

A partir dessas limitagdes do comportamento podem surgir pelo menos
quatro casos especiais: (1) estimativas ndo-viesada com baixa precisdo e pouca
acurécia; (2) estimativas viesada com baixa precisdo e pouca acurdcia; (3)
estimativas nao-viesadas com alta precisdo e elevada acurécia e (4) estimativa
viesada com alta precisdo e pouca acuraria.

Quanto aos critérios observados, eles se tornariam mais divergentes
diante de algumas subjetividades nas aplicagdes de instrumentos ou técnicas de
avaliacdo tais como a rigidez de alguns pressupostos dos modelos de
precificacdo de ativos. Como também, poder-se-ia estender tal consideracdo as
préaticas de regulagcdo, por exemplo, os problemas de reajuste tarifarios das

empresas concessiondrias de energia.

5 . . . I ~ .
230 Ressaltamos que os principais fundamentos sobre a racionalidade limitada sdo creditados a
Herbet Simon.
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Em relacdo as varidveis determinantes do comportamento de
investimento, permanece ainda uma indagacdo sobre o que poderia impulsionar
0s investimentos no segmento de energia elétrica.

Nessa linha, poder-se-ia sugerir algumas abordagens de cunho
psicoldgico dos individuos no processo de alocacdo de recursos, avaliacdo e
precificacdo de ativos, considerando a limitacdo na racionalidade, tanto dos
investidores quanto dos gestores, expressadas nas decisdes que impactam no
equilibrio de mercado.

Pode-se dizer também que o problema de limitacdo da racionalidade sob
as incertezas seja um ponto de divergéncia com a hipétese de eficiéncia de
mercado, base da Teoria Moderna de Financas.

Sobre os possiveis vieses cognitivos, e até mesmo emocionais, que de
fato poderiam ter influenciado alguns resultados encontrados, ou até mesmo as
nossas andlises, observamos que isso poderia ser fonte geradora da seguinte
anomalia em avaliacdo: sobre-reacdo -, que ocorre quando as varidveis
financeiras distanciam-se excessivamente, para mais ou para menos, de seus
valores originais. Tal efeito pode estar relacionado ao que foi enfatizado por
Linder (2005) na secdo 2.4.3.

Existem ainda categorias mais especificas em termos comportamentais,
sdo elas: (1) heuristica da representatividade -, ocorre quando a decisdo é tomada
com base em estereotipo previamente formados; (2) excesso de confianga -, os
individios acreditam que suas estimativas com relagdo a precificagdo de ativos
sdo mias precisas do que realmente sdo; (3) ancoragem -, processo de constru¢ao
de valor final a partir da comparacdo com um valor inicial; (4) dissonancia
cognitiva -, € uma defesa psicoldgica que visa diminuir os efeitos de uma perda,

e disponibilidade: esta relacionada com o fato que os eventos mais freqiientes
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s@o mais facilmente relembrados que os nio freqiientes, e os mais provaveis sdo
lembrados que os improvaveis™'.

Sob tal enfoque, a andlise financeira de empresas, obviamente, tem
algumas limitagdes ao explicar determinadas caracteristicas comportamentais da
gestdo de investimento. Mesmo com o avango da computagdo os problemas de
avaliagdo ainda sim persistirdo. Podem haver intimeras abordagens como pano
de fundo das estimativas das “expectativas”, mesmo assim, o conhecimento
sobre o futuro € bastante limitado, reinando as incertezas, a priori, € ignorancia
sobre as condi¢des vigentes de longo prazo.

Quanto a aceitacdo do elemento risco, pode-se dizer que € tipico do
comportamento “racional” de negdécio. E, independente da forma de tratamento,
esse elemento tem papel fundamental nas justificativas e criagdo de expectativas
sobre o retorno exigido. Por exemplo, no decorrer de nosso trabalho, ficou
bastante claro que o risco regulatério é um tipo de risco sistemdtico que se faz
presente na remuneracio dos acionistas. A tendéncia geral seria a reducdo desse
risco, uma vez que, a confianca dos agentes aumenta através introducdo de
novos mecanismos de controle e melhoria nas relacdes contratuais.

Finalmente, pela abordagem comparativa sugerida ao final desse
trabalho, foi possivel perceber que o segmento de energia elétrica tem mantido o
risco préximo a média de mercado, com variagdes devido a escolha do indice.
Em geral, seus resultados foram maiores do que os indices de setores tal como o
de Telecomunicacdes e Industrial, além dos indices especificos de mercado
como [VBX-2 e IGC.

Todavia, apesar de ter buscado retornos acima da média de mercado,

pode-se afirmar que esse segmento tem sido conservador na efetivacdo de tal

21 Barbers et al. (2002). Veja também Tversky (1981).
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conjectura. Isso poderia ser interpretado como uma possivel dificuldade na
obtencdo de maiores retornos devidos a algumas imperfeicdes de carater
regulatério. Ou, melhor dizendo, suas principais empresas negociadas no
mercado, ndo estariam remunerando algumas categorias de riscos inseridas nas
expectativas dos acionistas. Por outro lado, temos que considerar que o
conhecimento sobre uma correta avaliacdo de risco no setor ainda € impreciso,
haja vista a performance de mercado desse segmento apresentarem maior do que
algumas andlises recentes.

Assim, em termos acadé€micos podemos concluir que este trabalho
contribui na medida em que propde a discussdo conjunta de quatro categorias:
investimento, regulacdo, mercado e risco. A partir dessa perspectiva, suscitamos
maiores discussdes acerca de aplicacdes de algumas métricas de avaliacdo do
custo de oportunidade, bem como, uma maior compreensdo das abordagens de
avaliacdo de risco.

Quanto aos diferentes resultados entre o mercado de capitais, e alguns
resultados apresentados de pesquisas subjacentes baseados em dados
“financeiros” do segmento de energia, preferimos considerar como problemas de
divergéncias tanto nas andlises quanto nos mercados [mercado perfeitos versus
mercados imperfeitos]. Nestes termos, enfatizamos que as avaliagdes de
performance devem ser conduzida com maior cautela sobre as aplicagdes das
abordagens de “replicagdo de risco-retorno”, bem como, maior compreensao
sobre o processo de formagado de expectativas nas decisdes de investimento.

Enfim, entre outras coisas, consideramos pertinente a utilizacdo uma
abordagem metodolégica diferenciada, tanto relacionada as evidencia¢des ao
longo do texto, quanto na proposi¢cdo de uma metodologia mais simples, nao-
tendenciosa, empreendida para avaliagdo de risco intitulada por esse autor como

“Abordagem Comparativa-implicita de Risco de Portfolio” (ACI-RP).
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APENDICE A

Variaveis determinantes dos investimentos no Brasil

Para ilustrar a questdo das expectativas racionais como determinante de
investimento este levantamento recentemente realizado em 2001 pela
Confederagdo Nacional das Industrias [CNI] que pesquisou em 727 empresas de
1998 a 2002.

