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RESUMO

A remuneracdo do capital nas distribuidoras de energia deve ser determinada
através de uma taxa de retorno adequada e ajustada ao risco do setor, de forma a
garantir a atratividade adequada aos investidores e tornar possivel a qualidade e
expansdo do servico. Essa dissertacdo busca comparar a atual estrutura de capital
da CELPE, o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros com o
estimado pela ANEEL para identificar como esta a atratividade para o investidor
dessa companhia. Também foi realizado um estudo para comparar o custo meédio
ponderado de capital (WACC) regulatério, com a SELIC, taxa béasica de juros da
economia, e assim verificar o prémio que € utilizado para atratividade do investidor
no setor. Concluiu-se que a remuneracao do capital nas distribuidoras de energia
determinada no 3° ciclo de reviséo tarifaria ndo possui uma taxa de retorno atrativa e

ajustada ao risco do setor.

Palavras-chaves: Distribuicdo de energia elétrica, custo de capital, estrutura de
capital, WACC



ABSTRACT

The return on capital of the Energy distributor companies must be determined by an
appropriate return rate that needs to be adjusted to the sector risk in order to
guarantee the attractiveness to the investors, as well as the possibility of the quality
and expansion of the services. This task aims to compare the current capital
structure of CELPE, the cost of equity and the cost of debt with the one estimated by
ANEEL in order to identify how is the attractiveness to the investors of this company.
It was also realized a study to compare the regulated WACC with the SELIC, the
Brazilian prime rate, and therefore verify the spread which is used to the
attractiveness of the investor of this sector. It was concluded that the return on capital
in the energy distribution given in the 3rd period of tariff revisions does not have an

attractive rate of return and risk-adjusted industry.

Key words : Electric power distribution, equity cost, capital structure, WACC
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1 INTRODUCAO

O atual modelo de concessao do servi¢o publico de distribuicdo de energia elétrica
baseado no regime tarifario de precos maximos (price-cap), pelo qual os servigos
séo regulados pelo preco, cuja finalidade é possibilitar os principios de eficiéncia na
prestacao do servico e de modicidade tarifaria.

O art. 14 da Lei n°9.427/96 estabelece que o regime econbmico e financeiro da
concessao de servico publico de energia elétrica compreende: “IV - apropriacédo de
ganhos de eficiéncia empresarial e da competitividade”.

A remuneracdo sobre o capital investido incluida nas tarifas tem como objetivo
preservar a atratividade de investimentos para o setor, e dessa forma a remuneracao
deve corresponder ao custo de oportunidade do capital do investidor. As empresas
podem financiar suas atividades com capital proprio e capital de terceiros (dividas).
O custo de cada alternativa de financiamento é diferente. A participacdo desses
capitais no financiamento das atividades da concessionaria corresponde a estrutura
de capital. Dessa forma, a taxa de retorno deve refletir o custo do capital proprio e o
custo do capital de terceiros, ponderado pela participacado desses capitais no capital

total.

A determinagéo da remuneragéo sobre o capital investido requer trés defini¢des:

i) a taxa de retorno adequada a ser aplicada sobre o capital préprio e de terceiros;

II) a participacdo do capital proprio e de terceiros no capital total (estrutura de
capital); e

iif) o proprio valor do capital a ser remunerado, ou base de remuneragao.

A definicdo de uma estrutura O6tima de capital baseia-se que as empresas estao
permanentemente tentando reduzir o custo de financiamento de suas operacoes.
Para tanto, buscam encontrar um ponto ideal de alavancagem financeira
(participacdo de capital de terceiros no capital total), uma vez que o capital de

terceiros custa menos que o capital proprio. O aumento do grau de alavancagem, no
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entanto, pode gerar um endividamento exagerado e um conseqiente aumento do

risco e do custo de capital de terceiros.

A estrutura de capital afeta a taxa de retorno, pois entra na formula do custo médio
ponderado de capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital), determinando o
peso dos custos de capital que comporédo a taxa de retorno, e ainda tem impactos

sobre diversos riscos.

Além desses efeitos diretos, a estrutura de capital tem um efeito importante sobre a
tributacdo, j& que os juros de divida e os juros sobre capital proprio deduzem no

calculo dos impostos sobre a renda.

O método do custo médio ponderado de capital procura refletir o custo médio das
diferentes alternativas de financiamento (capital préprio e de terceiros).

A motivacdo dessa dissertacdo estd em avaliar o custo de capital proprio e de
terceiros da Companhia Energética de Pernambuco (CELPE) e a sua estrutura de
capital.

As distribuidoras de energia possuem estruturas de alavancagem diferentes,
impactando no custo total da empresa, ja que o custo de capital proprio € mais caro

gue o custo de capital de terceiros.

A remuneracao do capital de uma empresa regulada consiste em determinar a taxa
de retorno adequada e ajustada ao risco do setor, de forma a garantir a atratividade
adequada aos investidores e tornar possivel a qualidade e crescimento do servico
publico. A estimacao da taxa de remuneracgédo, através do custo médio ponderado de
capital é objetivo do regulador no processo de revisdo tarifaria, ja que uma taxa
muito alta pode proporcionar lucros demasiados, enquanto uma situacéo inversa

inibe a atratividade e o crescimento do setor.
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1.1 OBJETIVOS

O objetivo geral dessa dissertacao € avaliar o custo de capital da CELPE em relacéo
a remuneracao oferecida na tarifa de energia através do custo médio ponderado de

capital regulatorio (Weighted Average Cost of Capital).

Os objetivos especificos dessa dissertacao sao:

4 Analisar a estrutura de capital da CELPE e comparar com a estrutura meta de
capital definida no 3° ciclo de revisao tarifaria;

v Calcular o custo de capital de terceiros da CELPE e comparar com 0 custo
repassado na tarifa pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL);

4 Calcular o custo de capital proprio da CELPE e comparar com 0 custo
repassado na tarifa pela ANEEL;

v Comparar o custo de capital definido pela ANEEL nas revisdes tarifarias com
uma aplicacdo em uma taxa livre de risco, considerada a do Sistema Especial de
Liguidacdo e Custodia (SELIC).

1.2 HIPOTESE
As taxas de retorno definidas nos ciclos de revisdo tarifaria sdo atrativas para o

investidor.

1.3 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Essa dissertacdo esta dividida em seis capitulos, sendo que o primeiro corresponde
a esta introducdo. O segundo capitulo possui uma breve historia do modelo do setor
elétrico brasileiro, abordando o assunto de tarifas e seus mecanismos de correcao.
O terceiro capitulo contém o referencial tedrico, aborda sobre o funcionamento das
taxas de retorno no setor de distribuicdo de energia elétrica de alguns paises e cita 0
custo de capital nos trés ciclos de revisao tarifaria do Brasil. O quarto capitulo versa
sobre a metodologia utilizada para calculo do custo de capital na CELPE. No quinto
capitulo séo apresentados os resultados do custo de capital na CELPE, abordando
os resultados da estrutura de capital, o custo de capital préprio, o custo de capital de
terceiros, o custo médio ponderado de capital, e adicionalmente, também é realizado
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um comparativo do custo médio ponderado de capital versus a SELIC para
identificar a atratividade para o investidor nesse segmento e verificar se a taxa de
remuneracao € superior a aplicacdo dos recursos em um ativo livre de risco. No
sexto capitulo estdo as consideracdes finais, no qual se encontram sintetizadas as

principais conclusdes dessa dissertacgéo.
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2 O ATUAL MODELO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Entre as décadas de 1970 e 1990, havia uma Unica tarifa de energia elétrica em todo
o Brasil. Os consumidores dos diversos estados pagavam o mesmo valor pela
energia consumida. Esse valor garantia a remuneracdo das concessionarias,
independentemente de sua eficiéncia. Essa modalidade de tarifa ndo incentivava as

empresas a eficiéncia, pois todo o custo era pago pelo consumidor.

A reforma do Setor Elétrico Brasileiro iniciou em 1993 com a Lei n° 8.631, que
extinguiu a igualdade tarifaria vigente, estabelecendo uma tarifa Gnica por area de
concessao, e ndo mais para o pais inteiro. Foram criados os contratos de suprimento
entre geradores e distribuidores, e foi promulgada a Lei n°® 9.074 de 1995, que criou

o Produtor Independente de Energia e o Consumidor Livre.

Em 1996 foi implantado o Projeto de Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro

(Projeto RE-SEB), coordenado pelo Ministério de Minas e Energia (MME).

A principal conclusdo do projeto foi a necessidade de implementar a
desverticalizacdo das empresas de energia elétrica, ou seja, dividi-las nos
segmentos de geracdo, transmissdo e distribuicdo, incentivar a competicdo nos
segmentos de geracdo e comercializacdo, e manter sob regulacdo os setores de
distribuicdo e transmissdo de energia elétrica, considerados como monopdlios

naturais, sob regulacdo do Estado.

Foi criado orgao regulador, a ANEEL, o operador para o sistema elétrico nacional,
Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS, responsavel pela coordenacdo e
controle da operacéo das instalacdes de geragdo e transmissdo de energia elétrica
no Sistema Interligado Nacional (SIN), e também foi criado um ambiente para a
realizacdo das transacdes de compra e venda de energia elétrica (o0 Mercado
Atacadista de Energia Elétrica - MAE).

Concluido em agosto de 1998, o Projeto RE-SEB definiu o arcabouco conceitual e

institucional do modelo a ser implantado no Setor Elétrico Brasileiro.
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Em 2001, o setor elétrico sofreu uma grave crise de abastecimento que teve como

consequéncia um plano de racionamento de energia elétrica.

Durante os anos de 2003 e 2004 o Governo Federal instituiu um novo modelo para o
Setor Elétrico Brasileiro, através das Leis n° 10.847 e 10.848, de 15 de marco de
2004 e pelo Decreto n° 5.163, de 30 de julho de 2004, onde estdo estabelecidas as
regras que definem o funcionamento, as atividades tipicas de geracéo, transmissao,

distribuicdo e comercializagéo de energia elétrica

O novo modelo criou:
« Empresa de Pesquisa Energética — EPE, instituicdo responsavel pelo
planejamento do setor elétrico a longo prazo;
» Comité de Monitoramento do Setor Elétrico, instituicdo com a funcdo de
avaliar a seguranca do suprimento de energia elétrica
« Céamara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), instituicdo para
substituir as atividades do MAE, relativas a comercializagdo de energia

elétrica no sistema interligado.

Em relacdo a comercializacdo de energia, foram instituidos dois ambientes para
celebracéo de contratos de compra e venda de energia, o Ambiente de Contratacéo
Regulada, do qual participam Agentes de Geracdo e de Distribuicdo de energia
elétrica, e o Ambiente de Contratacéo Livre, do qual participam Agentes de Geracéao,

Comercializacéo, Importadores e Exportadores de energia, e Consumidores Livres.

Abaixo, segue figura demonstrando os marcos regulatérios no sistema Elétrico

Brasileiro.
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Dec. 2655;
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Dec. 5.163;
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Inicio
Privatiza¢ées
no Setor
Elétrico
(ESCELSA).
Lei 9074
(Produtor
independente
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livre

Projeto
RESEB
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MAE;
Inicio Transicao
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Iniciais);
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corte 25 %)
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Lei 10.848
(Novissimo Modelo);
2 ambientes distintos;
Licitacdo pelo menor
preco;
Planejamento
determinativo e
centralizado;

Sobrecontratagao para
Distribuidora.

Figura 1 - Evolucdo do Sistema Elétrico Brasileiro

Fonte: Elaboracao Propria

1° Leilao de
Energia Nova
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O sistema elétrico do pais é composto pelo Sistema Interligado Nacional (SIN) - uma

grande rede de transmissdo que permite o transito de energia entre as regides do

Brasil e pelos sistemas isolados, localizados principalmente na Regido Norte, cuja

principal caracteristica é a limitacdo do intercAmbio de energia. Os principais

agentes do Setor sdo as geradoras, que produzem energia; as transmissoras

responsaveis por transportar energia do ponto de geracdo até 0s centros

consumidores; as distribuidoras, que levam a energia até a casa do consumidor, e

as comercializadoras autorizadas a comprar e vender energia para os consumidores

livres.
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COMERCIALIZACAD

DISTRIBUIGAO

Figura 2 - Setor Elétrico
Fonte: ANEEL

O novo modelo do setor elétrico visa atingir trés objetivos principais:

- Garantir a seguranca do suprimento de energia elétrica
- Promover a modicidade tarifaria
- Promover a insercdo social no Setor Elétrico Brasileiro, em particular pelos

programas de universalizacao de atendimento

O modelo prevé a exigéncia de contratacdo de totalidade da demanda por parte das

distribuidoras e dos consumidores livres.

Em termos de modicidade tarifaria, o modelo prevé a compra de energia elétrica
pelas distribuidoras no ambiente regulado por meio de leildes — observado o critério
de menor tarifa, objetivando a reducédo do custo de aquisicdo da energia elétrica a
ser repassada para a tarifa dos consumidores cativos, através da competicdo, e a
transparéncia nos custos, ja que antigamente as distribuidoras podiam comprar

livremente a energia a ser revendida, com limite de preco definido pela ANEEL.

O modelo promove a universalizagdo do servico de energia elétrica, criando

condicdes para que os beneficios da eletricidade sejam disponibilizados a todos os
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cidadaos, e garantir subsidio para os consumidores de baixa renda, de tal forma que

possam arcar com 0s custos de seu consumo de energia elétrica.

Na tabela abaixo,

demonstra-se as mudancas no setor

Elétrico Brasileiro

comparando o modelo antigo (até 1995), o modelo de livre mercado (1995 a 2003) e

0 novo modelo (a partir de 2004).

Modelo Antigo (até 1995)

Financiamento através de
recursos publicos

Modelo de Livre Mercado
(1995 a 2003)
Financiamento através de
recursos publicos e privados

Novo Modelo (2004)

Financiamento através de
recursos publicos e privados

Empresas verticalizadas

Empresas divididas por
atividade: geracdo, transmissao,
distribuicdo e comercializacao

Empresas divididas por
atividade: geracgéo, transmisséao,
distribuicdo, comercializacéo,
importacao e exportacao.

Empresas predominantemente

Abertura e énfase na

Convivéncia entre Empresas

Estatal privatizacdo das Empresas Estatais e Privadas
Monopdlios - Competicao Competicdo na geracao e Competicdo na geracao e
inexistente comercializacao comercializacao

Consumidores Cativos

Consumidores Livres e Cativos

Consumidores Livres e Cativos

Tarifas reguladas em todos os
segmentos

Precos livremente negociados
na geragéo e comercializacao

No ambiente livre: Precos
livremente negociados na
geracao e comercializacdo. No
ambiente regulado: leildo e
licitacao pela menor tarifa

Mercado Regulado

Mercado Livre

Convivéncia entre Mercados
Livre e Regulado

Planejamento Determinativo -
Grupo Coordenador do
Planejamento dos Sistemas
Elétricos

Planejamento Indicativo pelo
Conselho Nacional de Politica
Energética

Planejamento pela Empresa de
Pesquisa Energética

Contratacdo: 100% do Mercado

Contratagdo: 85% do mercado
(até agosto/2003) e 95%
mercado (até dez./2004)

Contratacdo: 100% do mercado
+ reserva

Sobras/déficits do balango
energético rateados entre
compradores

Sobras/déficits do balanco
energético liquidados no MAE

Sobras/déficits do balanco
energético liquidados na CCEE.
Mecanismo de Compensacéao de

Sobras e Déficits para as

Distribuidoras.

Quadro 1- Mudancas no Setor Elétrico Brasileiro

Fonte: CCEE
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2.1 TARIFA

Uma tarifacdo bem-sucedida é aquela que evita que os precos figuem abaixo dos
custos, incluindo um retorno atrativo para o investidor, evita o excesso de lucros, e

impede a m& alocacéo de recursos e a producéo ineficiente.

Até 1993, havia um regime regulatorio de remuneracdo garantida e, as tarifas eram
equalizadas em todo o Pais, isso gerava a inexisténcia de estimulos a busca de
eficiéncia produtiva, ja que as empresas nao possuiam incentivos para reduzirem

Seus custos.