Dentre os fatores determinantes dos investimentos, a rentabilidade foi
apontada pela maioria das empresas pesquisadas como sendo motivo de
investimento. Os resultados mostraram que [58,4%] deveriam permitir o
aumento da rentabilidade, enquanto que [28,1%] delas disseram que tinham
como expectativa preservar a rentabilidade e [13,4%] evitar prejuizo.

Em comparacdo aos resultados de uma pesquisa semelhante realizada
pela CNI/CEPAL em 1996 houve um aumento em relacdo a previsdo de
rentabilidade que saltou de [38%] para os [58,4%] das empresas, enquanto que
para evitar prejuizo diminuiu de [31%] para [13%]. A proporcdo de empresas
que disseram esperar rentabilidade superior a [11%] sobre o capital investido no
projeto de investimento, mais importante, saltou de [47%] para [59%],
porcentual que sobe para [65%] entre as grandes empresas.

Ademais, [83,4%] das empresas consideraram a rentabilidade “atraente”
ou “muito atraente”. Isto representou um aumento de [12,3%] em comparacdo a
1996. Tal expectativa foi pouco afetada pelo porte da empresa.

Foram também apresentados as empresas, 38 provaveis fatores
determinantes de decisdo de investir; agrupados em sete categorias. As empresas
deveriam responder com que intensidade tais varidveis influenciaria essa

decisdo.
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Dentre as questdes relevantes, descobriu-se que o autofinancimento tem
afetado positivamente [58%] das empresas. Todavia, ao analisar os resultados
desagregados por porte de empresas constatou-se que pouco mais da metade das
pequenas empresas, apontaram a capacidade de autofinanciamento como algo
desfavordvel.

A disponibilidade ou o acesso ao financiamento de longo prazo foi
apontado como favoravel as decisdes de investir por [49%] das empresas, porém
esse percentual reduz-se para [39%] quando se consideram apenas as pequenas
empresas. Conclui-se que, a oferta de financiamento de longo prazo apresenta
como varidvel desfavordvel para o crescimento dos investimentos.

Entre os determinantes macroecondmicos, a estabilidade foi ponto
favordavel, figurando em torno de [62%] das empresas. Um outro dado
considerado relevante foi que [38%] das empresas encaram a inflacio como
fator desfavoravel.

As empresas também se mostraram divididas na avalia¢do dos efeitos do
ritmo de crescimento da economia e da taxa de cdmbio sobre suas decisdes.
Pouco mais da metade delas diziam-se favoravelmente estimulada pelo
crescimento do PIB, uma proporc¢do, sugeriam que estavam cautelosas na
avaliagdo do crescimento. Quanto as taxas de juros e a carga tributdria
apresentaram maior fator de desestimulo ao investimento no Brasil.

E por dltimo, no que dizem respeito aos fatores de incertezas, todos
foram considerados desfavordveis ao investimento, como se estava esperando.
Pelo menos [70%] das empresas consideradas identificaram como elemento de
desestimulo ao investimento, ordenados do menor para o maior: o risco de crise
internacional, as incertezas sobre as taxas de cambio e sobre a politica
comercial, as incerteza sobre a sustentabilidade e crescimento econOmico, a

evolucdo do balanco de pagamento e as contas do governo  [riscos
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macroecondmicos]. Nao houve referencia de micro-riscos ou riscos especificos

como fontes de incertezas.
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APENDICE B

Mercado de Leiloes: volume de transacio e variacao da tarifaria energética

no periodo de racionamento

Para avaliar os efeitos sobre os precos, resolvemos aplicar alguns ajustes
estatisticos que fornecessem um modelo explicativo na época do racionamento.
Assim, diante das vdrias possibilidades, parece que a tendéncia quadritica
forneceria melhor ajustamento ao considerar as varidveis intervenientes MWh,
Preco e a varidvel dependente Volume Negociado.

A expressdo genérica desse modelo foi logo fornecida por meio da

seguinte equacio:

Y=B,+*B:Xi+B:X: +¢& (52)

Nesse caso, o resultado encontrado com base na andlise de varidncia

para a regressao pode ser reescrito da seguinte forma:

A

Y = —114313,93+ 161,2108 X i + 906,32 X precoi—0,8309 X 3, oo

Por se tratar de um periodo efetivamente curto, optou-se pelo ajuste
nominal. Portanto, com base na equacao de regressao ajustada, a interse¢do de Y
,bo, calculada em -114313,93 a principio ndo ofereceu nenhuma interpretacao
direta para esses dados.

Observe, entretanto, que existe um decréscimo no preco da energia que
se acelera na medida em que se aumentam os volumes de negociagdo. Esse

efeito pode ser verificado considerando um nivel de significancia de 0,05.
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Em seguida, para testar a contribuicdo do efeito quadratico lagcamos méao
das seguintes hipdteses nula e alternativa: Ho: a inclusdo do efeito quadrético
ndo aperfeigoa significativamente o modelo [B,...,»» = O]; HI: a inclusdo do
efeito quadritico aperfeicoa significativamente o modelo [B,..n # 0]. No
modelo de regressdo temos k = 2, uma vez que existem duas varidveis
explanatorias: preco [Xyeel € 0 seu quadrado [Xpeco]. Portanto, com 75
observagdes e 72 graus de liberdade (n — k -1), os valores criticos s@o -1,994 e
+1,994.

Examinando-se pela estatistica t, a varidvel explanatdria quadrética do
modelo [preco”] foi calculada em -2,8932997. Como o valor calculado é menor
que o ponto critico [-2,89 < - 1,994], rejeita-se Ho e conclui-se que existe uma
relacdo quadrdtica significativa entre a média dos precos e o volume de
negociacdo. Considerando-se dentro de um intervalo de confianga, a inclinag¢do
estimada da relagdo quadritica do preco estaria entre -0,252280 <B,eo2< -
1,409532. Essa estatistica foi calculada através da subtracdo da inclinac¢do pelo
valor t critico, multiplicado pelo erro padrao.

Alternativamente, a significAncia do modelo quadritico também foi
testada através do teste F com valor critico na distribuicdo de 3,35 < 173,4503 =
F do modelo e valor-p 1,3314E-32 < 0,05. Diante desses resultados, ¢é possivel
afirmar que existéncia uma relacdo significativa, fornecida pela equagdo de
ajuste, entre preco e volume de negociacdes.