Desde 1996, os contratos de concessao das distribuidoras privatizadas passaram a
estabelecer o regime tarifario price cap (preco-teto), que também é aplicado numa
série de paises. Este regime tarifario consiste na estipulacdo, pelo regulador, de um
preco limite inicial, a ser cobrado pelas concessionarias, a vigorar até a proxima
revisao tarifaria. Durante esse intervalo, o preco teto é reajustado anualmente por
um indice de precos — no caso do Brasil, o indice Geral de Precos ao Mercado
(IGPM), menos um fator “X” de produtividade.

Segundo o regime tarifario pelo custo do servico, para evitar que os precos figuem
abaixo dos custos, o preco final ao consumidor deve ser obtido pela igualdade entre
a receita bruta e a receita requerida para remunerar todos 0s custos de producéo
(custos fixos mais custos variaveis), incluindo a taxa de remuneracdo da

concessionaria.

As autoridades devem adotar os principios de “razoabilidade” para a remuneragao
dos acionistas e investidores, “atratividade” para os investimentos necessarios. A

definicdo da taxa de retorno € uma forma indireta de determinacéo de precos.

Do ponto de vista econOmico, a taxa de retorno deve ser fixada em fungcéo do custo
de oportunidade do capital. Entretanto, a remuneracdo da concessionéria ndo esta

garantida, pois depende de uma gestao eficiente dos custos gerenciaveis.



27

2.1.1 Mecanismos De Corre¢ao Da Tarifa

As concessionarias de energia assinaram com a Unido contratos, no qual estéao
previstos trés mecanismos de correcao de tarifa: Reajuste tarifario, Reviséo tarifaria

e revisao tarifaria extraordinéaria.

O reajuste tarifario restabelece o poder de compra da receita da concessionaria,
segundo féormula prevista no contrato de concessdo. Acontece anualmente, na data

de aniversario do contrato, exceto no ano de revisao tarifaria.

A revisdo tarifaria esta prevista nos contratos de concessédo das distribuidoras de
energia para obter o equilibrio das tarifas com base na remuneracdo dos
investimentos das empresas voltados para a prestagéo dos servicos de distribuicao
e a cobertura de despesas efetivamente reconhecidas pela ANEEL. Pelos contratos,
deve ser aplicada a cada quatro anos, em média. Dessa forma, a reviséo tarifaria
periddica constitui o instrumento regulatério do novo regime econdmico e financeiro
mediante o qual se assegura que os ganhos de eficiéncia empresarial se expressem

em modicidade tarifaria.

A Reviséo tarifaria extraordinaria destina-se a atender casos muito especiais de
desequilibrio justificado. Pode ocorrer a qualquer tempo, quando algum evento

imprevisivel afetar o equilibrio econémico-financeiro da concessao.

2.2 HISTORICO DA CELPE

A CELPE é uma distribuidora de energia elétrica, com atuacdo em todo o Estado de
Pernambuco e no municipio de Pedra de Fogo, no Estado da Paraiba, cuja
populacdo estimada é de 8,835 milhdes de habitantes em 185 municipios e o Distrito
Estadual de Fernando de Noronha - PE. Sua area de concessao engloba 102.745

Km?2.
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A CELPE foi constituida como sociedade de economia mista, em 10 de fevereiro de
1965, sob a denominacdo de Companhia de Eletricidade de Pernambuco. Em
dezembro de 1986, a empresa mudou sua razao social para Companhia Energética
de Pernambuco — CELPE.

Em abril de 1994, a CELPE tornou-se companhia aberta, inscrita na CVM sob o n.°
01436-2.

A Companhia permaneceu vinculada ao governo do Estado de Pernambuco até 16
de fevereiro de 2000, quando foi privatizada, através de leildo publico realizado na
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, no qual o Consércio Guaraniana, formado pela
Iberdrola Energia, Previ e Banco do Brasil-BI adquiriu 89,60% do capital votante e
79,62% do capital total.

Em 30 de marco de 2000, a CELPE celebrou com a Unido Federal e a ANEEL, o
Contrato de Concesséao, por meio do qual a Emissora adquiriu o direito a exploracéo
do servico publico de distribuicdo de energia elétrica no Estado de Pernambuco, em
seus 184 municipios, no municipio de Pedras de Fogo, localizado no Estado da
Paraiba, e na Ilha de Fernando de Noronha, pelo prazo de 30 anos.
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3 REFERENCIAL TEORICO
3.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

Considerando que as empresas podem financiar suas atividades com capital proprio
e capital de terceiros (dividas) e que o custo de cada alternativa de financiamento é
diferente, é necessario encontrar a estrutura de capital 6tima — uma vez que distintas

estruturas de capital possuem custos de capital diferenciados.

A estrutura 6tima de capital inicia-se com o modelo de MODIGLIANI-MILLER (1958),
o qual demonstra que o valor de uma empresa, em um ambiente sem impostos e
sem imperfeicbes de mercado, ndo é afetado por sua estrutura de capital. Segundo
MODIGLIANI-MILLER, quando a empresa troca capital proprio que possui um custo
mais caro, por dividas que possuem um custo mais barato, os dois custos crescem

com o aumento da alavancagem de forma que o custo total ndo se afeta.

‘,:;-= custo de capital '
k= custo do capital /

acionarier
— -
k= custo total /
e 'ff
= custo da divida
r . " . h
0% divida/capital 100%

Gréfico 1- Custo de capital versus alavancagem
Fonte: FAMA e GRAVA, 2000.

MODIGLIANE E MILLER (1958) defenderam que o valor da empresa independe da
forma do seu financiamento, ja que o custo de capital préprio e o custo de capital de

terceiros se compensam quando a empresa decide reduzir a participagéo do capital
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proprio que € mais caro, por capital de terceiros, assim ambas as fontes ficam mais
caras de forma que o custo de capital da empresa torna-se inalterado em um
ambiente sem impostos. Para um ambiente com impostos, ele nos diz que o valor de
uma empresa alavancada € igual ao valor da empresa desalavancada, mais o valor

presente do beneficio fiscal proporcionado pelo endividamento.

A teoria da estrutura de capital 6tima, denominada teoria do trade-off, considera que
o nivel 6timo de endividamento das empresas seria atingido pela combinacédo de
dois fatores que atuam como forgcas contrarias. Por um lado, o efeito das economias
fiscais, age no sentido de incentivar o uso de dividas e, por outro lado, o efeito dos
custos de faléncia esperados, que surge em funcdo da maior propensao de uma

empresa se tornar inadimplente diante de uma situacdo de alto endividamento.

A teoria denominada teoria do pecking order tém sido traduzida por teoria da ordem
de preferéncia de MYERS (1984). Essa teoria considera que as empresas preferem
prioritariamente fazer uso de recursos gerados internamente e somente em ultima
instancia recorreriam a emissao de novas acdes, por conta dos efeitos adversos
proporcionados pela existéncia de assimetria de informacdo no mercado. Assim, a
ordem de prioridade das empresas quando se trata de formas de financiamento é a

seguinte: lucros acumulados, divida e novas acfes ordinarias.

O modelo do pecking order de MYERS (1984) estabelece uma hierarquia das formas
de financiamento que minimiza o custo da informacdo assimétrica. O modelo prevé
menor endividamento para empresas mais lucrativas, contrario ao previsto pela

teoria do tradeoff.

Assim, a teoria do tradeoff, a empresa, incentivada pela vantagem fiscal do
endividamento, prioriza capitais de terceiros até o nivel em que os custos associados
aos riscos de inadimpléncia e faléncia superam essa vantagem, enquanto que a
teoria do pecking order, defende uma hierarquizacéo das fontes de financiamento e
nao atribui a tributacdo do lucro um papel relevante na explicacdo do endividamento.
(IUDICIBUS e POHLMANN, 2010)
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DAMODARAN (1997) descreve sobre a utilizagdo do valor de mercado para célculo
da estrutura de capital argumentando que os pesos atribuidos ao patriménio liquido
e a divida no célculo do custo médio ponderado do capital precisam ser baseados
em valor de mercado, ndo em valor contabil. SAMANEZ (2007) compartilha da
mesma opinido e defende a utilizacdo das proporc¢des de capital proprio e de capital
de terceiros da estrutura de capital calculadas com base em valores de mercado, e
ndo em valores contabeis que desconsideram a criacdo de valor. POVOA (2004)
ressalta também da importancia de sempre utilizar valores de mercado, evitando o

uso de dados contabeis que sdo mais conservadores que 0s de mercado.

IUDICIBUS e POHLMANN (2010) realizaram uma pesquisa dos dados de 2001 a
2003 das 500 maiores empresas estabelecidas no Brasil, segundo a Revista Exame,
sobre a influéncia da tributagdo do lucro na estrutura de capital das grandes
empresas no Brasil. Confirmaram que existe uma relagdo positiva entre o nivel de
tributacdo do lucro e o grau de endividamento. Essa pesquisa confirmou a teoria do
tradeoff em detrimento da teoria do pecking order quanto ao impacto da tributagao

do lucro sobre a decisdo de endividamento.

Dessa forma, a taxa de retorno deve refletir o custo do capital préprio e o custo do
capital de terceiros, ponderado pela participacdo desses capitais no capital total.
Constantemente, as emprestas tentam reduzir seu custo de financiamento mediante
uma composi¢cdo adequada de capital proprio e dividas no capital total. Para tanto,
buscam encontrar o grau ideal de alavancagem, participacdo de dividas no capital
total, dado que o custo de capital de terceiros € mais barato que o custo de capital
proprio, porém existe uma restricdo dada pelo risco de inadimpléncia associado a

elevados graus de alavancagem. (NT 106 ANEEL).

A relacdo de custo versus beneficio marginal de um aumento de endividamento é
decrescente até que se atinja um ponto em que passa a ser negativa. Abaixo, um

grafico para visualizacdo desse comentario.
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WACC

v

% Capital de terceiros

Gréfico 2- Estrutura 6tima de capital
Fonte: POVOA, 2007 (adaptado)

Na definicdo da estrutura 6tima de capital, a empresa maximiza o seu valor, e nao
exatamente os lucros. Isso significa minimizar o custo de capital (WACC), que € a
variavel no “denominador” de fluxo de caixa descontado, ou seja, escolher uma
composicdo de capital préprio e capital de terceiros que minimiza o custo médio

ponderado de capital, conforme férmula listada abaixo:
Equacao 1- Valor da empresa

v = LAJIRx 1-1)
WACC

(1)
Onde:

V= Valor da empresa

LAJIR = Lucro antes dos juros e imposto de renda

T = aliquota de tributo

WACC= custo meédio ponderado de capital
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Valor da empresa maximizado

Valor da empresa

Custo de capital proprio

Custo médio ponderado

Divida/Total do ativo
Estrutura otima de capital

Grafico 3- Valor da empresa maximizado
Fonte: GITMAN, 2004

DAMODARAN (2007) diz que o valor de toda a empresa pode ser estimado
descontando-se os fluxos de caixa esperados da empresa ao custo de capital da
empresa, e que o custo de capital muda quando as razdes do endividamento

mudam.

Equacéo 2- Valor da empresa - Fluxo de caixa descon tado

t=n . 2
Valordaempesa= z Fluxodecaiadaempres (2)

=  (1+wAcc)

A estrutura de capital afeta a taxa de retorno de diversas maneiras. Primeiro, entra
diretamente na formula do custo médio ponderado de capital, determinando os
pesos dos diversos custos de capital que entrardo na determinacdo da taxa de

retorno. Segundo, tem impactos sobre diversos riscos, como o risco financeiro, ja
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que a presenca de capital de terceiros eleva a volatilidade dos retornos sobre capital
préprio. (ANEEL. Nota Técnica n°68/2007).

FAMA E GRAVA (2000) concluiram que a teoria de financas ainda ndo dispde de

uma boa estimativa para a estrutura de capital ideal para a empresa.

3.2 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O custo do capital proprio é a taxa de retorno que um investidor requer para investir
seu capital em uma empresa associada a uma determinada atividade. Este retorno
deve incluir todos os dividendos, assim como qualquer perda ou ganho de capital.
Existem diversos métodos para estimar o custo do capital proprio, dentre os quais
podem ser destacados os seguintes: Modelo de precificacdo de ativos de capital
(Capital Asset Pricing Model - CAPM), Arbitrage Pricing Theory (APT) e Modelo de
dividendos crescentes - Dividend Growth Model (DGM).

Na literatura internacional, comenta-se que o custo da divida normalmente € menor
do que o custo sobre o capital proprio e uma das razbes principais é o beneficio
fiscal que os juros proporcionam. No Brasil, essa vantagem tributaria do custo da
divida sobre o capital proprio é relativamente menor. Com o objetivo de remunerar o
capital dos socios, nossa legislacdo prevé a dedutibilidade dos juros sobre capital
proprio (JSCP) para célculo do imposto de renda. (POVOA, 2007).

O montante de JSCP declarado esta limitado pelo artigo 9° da Lei 9.249/95 da
seguinte forma: maior entre (i) 50% reserva de lucros e lucros acumulados e (ii) 50%
do lucro do periodo antes do Imposto de Renda e apds a CSLL, desde que este
valor ndo ultrapasse a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) sobre o Patriménio

Liquido.

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuragdo do lucro
real, os juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, sécios ou
acionistas, a titulo de remuneracdo do capital préprio, calculados sobre as
contas do patrimdnio liquido e limitados a variacdo, pro rata dia, da Taxa de

Juros de Longo Prazo - TILP.
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§ 1° O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a existéncia
de lucros, computados antes da deducédo dos juros, ou de lucros acumulados
e reservas de lucros, em montante igual ou superior ao valor de duas vezes

0S juros a serem pagos ou creditados.

O JSCP ocasiona um beneficio fiscal que incide diretamente sobre o custo do capital
proprio. O beneficio fiscal é oriundo dos juros que sdo considerados despesas e,
portanto, dedutiveis dos lucros. Assim, a aliquota de imposto incide sobre uma base
menor e a empresa recolhe menos impostos, gerando uma maior renda disponivel

para os acionistas.

Uma férmula alternativa de custo médio ponderado de capital para a incorporacao

do beneficio dos JSCP proposta por diversos autores esta expressa a seguir:
Equacéao 3- Custo médio ponderado de capital (WACC)  com JSCP

JSCP
- =~ x

WACC= ktX(l—T)XCT+(Kp zjcp (3)

onde,

K, — Custo de Capital Proprio

CP — Participacao do Capital Proprio

Ki — Custo do Capital de Terceiros

T - Aliquota do Imposto de Renda

CT - Patrticipacéo do Capital de Terceiros
JSCP — Juros sobre o Capital Préprio

E — Capital Proprio

A metodologia mais difundida para o calculo do custo de capital proprio é o CAPM.

A fundamentagcdo do CAPM esta baseada na idéia que o risco tem duas partes: uma
diversificAvel e uma néo diversificavel. O risco diversificavel ou ndo sistemético
representa a parcela de risco do ativo avaliado que esta associada as suas
caracteristicas e que pode ser diminuida com a diversificacdo. Ele é representado

por eventos especificos que afetam determinado ativo, como caracteristicas
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operacionais e financeiras particulares do ativo, greves, processos trabalhistas,
acOes regulatorias, perda de um cliente importante, falta de suprimento de matéria-
prima, etc. Quando construimos uma carteira diversificada, podemos eliminar este

risco.

O risco nao diversificavel ou sistematico é atribuido a fatores de mercado que
afetam, em geral, todas as empresas e que ndo podem ser eliminados ou diminuidos
com a diversificacdo. Fatores como guerra, inflacédo, crises internacionais, politicas,
sociais e econdmicas séo eventos de risco ndo diversificavel. Portanto, o Unico risco
relevante para aqueles que tém posi¢cfes em diversas agoes, titulos e empresas, é o

nao diversificavel.

Pelo CAPM tradicional, o retorno esperado de um ativo é a soma do retorno de um
ativo sem risco com um prémio pelo risco. Esse prémio é a diferenca entre o retorno
da carteira de mercado e o retorno do ativo livre de risco, ponderado pela

sensibilidade () do ativo.