E finalmente, o coeficiente de determinagdo miltiplo [R?] foi calculado
como 0,8799355, significando que [87,99%] da variacdo do volume negociado
pode ser explicado através das varidveis incluidas para andlise do modelo de
regressdo quadratica. Estes resultados sdo suficientes para ratificar no periodo, a
existéncia de uma relagdo positiva entre as variagdes do volume de negociagdo

na CCEE e as variagdes da tarifa energética no ambito de geracio.
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Portanto, por mais fiitil que pareca nossa andlise, ela nos diz sobre a
importincia do mercado de leildes para controle da tarifas de energia elétrica.
Poder-se-ia até sugerir que a implantacdo de uma “bolsa de energia” fosse mais

apropriada para o equilibrio desse mercado.
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APENDICE C

Elasticidade - VN

Para examinar a sensibilidade do volume de negocia¢do em relacdo ao
aumento de agentes por meio do cruzamento dessas varidveis, uma vez que as
prioridades do mercado de energia sdo a concorréncia, o equilibrio e a
desconcentracdo de mercado, optamos pelo cédlculo do coeficiente de
elasticidade ajustado. Os dados foram extraidos da tabela

Em sintese, poderiamos argumentar que a elasticidade corresponde a
medida da forca de reacdo de uma grandeza econdmica tomada como varidvel
independente. A partir daf, assumiremos a quantidade de ingressos [ A A] como
varidvel independente, na qual, se relaciona com a variagdo do volume
negociado [ A Vn] conforme a identidade b = f (a). Assim, especificamente em
nossa aplicag@o, iremos considerar a expressdo a seguir como Elasticidade-Vn,

ou do volume negociado:

AVn
= 53
ew ="~ (53)

—o—e(1)
——evn

0,5 1

0,320

0 T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

GRAFICO 56 Elasticidade-Volume Negociado
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Quanto aos resultados, o coeficiente poderd apresentar uma situagdo de
sensibilidade de negociacdes em relagdo ao nimero de agentes quando for
calculado positivamente maior do que 1. Da mesma forma em que, a situagdo de
baixa sensibilidade ocorrerd quando o coeficiente apresentar entre 0 e 1 e
unitdria se for igual a 1.

Portanto, observamos, com excecdo de 2001, que durante o periodo da
andlise existiu um comportamento ineldstico entre o volume de negociacio e o
acréscimo de agentes. Em termos de significancia, pode-se dizer que o grau de
negociagdo foi inferior aos acréscimos de agentes na CCEE.

Em 2005, por exemplo, uma situacdo de inelasticidade esteve mais
presente mesmo com o aumento de consumidores livres. Parece que a demanda
unitdria de energia para esses agentes € proporcionalmente menor. Por outro
lado, € possivel indagar sobre a existéncia de certa concentracio nas

negociagdes no ambiente regulado.
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APENDICE D

QUADRO 19 Resumo dos Leildes realizados na CCEE

Tipo Descricio Resumo dos leildes
Leilao de Esse tipo de leilalo tem como | Anode 2002
Energia objetivo a compra e venda dos | [L1] Data: 19/09/02 -  Preco médio:
Excedente | excedentes de energia elétrica das | 50,11
concessiondrias e autorizadas de | Volume negociado: 48.449.688 MWh
geracdo decorrentes da liberagdo | Duragdo dos Contratos: 2, 4 e 6 anos
dos Contratos iniciais estabelecida | Ano de 2003
pela Lei n® 9.648/98 e Equivalentes. | [L1] Realizagdo: 27/05/2004, 8/12
contratos.
[L2] Realizagdo: 05/09/03, Preco Médio:
57,77
Volume Negociado: 912,2 MWh, duragéo:
6 meses a dois anos
Leildo de Esse tipo de leildo tem por objetivo | Ano de 2004
Energia a venda de energia elétrica | [L1] Realizacdo: 07/12/2004
Existente proveniente de empreendimentos | Produto “Hidro”: 2005-H08: Pre¢o médio:
existentes para atendimento a | R$57,51;
demanda de mercado das | 2006-HOS8: R$ 67,33; 2007-HO8: R$ 75,46
distribuidoras. Volume Negociado: 2005-08: 634.938.912
KWh;
2006-08: 475.608.096 KWh; 2007-08:
82.190.016 KWh
Ano de 2005
[L2] Realizacdo: 02/04/2005
Produto “Hidro”: 2008-H08
[L3 e L4] Realizagao: 11.10.2005
Produto “Hidro”: 2006 -H03; 2009-HO8 e
2010-H30
Produto “Termo”: 2008-T15; 2009-T15 e
2010-T15
Ano de 2006
[L4] Realizagdo: 14/12/2006
Produto “Hidro™: 2007-H08: R$ 104,74
Volume Negociado: 14.306.112 MWh
Continua...
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QUADRO 19 Continuagao.

Tipo Descricio Resumo dos leildes
Leilao de Esse tipo de leilao tem por objetivo | Ano de 2005
Energia a atendimento as necessidade de | [L1] Realizacdo: 16/12/2005
nova mercado das Distribuidoras e as | Produto “Hidro”: 2008 —H30; 2009-H30 e
autorizadas de servigo publico de | 2010-H30
distribuicdo por meio de novos | Produto “Termo”: 2008-T15; 2009-T15 e
empreendimentos de Geragao. 2010-T15
Ano de 2006
[L2] Realizagdo: 29/06/2006
Produto “Hidro”: 2009-H30: R$ 126,77
Volume Negociado: 270.331.104 MWh
Produto “Termo”: 2009-T15: R$ 132,39
Negociado: 85.982.688 MWh
[L3] Realizacdo: 10/10/2006
Produto “Hidro”: 2011-H30: R$ 120,86
Volume Negociado: 149.642.448 MWh
Produto “Termo”: 2011-T15: R$ 137,44
Negociado: 70.350.360 MWh
Leildo de Esse tipo de Leildo visa
Ajuste complementar a carga de energia
necessdria ao atendimento do
mercado consumidor das
concessiondrias de distribui¢do até
o limite de 1% dessa carga
conforme Lei 10.848 de 15/03/2004
e previsto no artigo 26 do decreto n°
5.163 de 2004. Até o ano 2006 foi
identificada a ocorréncia dos leildes
nas seguintes datas: 31/08/2005
[sem negociacdo]; 01/06 e
29/09/2006.
Fonte: CCEE
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APENDICE E
Complementaridade Termelétrica

Objetivando dar maior clareza as variacdes da producdo termoelétrica,
foram realizados ajustes na série de dados com os valores obtidos no gréafico,
tentando eliminar algumas variag¢des ciclicas, irregulares, e/ou sazonais.

O procedimento estatistico utilizado foi o modelo de suavizacdo
exponencial simples [SES]*”. Esse modelo pode ser descrito matematicamente

através da seguinte equacao:

Z=az;+(1-a)Zi-], Z0=Z,, t=1..n, (54)

Onde Z¢é denominado valor exponencialmente suavizado e & € a

constante de suavizacdo, 0 < a <. Uma vez que a escolha dessa constante é
.. . L. 253 .

um tanto quanto subjetivo preferimos valores proximos de zero™” para efeito de

ajustes da série (Morettin & Toloi, 2006).

Estatistica descritiva da relacdo de complementaridade

Estatistica Sem Ajuste SES (0=0,10) SES (0=0,075) SES (0=0,05)
Média 0,090022644 0,087871955 0,087102978 0,08550658
Desvio padrio 0,022196873 0,010624947 0,008885481 0,00688801
Curtose 1,100639954 -0,269541104 -0,238856212 0,381075654
Assimetria 0,912062543 0,610981495 0,162712756 -0,718691035
Minimo 0,049718874 0,067758638 0,068259743 0,068760848
Maximo 0,158058976 0,110903581 0,104271583 0,096000887

232 para melhor discussdo sobre a SES veja, por exemplo: Granger & Newbold (1977), Brown
(1962) e Morettin & Toloi (2006).

%33 Em geral, quanto mais aleatéria for a série estudada, menores serdo os valores da constante de
suavizacdo. Assim, quanto menor for o valor de o mais estaveis serdo as previsdes finais, uma vez
que a utilizacdo de baixo valor de a implica em pesos maiores dados as observacdes passadas, e
consequentemente, as flutuagdes aleatérias exercerdo, no presente, peso menor.

376



Tal como define Zhou (2000) os coeficientes de assimetria e excesso de
curtose mensura os desvios da distribuicdo normal que tem assimetria igual a 0
e curtose igual a 3. Partindo dessas hipdteses para o modelo ajustado, avaliamos
que o = 0,075 apresentou maior aproximag¢do em relagdo aos outros
ajustamentos.

Com ja se esperava, no periodo de racionamento de energia houve maior
despacho de energia termelétrica. No entanto, esta foi uma variacdo de
comportamento irregular, de curta duragdo e sem repeti¢do durante o periodo
observado.

A partir da estatistica descritiva verificou-se também, que a média da
série sem ajustamento permaneceu em [9%] com desvio padrio de [2,2%] para
menos e para mais. Nota-se que, o valor mdximo em termos de
representatividade foi calculado em [15,8%] justamente no periodo do
racionamento. Nos anos mais recentes, apés a crise de racionamento, parecem
existir flutuagdes periddicas relativamente regulares de um periodo de dozes
meses seguidos de movimentos descendentes e ascendentes. Isso revela
movimentos ciclicos e sazonais incluidos na série temporal.

Ao reduzir tais efeitos por meio do ajustamento exponencial, foi
possivel perceber uma representatividade média, no periodo observado, variando
entre [8,7%] e [8,5%] e desvio padrdo respectivamente calculado em [0,88%] e
[0,68%].

Em periodos de pico, verifica-se que a representatividade média das
termelétricas no Sistema Integrado Nacional [SIN] corresponde a cerca de [10%]
da producdo energética. Em periodo com alto nivel de armazenamento e/ou
menor razdo Demanda/Energia Firme, a representatividade estaria em torno de
[7%].

Portanto, € possivel concluir que, apesar dos acréscimos em geragdo

termelétrica na capacidade total do pais, possivelmente seus custos varidveis,
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mais elevados, impedem maior utilizagio dessa fonte energética™.  Assim,
outras fontes, consideradas mais econdmicas, deverdo a médio e em longo prazo

compor a matriz de gerac@o do pais.

234 para melhores discussdes dessa relagio sugerimos o seguinte texto: Moreira et al. (2001).
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APENDICE F

Grau de concentracao dos Investimentos em Eficiéncia Energética

O principal objetivo Jannuzzi & Santos (2005) foi o de verificar a
existéncia de concentragdo de investimentos em determinados tipos de projetos,
além de detectar o comportamento de monopdlio de determinadas empresas.

Ao todo foram encontradas 42 e 59 empresas do servi¢o de distribuicao
de energia respectivamente aos ciclos de 2002-03 e 2003-04. No periodo da
pesquisa existiam 64 empresas prestadoras de servico de distribuicao.

Quanto a metodologia, os autores consideraram o volume de
investimento para determinar o grupo das maiores empresas e diferencid-las das
menores. Isso seria necessdrio, pelo fato de que o indice IH, geralmente,
favorecer as grandes empresas, pelo motivo de as parcelas de mercado serem
representadas desproporcionalmente nesse indice, em comparacdo as pequenas
empresas.

Nestes termos, o grupo das maiores foi formado pela CEMIG, COPEL,
LIGHT, CPFL, BANDEIRANTE e ELETROPAULO. Para o grupo das
menores, foram consideradas todas as outras empresas que participaram dos

programas de investimento em eficiéncia energética entre 2002 e 2004.

Seus principais resultados podem ser resumidos conforme a seguir:

a) No periodo observado, houve um aumento significativo no volume
de investimento em eficiéncia energética, cerca de [40%] de
acréscimos anuais somente pelas grandes empresas. Os
investimentos dessas empresas também corresponderam a cerca de

[60%] dos investimentos totais;
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b) Também ficou evidenciada uma maior contracdo de investimento
por parte de algumas empresas. Em geral, a maior concentracio foi
em projetos de “iluminagdo publica” e investimentos no setor
industrial, poder publico e residencial. Segundo os autores, isso
indicaria que as grandes empresas comecam a buscar maior
especializagdo e menor dispersdo de investimento em varios tipos
de projetos;

c¢) Em relacdo as empresas menores, por existir um acréscimo médio
de seus projetos, os autores entenderam que estas comegaram a ter
maior especializacdo dos tipos de projetos apresentados, o que
evidenciaria uma escolha semelhante as apresentadas pelas grandes

empresas.

Em geral, acreditava-se que as escolhas apresentadas pelas grandes
empresas influenciavam na escolha dos tipos de projetos selecionados pelas
pequenas empresas. Isso, de algum modo, abriria um precedente de discussdo
que deve ser considerado para estudos de concentracdo de mercado e politicas de
investimentos no setor.

Assim, sob tal 6tica, é possivel indagar sobre influencia das grandes
empresas no comportamento de investimentos das empresas menores e seus
aspectos estratégicos contidos nessa avaliagdo. Poderiamos até sugerir com
antecedéncia que, se o grau de especializacdo das empresas menores
aumentarem, o processo desconcentracdo de mercado, em contra partida, poderia

também acelerar.
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APENDICE G

Determinantes da Estrutura de Capital

Para discussdes sobre estrutura de capital, consideramos importante

examinar as argumentagdes de Zysman (1983) que elaborou um conjunto de

fundamentos para mostrar que o sistema financeiro, presente em cada pais, pode

favorecer determinadas estruturas de capital das firmas, condicionar processos

distintos de ajustes, ou, reestrutura¢des, dando origem ha resultados econdmicos

diferenciados.

Na verdade, seriam trés os tipos de categorias existentes de sistema

financeiro citadas pelo autor:

a)

b)

Modelo baseado em mercado de capitais. Com recursos alocados
por intermédio dos precos, formados em mercados competitivos.
Nesse modelo, as transacdes acontecem por meio de intermedidrios
financeiros e mercados de capitais. Ao invés de investirem em
companhias especificas, os bancos e instituicdes financeiras
administram portfélios, procurando maximizar seu retorno e
diversificar o risco.

Modelo baseado no crédito e atuacio do governo. Através de
precos fixados pelo governo, os empréstimos de longo prazo
tornam mais estreitas as relacdes entre os bancos e as instituicdes
financeiras de um lado, e as firmas de outro. Geralmente, em caso
de uma situacdo de dificuldade da firma, os credores tendem a
reagir aumentando o controle exercido, passando a monitord-la

mais de perto.
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¢) Modelo baseado no crédito com precos fixados. Aqui, o0 modelo
também seria baseado no crédito, no entanto, os precos seriam
fixados pelas grandes institui¢cdes financeiras com grande poder de

mercado.