DAMODARAN (2006) sugere a utilizacdo dos titulos do governo para ativo livre de
risco. SAMANEZ (2007) também afirma que no mercado brasileiro, a taxa sem risco
pode ser a remuneracdo meédia de titulos como: CDB (Certificados de depdsito
bancario) emitidos por bancos de primeirissima linha, Certificado de depdsito
interfinanceiro — (CDI) e Titulos do Tesouro. POVOA (2004) afirma que no caso
brasileiro, uma ativo livre de risco seria uma Letra Financeira do Tesouro — LFT ao
par, cuja remuneracao fosse ajustada conforme a oscilacdo da SELIC, entretanto &
necessario uma taxa prefixada para conhecer a expectativa do mercado, e assim
sao oferecidas trés opcoes: Letra do Tesouro Nacional (LTN), mercado futuro de DI
e Notas do Tesouro Nacional (NTN-B atrelada a indice de Precos ao Consumidor
Amplo - IPCA ou NTN-C atrelada a IGPM).

SAMANEZ (2007) afirma que no Brasil a carteira de mercado pode ser representada
pelo Ibovespa, ja que é o mais importante indice de desempenho médio no mercado
acionario nacional, ndo sofreu modificacbes metodoldgicas desde sua
implementacédo e responde pela maior parte do volume de recursos transacionado

na bolsa brasileira.
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O Beta de uma empresa € calculado a partir da regresséo dos retornos da a¢cdo com
relacdo aos retornos do indice de mercado. O Beta € utilizado para estimar a parcela

de risco nao diversificavel e sua férmula esta descrita abaixo:
Equacao 4- Beta do ativo

. Cov(Rj,Rm)
pli= o2(Rm)

(4)

onde:

Bj — Beta do Ativo j

Cov (Rm, Rj) — covariancia entre os retornos do ativo j e da carteira de mercado

02 (Rm) — variancia dos retornos da carteira de mercado

COPELAND, KOLLER E MURRIN (2002) recomenda o uso de beta setorial

realavancado para a estrutura de capital da empresa.

Ha anos presentes nos mercados internacionais, os indices setoriais tém o objetivo
de oferecer uma visdo segmentada do comportamento dos mercados de acdes. Eles
sao constituidos pelas empresas abertas mais significativas de setores especificos,
representando uma medida do comportamento agregado do segmento econdmico

considerado.

Primeiro indice setorial da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F BOVESPA), o
indice de Energia Elétrica (IEE) foi lancado em agosto de 1996 com o objetivo de
medir o desempenho do setor de energia elétrica. Dessa forma, constitui-se em um
instrumento que permite a avaliagdo da performance de carteiras especializadas

nesse setor.

PINTO (2008) utilizou uma abordagem brasileira do CAPM do setor de energia, em
contraste com a abordagem global utilizada pela ANEEL para o calculo do Beta.
Nessa abordagem, observou-se que os betas obtidos nos mercados brasileiros

estavam coerentes com 0s betas internacionais.
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3.3 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

DAMODARAN (2007) afirma que o custo da divida esta relacionado aos indicadores
sintéticos as razdes de cobertura de juros e taxa de juros por inadimpléncia e custos
da divida baseado em uma taxa livre de risco, e assim estimou o custo da divida
antes dos impostos, com base na escala de risco de crédito e no indice de cobertura

de juros.

3.4 TAXA DE RETORNO

bY

No que diz respeito & remuneragdo sobre o capital investido a ser incluida nas
tarifas, é importante considerar a necessidade de preservar a atratividade de
investimentos para o setor, o que implica que a remuneracao deve corresponder ao
custo de oportunidade do capital do investidor. Para o calculo da remuneracéo,
precisa que seja definido o valor do investimento a ser remunerado (ou base de

remuneracao) e a taxa de retorno adequada a ser aplicada sobre esse valor.

O custo de capital envolve estimar os custos dos componentes da estrutura de
capital, e tirar a média ponderada dos custos pela estrutura de capital. O custo da
divida mede o custo corrente da empresa em tomar empréstimo para financiar os
seus ativos. A medida que aumenta a percepcdo do risco de inadimpléncia, os
credores cobrardo taxas maiores para dar crédito a empresa. Os juros cobrados nos
financiamentos sdo dedutiveis de imposto de renda e a economia resultante reduz o
custo de captacao de recursos para a empresa. Sendo assim, o custo da divida apos
impostos equivale ao custo da divida antes dos impostos multiplicado pelo resultado

da subtracdo do numero um e a aliqguota marginal de IR.

O custo de oportunidade de investidores é igual a taxa de retorno que eles poderiam
esperar receber em outro investimento de risco equivalente. O custo para empresa é
igual ao custo para o investidor menos quaisquer beneficios fiscais percebidos pela
empresa. O beneficio fiscal € proporcionado pela despesa com juros sobre os

empréstimos, como também dos juros sobre o capital préprio.
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COUTINHO e OLIVEIRA (2002) apresentam a metodologia utilizada pela ANEEL
para estimar o custo de capital que é Unico para todas as concessionarias e

corresponde ao custo de oportunidade para investimentos de risco semelhante.

ROCHA, BRAGANCA e CAMACHO (2006) concluiram que a remuneracado do
capital no setor de distribuicdo de energia elétrica, no Brasil, foi sistematicamente
negativa até 2003. Somente em 2005 o setor inicia processo de recuperacao,
apresentando rentabilidade parcialmente consistente em relagdo ao custo de capital
estimado. CAMACHO recomendou contrariamente a regulagcéo vigente, a ado¢éao da
totalidade do risco-pais no calculo do custo de capital, que, € uma forma consagrada
na teoria de finangas, tornando desnecessario o acréscimo de um prémio de risco

cambial ao custo de capital estimado pelo regulador.

3.4.1 Internacional

A experiéncia internacional € praticamente unanime na utilizagdo do modelo custo
meédio ponderado de capital (WACC) para estimar a taxa de retorno para o capital
utilizado em empreendimentos que envolvem risco. O custo médio ponderado de
capital engloba a remuneracao de todo o capital da empresa regulada e, como tal,
abrange tanto a parcela da remuneracdo relativa ao capital préprio quanto o de

terceiros, incluindo-se os beneficios fiscais gerados pelo endividamento.

Segundo Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada (IPEA) (2006) no texto para
discussdo 1174, a metodologia-padrdo para se estimar o custo de capital,
especialmente de setores regulados, compreende o0s modelos custo meédio
ponderado de capital (WACC) e o CAPM. Essa modelagem é utilizada pela quase
totalidade de agéncias reguladoras, na Inglaterra, Australia, Nova Zelandia, Estados
Unidos, Espanha, Argentina e Chile.

As metodologias de determinacéo da taxa de retorno da Inglaterra e Argentina sao
de onde o setor de energia elétrica foi privatizado antes do Brasil e onde o modelo
de regulacédo € o de price cap, 0 mesmo adotado pelo Brasil. A Inglaterra foi pioneira
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em muitos aspectos do novo modelo do setor de eletricidade. A Argentina é uma

economia emergente e possui muitas semelhancas com o Brasil.

3.4.2 Modelo inglés

O modelo price cap foi desenvolvido no Reino Unido em 1980, visando um estimulo

a minimizacao dos custos.

O modelo para estimacdo da taxa de retorno requerida na Inglaterra é o do custo
médio ponderado de capital (WACC). Para o custo de capital de terceiros, foi
utilizado o CAPM de divida formado por dois componentes: a taxa livre de risco mais
o0 prémio de risco especifico da empresa (risco de crédito). A taxa livre de risco é
estimada a partir de titulos do governo do Reino Unido com prazo de vencimento de
cinco anos ou mais, enquanto, para o prémio de risco de crédito, foi considerado que
as distribuidoras deveriam ser classificadas pelas firmas de classificacdo de risco
como investment grade, ou seja, equivalente ao grau BBB pela Standard & Poor’s ou

grau A na Moody’s.

Para o custo de capital proprio, utiliza-se também o CAPM, sendo a taxa livre de
risco a mesma utilizada para estimar o custo de capital de terceiros. Adicionalmente
estimou-se o prémio de risco das acdes. Para estimar o prémio de risco das ac¢des,
dois fatores foram levados em consideracdo: o prémio de risco das acbes para o
mercado como um todo e o nivel de risco da empresa relativamente ao mercado (o
beta). Para o prémio de risco das acdes, foram consideradas varias estimativas
sobre expectativas, enquanto, para o beta, que reflete o risco sistematico da
empresa relativo ao mercado, os calculos desenvolvidos levaram em conta 0s
valores historicos, como por exemplo, os betas estimados pela London Business
School. (ANEEL. Nota Técnica n® 164/2006).

Sobre o custo de capital proprio, a maioria das distribuidoras apoiava a utilizacdo do
modelo CAPM para estimar o custo de capital proprio, mas algumas sugeriram 0
DGM. (ANEEL. Nota Técnica n® 164/2006).
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3.4.3 Modelo Argentino

O modelo do custo médio ponderado de capital (WACC) também foi usado na
Argentina. O custo do capital de terceiros foi calculado por meio do CAPM, como a
soma da taxa livre de risco dos EUA com o prémio associado ao risco pais. Para o
custo de capital proprio, foi utilizado o modelo CAPM padrdo, acrescido do risco
pais. O coeficiente beta ndo pdde ser estimado diretamente porque havia apenas
duas empresas no subsetor negociadas em bolsa, e ambas tinham muito pouca
liquidez. O beta utilizado, entdo, foi o beta de empresas comparaveis. Foram
estimados os betas das empresas do mesmo subsetor dos EUA e, depois, esses
betas foram corrigidos para levar em consideracdo a diferenca entre os regimes
regulatorios. (ANEEL. Nota Técnica n® 164/2006).

3.4.4 Modelo Australia

Na Australia, a metodologia de calculo da remuneracéao de capital € o “custo meédio
ponderado de capital trivial (WACC Vanilla)”, que se refere a metodologia padrdo do
custo médio ponderado de capital (WACC), mas que ndo incorpora nenhum
tratamento para os impostos. Essa proposta considera que os beneficios fiscais do
endividamento sdo incorporados na receita requerida das concessionarias. O CAPM
padrao € utilizado para estimar apenas o custo de capital proprio, ao passo que o
custo de capital de terceiros considerado é o custo real de endividamento. Cabe
destacar que os parametros estimados do CAPM sé&o ajustados em funcdo dos
valores obtidos através de outras metodologias, de informacdes fornecidas por
acionistas, de evidéncias de mercados mais atualizadas e valores dos parametros

adotados em mercados similares. (ANEEL. Nota Técnica n® 164/2006).

3.4.5 Modelo Africa do Sul

O custo médio ponderado de capital (WACC) e o CAPM padrdo também séo
utilizados pela Africa do Sul. Um aspecto peculiar é que a estrutura de capital real
das empresas é utilizada na determinacdo do custo médio ponderado de capital,
mas sao estabelecidos incentivos especificos para induzir a empresa na direcao de

uma estrutura 6tima. O custo de capital de terceiros € estimado com base no
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rendimento médio mensal do titulo do governo local de trés anos.

3.4.6 Modelo Espanha
A regulacdo do setor de eletricidade na Espanha € encarregada de propor
anualmente os valores das tarifas de energia. A caracteristica marcante da
regulacéo de tarifas na Espanha € que elas sdo revisadas a cada ano. Essa revisao
é feita de maneira a determinar a receita permitida para cada segmento do setor de
energia elétrica: geracdo, transmissédo, distribuicdo e comercializacdo. A tarifa &
determinada de maneira a gerar o suficiente para cobrir a soma dessas receitas, que
sdo entdo distribuidas entre as empresas de cada setor de acordo com
porcentagens estabelecidas em lei. No caso do setor de distribuicdo, ha o
reconhecimento que ndo hd uma metodologia estabelecida de célculo dessa receita,
gue é apenas reajustada de acordo com mecanismos ano a ano. Sendo assim, néo
ha referéncia a nenhum método de calculo da taxa de retorno. O érgéo regulador
comecou a desenvolver um trabalho para sugerir uma metodologia, mas ainda néo

h& resultados disponiveis.

3.4.7 Brasil

3.4.7.1 1°ciclo de revisao tarifaria

Ao iniciar-se 0 primeiro periodo tarifario, cada concessionaria tem estabelecido no
respectivo contrato de concessao a estrutura tarifaria com seus valores iniciais que,
aplicados ao seu mercado, definem a receita anual do primeiro ano do periodo
tarifario. Em cada reajuste anual do periodo tarifario, o valor da Parcela A € obtido
pelas condi¢cdes vigentes de cada um dos itens que compdem a citada parcela
(compra de energia e outros). O novo valor da Parcela B € obtido pela diferenca
entre Receita anual e o valor da Parcela A, corrigido pela variacdo do IGP-M
observada nos 12 meses anteriores a data do reajuste. Tais regras estimulam a
concessiondria a reduzir os custos de operacao (cobertos pela Parcela B da receita)
ao longo do periodo anterior a revisao tarifaria, uma vez que custos menores para
um mesmo nivel real de tarifas implicam em maiores beneficios para a

concessionaria, sob a forma de maior remuneragéo do capital.
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Portanto, a remuneracdo da concessionaria ndo esta garantida, mas depende de
uma gestado eficiente dos chamados custos gerenciaveis. O atual modelo de
concessao do servico publico de distribuicdo de energia elétrica estabeleceu o
denominado regime de precos maximos, cuja finalidade € a eficiéncia na prestacéo

do servigo e a modicidade tarifaria, com vantagens para 0s usuérios do servico.

Os prémios de risco do negocio e financeiro foram calculados adotando-se uma

estrutura 6tima de capital de 50% de capital proprio e 50% de capital de terceiros.

Para o custo de capital proprio, a ANEEL adota o método CAPM, que busca
identificar a percepcao do mercado sobre os verdadeiros riscos do setor, partindo-se
das seguintes premissas: i) os ativos de distribuicdo de energia elétrica representam
alternativas de investimentos que competem com outros ativos pelos recursos dos
investidores; ii) os ativos proporcionam um retorno diretamente proporcional ao risco
que representam; e iii) o ativo “livre de risco” € uma aplicacdo acessivel a todos os
investidores, cujo retorno serve de referéncia para mensurar 0 prémio de risco

exigido para investir em outros ativos.

Para o custo de capital de terceiros adotou-se uma abordagem utilizando o CAPM, e
trata de adicionar a taxa livre de risco os prémios de risco adicionais exigidos para
se emprestar recursos a uma concessiondria de distribuicdo no Brasil. A estimacéo
do custo de capital de terceiros tem como componentes a taxa livre de risco, 0
prémio de risco de crédito, o prémio de risco da atividade de distribuicdo de energia

elétrica no Brasil e o prémio de risco cambial.

Para o calculo da taxa de retorno, a ANEEL adota a metodologia internacionalmente
consagrada do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), incluindo o efeito dos

impostos sobre a renda.
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Equacao 5- Custo médio ponderado de capital (WACC)

WACC= kpx x(1-T) (5)

+k, x
D+E % D+E

onde,

K, — Custo de Capital Proprio

Ki — Custo do Capital de Terceiros
T - Aliquota do Imposto de Renda
D—Capital de Terceiros

E — Capital préprio

Abaixo, segue quadro utilizado no 1° ciclo de reviséo tarifaria, definindo a estrutura
de capital na proporcdo de 50% de capital de terceiros e 50% de capital préprio, o
custo de capital proprio nominal em 17,47% e o custo de capital de terceiros nominal
em 15,76%.

Estrutura de Capital Meta ' Pf \: 50,00%
Taxa Livre de Risco (*r) 6,01%
Betamedio de empresas distribuidoras do EUA desalavancado (8, ) 15,90%
Beta médio realavancado pela estrutura meta de capital BZ () 26,39%
Spread de risco de mercado l“'_.u - rfJ 1,16%
Risco do negocio e financeiro B[r, —r,] 2,05%
Risco Soberano (rg) 8,29%
Risco Credito empresas EUA mesmo risco BZ (B1) (r7) 4,21%
Risco Credito empresas EUA mesmo risco de empresas distribuidoras BZ - B1(r.) | 3,67%
Risco Pais (15 =15 — 12 ) 4,08%
Risco Cambial () 2,00%
Risco Regulatorio l:,B,,m. -B.,.. )« L’l-u - .*'_,«J(!}E} 3,33%
Custo de Capital Proprio Nominal rp =7, + .Bl?lu —rfJ +Fg +Fy + 15 17.47%
Custo de capital de terceiros nominal em dolares 1, = 1, +7, + 75 + 7y 15,76%
WACC nominal em ddlares gy = PfD Fp+ P{}D rp(1-T) 13,93%
Taxa de inflacao EUA () 2,40%
WACC real 175, = —-m4CC 11,26%
l+m

Quadro 2- Custo de capital no 1° ciclo de revisdot  arifaria
Fonte: ANEEL, 2005
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Para a taxa livre de risco utilizou-se o rendimento do bénus do governo dos EUA
com vencimento de 10 anos e prazo médio do titulo trazido a valor presente

(duration) de aproximadamente 8 anos.