E importante salientar que, quando existe presenca direta do governo no
sistema financeiro, poderd haver favorecimento de alguns setores em relacdo a
outros, seja com politicas crediticias, fiscais ou outras.

Zysman (1983) também observou que, nos paises em que os mercados
de capitais surgiram para financiar o desenvolvimento industrial, os empréstimos
bancérios limitam-se a usos de curto prazo. Assim, firmas com planos de
investimentos de longo prazo utilizam recursos proprios e emitem acdes, € 0s
recursos de empréstimos bancérios sao utilizados somente para o curto prazo.

Nos paises em que os mercados de capitais sdo poucos desenvolvidos,
existem institui¢des financeiras especializadas para preencher esta lacuna.

Na verdade, essas discussdes recaem sobre qual instrumento seria mais
adequado para estimular o crescimento das empresas. A despeito disso, Zysman
(1983) sugere que, do ponto de vista de quem busca recursos para investir, o
modelo baseado em crédito representa uma seguranga, pois, quando ocorre uma
perda por parte do credor, pode ser a contrapartida necessaria para que o devedor
se recupere financeiramente.

Todavia, argumenta-se que quanto maior a dependéncia das empresas
em relacdo aos empréstimos, maior a influéncia das instituicdes financeiras,
visto que os empréstimos t€m que ser pagos independente do retorno sobre o
investimento, lucro das empresas ou agdes.

Devido ao risco de vulnerabilidade, as empresas geralmente s6 buscam
empréstimos bancdrios de longo prazo quando o seu crescimento exceder o

capital que elas podem obter dos lucros retidos mais emissdes. Motivo pelo qual,
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uma das conseqiiéncias cldssicas dos sistemas baseados em crédito tenderem a
ser relacionados com experiéncias de crescimento tardio ou acelerados e,
fregiientemente, com apoio do Estado™”.

Por outro lado, uma das principais vantagens dos sistemas baseados em
mercado é a possibilidade de que o investimento de longo prazo seja realizado
sem que o investidor tenha que reter o titulo ou agcdo por todo o periodo do
investimento. Nesse aspecto, existem dois pontos importantes: primeiro, a
liquidez resultante ampliaria a oferta de capital para novos investimentos.
Segundo, como conseqiiéncia, poder-se-ia dificultar a realizacdo de projetos de

prazos mais longos e gerar maior volatilidade do capital financeiro, prejudicando

assim os investimentos em capital produtivo.

5 . . e PRI
25 Do ponto de vista macroecondmico, o modelo do baseado em crédito € mais favordvel a
interferéncia do Estado que podera utilizar instrumentos e fundamentos de politica econdmica para
alavancar o processo de investimento.
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CUSTO INCREMENTAL MEDIO DE LONGO PRAZO - CIHLP
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CUSTO INCREMENTAL MEDIO DE LONGO PRAZ0- CIMLP

(Linhas/Bay Linhas 138 kV + tranformagdes pf 138 KV + bay trafo 138 kV)
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CUSTO INCREMENTAL MEDIO DE LONGO PRAZO - CIILP

(LinhasiBay Linhas 138 kV + tranformagges pl 138 kV + bay trafi 138 kV)
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SE SAO GAETANO DE DIVELAS - INPLANTAGAO 51400 630 | 120] 073 313%| 483 2000 ©92
SE CIDADE NOVA- IMPLANTAGAC 404101 1500 | 1360) B3| 24680| 271 2005 (80
SE JURLNAS - AUMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORMAG 130000 L0 | A400 109) 67372 6071 2006] @8
SE QUREM - AVIENTO DACAPACDADE DF TRANSFORMAGA( 59500 630 | 310] 160 38F| 1919 2006] @O
2006 |SE PARAGOMINAS - INSTALAGAO DE BANCO DE GAPACTOREY 71.00| 4 | 0518 000] A0
SE SALINEPOLIS - INSTALAGAD DE BANCO DE CAPACITORES | 7100 00 BA
SE JACUNDA- INSTALAGRO DE BANCO DE CAPAGITORES 71,00 000] %80
SE SALINEPOLIS - AMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORY 156300 B0 | B0 8H| 6947 830] 200| [134)
0w SE CAPTAO POCO- MPLANTAGAD 51400 S 630 | 130 057) Z%01| 34 2007 E39)
SEBREJO GRANDE - IMPLANTACAD 51400 ' 630 | 2600 114 201|197/ 2007 @19
SE CASTANHAL - AUMENTC DA CAPACIDADE DE TRANSFORM] 86300 1500 | 1020 381 3197| 846 208) (37
208 6 0373
TOTAL| 20610 | 12740 | 7481 | 15.5629| 20613 (33,31)
Taxa 179% 1% Nivel médio de
Ivestmento Mergnel caregarmerto
noPeriodo
THEX=hp D LY
[REXA)
3,
OMEX(FRC +Te) 5
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CUSTO INCREMENTAL MEDIO DE LONGO PRAZO - CIHLP

(Linhas/Bay Linhas 138 kV + tranformagdes pl 138 kV + bay trafo 138 kV)

L0 nvesiime LSI0
. Demand| Investment
vesiinent Capecida|médio de . ; nfo Increme
Period |11(1+) deda |mercado, Margnal ntal de
¢ o | A Obra- |assoclad AL e porChra Longo
e o RS M |odotr| . 2 R‘g SAJOOO el Prazo,
ng | PTW | R0 | ooy Gl
0 || A [PTQE)F;C( Dip p Imgo | Ano | ClLPo
SEIGARAPEMRL- IMPLANTAGRD 51400 530 200 212 41826 19771 2003) @0
SEIGARAPE-AGU - IMPLANTAGAD 186601 940 4401 309| 15203) 44112003) 880
SE SA0 DOMINGOS - IMPLANTAGAQ 216300 940 60| 546] 176427 | 3208]2003) (6/0)
2003 1 |0816
SE BRAGANGA - INSTALAGAQ DE BANCO DE CAPACITORES 71,00 000 41
SE TOME-AGU - IMPLANTAGAO DE SUBESTACAD 138 KV 208650 1250 | 840|559 138815| 24842004 | p1h)
2004 |SE MARITUBA- IMPLANTAGAQ 200001 2 |06 100 | 1040 32| 149827 | 2165 | 2004| 49
SE ABEL FIGUEIREDO - IMPLANTAGAD 216350 530 200 173] 14337 B4 | 2004 (173
SE GUAMA- AUMENTC DA CAPACIDADE DE TRANSFORMACA( 785,00 1500 | 1020 554 4% | 7702006 (160
SE ITACAIINAS - AUMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORMY 895,00 940 540 293| 48508 1657 2006) (M4)
005 SE CAGHOERADO PRI MPLANTAGAD 51400 3 losg 630 160 087 2893| 33| 2006| (666
SE MARAPANI - IMPLANTAGED 51400 ' 530 2000 152 27893 1836|2006 (B
SE SAQ CAETANO DE ODIVELAS - IMPLANTAGAD 51400 630 1200 065 78| 4832005 @88
SE CIDADE NOVA- IMPLANTAGAD 404101 1500 | 1360 78| 219290 29712006 | @16)
SE JURUNAS - AUMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORMAQ 1.300,00 2000 | 2140| 947| 5542 607 2006] (126)
SE OLIREM- AUMENT) DA CAPACIDADE DE TRANSFORMAGAL  A%00 5,30 300 137 &3%| 1992006 8
2006|SE PARAGOMINAS - INSTALAGAO DE BANGO DE CAPACTORE]  7100] 4 |0443 000 3143
SE SMNOPQUS - INSTALAGAQ DE BANCO DE GAPACITORES | 71,00 000 343
SE JACUNDA- INSTALACAQ DE BANCO DE CAPACITORES 71,00 000 343
SF SALINOPOLIS - ALMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORN 156800 H00 | 18%0| 682| 56610 8302007 (172
07 SE CAPITAQ POGO - IMPLANTAGAQ 51400 5 o 530 130 047 18657 ¥bd| 2007 (80
SE BREJO GRANDE - IMPLANTAGAO 51400 ! 50 260 04| 18557 1977|2007 @0
SE CASTANHAL - AUMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORM| 863,00 1500 | 1020] 300 26414| 8462008 | (175
2008 6 |02
TOTAL| 20610| 12740 | 6638 | 141484 | 211,02 {4376)
Taxa 226% 1% Nivel médio de
Investmento Marginal caltegamerto
no Perfodo
GVEX =) Dip 432
RSk
CIMLP (R$k anc)
(442