A taxa livre de risco, o Beta desalavancado e o prémio de risco de mercado foram
referenciados ao mercado dos EUA.

O prémio de risco pais foi obtido pela diferenca entre o prémio de risco soberano do
Brasil e o prémio de risco de crédito do Brasil. O prémio de risco soberano é o
percentual adicional que um titulo de renda fixa do governo brasileiro denominado
em dolares paga sobre a taxa livre de risco dos EUA. O prémio de risco de crédito
Brasil € computado como o percentual adicional sobre a taxa livre de risco que estao
pagando os bonus emitidos por empresas dos EUA com a mesma classificacao de
risco que o Brasil.

O risco cambial foi definido como a diferenca entre a diferenca de preco do cambio

no mercado futuro e a expectativa de desvalorizacdo cambial.

A estimagdo do risco regulatorio baseou-se na diferengca entre os Betas das
empresas americanas (regulacéo por taxa de retorno) e da Inglaterra (regulacao por
precos maximos). Como os dois paises adotam regimes regulatorios diferenciados e
ambos se caracterizam como economias de risco reduzido, a diferenca entre os
Betas seria a diferenca entre os riscos vinculados ao respectivo regime regulatério,
ressaltando-se que essa diferenca deve ter como referéncia o0s Betas

desalavancados.

3.4.7.2 2°ciclo de revisao tarifaria

A estrutura de capital é definida como as propor¢cdes dos diversos tipos de capital
proprio e de capital de terceiros no ativo total da empresa. A estrutura 6tima de
capital definida nesse ciclo foi de 42,84% de capital proprio e 57,16% de capital de

terceiros.
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O custo do capital proprio é a taxa de retorno que um investidor requer para investir
seu capital em uma empresa associada a uma determinada atividade, calculado

através do modelo do CAPM, representando 16,71%.
A taxa livre de risco é a remuneracdo referente ao custo do tempo, isto &, a
remuneracao exigida pelo investidor por abrir mao da liquidez corrente em troca de

liquidez futura, representando 5,32%.

O beta reflete os diversos tipos de risco sistematico: o risco do negdcio e o risco

financeiro.

A Tabela abaixo mostra a composicdo do custo de capital no 2° ciclo de reviséao

tarifaria.

Componente Formula Valor
Estrutura de Capital
Capital Préprio (P/V) 42,84%
Capital de Terceiros (D/V) 57,16%
Custo de Capital Proprio
Taxa livre de risco Tt 5,32%
Prémio de risco de Mercado P - T 6,09%
Beta médio desalavancado Bar 0,296
Beta médio alavancado Bar 0,554
Ajuste do beta (regime regulatorio) Ap 0,218
Beta final B=Pri®+ AB 0,772
Prémio de risco do negécio, financeiro & regulatoério Bl Tm-T17) 4,70%
Prémio de risco Brasil g 4 91%
Prémio de risco cambial Iy 1,78%
Custo de capital proprio nominal TP 16,71%
Custo de Capital de Terceiros
Prémio de risco de crédito I'c 2,96%
Custo de divida nominal I'p 14,97%
Custo Médio Ponderado
WACC nominal depois de impostos T'wacc 12,81%
WACC real depois de impostos 'wacc 9,95%

Quadro 3- Custo de capital no 2° ciclo de revisdot  arifaria
Fonte: ANEEL, 2007
3.4.7.3 3°ciclo de revisao tarifaria
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A Tabela abaixo mostra a composi¢cdo do custo de capital no 3° ciclo de revisao

tarifaria.

Componente Formula Valor
Estrutura de Capital
Capital Proprio (P/V) 45%
Capital de Terceiros (D/F) 55%
Custo de Capital Proprio
Taxa livre de risco Iy 4.87%
Prémio de risco de Mercado L 5,82%
Beta médio desalavancado Bag = 0.41
Beta médio alavancado Bri 0,74
Prémio de risco do negdcio e financeiro Bty -1 4.31%
Prémio de risco Brasil re 4 25%
Custo de capital proprio nominal I'p 13,43%
Custo de capital proprio real 10,72%
Custo de Capital de Terceiros
Prémio de risco de crédito Fe 2.14%
Custo de divida nominal o 11,26%
Custo de divida real 8,60%
Custo Meédio Ponderado (c/34% impostos)
WACC nominal depois de impostos I'ace 10,13%
WACC real depois de impostos FiAce 7,50%

Quadro 4- Custo de capital no 3° ciclo de revisédot  arifaria
Fonte: ANEEL, 2011.

No quadro acima, observa-se que a estrutura de capital estéd na proporcédo de 45%
de capital proprio e 55% de capital de terceiros. Para o custo de capital proprio
nominal, a taxa corresponde a 13,43% e para o0 custo de capital de terceiros esta em
11,26%.

O prémio de risco de mercado mediu a diferenca entre o retorno esperado no
mercado acionario (investimento com risco) e o retorno de titulos livre de risco. Para
se estimar o prémio de risco de mercado, foi determinada a série mensal do retorno

do mercado como resultado da diferenca entre a taxa de retorno do mercado
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acionério,S&P500, que consiste em um indice composto pelas a¢Bes das 500
maiores empresas negociadas na Bolsa de Nova York, e a taxa do bénus do tesouro

americano de mesmo periodo.

Nesse 3° ciclo, a ANEEL n&o incluiu componente adicional de risco cambial, tendo
em vista que o risco pais é considerado em sua totalidade, e jA embute um prémio
exigido pelo mercado relacionado as incertezas quanto ao cambio. Da mesma
forma, também nao foi considerado remuneracao adicional para o componente de

risco regulatoério, tendo em vista o reflexo no risco do negdcio (beta) e no risco pais.

3.4.8 Resumo Do Custo De Capital Nos Ciclos De Revisao Tarifaria

Os ciclos de revisao tarifaria vém mostrando constantes reducfes no custo de
capital préprio e no custo de capital de terceiros, e conseqgliiente no custo médio
ponderado de capital que € utilizado para remuneracdo do capital do acionista.
Como o custo de capital proprio € superior ao custo de capital de terceiros,
aumentos de capital de terceiros na estrutura de capital contribuem para a reducéo
do custo médio ponderado de capital (WACC), visto que o custo médio ponderado
de capital € uma média ponderada do custo de capital préprio e do custo de capital

de terceiros versus suas respectivas participacoes.

No quadro abaixo, demonstra-se o valor do custo médio ponderado de capital, da
participacdo do capital de terceiros e proprio e do custo nominal do capital de

terceiros e proprio nos trés ciclos de revisao tarifaria.

Tabela 1- Custo de capital nos ciclos de revisdo ta  rifaria

Partipacéo de Capital Custo Qapltal Custo Capital real
e nominal
Reviséo . - -
e Periodo Nominal | Nominal .
Tarifaria - ) _— ) - ) . REEUET
Préprio  |Terceiros e antes apos .

. . impostos
impostos | impostos

1° ciclo 2003 2006 50,00% 50,00% 17,47% 15,76% 14,72% 13,05% 16,62% 13,94% 11,26%

2° ciclo 2007 2010 42,84% 57,16% 16,71% 14,97% 13,75% 12,06% 15,72% 12,81% 9,95%

3¢ ciclo 2011 2014 45,00% 55,00% 13,43% 11,26% 10,72% 8,60% 12,24% 10,13% 7,50%

Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANEEL



49

No grafico abaixo, estd a demonstracdo da evolugcdo da participacdo de capital
proprio definido nos ciclos de revisao tarifaria, assim como a reducdo do custo ao

longo desses ciclos.

17.47% 16,71%

50,00% 45,00%
42,84%

1° ciclo 2% ciclo 3% ciclo

W Participacéo capital proprio —+ custo de capital proprio nominal

Grafico 4- Custo de capital de préprio nos ciclos d e revisao tarifaria

Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANEEL

No grafico abaixo, esta destacada a evolucéo da participacdo de capital de terceiros
definido nos ciclos de revisdo tarifaria, assim como a reducdo do custo ao longo

desses ciclos.
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15,76%

14,97%

0
57,16% 55.00%

50,00%

1° ciclo 2% ciclo 3% ciclo

Il Participacao capital de terceiros —+custo de capital de terceiros nominal

Grafico 5- Custo de capital de terceiros nominal no s ciclos de revisao tarifaria
Fonte: Elaboracgéo propria com dados da ANEEL

No grafico abaixo, estad demonstrado a reducdo do custo de capital préprio, do custo
de capital de terceiros, do custo médio ponderado de capital (WACC) nominal antes
e depois dos impostos e do custo médio ponderado de capital (WACC) real ao longo

desses ciclos.
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Custo de capital préprio nominal

1247%

VWACT TTOTTaarrtes=resies.

167629 _—
0
15,76% WACC nominal apés impostos
13;94%
WACC real
11.26%
50%
T
1°ciclo 2° ciclo 3¢ ciclo

Grafico 6- Custo de capital proprio e de terceiros nos ciclos de revisao tarifaria
Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANEEL

Na comparacéao internacional, o grafico abaixo mostra o custo médio ponderado de
capital (WACC) de diversos paises comparado ao Brasil, mostrando o Brasil na 62

posi¢cdo do maior custo médio ponderado de capital do mundo.
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Gréfico 7- Comparacdo internacional - custo médio p  onderado de capital

(WACC) real depois de impostos
Fonte: ANEEL, 2011.
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Por outro lado, entre as 40 principais economias, o Brasil € o pais com a taxa de
juros real (descontada a inflagcdo) mais alta do mundo, com 6,8% ao ano,
considerando a taxa SELIC nominal em junho de 2011 descontada das projecdes
meédias de inflacdo futura dos 12 meses seguintes. Segundo levantamento feito pela
CRUZEIRO DO SUL CORRETORA (2011), da lista de 40 paises, dez apresentam
juro real positivo, um pratica taxa de 0% ao ano e 29 tem juro real negativo. A lista
completa esta na tabela abaixo.



Taxa de juros

Pais
real anual
BRASIL 6,80%
Chile 1,50%
Australia 1,40%
Africa do Sul 1,20%
Hungria 1,20%
México 1,10%
China 1,00%
Colémbia 1,00%
Indonésia 0,70%
Taiwan 0,10%
Filipinas 0,00%
Suica -0,10%
Malasia -0,20%
Japao -0,20%
Polbnia -0,20%
Argentina -0,60%
Israel -0,70%
Holanda -0,80%
Franca -0,80%
Turquia -0,90%
Austria -1,00%
Alemanha -1,00%
Rep. Tcheca -1,00%
Coreia do Sul -1,10%
Tailandia -1,10%
RUssia -1,20%
Italia -1,30%
Suécia -1,50%
Dinamarca -1,80%
Bélgica -2,00%
Espanha -2,20%
Canada -2,20%
Grécia -2,60%
Portugal -2,70%
Estados Unidos -2,90%
india -2,90%
Inglaterra -3,80%
Hong Kong -3,90%
Cingapura -4,30%
Venezuela -5,60%

Quadro 5- Taxa de juros real anual nos principais p

junho/2011

Fonte: Cruzeiro do Sul Corretora apud Estado de S&o Paulo (2011).
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4 METODOLOGIA

Para o custo de capital na CELPE, foi calculado o custo de capital préprio, o custo

de capital de terceiros, a estrutura de capital e o custo médio ponderado de capital.

4.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

Para calculo da estrutura de capital da CELPE foi considerado o valor da divida da
empresa e o valor do patriménio liquido a valor de mercado em 30/06/2011. Para
obtencéo do valor do patriménio liquido a valor de mercado, foi consultado o site da
BM&FBovespa.
(http://www.bmfbovespa.com.br/shared/IframeHotSiteBarraCanal.aspx?altura=900&i

dioma=pt-br&url=www.bmfbovespa.com.br/informe/default.asp).

Para o calculo da alavancagem foi considerada a formula abaixo:

Equacéo 6- Alavancagem

Alavancagen :i (6)
CT+CP

Onde:
CT = capital de terceiros oneroso
CP = capital préprio

4.2 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O calculo do custo de capital préprio foi realizado pelas seguintes metodologias:
CAPM, utilizando a cotacao das acdes da CELPE, CAPM, utilizando o IEE e Modelo

de avaliacdo de crescimento constante (Gordon).

Para calcular o custo de capital proprio da CELPE, de acordo com a metodologia do
CAPM, foram realizados os seguintes passos descritos nos préoximos paragrafos,

conforme formulas descritas abaixo.
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Equacéo 7- CAPM

Rj=Rf + S x(Rm-Rf) (7)
Onde:
Rj = retorno exigido do ativo
Rf= retorno do ativo livre de risco ou taxa sem risco
B = beta do ativo (coeficiente angular de uma regressao linear)
Rm = retorno esperado da carteira de mercado
Rm-Rf = prémio de risco

Para calcular o custo de capital préprio pelo CAPM, utilizando a cotacédo das acdes
da CELPE foi realizada a seguinte seqUéncia descrita abaixo, utilizando planilha
eletrOnica da Microsoft ® Office Excel versao 2003:

* Coleta do historico do preco das acdes da CELPE e do indice Ibovespa no
periodo de janeiro de 2001 a junho de 2011. Para a acdo da CELPE foi
considerada o codigo do ativo CEPEDS, que possui menor iliquidez;

» Célculo do retorno mensal tanto da acdo da CELPE como do indice Ibovespa
durante esse periodo;

e Célculo da covariancia entre os retornos do indice Ibovespa e os retornos
proporcionados pela agédo da CELPE;

e Calculo da variancia dos retornos do indice Ibovespa,;

e Calculo do beta;

* O retorno de mercado foi calculado pelo retorno do indice Ibovespa;

* O retorno de um ativo livre de risco foi considerado a LTN 010115, letra do
tesouro nacional com vencimento em 01/01/2015, cotada em 30/06/2011, com o
valor de 12,73%. Foi escolhido esse titulo por se aproximar ao vencimento do
proximo ciclo de revisao tariféria;

 Com esses dados, calculou-se o custo de capital préprio da CELPE, segundo o
modelo CAPM, utilizando a cotac&o das a¢des da CELPE.
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Para o calculo do custo de capital proprio da CELPE, segundo o modelo CAPM,
utilizando o IEE, foram repetidos os passos descritos nos paragrafos anteriores, e

substituida a cotacdo das acfes da CELPE, pela cotacdo do IEE no mesmo periodo.

Dessa forma, foi relacionado o historico do IEE e do indice Ibovespa durante o
periodo de jan/2001 a jun/2011. Em seguida, foi calculado o retorno mensal dos

indices.

O passo seguinte foi calcular a covariancia entre os retornos do indice Ibovespa e os
retornos proporcionados pelo indice de energia elétrica. Com o objetivo de calcular o
Beta também foi calculada a variancia dos retornos do indice Ibovespa. O retorno de
um ativo livre de risco (Rf) foi considerado a LTN 010115, letra do tesouro nacional
com vencimento em 01/01/2015, cotada em 30/06/2011, com o valor de 12,73%.

Foi calculado o beta desalavancado pela estrutura de capital média das companhias
que compdem o indice. Para obtencdo da estrutura de capital média dessas
empresas, foi coletado no site da BM&F Bovespa o valor de mercado dessas
empresas, e o valor da divida constante no ITR do 1° trimestre de 2011 nos itens de
empréstimos e financiamentos constantes no ativo circulante e no ativo nédo
circulante. Com o beta desalavancado, foi realizada a realavancagem do beta pela

estrutura de capital da CELPE, e entdo se calculou o custo de capital proprio.