CHEX(FRO +Te)

412




CUSTO INCREMENTAL MEDIO DE LONGO PRAZ0 - CIMLP

(Linhas/Bay Linhas 138 kV + tranformagges pl 138 kV + bay trafo 138 k¥)
Lo

nvesime

Usl0

. Demand |Investment
estinent (apacida| médio de ; ) nfo Increme
Period | 1](14) deda |memado, Merginal nial de
’ 0| Qbra- | assooiad Aelzad Auaizad: par Obra Longo
fino Obre [ J , e | Tl
(VA | 0dabra o (| Rd000 (vp)/Ova Prazo,
nan | PO R0 | o e (s
U] | A [P?QFS)F;C( Dup hp Imgo | Ano | CLPo
SEIGARAPEMRI- IPLANTAGA) 51400 630 200 230| 4487| 19771 2003] @30)
SEIGARAPEAQL- IMPLANTAGAD 186,01 940 4401 389 165134 42411 2003] @94)
SESA0 DOMNGOS - IMPLANTAGAD 216300 940 60| 53| 191476 328| 203| @h)
03 1088
SEBRAGANGA- INSTALAGAQ DE BANGO D GAPAGITORES 7100 000 5660
SE TOME-AGU - IMPLANTAGAO DF SUBESTAGAO 138K/ 208650 125) | B40| 658 163404 24847004 (BY)
2004 |SE MARITUBA- IMPLANTAGAD 200 2 0783 00 | 1040| 814 176360 2165 | 2004| (h2)
SF ABEL FIGURREDO - IMPLANTACAD 216950 630 260 204| 169004 | 8344|2004 @)
SE GUAMA- AUMENTO DA GAPACIDADE DE TRANSFORMAGA 785,00 B0 | 1020 07| b0 702005 Q0
SE ITAGAIUNAS - AUMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORMY 895,00 940 5401 34| 62028| 1657]2006] (193
505 SE CACHOERADQ PRIA- IPLANTAGHD 51400 3 loms 630 180 AN B I3 2006 @)
SE MARAPANIM - IMPLANTACAO 51400 ' 630 20| 19| 3673| 1836] 2005] @214)
SESA0 CAETANO DE CDIVELAS - IMPLANTAGAD 51400 630 10| 083 673|483 2005| 499
SE CIDADE NOVA- IMPLANTACAO 40010 1500 | 1380 943| 280062 | 2971 | 2005| (46)
SE JURUNAS - AUMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORMAG 130000 000 | 400 1393 /9731 6072006 (7))
SE OUREM - AUMENTO DACAPACIDADE DE TRANSFORMAGAL 5%, 6,30 10 190 49| 1919]2006] 23)
2006 |5E PARAGOMNAS - INSTALAGAQ DE BANGO DE GAPAGITORE] 7100 4 |0613 000  43%
SE SALINOPOLIS - INSTALAGAO D BANCO DE GAPACTORES | 71,00 000  43%
SE JACUNDA- INSTALAGAD DE BANGO DF GAPACITORES 7100 000 435
SE SALINCPOLIS - AUMENTO DA GAPACIDADE DE TRANSFORY 156,00 A0 | 18| 10| 80| 830| 2007 @7
o7 SF CAPITAG POCO- IMPLANTAGAD 51400 5 o5 630 130 0/ 28| b4 | 2007 460)
SF BREJO GRANDE - IMPLANTAGAD 51400 ' 630 60| 41| 7888|1977 2007 @30)
SE CASTANHAL - AUMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORM, 863,00 B0 | 1020] 49| 41451 86| 2008) 09
A8 6 0480
TOTAL| 20610| 12740 8530 173227| 20089 {2339
Taxa 13% 85,1% Nivel médio de
Investimento Marginal canegamento
no Periodo
OVEX = b/ Dip )
[REHA)

CHE{FRG +Te)

(230

413




CUSTO INCREMENTAL MEDIQ DE LONGO PRAZO - CIMLP

(Linhas/Bay Linhas 138 kV + tranformagdes pf 138 kV + bay trafo 138 k)