Para desalavancar o beta, foi utilizada a férmula abaixo:

Equacéo 8- Beta desalavancado

CP
esalavanado = avancas 0><
[lidesalavarado = i A d (CP+CTX(1-T)] (8)

Onde

Bi ajavancado: O beta estimado

Bi gesalavancado: D€ta desalavancado ou beta do negdcio de cada empresa
CP: participacao de capital préprio da empresa

CT: participacéo de capital de terceiros da empresa

T: aliquota de impostos sobre a renda
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O préximo passo foi realavancar esse beta pela estrutura de capital da CELPE, e

assim calcular o custo de capital proprio da empresa.

Para calcular o custo de capital proprio pelo Modelo de avaliagdo de crescimento
constante (Gordon), foi realizada a seguinte sequéncia descrita abaixo:

* Coleta do historico de dividendos e juros sobre capital préprio distribuidos
durante o periodo de 2005 a 2009 obtido nas demonstracdes financeiras da
CELPE;

» Célculo da taxa de crescimento dos dividendos entre 2005 e 2009, utilizando-se
a HP-12C,;

* Obtencao do Valor de Mercado da CELPE em junho de 2011 no site da BM&F
Bovespa,;

 Com esses dados, calculou-se o custo de capital préprio da CELPE, segundo a
equacao do modelo de avaliacdo de crescimento constante.

O modelo de avaliacdo de crescimento constante proposto por Gordon supde que 0s
dividendos crescerdo a uma taxa constante, g. A equacdo desse modelo esta

descrita abaixo:

Equacédo 9- Taxa de crescimento constante — Gordon

Sy ©)

Onde:

Po = preco corrente das agoes

D1 = dividendo por acao esperado no final do ano 1
K = taxa de retorno exigida sobre a acéo

g = taxa de crescimento constante dos dividendos
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4.3 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Para encontrar o custo da divida total da empresa, foram somados as projecdes de

fluxos de caixas de cada divida isoladamente e aplicado novamente a férmula

acima, considerando o total do saldo devedor da divida da empresa. Dessa forma,

foram uniformizadas todas as dividas para um custo prefixado, considerando a

periodicidade de amortizacdes, pagamentos de juros, prazos e caréncias.

Para calcular o custo de capital de terceiros, foi realizada a seguinte sequéncia

descrita abaixo, utilizando planilha eletrénica da Microsoft ® Office Excel Versao
2003:

Para levantamento dos indexadores atrelados ao endividamento da CELPE
foram considerados os empréstimos, financiamentos, debéntures e a divida com
entidade de previdéncia privada, em 30/06/2011, demonstrando o valor, a taxa
de juros, a periodicidade do pagamento dos juros, forma de amortizacao,
caréncia e vencimento;

Transformacdo de todas as dividas para um custo prefixado. Para isso, foi
necessério realizar algumas projecdes de indicadores de inflagdo e de taxa de
juros. As premissas utilizadas consideram a projecdo do CDI pela curva de juros
da BM&F Bovespa de junho de 2011
HTTP:/WWW2.BMF.COM.BR/PAGES/PORTAL/PORTAL/BOLETIM1/TXREF1.A

SP e a projecéao do CDI pela curva Focus de junho de 2011. A taxa utilizada nas

projecdes da divida em TJLP foi a Ultima realizada, 6% a.a. Para o IGP-M foi
considerada a projecédo do Banco Central do Brasil;

Para os contratos de divida que possuiam swaps, foi considerado o custo do
derivativo associado a dividas, e assim foi considerado o custo da ponta passiva
do swap, visto que o custo da divida anula-se com o valor da ponta ativa do
swap; Dessa forma, o contrato do banco Kreditanstalt fur Wiederanufbau (KFW)
qgue é em euro, mais uma taxa prefixada, e possui um swap de fluxo de caixa
casado igualmente com a divida, para esse custo foi considerado o custo da
ponta passiva do swap, Visto que o custo da divida anula-se com o valor da
ponta ativa do swap. Essa situacdo também ocorre com o contrato do Banco do

Brasil Agroindutrial 1;
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Assim, foi projetada a expectativa de desembolsos futuros com juros de cada um
dos contratos de divida, e apés isso trouxe a valor presente. A taxa que trouxe
esses fluxos futuros de amortizacéo e divida a valor presente € o custo de capital
de terceiros. Foi utilizado o recurso atingir meta, para trazer os fluxos futuros e
iguala-los ao saldo da divida em 30/06/2011, e assim identificar o custo de capital

prefixado de cada divida e o custo de capital consolidado da CELPE.
O célculo do custo de cada divida foi feito através da férmula abaixo:
Equacéo 10- Custo da divida

— o FCt
SD=>" iy (10)

t=1

Onde:

SD = saldo devedor da divida na data

FC = fluxos de caixas futuros da divida (principal +juros)
t = tempo

| = taxa de juros prefixada

4.4 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

Para o célculo do custo médio ponderado de capital nominal antes dos impostos foi

considerado o custo de capital proprio, o custo de capital de terceiros e a estrutura

de capital da CELPE, e aplicada a formula abaixo

Equacédo 11- Custo médio ponderado de capital antes dos impostos

WACC=k, xCT +k, xCP (11)

onde,

K, — Custo de Capital Proprio

CP — Participacao do Capital Proprio

Kt

— Custo do Capital de Terceiros

CT — Patrticipagéo do Capital de Terceiros
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4.5 COMPARATIVO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL E SELIC

Foram coletados os valores da SELIC realizado durante o periodo de janeiro de
2003 a junho de 2011 e uma projecao de julho de 2011 até dezembro de 2014, fim
do 3° ciclo de revisdo tarifaria, considerando a curva da SELIC da BM&F de
marc¢o/2011 (Fonte:
http://mww?2.bmf.com.br/pages/portal/portal/boletim1/TxRefl.asp?Data=31/03/2011&
Datal=20110704&slcTaxa=SLP) , e a relacdo custo médio ponderado de capital /
SELIC.

Em seguida, a cada taxa anual da Selic no més foi somado o nimero 1 para
transforma-la em fator. Apds isso, foi possivel calcular a taxa equivalente aos
préximos 4 anos, multiplicando os fatores dos 48 meses seguintes, em seguida
extraindo a raiz de 48, e subtraindo de 1. Isso foi feito para todos os meses, o
resultado desse calculo foi comparado com o custo médio ponderado de capital

daquele ciclo de revisao tarifaria.



61

5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

O valor de mercado das acdes da CELPE esta demonstrado na tabela abaixo.

Tabela 2- Valor de mercado da CELPE (em R$ mil) -j unho/ 2011

Valor de mercado -

Acao - CELPE

jun/11
Total 3.396.341
Fonte: Elaboracéo propria com dados da BM&F Bovespa

(Http://lwww.Bmfbovespa.Com.Br/Shared/lframehotsitebarracanal. Aspx?Altura=900&Idioma=Pt-

Br&Url=Www.Bmfbovespa.Com.Br/ Informe/DefauIt.Asp)

O capital de terceiros oneroso da companhia esta descrito na tabela abaixo.

Tabela 3- Capital de terceiros oneroso da CELPE (em  R$ mil) - junho/2011

Capital de terceiros oneroso Valor

Empréstimos e financiamentos 744.806
Debéntures 831.998
Mutuo - fundo de pensao 150.397
Total 1.727.201

Fonte: Elaboracéo propria com dados das demonstra¢ées financeiras

A alavancagem da CELPE considerando esses numeros seria 33,7%.

Tabela 4- Alavancagem — CELPE (em R$ mil)

Estrutura de Capital Valor Part.%
Capital de terceiros oneroso 1.727.201 33,7%
Valor de mercado das acdes 3.396.341 66,3%
Alavancagem 33,7% | 5.123.542

Fonte: Elaboracdo propria, com dados da BM&F Bovespa e das demonstracdes financeiras da

CELPE
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O grafico abaixo mostra no periodo de 2006 a 2009, a média da participagdo do
capital de terceiros das distribuidoras de energia. A metodologia para célculo de
capital de terceiros utilizada no 3° ciclo de revisédo tarifaria propée o calculo do
capital de terceiros como o passivo oneroso de curto e longo prazo, deduzido o
saldo de financiamentos de recursos da Reserva Global de Reversdo (RGR). Em
relacdo ao capital proprio, propds-se o célculo a partir da diferenca entre a Base de
Remuneracao Liquida e o saldo do capital de terceiros, ambos deduzidos do saldo
de recursos da RGR. Observa-se que durante o periodo de 2006 a 2009, a CELPE
possuia uma participacdo de capital de terceiros maior do que a média das
distribuidoras, segundo essa metodologia. A ANEEL remunera na tarifa o custo de
capital de terceiros e o custo de capital proprio, conforme definida a estrutura de

capital nos ciclos de reviséo tarifaria.

69,93% 69,65%

68,30%

50.56% 55,07%
46,35% 45,38%
.

68,01%

——CELPE

- Média
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Gréfico 8- Comparativo da Participacdo % do Capital de Terceiros da CELPE e

das distribuidoras de energia - 2006 a 2009
Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANEEL, 2011

No grafico a seguir estd a concentracdo de capital de terceiros na estrutura de
capital das distribuidoras de energia do Brasil no ano de 2009. Observa-se que a
faixa de 86% a 100% é a faixa que se encontra a maior parte das distribuidoras (14

distribuidoras de energia), segundo a metodologia de célculo da estrutura de capital
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da ANEEL. H& oito distribuidoras, conforme Anexo A, que apresentam 100% de
capital de terceiros no calculo efetuado pela ANEEL. Dessa forma, o capital préprio
empregado nestas empresas tem valor nulo, resultando em participacdes de capitais
de terceiros de 100% na estrutura de capital — 0 que ndo € comum, do ponto de vista

econdmico, mostrando dessa forma que a metodologia empregada ndo demonstra a

realidade.
16 100%
L 0,
14 - 90%
- 80%
12 +
- 70%
<07 - 60%
8 o
c Frequéncia
< 8T . . 7 - 50%
= === 0% cumulativo
)
L 6 - 40%
- 30%
4
- 20%
2 - 10%
0 - - 0%
0% 0% —=14% 14% —28% 28% —*43% 43% —*%57% 57% —%72% 72% —*86% 86% —*100%
Gréfico 9- Histograma da participacdo de capital de terceiros das

distribuidoras de energia do Brasil em 2009
Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANEEL, 2011.

A CELPE deveria buscar a estrutura de capital média das distribuidoras ou estar
com a estrutura de capital mais alavancada que a média das distribuidoras ja que o
custo de capital de terceiros € inferior ao custo de capital préprio. Para isso, é
importante observar o limite dos seus indicadores determinados nas suas emissdes
de debéntures e nas dividas com Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES), clausula importante dos contratos, e que pode causar uma quebra

de contrato, e um consequente vencimento antecipado das suas dividas.
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Na tabela abaixo, observa-se a memoéria de célculo para os limites contratuais do

endividamento da CELPE, em funcéo do risco de vencimento antecipado da divida.

Tabela 5- Memoria de calculo dos indicadores contra

tuais (em R$ mil) —

junho/2011
. Apuracdo em

Indicador 30/06/11
Divida Liquida 1.320.941
LAJIDA 688.981
Divida Liquida/LAJIDA 1,917
indice : menor ou igual a 3,00
LAJIDA 688.981
Resultado Financeiro 52.305
LAJIDA/Resultado Financeiro 13,172
indice : maior ou igual a 2,00
Endividamento Financeiro Liquido 1.320.941
Endividamento Financeiro Liquido + PL 2.949.227
EFL / (EFL + PL) 0,448
indice : menor ou igual a 0,50

Fonte: CELPE

O indicador mais restritivo € o que trata do endividamento financeiro liquido /
endividamento financeiro liquido somado ao patrimonio liquido. Através desse indice
€ possivel calcular que o limite maximo da empresa seria de um endividamento
financeiro liquido no montante de R$ 1.609.733,41 mil, R$ 290 milhdes superiores
ao atual, j& que acima desse valor, a empresa romperia o limite de 0,50 e teria sua
divida com o BNDES antecipadamente vencida. Ao referir-se a esse indice é
importante observar que o endividamento financeiro liquido significa o
endividamento bruto subtraido do valor em caixa, ou seja, caso a empresa aumente
seu endividamento, mas nado retire do seu caixa, 0 indice exigido pelo BNDES
continuaria sendo praticamente o mesmo do atual. Por outro lado, sera que é viavel
a empresa captar recursos para aumentar a participacao de capital de terceiros na
estrutura de capital e deixar os recursos aplicados? A resposta é “depende”,
depende da diferenca entre o custo de captacdo e a taxa em que O recurso €
aplicado. O mercado brasileiro possibilita o financiamento através de linhas de
crédito de BNDES, Banco do Nordeste do Brasil e Financiadora de Estudos e

Projetos - FINEP que possuem custos inferiores as taxas de aplicacdo. Caso haja
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disponibilidade para captacdo de recursos nessas linhas, ndo ha davidas que as
captacoes devem ser feitas. Caso o0 custo de captacdo seja superior a taxa de
aplicacao de recursos, mesmo assim, pode ser que captar seja viavel, visto que o

custo de capital préprio € mais caro.

Tabela 6- Apuracao dos indicadores contratuais —ju  nho/2011

Apuracao em

Descricédo do Indicador Limite 30/06/11
Divida Liquida/ LAJIDA <3
Debéntures 1917
LAJIDA/ Resultado Financeiro 22
13,17
Endividamento Financeiro
Liquido / (Endividamento <0,50
BNDES FINEM Liquido + PL) 0,448
Divida liquida / LAJIDA < 3,50
1,917

Fonte: CELPE

5.2 BENEFICIO FISCAL DA ADENE (MEDIDA PROVISORIA 2.199-14, DE
24.8.2001)

Um aspecto tributario relevante refere-se ao Incentivo fiscal que a CELPE possui até
2019 devido ao fato de estar instalada na area da antiga Sudene (Lei n°® 9.808, de
1999, art. 13). Este beneficio reduz o Imposto de renda a pagar em até 75% do
Lucro da Exploragéo, e sua a contabilizacao é feita no Patriménio Liquido na conta
Reserva de Lucros.

O valor gerado por este beneficio ndo pode ser distribuido aos acionistas, sendo
assim o patrimoénio liquido da empresa cresce, ocasionando passivamente uma

reducdo da alavancagem da empresa.
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Como regra geral, a aliguota do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) é
de 15%, mais um adicional de 10%. J& a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

(CSLL) tem uma aliquota de 9% sobre o lucro.

5.3 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O custo do capital préprio da CELPE foi calculado pela Capital Asset Pricing Model
(CAPM), e pela metodologia do DGM.

5.3.1 CAPM

O retorno de mercado foi calculado pelo retorno do indice Ibovespa no periodo,

representando 14,35%.

O Beta reflete o histérico de variagcdo do papel em relacdo ao Ibovespa, que é o
principal indice de mercado brasileiro, reunindo as a¢cdes mais negociadas da BM&F
BOVESPA. Foi calculado o beta da CELPE e encontrado o valor de 0,22. De forma
simplificada, um papel com B inferior a 1, tende a ser menos sensivel as variacdes
de mercado, e seu histérico mostra que esta acdo costuma sofrer desvalorizacao
menor do que a do Ibovespa quando este estd em queda. No CAPM, todo o risco de

mercado € capturado no beta, o ativo livre de risco tera um beta de zero.

Depois disso, foi calculado o custo de capital proprio da CELPE que segundo essa

metodologia apresentou o valor de 13,08%, conforme tabela abaixo.