L0 EEE LS00
. Demand | Investment
vestient Capacida|médio de ; ) nto Increme
) Period [11(1+) deda |mercado, alzad | Aualzado Marginl ntal de
. o [ 4 Obra- | associad . por Obra Longo
Ano Otra (MilRS) , a | IFA-
(WA | odobra oo | RS0 (p)/Dvp Prazo,
pasa | PTW | RE00 | ooy Gl
) G [P‘OZZ)F;C( Dup ip Imgo | Ano | CILPo
SEIGARAPE-MRL- IMPLANTAGRD 51400 530 ‘ Q60| 219 43346 197712003 B3
SE IGARAPE-AGU - INPLANTAGAO 186601 940 440 37| 157363 | 424712003 (114)
SE SA0 DOMINGOS - IMPLANTAGAD 216300 940 670 BH6b| 182409] 3208|2003 (M4)
2003 108483
SE BRAGANGA-INSTALAGAO DE BANCO DE CAPACITORES 71,00 000 5049
SE TOME-AGU - IMPLANTAGAQ DE SUBESTAGAQ 130 KV 208650 1250 | B40| 597| 148367 | 2484|2004 | @18
2004 |SE MARITUBA- IMPLANTAGAQ 225001 2 |07 1500 | 1040| 740] 160158| 2165|2004 | (%5
SE ABEL FIGUEIREDO - IMPLANTAGAD 216950 630 200 165( 154290 B34 2004 | (1408)
OF GUAMA- AUMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORMAGA( 78,00 1600 | 1020] 612] 47080 7702006 (130]
SE ITAGAIUNAS - AUMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORMY  8%,00 940 540 3| 53677 1E67| 2006 (79)
05 S CACHOEIRA DO PIRIA- IMPLANTAGAQ 51400 3 |ogo 630 160 0% 3J0827| 313|200 (1)
SE MARAPANIM - IMPLANTAGAD 51400 ' 630 200 168 30827 | 1836|2006 (309
SE SA0 CAETAND D CDIVELAS - IMPLANTAGAC 51400 630 1200 072 30827| 4983|2000 (722)
SE CIDADE NOVA- IMPLANTAGAD 404101 1500 | 1360 | B16] 242357 | 29712006 @O
SE JURUNAS - AUMENTO DA GAPACIDADE DF TRANSFORMAG 130,00 P00 | 2140] 1082| €67R0| 6072006 (109
SE OUREM- AUMENTO DA CAPACIDADEE DF TRANSFORMAGAL 59,00 5,30 3100 157 30083] 1919]2006) 3
2006|SE PARAGOMNAS - INSTALAGAQ DE BANCO DECAPACTORE] 7100 4 {05305 000 33
SE SALNOPOLIS - INSTALAGAQ DE BANGO DE CAPACTTORES | 71,00 000 33
SE JACUNDA- INSTALAGAD DE BANCO DE CAPACITORES 71,00 000 33
SE SALNOPOLIS - ALMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORN 156800 H00 | 18%0| B805| €687 8302007 (140
07 SE GAPITAQ POGO - IMPLANTAGAQ 51400 5 loar 630 130 0] 29723 3%4| 2007 (66h)
SE BREJO GRANDE - IMPLANTAGAQ 51400 ' 630 200 M| 2923 1977 2007 (33)
SE CASTANHAL - AUMENTO DA CAPACIDADE DE TRANSFORM| 863,00 1500 | 1020] 367 31041| 846)2008| (43
2008 6 |00
TOTAL| 20610| 12740 | 7343 | 15.349.8| 20669 {3485
Taxa 18,6% 65,1 % Nivel médio de
Investimento Marginal catagameto
no Perodo
GUEX=hp 1 Dip e
(RS KA
(33

CHEX*(FRO +Te)
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ANEXO 2
ESTATISTICA DE REGRESSAO PARA ANALISE COMPARATIVA-
IMPLICITA
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IEE versus IBOVESPA
GraflBOVR$ [1998-2006]

0O-20)
0,30

y = 1,07378x - 0,009502
R*=0,6216,

-0,50 -0,40 -0,30 0,30 0,40 0,50

IEE

-0,30

¢ -0,40 -

0O-50
=0,00

IBOVESPA

Testes: 107 observacdes (valor-p = 6,772E-24 < 0,05 e F=172,51 > 3,92~)

IEE versus IBOVESPA
GraflBOVUS$ [1998-2006]

0-50
0;00

0,40 1Y = 1,1496x - 0,008917
R%=0,8019

0,30 1
0,20 - 1
0,10 «

-0,60 ,00° ¢+ 020 0,40 0,60 0,80

IBOVESPA

Testes: 107 observacdes (valor-p = 1,0507E-38 < 0,05 e F=425,0868 > 3,92~)
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IEE versus IBrX-50
GrafBrXR$ [1998-2006]

0-20

0,00

.

R? = 0,5347

0,20 4

y = 0,9168739x - 0,006436

50

-0,40 -0,30

-0,20 0,20

0,30

0,40

0,

Testes: 107 observacdes (valor-p = 3,77E-19 < 0,05 e F= 120,68 > 3,92~)

IEE

IEE versus IBrX-50
GrafBrXUs$ [1998-2006]

y = 1,0342x - 0,007408
R? =0,7384

,60

0,40

0,60

0,

80

IBrX-50

Testes: 107 observagdes (valor-p = 2,41982E-32 < 0,05 e F=296,32 > 3,92~)
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IEE versus IBrX-100
GraflIBrXR$ [1998-2006]

0O-40
0,40

*| y=0,8945607x - 0,00620
0,30 R? = 0,4811

0,20 -

w
W 0,60

Testes: 107 observacdes (valor-p = 1,222E-16 < 0,05 e F=97,347577 > 3,92~)

IEE versus IBrX-100
GraflBrXUsS$ [1998-2006]

|y =1,1459x -0,00843
R? = 0,7491

IEE

0,40 0,60 0,80

IBrX-100

Testes: 107 observagdes (valor-p = 2,688E-33 < 0,05 e F=313,4215 > 3,92~)
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IEE versus IBOVESPA GraflBOVUS$
Periodo de Referéncia INDX [2000-2006]

.

y = 1,1225x - 0,00434
R% = 0,7255

IEE
=)

60

0,

IBOVESPA

Testes: 82 observagdes (valor-p = 2,688E-33 < 0,05 e F=213,5023 > 3,92~)

IEE versus IBOVESPA GrafIBOVR$

Periodo de Referéncia INDX [2000-2006]

IEE

y =1,0246x - 0,0036153

.

R2 = 0,47991

- %
0. 0,10

Yl

.

0,20

0,30

0,40

0,

50

IBOVESPA

Testes: 82 observagdes (valor-p = 5,57E-13 < 0,05 e F= 73,82 > 3,92~)
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INDX versus IBOVESPA GrafIBOVR$
[2000-2006]

N 25

0,25
0,20 -
0,15 A
0,10 -

y = 0,7957x + 0,0055
R?=0,6158 .

INDX

0,20

IBOVESPA

Testes: 82 observagdes (valor-p = 2,692E-18 < 0,05 e F= 128,26446 > 3,92~)

INDX versus IBOVESPA
GrafIBOVUS$ [2000-2006]

y = 0,8440x + 0,00386

INDX

-0,40

2 —-—
0,20 - R ‘.0’81?8 d
00,10 e * . ¢ :. N :
a m: .'..“‘ ¢ .:
T T VY t &3 . T T
-0,30 -0,20 « 0,00 0,10 0,20 0,30

falaYal

=0;00

IBOVESPA

Testes: 82 observagdes (valor-p = 1,24E-31 < 0,05 e F= 367,258 > 3,92~)
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ITEL versus IBOVESPA

GrafIBOVR$

falaYal

[2002-2006]

0;30
0,25
0,20
0,15
0,10

‘0,05 1

Fal faVi 7Y

.

y = 0,81965x - 0,00953
R2 = 0,4926

.