Tabela 7- Custo de capital proprio (CAPM) com acdo  da CELPE

Covariancia CELPE e Ibovespa 0,001315
Variancia Ibovespa 0,006053
Beta alavancado 0,22
Rm (Retorno de mercado) 14,35%
Rf (LTN010115) - preco em 30/06/2011 12,73%

Custo de capital préprio Celpe

Fonte: Elaboracéo propria

Abaixo, segue representacao grafica da regresséao linear na linha caracteristica.
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O eixo X é representado pela variagdo do indice Ibovespa (varidvel explicativa), o
eixo Y é a variacdo do preco da acdo da CELPE (variavel a ser explicada). O
coeficiente angular da regress&o é o beta. O R? é o coeficiente de determinacado que
mostra em quanto a variavel explicativa (x) ajuda a justificar a variavel a ser
explicada. Nesse caso, indica que é fraco (7,6%) o poder de explicacdo da oscilacdo

da acdo em relacdo ao indice Ibovespa.
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Gréfico 10- Reta caracteristica - Retorno das agcbes  da CELPE

Fonte: Elaboracéo propria

O resultado apurado para o custo de capital proprio da CELPE foi originado através
do calculo do beta através da regressédo dos retornos da acdo da companhia em
relagdo aos retornos do mercado local. Essa medida é dificil de ser calculada com
precisdo, por causa da iliquidez das a¢des da companhia e do pequeno niamero de

acOes disponiveis para negociacgao (free-float).

Também foi apurado o custo de capital préprio da CELPE através do CAPM

utilizando o IEE, ao invés das ac¢des da CELPE.
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Para o calculo do beta do IEE, foi encontrado o beta alavancado de 0,73. O retorno

de mercado foi calculado pelo

representando 14,35%.

Tabela 8- Beta alavancado - IEE

retorno do indice Ibovespa nesse periodo,

Covariancia IEE e Ibovespa 0,004423
Variancia Ibovespa 0,006053
Beta alavancado (IEE) 0,73
Rm (Retorno de mercado) 14,35%
Rf (LTNO10115) - preco em 30/06/2011 12,73%

Fonte: Elaboragéo propria

Abaixo, segue representacao grafica da regresséao linear na linha caracteristica.
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Gréafico 11- Reta caracteristica - Retorno do IEE

Fonte: Elaboragéo propria

O eixo X é representado pela variacdo do indice Ibovespa (variavel explicativa), o
eixo Y € a variacdo do IEE (variavel a ser explicada). O coeficiente angular da
regressdo é o beta. O R? é o coeficiente de determinacdo que mostra em quanto a
variavel explicativa (x) ajuda a justificar a variavel a ser explicada, que correspondeu
a 58%. Isso implica dizer que 42% das oscilagdes do IEE advém do chamado risco-

especifico, exclusivo da empresa ou setor de energia.
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Como esse beta corresponde ao IEE, foi necesséario desalavancar o beta pela
estrutura de capital média do indice e em seguida realavanca-lo pela estrutura de
capital da CELPE. Abaixo, segue tabela com as empresas que compdem o IEE, os
seus valores de mercado, saldos de empréstimos e financiamentos e as
alavancagens em mar¢o/2011. A alavancagem média ponderada das empresas que

compBem a carteira do indice nas suas proporcdes corresponde a 23,44%.

Tabela 9- Alavancagem das empresas que compéemo lE E

Qtde. Valor de mercado  Empréstimos e

Part. (%) Alavancagem

Tedrica mar/11 financiamentos

CESP6 CESP PNB N1 2.400 6,60 9.527.605 2.553.666 21,14%
CLSC6 CELESC PNB N2 1.800 6,88 1.922.582 319.585 14,25%
CMIG4 CEMIG PN ED N1 2.400 6,60 19.214.519 13.317.415 40,94%
COCE5 COELCE PNA ED 2.400 6,55 2.625.071 824.832 23,91%
CPFE3 CPFL ENERGIA |ON NM 1.600 6,58 22.319.951 9.537.749 29,94%
CPLE6 COPEL PNB EDJ N1 1.700 6,60 11.443.678 1.949.293 14,55%
ELET3 ELETROBRAS |ON N1 3.200 6,62 34.951.374 - 0,00%
ELPL4 ELETROPAULO |PN ED N2 2.200 6,57 6.314.194 2.718.044 30,09%
ENBR3 ENERGIAS BR |ON NM 1.900 6,69 6.304.567 3.245.889 33,99%
EQTL3 EQUATORIAL ON ED NM 4.000 4,19 1.388.271 1.302.684 48,41%
GETI4 AES TIETE PN ED 2.900 6,69 9.050.291 949.623 9,50%
LIGT3 LIGHT S/A ON ED NM 2.800 6,70 5.750.940 2.517.402 30,45%
MPXE3 MPX ENERGIA |ON NM 2.000 6,72 5.461.998 3.018.616 35,59%
RDTR3 REDENTOR ON ED NM 4.000 2,47 777.808 - 0,00%
TBLE3 TRACTEBEL ON ED NM 2.700 6,66 18.015.684 4.550.272 20,16%
TRPL4 TRAN PAULIST |PN EDS N1 1.500 6,89 8.424.041 1.746.229 17,17%
QUANTIDADE TEORICA TOTAL 39.500 100 163.492.574 48.551.299 23,13%
Média ponderada 23,44%

Fonte: Elaboragéo prépria com dados da BM&F Bovespa e de ITR margo/2011 das empresas que

compdem o IEE.

O beta desalavancado corresponde a 0,61.

Tabela 10- Custo de capital préprio CELPE utilizand o beta do IEE

Covariancia IEE e Ibovespa 0,004423
Variancia Ibovespa 0,006053
Beta alavancado (IEE) 0,73
Beta desalavancado 0,61
Beta realavancado 0,82
Rm (Retorno de mercado) 14,35%
Rf (LTN010115) - preco em 30/06/2011 12,73%
Custo de capital préprio Celpe 14,06%

Fonte: Elaboragéo propria
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Abaixo, segue comparativo do Beta estimado e do beta definido pela ANEEL nos

ciclos de revisao tarifaria.

Tabela 11- Comparativo de Beta

AclOes da Aneel
Beta CELPE IEE 1° ciclo 2° ciclo 3° ciclo
Alavancado 0,22 0,73 0,26 0,55 0,66
Desalavancado 0,16 0,61 0,16 0,30 0,40

Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANEEL e BM&F Bovespa

A tabela seguinte resume as estimativas de beta e o custo do patriménio liquido,
pressupondo uma taxa livre de risco de 12,73%, e um prémio pelo risco de 1,62%
(Rm-Rf) para diferentes razfes de endividamento:

Tabela 12- Estimativa do custo do patriménio liquid o pela razdo do

endividamento

Beta ndo alavancado 0,61
Prémio pelo risco (Rm-Rf) 1,62%
Taxa livre de risco (Rf 12,73%

Razao do endividamento Custo do

(Divida / Divida+ capital Beta alavancado patriménio

proprio a valor de mercado) liquido

0,00% 0,61 13,72%

10,00% 0,66 13,80%

20,00% 0,71 13,89%

30,00% 0,78 14,00%

40,00% 0,88 14,16%

50,00% 1,01 14,38%

60,00% 1,22 14,71%

70,00% 1,55 15,25%

80,00% 2,22 16,34%

90,00% 4,24 19,62%

Fonte: Elaboragéo propria

5.3.2 Modelo De Avaliagdo De Crescimento Constante (Gordon)

A seguir, esta o historico de dividendos distribuidos pela companhia no periodo de
2005 a 2010.
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Tabela 13- Dividendos e JSCP distribuidos da CELPE  (em R$ mil) - 2005 a 2009

ANO Dividendos / JSCP
distribuidos

2005 166.003

2006 206.909

2007 295.950

2008 363.534

2009 330.850

Fonte: Elaboracéo propria com dados das demonstrag@es financeiras - CELPE

A taxa de crescimento de 18,82% foi encontrada entre 2005 e 2009, conforme

demonstrado abaixo:

Tabela 14- Calculo da taxa de crescimento constante dos dividendos da CELPE

VF 330.850
VP 166.003
n 4
g 18,82%

Fonte: Elaboracéo propria

Ou
Tabela 15- Calculo da taxa de crescimento constante dos dividendos da CELPE
(média geométrica)

Var. 2006 x 2005 25%
Var. 2007 x 2006 43%
Var. 2008 x 2007 23%
Var. 2009 x 2008 -9%
g (média geométrica) 18,82%

Fonte: Elaboracéo propria

Com esses dados, ja é possivel calcular o custo de capital proprio de acordo com

essa metodologia, mostrado na tabela a seguir em 26,14%.
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Tabela 16- Calculo do custo de capital proprio da C  ELPE, conforme o modelo

de Gordon

Dividendos / JSCP 2010 248.826
Valor de mercado da CELPE -

"unh0/2011 3.396.341

Fonte: Elaboracéo propria

5.3.3 Resumo Do Custo De Capital Proprio

Abaixo, segue tabela com o calculo do custo de capital proprio da CELPE, conforme
as trés metodologias estudadas, comparativamente ao custo de capital proprio do 3°
ciclo de revisao tarifaria da ANEEL. Observa-se que o0 custo de capital préprio da
Companhia € superior ao custo determinado pela ANEEL no 3° ciclo de revisdo
tarifaria. O custo de capital que mais se aproxima com o da ANEEL é o calculado
pela metodologia CAPM, utilizando as acdes da CELPE. Entretanto, esse custo de
capital ndo deve ser aplicado, em virtude da falta de liquidez das acbes da

Companhia.

Tabela 17- Resumo do custo de capital proprio - CEL  PE

Custo de capital

Metodologia proprio - CELPE
CAPM (acdes da CELPE) 13,08%
CAPM (IEE) 14,06%
Gordon 26,14%
ANEEL Custo o!e (Fapltal
proprio
3° ciclo 13,43%
2° ciclo 16,71%
1°ciclo 17,47%

Fonte: Elaboragéo propria
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5.4 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

A seguir, estdo relacionadas todas as dividas da CELPE em 30/06/11,

demonstrando o valor, a taxa de juros, a periodicidade do pagamento dos juros,

forma de amortizacao e vencimento. O total da divida representa R$ 1.727.201 mil.

. ~ Divida Pagamento Tipo de . N
Denominagéo P . N Vencimento Amortizagdo
liquida de juros Amortizacao
ECF - LNC 4.753 Mensal 29/02/12 Mensal
ECF-LPT1 20.886 50% Mensal 30/07/16 Mensal
ECF-LPT 2 28.813 ' 30/12/17 Mensal
ECF - 2871 Emergencial 6.611 14/12/15 Mensal
BNDES 6 FINEM (B) 16.971 15/03/12 Mensal
BNDES 6 FINEM (C) 50.280 TILP +4.3% aa. 15/03/13 Mensal
BNDES 7 - FINEM (C3) 6.558 TJILP +2,12% a.a. 15/06/15 Mensal
BNDES 7 - FINEM (D3) 6.561 TJILP + 3,12% a.a. 15/06/15 Mensal
BNDES 7 - FINEM (E3) 4.114 4,5% 15/06/15 Mensal
BNDES 7 - FINEM (O4) 29.091 TJLP + 1,82% a.a. 15/06/16 Mensal
BNDES 7 - FINEM (P4) 29.094 TJILP + 2,82% a.a. Mensal SAC 15/06/16 Mensal
BNDES 7 - FINEM (Q4) 11.025 5,5% 15/06/16 Mensal
BNDES 7 - FINEM (08) 16.737 TJLP +1,82% a.a. 15/06/18 Mensal
BNDES 7 - FINEM (P8) 16.744 TJILP + 2,82% a.a. 15/06/18 Mensal
BNDES 7 - FINEM (Q8) 33.502 5,5% 15/02/18 Mensal
CEF/COHAB 59 2a55% 14/10/15 Mensal
CELPOS 2 150.397 6,0% 25/12/23 Mensal
BNB 1 26.397 10% a.a. (Com o rebate 30/11/13 Mensal
BNB 3 25.209 | é 7,5% no Semi-Arido e 29/12/12 Mensal
BNB 6 134.116 8,5% fora) Trimestral 27/06/16 Mensal
FINEP 2009 30.230 (TJLP-6%) + 5% a.a. Mensal 15/02/18 Mensal
BB - AGROINDUSTRIAL 163.164 12,149% a.a. Bullet Bullet 14/04/14 Vencimento
BB - AGROINDUSTRIAL 2 76.994 98,5% do CDI Bullet Bullet 10/01/14 Vencimento
DEBENTURES 22 EMISSAO (12 S) 248.639 108,5% do CDI Trimestral - 01/08/13 Semestral
DEBENTURES 22 EMISSAO (22S) | 45.629 IGPM + 10,95 a.a. Anual - 01/08/11 Vencimento
DEBENTURES 32 EMISSAO 170.417 105% do CDI Trimestral - 20/09/12 Anual
DEBENTURES 42 EMISSAO 367.313 111,3% do CDI - 20/04/17 Semestral
KFW TRANCHE 1 871 2% a.a. 30/06/26 Semestral
Semestral
SAC
KFW TRANCHE 2 6.025 4,5% a.a. 30/06/16 Semestral
Total 1.727.201

Quadro 6- Relagdo das dividas da CELPE (em R$ mil) - junho/2011
Fonte: CELPE

No quadro acima, observa-se a relacdo de todas as dividas da Companhia vigentes
em junho de 2011, com o saldo devedor nesta data, a taxa de juros, a periodicidade

do pagamento, o sistema de amortizacao e o vencimento.

No quadro a seguir, observa-se o custo da divida total da CELPE correspondente a

11,67% ao ano, utilizando as proje¢cdes da curva da BM&F.
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Saldo Custo do periodo

Dividas Vencimento Custo Nominal . .
devedor anualizado (Taxa pré)

DEBENTURES 22 EMISSAO (22 SERIE) 45.629 | 01/08/11 |IGPM + 10,95% aa 16,1%
DEBENTURES 22 EMISSAO (12 SERIE) 248.639 | 01/08/13 |108,5% do CDI 13,8%
DEBENTURES 32 EMISSAQ 170.417 | 20/09/12 [105% do CDI 12,9%
DEBENTURES 42 EMISSAOQ 367.313 20/04/17 [111,3% do CDI 13,9%
BNDES 6 - FINEM 67.252 | 15/03/13 [TJLP +4,3% aa 5,4%
BNDES 7 - FINEM 153.426 | 15/06/18 [TJLP +2,12% 7,3%
CELPOS 2 150.397 | 25/12/23 [INPC + 6,00% aa 10,1%
FINEP 2009 30.230 | 15/02/18 |5,00% aa 5,3%
BNB 1 26.397 | 30/11/13 [7,5% a8,5% aa 8,0%
BNB 6 134.116 | 27/06/16 [7,5% a 8,5% aa 9,0%
BNB 3 25.209 | 29/12/12 |7,5% a 8,5% aa 8,1%
CEF/COHAB 59| 14/10/15 |TR+2a55% 9,0%
CITI SWAP KFW 1 (P.PASSIVA) 871 | 30/06/26 |72,5% CDI 8,7%
CITI SWAP KFW 2 (P.PASSIVA) 6.025 | 30/06/16 [92% CDI 11,4%
SWAP BB - AGROINDUSTRIAL 163.164 | 14/04/14 [99,5% CDI 12,3%
BB Agro 2 76.994 | 10/01/14 [98,5% CDI 12,2%
|[Total sem RGR | 1.666.139 | | | 11,85% |
[RGR | 61.062] 30/12/17 [6% a 7% a.a. | 6,71% |
| Total Consolidado | 1.727.201 | | | 11,67% |

Quadro 7- Dividas da CELPE projetadas a taxa prefix ada (em R$ mil) pela curva
da BM&F

Fonte: Elaboragéo propria

No quadro a seguir, observa-se o custo da divida total da CELPE correspondente a

11,64% ao ano, utilizando as proje¢cdes da curva Focus.