ITEL

-0,15

0,20

IBOVESPA

Testes: 58 observagdes (valor-p = 8,325E-10 < 0,05 e F= 54,381 > 4,00~)

ITEL versus IBOVESPA GraflBOVUS$
[2002-2006]

y =0,9411x - 0,0121
R2 20,7706

*

ITEL

30

IBOVESPA

Testes: 58 observagdes (valor-p = 2,52361E-19 < 0,05 e F= 183,66 > 4,00~)
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IEE versus IBOVESPA GraflBOVR$
Periodo de Referéncia ITEL [2002-2006]

025
\Vrae]

y = 1,1795x - 0,00849
0,20 R? = 0,5389

0,15

0,10

IEE

o T T T

00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50

IBOVESPA

Testes: 58 observagdes (valor-p = 5,941E-11 < 0,05 e F= 65,1177 > 4,00~)

IEE versus IBOVESPA GraflBOVUS$
Periodo de Referéncia ITEL [2002-2006]

y =1,21111x + 0,00855

IEE

-0,60 -0,40 - . 0,60

-0,20
. -0,30 ~

0O-A40
=040

IBOVESPA

Testes: 58 observagdes (valor-p = 1,54973E-19 < 0,05 e F= 187,848 > 4,00~)
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ICG versus IBOVESPA
GraflBOVR$ [2001-2006]

0,20

0501 1 _1,11697x + 0,01805
0,40 - R? = 0,6102
O
(S]
T ' e %
-0,15 -0,1 0,05 ¢ 0,00 0,05 0,10 0,15
. -0,10']
IBOVESPA
Testes: 65 observagdes (valor-p = 1,64E-14 < 0,05 e F= 98,622 > 4,00~)
ICG versus IBOVESPA
GraflBOVUSS [2001-2006]
0,60 .
050 y = 1I,q02632x7+ 0;0191
0,40 - = 0,785
0,30
O] 0,20 -
o

IBOVESPA

Testes: 65 observagdes (valor-p = 1,48E-22 < 0,05 e F=226,8737 > 4,00~)
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IEE versus IBOVESPA GraflBOVR$
Periodo de Referéncia ICG [2001-2006]

IEE

y = 1,13759x - 0,00636
0,20 7 R? = 0,5404

-0,40

0:

IBOVESPA

Testes: 65 observagdes (valor-p = 3,11E-12 < 0,05 e F= 74,087 > 4,00~)

IEE versus IBOVESPA GraflBOVUS$
Periodo de Referéncia ICG [2001-2006]

0O-A40

0,40

y = 1,1699x - 0,006543
0,30 | R? = 0,76865

.

IEE

0,

IBOVESPA

Testes: 65 observagdes (valor-p = 1,071E-21 < 0,05 e F=209,3205 > 4,00~)
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ITAG versus IBOVESPA
GrafIBOVR$ [2005-2006]

y = 0,86074x + 0,0237
R2=0,76678

0,10
o
< 0,05 -
-0,15 -0,10 05 * 0,00 0,05 0,10 0,15 0,20
¢ -0,05 ~
-0,10
IBOVESPA

ITAG

Testes: 24 observagdes (valor-p = 2,106E-08 < 0,05 e F=72,33133 > 4,26)

ITAG versus IBOVESPA
GrafIBOVUSS$ [2005-2006]

falaYal

0,30
0,25 -
0,20 -
0,15
0,10 -

y = 0,8889x + 0,0257
R? = 0,86079

0,05 0,10 0,15 0,20

0,25

0,

30

IBOVESPA

Testes: 24 observagdes (valor-p = 1,877E-10 < 0,05 e F=129,86145 > 4,26)
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IEE versus IBOVESPA GraflBOVR$

Periodo de Referéncia ITAG [2005-2006]

.

IEE

y = 0,4459x + 0,0111
R? = 0,3597

-0,20 -o,'rtﬁﬂvo,po ' 0,10 0,20 0,30

0,40

0,

50

IBOVESPA

Testes: 24 observagdes (valor-p = 0,0034315 < 0,05 e F= 10,872 > 4,26)

IEE versus IBOVESPA GrafIBOVUS$

Periodo de Referéncia ITAG [2005-2006]

N5

0;39
0,30 -
0,25 -
0,20 -
0,15
0,10 R

IEE

y =1,0146554x + 0,0103409

. R%=0,5717

080 020 _-04U( 050,00

0,10 0,20 0,30

0,40

0,50

0,

60

IBOVESPA

Testes: 24 observagdes (valor-p = 2,997E-05 < 0,05 e F= 28,0362 > 4,26)
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IVBX

IVBX versus IBOVESPA
GrafIBOVR$ [2001-2006]

y = 0,8374x + 0,00286
R% = 0,73249

.

-0,15

0,20

IBOVESPA

Testes: 70 observagdes (valor-p = 3,793E-21 < 0,05 e F= 186,196> 4,00~)

IVBX

IVBX versus IBOVESPA
GraflBOVUSS [2001-2006]

-0,40

0,30 y= 0,9131X + 0,001590
2 *e
0.20 | R? = 0‘843.

0,10 |, . ~ S .
L ‘
01 0,00 0,10 0,20

* 0,40
-0520
-0,30
-0,40

IBOVESPA

Testes: 70 observagdes (valor-p = 4,7839E-29 < 0,05 e F= 365,145 > 4,00~)
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IEE

IEE versus IBOVESPA GraflBOVR$
Periodo de Referéncia IVBX [2001-2006]

0,20 -| R? = 0,48433

* o

25 y = 1,08418x - 0,005357

Py o T T

00+ D10 020 0,30

0,40

0,

50

IBOVESPA

Testes: 70 observagdes (valor-p = 2,268E-11 < 0,05 e F= 63,868 > 4,00~)

IEE

IEE versus IBOVESPA GraflBOVUS$
Periodo de Referéncia IVBX [2001-2006]

R? = 0,74222

.

y =1,15067x + 0,00567

60

0,

IBOVESPA

Testes: 70 observagdes (valor-p = 1,069E-21 < 0,05 e F=195,79553 > 4,00~)
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ISE

Testes: 12 observagdes (valor-p =0,1082 > 0,05 e F=3,1114889 < 4,75)

ISE

ISE versus IBOVESPA
GrafIBOVR$ [2005-2006]

y =1,21758x + 0,03327

R2=0,2373

00

0,

20

IBOVESPA

ISE versus IBOVESPA
GrafIBOVUSS$ [2005-2006]

.

y = 0,77015x + 0,0392
R%=0,20772

-0,20

30

IBOVESPA

Testes: 12 observagdes (valor-p =0,1364 > 0,05 e F=2,62187 < 4,75)
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IEE

IEE

0,25 .
020 . Y=0,786745x +0,005816
R?=0,70311
0,15
0,10
-0,25 00 0,05 0,10 0,15

IEE versus IBOVESPA GraflIBOVR$

Periodo de Referéncia ISE [2005-2006]

0-20
0,20

0,15

0,10

.

41 y=0,5113x + 0,012945
R? = 0,414044

T T z :I
-0,15 -0,10 -0 0
-0,05

,p0

10

IBOVESPA

Testes: 12 observagdes (valor-p = 0,0239 < 0,05 e F=7,06611 > 4,75)

IEE versus IBOVESPA GraflBOVUS$
Periodo de Referéncia ISE [2005-2006]

020

0,30

0,20

IBOVESPA

Testes: 12 observagdes (valor-p = 0,0006550 < 0,05 e F= 23,683 > 4,75)
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