Custo em Taxa

Dividas Saldo devedor Vencimento Custo Nominal Pré

DEBENTURES 22 EMISSAO (22 SERIE) 45.629 01/08/11 IGPM + 10,95% aa 16,1%

DEBENTURES 22 EMISSAO (12 SERIE) 248.639 01/08/13 108,5% do CDI 13,8%

DEBENTURES 32 EMISSAQ 170.417 20/09/12 105% do CDI 12,8%

DEBENTURES 42 EMISSAQ 367.313 20/04/17 111,3% do CDI 13,9%

BNDES 6 - FINEM 67.252 15/03/13 TJLP + 4,3% aa 5,4%

BNDES 7 - FINEM 153.426 15/06/18 TILP + 2,12% 7,3%

CELPOS 2 150.397 25/12/23 INPC + 6,00% aa 10,1%

FINEP 2009 30.230 15/02/18 5,00% aa 5,3%

BNB 1 26.397 30/11/13 7,5% a 8,5% aa 8,0%

BNB 6 134.116 27/06/16 7,5% a 8,5% aa 9,0%

BNB 3 25.209 29/12/12 7,5% a 8,5% aa 8,1%

CEF/COHAB 59 14/10/15 TR+ 2 a5,5% 9,0%

CITI SWAP KFW 1 (P.PASSIVA) 871 30/06/26 72,5% CDI 8,8%

CITI SWAP KFW 2 (P.PASSIVA) 6.025 30/06/16 92% CDI 11,3%

SWAP BB - AGROINDUSTRIAL 163.164 14/04/14 99,5% CDI 12,2%

BB Agro 2 76.994 10/01/14 98,5% CDI 12,0%
[Celpe | 1.666.139 | | [ 1182% |
[RGR | 61.062 | 30/12/17 6% a 7% a.a. | 6,71% |
| Total Consolidado | 1.727.201 | | [ 1164% |

Quadro 8- Dividas da CELPE projetadas a taxa prefix ada (em R$ mil) pela curva

Focus

Fonte: Elaboracéo propria
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Comparando as duas tabelas acima, observa-se uma similaridade no célculo do
custo da divida que pela curva da BM&F correspondeu a 11,85% e pela curva Focus

a 11,82%, desconsiderando o custo com RGR.

Considerando que o custo de capital de terceiros definido pela ANEEL no 3° ciclo de
revisao tarifaria € 11,26% ao ano, na média esse custo € ainda um pouco inferior ao
custo de capital de terceiros da CELPE que representa 11,82% a 11,85%, excluso
as dividas com RGR, que também sado excluidas da metodologia da ANEEL para o
custo. Para uma analise individual de cada divida, observa-se que a CELPE possui
algumas dividas que isoladamente sao muito superiores a esse custo, mas na média
ponderada pela representatividade de cada divida, esse custo esta ainda superior
aos gastos projetados da companhia. Caso o cenario realizado reflita em um
aumento da taxa de juros superiores que as proje¢Oes utilizadas, ter-se-ia um custo
projetado para CELPE maior, enquanto que a remuneracao na tarifa seria a mesma.
Vérias dividas da companhia podem ficar mais caras que o custo de capital de
terceiros repassado pela ANEEL através da tarifa. Como o custo definido nas
revisdes tarifarias € um custo prefixado, alteragdes nos cenarios macroecondmicos

podem afetar diretamente a salude financeira da companhia.

E importante ressaltar que a CELPE possui risco de crédito AAA! pela escala da
S&P em moeda nacional, melhor risco de crédito nessa escala. Os custos de divida
da empresa ja refletem essa seguranca na adimpléncia. Como a maioria das
distribuidoras de energia possui risco de crédito em escalas abaixo dessa, possuem
taxas de captacdo mais caras, e portanto o custo de capital de terceiros real
certamente sera muito mais caro do que o definido pela ANEEL nesse 3° ciclo, e nédo

estaria remunerando adequadamente a média das empresas do setor.

A tabela a seguir, preserva a razdo de cobertura de juros, os riscos de crédito e os
prémios pelo risco de inadimpléncia estimados por DAMODARAN. O custo da divida
antes de impostos esta adaptado, em virtude adequacédo para a taxa livre de risco no
Brasil.

1

Maior nota dada por agéncia de risco de crédito sobre a capacidade de uma empresa saldar seus
compromissos financeiros.
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Tabela 18- Prémio pelo risco de inadimpléncia naes cala de risco de crédito

Taxa livre de risco 12,73%

Razé&o de Custo da divida
. Spread por
cobertura Rating L antes de
) inadimpléncia .

de juros impostos
> 12,5 AAA 0,61 13,34%
9,56-12,5 AA 0,76 13,49%
7,5-9,5 A+ 0,96 13,69%
6,0-7,5 A 1,11 13,84%
4,5-6,0 A- 1,26 13,99%
4,0-4,5 BBB 1,76 14,49%
3,5-4,0 BB+ 2,26 14,99%
3,0-3,5 BB 2,76 15,49%
2,5-3,0 B+ 3,561 16,24%
2,0-2,5 B 4,26 16,99%
1,5-2,0 B- 6,26 18,99%
1,25-1,5 CCC 8,26 20,99%
0,8-1,25 CcC 10,26 22,99%
0,5-0,8 C 12,26 24,99%
<0,5 D 20,26 32,99%

Fonte: Damodaran (2007) ajustada com a taxa livre de risco do Brasil a 12,73%, correspondente a
LTNO10115 - preco em 30/06/2011

A razao da cobertura de juros € um indicador que mede a capacidade da empresa

em pagar as despesas com juros, geralmente medido pela formula descrita a seguir:

Equacéo 12- Raz&o de cobertura de juros

Lajida
Resultadofiranceiroliquido

Razaodacoberturade juros= (12)

onde:
Lajida - Lucro antes dos juros, impostos sobre lucro, depreciacao, exaustao ou
amortizacdo (Ebitda — Earning Before Interest, Taxes, Depreciation/Amortization)

Resultado financeiro liquido — receita financeira menos as despesas financeiras

O prémio pelo risco de inadimpléncia significa a taxa adicional a taxa livre de risco
gue os bancos cobram ao emprestarem recursos, considerando o risco da empresa
nao honrar com seus compromissos. Quanto pior o risco de crédito da empresa,

maior o prémio pelo risco de inadimpléncia exigido pelo financiador.

Como a CELPE possui risco de crédito igual a AAA' e o indice de razdo de
cobertura de juros igual a 13,17%, implicaria em um custo da divida antes dos
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impostos de estimado em 13,34%, conforme tabela acima, resultado superior ao
custo da divida calculado entre 11,82% e 11,85% pelas projec¢des utilizando a curva

da BM&F Bovespa e a curva Focus.

5.5 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

O custo médio ponderado do capital (WACC) considera a remuneracdo do capital
proprio e de terceiros incluindo o beneficio fiscal do endividamento, ponderado pela

estrutura de capital meta para o setor.

O calculo do custo médio ponderado de capital para CELPE encontra-se na tabela
abaixo. Verifica-se que o custo nominal de capital de terceiros da CELPE € superior
ao definido no 3° ciclo de revisao tarifaria. Para o custo de capital préprio da CELPE
foram considerados os resultados dos modelos de CAPM, utilizando as ac¢bes da
CELPE, o modelo de CAPM, utilizando o IEE e Gordon. Apenas o modelo de CAPM,
utilizando as acbes da CELPE ficou proximo ao da ANEEL, os demais resultados
sdo superiores, sendo que esse calculo ndo é confiavel, em virtude da falta de

liquidez das acdes da CELPE.

Para a estrutura de capital, foi utilizado o calculo demonstrado nesse capitulo,
considerando o passivo oneroso da companhia, e o0 capital proprio a valor de
mercado, embora na estrutura de capital calculada pela ANEEL (Anexo A), a CELPE

apresenta a composicao de 68,30% de capital de terceiros.

No calculo do custo médio ponderado de capital nominal, os célculos encontrados
na CELPE s&o maiores que os custos definidos pela ANEEL, demonstrando que
com o0s atuais niveis de custo de capital definido pela ANEEL n&do é possivel

remunerar o real custo de capital da companhia.

! Maior nota dada por agéncia de risco de crédito sobre a capacidade de uma empresa saldar seus

compromissos financeiros.



78

Tabela 19- Comparativo custo médio ponderado de cap ital (WACC) CELPE 3°

ciclo de reviséo tarifaria

Custo Capital

p . ~ i | .
artipagéo de Capita nominal

Modelo

Comparativo capital Nominal | Nominal
proprio Préprio [Terceiros [Préprio erceiros antes apos
impostos | impostos

CAPM com
acOes da 66,29% 33,71% 13,08% 11,85% 12,67% 11,31%
CELPE
CAPM
CELPE (IEE) 66,29% 33,71% 14,06% 11,85% 13,31% 11,95%
Gordon 66,29% 33,71% 26,14% 11,85% 21,33% 19,97%

ANEEL (3° CAPM

0 0 0 0 0 0
ciclo) (EUA) 45,00% 55,00% 13,43% 11,26% 12,24% 10,13%

Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANEEL e projecGes macro-econdmicas

A seguir, é possivel observar graficamente o comparativo do custo médio ponderado
de capital nominal ap6s impostos, de acordo com as metodologias estudadas.
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Grafico 12- Custo médio ponderado de capital CELPE versus custo médio
ponderado de capital ANEEL (3° ciclo)

Fonte: Elaboragéo propria

O custo médio ponderado de capital que é utilizado como multiplicador da base
remuneracao regulatoria liquida € o custo médio ponderado de capital real apés
impostos, ou seja, o custo médio ponderado de capital descontado da inflacdo que
corresponde a 7,50% no 3° ciclo de revisao tarifaria, mas para efeitos comparativos,
e para evitar projecdes adicionais de inflagdo, essa dissertacdo esti sendo feito com
0 custo médio ponderado de capital nominal ap6s impostos.

5.5.1 Comparativo Custo Médio Ponderado De Capital e SELIC

As taxas definidas pela ANEEL como remuneracdo ao investidor sdo taxas
prefixadas, e validas até o préximo ciclo de revisdo tarifaria. As distribuidoras de
energia possuem datas diferentes para realizacdo da reviséo tarifaria. Os ciclos de
revisao tarifaria possuem periodos, conforme tabela abaixo. Dessa forma, a CELPE,

por exemplo, possui revisdo tarifaria a cada quatro anos (1° ciclo em 2005, 2° ciclo
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em 2009 e o 3° ciclo sera em 2013). O custo de capital definido pela ANEEL vale
para todas as distribuidoras durante o ciclo de revisdo tarifaria. Uma distribuidora
que possua seu 2° ciclo de revisdo tarifaria em 2007 recebera para os proximos
quatro ou cinco anos (dependendo do contrato de concessdo) a taxa prefixada
definida para o custo de capital do ciclo correspondente, ou seja, receberia
15,72%a.a. de custo médio ponderado de capital nominal antes dos impostos,
correspondente aos anos de 2007, 2008, 2009 e 2010. Ja a CELPE que teve seu 2°
ciclo em 2009 esta recebendo a taxa prefixada do 2° ciclo nos anos de 2009, 2010,
2011 e 2012. Percebe-se entdo que ha uma descasamento de periodos, e ndo se
considera nesse processo a evolugdo da taxa de juros da economia. Em um cenario
de queda da taxa de juros da economia, as distribuidoras que possuem revisédo
tarifaria nos anos finais do ciclo estariam em vantagens por garantirem suas taxas
para 0s proximos anos seguintes, enquanto que em um cenario de aumento de taxa
de juros da economia, as distribuidoras que possuem revisdo tarifaria nos anos

iniciais obteriam essa vantagem em relacdo as demais.

Tabela 20- Ciclos de reviséo tarifaria

Reviséo

Tariféria
1° ciclo 2003 2006
2° ciclo 2007 2010
3° ciclo 2011 2014

Fonte: Elaboracéo Prépria com dados da ANEEL

A relacdo custo médio ponderado de capital / SELIC mostra qual o percentual
superior ou inferior a SELIC esta sendo remunerados os investidores do setor de
distribuicdo de energia do Brasil. Percebe-se que esse valor ndo € constante, e que
em alguns momentos o prémio para o investidor € atraente, enquanto que para
outros momentos o prémio para o investidor é desinteressante variando de 93,26% a
148,77% da SELIC. Dessa forma, percebe-se que a remuneragédo dada ao investidor
nao acompanha o custo de oportunidade, entendido nesse momento como sendo a
taxa basica da economia. Quando a relacdo custo medio ponderado de capital /
SELIC corresponde a 100%, significa dizer que a remuneracdo do investidor esta

equivalente a uma remuneracao de um titulo livre de risco (titulo publico), e, portanto
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ndo seria atrativo, sendo preferivel ao investidor ndo investir no setor e obter a

rentabilidade em titulos publicos.

Revisao Tariféria Selic média WACC Diferenca
proximos 4  Nominal WACC -
Ciclo Ano Més anos antes Selic
impostos

1] 18,40% -1,78%

2| 18,15% -1,53%

3| 17,88% -1,26%

4| 17,60% -0,98%

5| 17,32% -0,70%

6] 17,03% -0,41%

2003 7] 16,74% -0,12%

8| 16,46% 0,16%

o _16,21% 0,41%

10| 16,00% 0,62%

11| 1583% 0,79%

12| 1568% 0,94%

1] 1555% 1,07%

2| 15,44% 1,18%

3| 15,35% 1,27%

4| 1525% 1,37%

5| 15,16% 1,46%

6] 1507% 1,55%

2004 7| 14,99% 1,63%

8] 14,92% 1,70%

o 14,85% 1,77%

10| 14,80% 1,82%

11| 14,74% 1,88%

: 12| 14,68% 1,94%

1° ciclo 1 14.60% 16,62% 2.02%

2| 1451% 2,11%

3| 14,39% 2,23%

4| 14,24% 2,38%

5| 14,07% 2,55%

6] 13,87% 2,75%

2005 7| __13,66% 2,96%

8] 13,44% 3,18%

o 1321% 3,41%

10| 12,98% 3,64%

11 12,77% 3,85%

12| 12,56% 4,06%

1 12,37% 4,25%

2| 12,18% 4,44%

3| _12,01% 4,61%

4| 11,84% 4,78%

5| 11,69% 4,93%

6]  11,56% 5,06%

2006 7] __11,50% 5,12%

8] 11,45% 5,17%

o 11,37% 5,25%

10| 11,30% 5,32%

11| 11,23% 5,39%

12| 11,17% 5,45%
Quadro 9- Relacdo custo médio ponderado de capital / SELIC no 1° ciclo de

revisao tarifaria
Fonte: Elaboracao propria com dados da ANEEL e BM&F
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Revisao Tarifaria WACC

Selic média Diferenca
proximos 4  Nominal WACC -
Ciclo Ano Més anos antes Selic
impostos
1l 11,12% 4,60%
2l 11,07% 4,65%
3 11,03% 4,69%
4] 11,01% 4,71%
5  10,99% 4,73%
6] 10,98% 4,74%
2007 7 10,98% 4,74%
8] 10,98% 4,74%
o]  10,99% 4,73%
10]  11,01% 4,71%
11 11,03% 4,69%
12| 11,04% 4,68%
1l 11,07% 4,65%
2 11,09% 4,63%
3] 11,11% 4,61%
4] 11,14% 4,58%
5| 11,16% 4,56%
6l  11,17% 4,55%
2008 71 11,18% 4,54%
8| 11,18% 4,54%
of 11,17% 4,55%
10] 11,16% 4,56%
11 11,13% 4,59%
) 12 11,11% 4,61%
2° ciclo 1 11.09% 15,72% 463%
2| 11,08% 4,64%
3] 11,08% 4,64%
4] 11,10% 4,62%
5| 11,14% 4,58%
6]  11,20% 4,52%
2009 70 11.27% 4,45%
8] 11,35% 4,37%
o]  11,44% 4,28%
10l  11,53% 4,19%
11]  11,62% 4,10%
12 11,71% 4,01%
1 11,79% 3,93%
2| 11,88% 3,84%
3]  11,97% 3,75%
4] 12,06% 3,66%
5| 12,15% 3,57%
6] 12,22% 3,50%
2010 71 12,28% 3,44%
8|  12,34% 3,38%
o] 12,38% 3,34%
10]  12,43% 3,29%
11 12,48% 3,24%
12| 12,53% 3,19%

Quadro 10- custo médio ponderado de capital / SELIC no 2° ciclo de revisao
tarifaria
Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANEEL e BM&F
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Revisao Tarifaria WACC

Selic média Diferenca
proximos 4  Nominal WACC -
Ciclo Ano Més anos antes Selic
impostos
1 12,58% -0,34%
2l 12,62% -0,38%
3]  12,66% -0,42%
4 12,69% -0,45%
5]  12,71% -0,48%
6l  12,74% -0,50%
2011 71 12,76% -0,52%
8l  12,78% -0,55%
o] 12,80% -0,57%
10  12,83% -0,59%
11|  12,85% -0,61%
12|  12,86% -0,63%
1] 12,88% -0,64%
2l 12,89% -0,66%
3] 12,91% -0,67%
4 12,92% -0,68%
5]  12,93% -0,69%
6l  12,94% -0,70%
2012 71 12,95% -0,71%
8l  12,96% -0,72%
9| 12,96% -0,73%
10  12,97% -0,73%
11 12,98% -0,74%
. 12,98% -0,74%
3° ciclo 1i 12.99% 12,24% 0.75%
2l 12,99% -0,75%
3| 12,99% -0,76%
4 12,99% -0,76%
5|  13,00% -0,76%
6l 13,00% -0,76%
2013 71 13,00% -0,76%
8l 12,99% -0,76%
9|  12,99% -0,76%
10|  12,99% -0,76%
11|  12,99% -0,75%
12|  12,99% -0,75%
1 12,99% -0,75%
2| 12,99% -0,75%
3] 12,98% -0,75%
4] 12,98% -0,75%
5| 12,98% -0,74%
6] 12,98% -0,74%
2014 71 12,97% -0,74%
8l  12,97% -0,74%
9  12,97% -0,73%
10  12,97% -0,73%
11|  12,96% -0,73%
12|  12,96% -0,72%

Quadro 11- Relacédo custo médio ponderado de capital / SELIC no 3° ciclo de
revisdo tarifaria
Fonte: Elaboracao propria com dados da ANEEL e BM&F
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O 3° ciclo de revisao tarifaria possui custo médio ponderado de capital nominal antes
dos impostos de 12,24%. Considerando a projecdo da SELIC para os proximos

anos, nao torna atrativo o investimento no setor.

No gréfico abaixo, esta uma demonstracdo do custo médio ponderado de capital
nominal definido para os trés ciclos de revisdo tarifaria, e a SELIC projetada de
acordo com o0 més e ano de revisdo tarifaria da distribuidora. Para construcao desse
gréafico, calculou-se a taxa média anual da SELIC para os préximos quatro anos do
més e ano da revisao tarifaria. Entdo para uma distribuidora que realizou sua revisao
tarifaria em abril/2003, foi calculado o valor médio anual da SELIC no periodo de
abril/2003 a marc¢o/2007.

1° ciclo
2° ciclo

3°ciclo

11% - e

—— Selic projetada - 4 anos da reviséo tarifaria

5% - -+ WACC nominal antes dos impostos

% %W&%M&W&%W&W%M&WW

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Grafico 13- Comparativo do custo médio ponderado de capital nominal antes
dos impostos com a SELIC projetada nos ciclos de re  visdao tarifaria

Fonte: Elaboracéo propria

O grafico abaixo demonstra a relagdo custo médio ponderado de capital / SELIC nos
ciclos de reviséo tarifaria. Nesse grafico, visualiza-se que 0 momento em que essa

relacao é inferior a 100% nao ha atratividade para o investidor.
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Gréfico 14- Relacdo custo médio ponderado de capita |/ SELIC projetada nos

ciclos de revisao tarifaria

Fonte: Elaboracéo propria

5.6 COMENTARIOS SOBRE A METODOLOGIA PARA CALCULO DA TAXA DE
REMUNERACAO PARA CONCESSIONARIAS DE DISTRIBUICAO DE
ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

Considerando que a remuneragao sobre o capital investido incluida nas tarifas tem
como objetivo preservar a atratividade de investimentos para o setor, o que implica
que a remuneragdo deve corresponder ao custo de oportunidade do capital do
investidor, a ANEEL deveria definir a remuneragdo com base na taxa de juros basica
da economia, ou seja, deveria ser um percentual sobre a taxa SELIC e ndo um valor
prefixado. As distribuidoras de energia captam recursos com base na taxa de juros
da economia, quando a taxa encarece, 0 seu custo de captacao também € maior, da
mesma maneira em uma economia com reducdo na taxa de juros basica da

economia, as empresas reduzem também seu custo de captacao.

No ponto de vista do acionista, 0 interesse em investimentos nas empresas

necessita ser superior ao custo de oportunidade do seu capital. Entendendo que o
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custo de oportunidade do seu capital seria comprar titulos publicos ou um
investimento de renda fixa no pais que também estaria indiretamente atrelado a taxa
basica da economia, faz sentido que o custo médio ponderado de capital também
seja atrelado a isso, ao invés de ser uma taxa fixa que em alguns momentos podera
favorecer o investidor e em outros momentos o prejudicaria. A ANEEL defende uma
modicidade tarifaria, ou seja, uma tarifa justa, e dessa forma, uma remuneracao

justa deveria acompanhar a taxa de juros basica da economia.
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6 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

6.1 CONCLUSAO

A remuneracao do capital € um fator determinante para o setor de energia elétrica. A
subavaliacdo do custo de capital reduz a atratividade do negdcio, e com isso pode
levar a uma reducdo no nivel de investimentos, comprometendo a manutencao e
expansdo do setor, a qualidade do servico prestado, entre outros aspectos. Por
outro lado, a sobrevalorizacdo do custo capital constitui uma transferéncia injusta de
recursos dos consumidores para o prestador do servico regulado. Assim, a boa
adequacao de seu valor é de extrema importancia para o equilibrio e a modicididade

tarifaria.

O objetivo dessa dissertacdo foi realizar uma andlise do custo de capital de terceiros,
do custo de capital préprio e da estrutura de capital determinados pela ANEEL

comparativamente a realidade da CELPE.

Ao longo da dissertagdo, foram estudados os modelos internacionais e os trés ciclos

de revisdo tarifaria no Brasil quanto a taxa de remuneracao do investidor.

Foi observado que o Brasil tem a maior taxa de juros real do mundo, os investidores
gue aplicam no pais também precisardo ser remunerados em seus negocios com as
maiores taxas do mundo, ja que o custo de oportunidade de investir no pais em um
ativo livre de risco ja € alto comparativamente ao resto do mundo. Por outro lado, o
Brasil ocupa a 62 posicdo no custo médio ponderado de capital (WACC)
internacional, quando esse custo deveria refletir o 1° lugar se comparado a taxa de

juros da economia brasileira.

Foi analisada a estrutura de capital da CELPE, comparada com a estrutura de
capital utilizada pela ANEEL nos ciclos de revisado tarifaria. Pela metodologia da
ANEEL, foi visto que a Companhia possui uma alavancagem em 68,30%, maior que
a média das distribuidoras de energia do Brasil (55,07%) em 2009. Entretanto, ao
calcular a estrutura de capital da Companhia a valores de mercado encontrou-se

uma alavancagem de 33,7%, muito inferior ao apurado pela ANEEL, e o definido
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para o 3° ciclo de revisdo tarifaria (55%). Observou-se também que diante do
beneficio tributario que o custo de capital de terceiros proporciona, ha uma
oportunidade de aumentar a relacdo de capital de terceiros versus proprio, mesmo
que seja para aplicacdo de recursos em tesouraria se verificado a possibilidade de
arbitragem nas taxas, respeitando os indicadores descritos nas suas escrituras de
debéntures e nos seus contratos de financiamento com BNDES. O limite maximo da
empresa, respeitando os indicadores constantes nos seus contratos, seria de um
endividamento financeiro liquido no montante de R$ 1.609,7 milhdes, R$ 290
milhdes superiores ao atual. Entdo, é importante que a CELPE possua uma
participacdo de capital de terceiros maior que as definidas nos ciclos, ja que o custo

de capital de terceiros € menor que o custo de capital préprio.

Foram tracados cenarios macro-econdmicos para projetar o custo da divida da
CELPE para os préoximos anos, e transforma-lo em taxa prefixada, para que a partir
dai fosse possivel comparar com o custo de capital de terceiros definidos no ciclo de
revisao tarifaria. Foi identificado que o custo de capital de terceiros da companhia
projetado corresponde a 11,85% utilizando a curva da BM&F e 11,82% utilizando a
curva Focus, sendo superior ao determinado no 3° ciclo de revisdo tarifaria da
ANEEL (11,26%), mesmo considerando que a Companhia possui o melhor risco de

crédito na escala nacional da Standard & Poor's.

Foi estimado o custo de capital préprio da CELPE com base em trés metodologias e
comparado ao custo de capital proprio determinado pela ANEEL nos ciclos de
revisao tarifaria. Foi identificado que o custo de capital proprio pela metodologia de
Gordon corresponde ao valor de 26,14%, pela metodologia do CAPM, utilizando o
beta do indice de Energia Elétrica corresponde a 14,06%, e pela metodologia do
CAPM, utilizando o beta das acdes da CELPE corresponde a 13,08%, sendo esse
altimo desprezado em funcdo da falta de liquidez das acdes da Companhia.
Observou-se que todos os custos de capital proprio estimados foram superiores ao

determinado pela ANEEL no 3° ciclo de reviséo tarifaria (13,43%).

Na composicdo do custo médio ponderado de capital, foi visto que o custo médio
ponderado de capital regulatério nominal depois dos impostos (10,13%) é bem

inferior ao custo médio ponderado de capital da CELPE pela metodologia de Gordon
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19,97%, pela metodologia do CAPM, 11,95% utilizando o beta do indice de Energia
Elétrica e 11,31% pela metodologia do CAPM, utilizando o beta das ac¢bes da
CELPE.

Foi verificado que o custo médio ponderado de capital ndo acompanha a taxa basica
de juros da economia, sendo mais vantajoso para o investidor aplicar seus recursos
em titulos publicos comparativamente a investir no setor de distribuicdo de energia
durante alguns periodos. Foi sugerido que a remuneracdo do capital acompanhasse
a taxa de juros basica da economia, ou seja, fosse um percentual sobre a taxa
SELIC e ndao um valor prefixado, ja que as distribuidoras de energia captam recursos
com base na taxa de juros da economia, quando a taxa encarece, 0 seu custo de

captacdo também é maior.

Dessa forma, conclui-se que a remuneracéo do capital nas distribuidoras de energia
determinada no 3° ciclo de revisdo tarifaria ndo possui uma taxa de retorno
adequada e ajustada ao risco do setor, de forma a garantir a atratividade adequada

aos investidores.

6.2 LIMITACOES E RECOMENDACOES

A principal limitacdo da dissertacdo foi aprofundar as criticas na metodologia de

calculo utilizada pela ANEEL nos ciclos de reviséo tarifaria.

Para sugestao de trabalhos futuros, sugiro o estudo do custo de capital das demais
distribuidoras de energia elétrica do Brasil.



90

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANEEL. Revisdo tarifaria peridédica da concessionaria de di  stribuicdo de
energia elétrica: CELPE . Nota técnica 106, 2005.

ANEEL. Metodologia e céalculo da taxa de remuneracdo das co  ncessiondrias de
distribuicdo de energia elétrica. Segundo ciclo de revisdo tarifaria periodica
das concessionarias de distribuicdo de energia elét  rica. Nota técnica 68, 2007.

ANEEL. Segunda revisédo tarifaria periédica da concessionar ia de distribuicao
de energia elétrica: CELPE (Ciclo 2009-2013) . Nota técnica 150, 20009.

ANEEL. Metodologia e Critérios para definicdo da Estrutura e do Custo de
Capital Regulatério — Terceiro ciclo de revisdo tar ifaria periédica das

concessionarias de distribuicdo de energia elétrica . Nota técnica 95, 2011.
ANEEL. Metodologia e Critérios para definicdo da Estrutura e do Custo de
Capital Regulatorio — Terceiro ciclo de revisdo tar ifaria periédica das
concessionérias de distribuicdo de energia elétrica . Nota técnica 297, 2011.

ASSAF, Alexandre Neto. Mercado Financeiro . 82ed. Sao Paulo: Atlas, 2008.

CAMACHO, Fernando. ROCHA, Katia. FIUZA, Gabriel. Custo de Capital de
Distribuicdo de Energia Elétrica — Revisdo Tarifari a 2007-2009. Revista BNDES,
2006.

COPELAND, Tom; KOLLER, Tim; MURRIN, Jack. Avaliacdo de empresas —
Valuation: calculando e gerenciando o valor das emp  resas, 32 ed. S&do Paulo:
Makron Books, 2002.

COUTINHO, P., OLIVEIRA, A. Determinagcao da taxa de retorno adequada para
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica no Brasil . Fubra, 2002.

DAMODARAN, Aswath. Avaliacdo de empresas . 22%ed, Pearson: S&o Paulo, 2007.

DAMODARAN, Aswath — Avaliacdo de Investimentos: ferramentas e técnicas
para a determinacdo do valor de qualquer ativo — Rio de Janeiro. Editora
Qualitymark, 1997.

Demonstracfes Financeiras Padronizadas — DFPs da Companhia Energética de
Pernambuco. Disponivel na internet no endereco <http://www.CELPE.com.br>.

FAMA, R.; PEROBELLI, F.F. Fatores Determinantes da Estrutura de Capital:
aplicacdo a empresas de capital aberto no Brasil

FAMA, Rubens; GRAVA, J. Wiliam. Teoria da Estrutura de Capital — As
discussodes Persistem . Cadernos de Pesquisas em Administracédo, v.1 n° 11, 2000.

GITMAN, Lawrence. Principios de Administracdo Financeira . 72ed. Sdo Paulo.
Harbra, 2002.



91

HARRIS, M.; RAVIV, A. Theory of capital structure. Journal of Finance, v.46,
n.1,1991.

IPEA. Custo de Capital das Concessionarias de Distribuicd o de Energia Elétrica
no Processo de Revisdo Tarifaria — 2007-2009. Texto para discussédo 1174, 2006.

IUDICIBUS, Sérgio; POHLMANN, Marcelo Coleto. Relac&do entre a tributacio do
lucro e a estrutura de capital das grandes empresas no Brasil . Revista
Contabilidade & Financas vol.21, n°® 53. Sao Paulo. 2010.

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. H. The Cost of Capital, Corporate Finance and the
Theory of Investment. American Economic Review. v. 48, p. 201-297. 1958.

NAKAMURA, W.T.; MARTIN, D.M.L; KAYO, E.K. Proposta para a Determinacéao
da Estrutura de Capital Otima. Revista de Administr  agdo UNISAL. Ano 01. n. 01.
Americana. 2004.

PINTO, Rinaldo Caldeira. Uma analise da utilizacdo do coeficiente beta no se  tor
elétrico brasileiro . S&o Paulo. 2008.

POVOA, Alexandre. Valuation — Como Precificar A¢des. 2007.

ROCHA, K., CAMACHO, F., BRAGANCA, G. Remuneracdo de capital das
distribuidoras de energia elétrica: uma andlise com parativa. Textos para
discussédo IPEA n° 1153. 2006.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W. and JAFFE, Jeffrey F.
Administracdo Financeira — Corporate Finance . S&do Paulo: Atlas, 1995.

SAMANEZ, Carlos Patricio. Gestdo de Investimentos e Geracdo de Valor
Pearson Education do Brasil, Sado Paulo. 2007.

SANVICENTE, A.Z.; MINARDI, A. Estimagdo do custo meédio de capital de
empresas sob processo de regulacdo econbmica no Bra  sil. 2001. Trabalho
apresentado no 3° Encontro de Financgas, Sociedade Brasileira de Financgas, S&o
Paulo. 2003.

SECURATO, José Roberto; Decisdes financeiras em condi¢fes de risco . 12ed.
Atlas. Sao Paulo. 1993.

SECURATO, José Roberto; Calculo Financeiro das Tesourarias . 32ed. Saint Paul
Editora Ltda. Sao Paulo. 2001.



92

Sites relacionados:

Agéncia Nacional de Energia Elétrica — http://www.ANEEL.gov.br

Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica — Abradee -
www.abradee.org.br

Associacao Brasileira das Concessionarias de Energia - http://www.abce.org.br

Associacdo Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro — Andima -
www.andima.com.br e www.debentures.com.br

Banco Central do Brasil - http://www.bcb.qgov.br

BNDES - http://www.bndes.gov.br

Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBovespa S.A -
http://www.bmfbovespa.com.br

Céamara de Comercializacao de Energia Elétrica — CCEE — http://www.ccee.org.br

Damodaran on line — www.damodaran.com

Empresa de Pesquisa Energética — EPE — http://www.epe.qgov.br

Grupos de Estudos do Setor Elétrico Brasileiro — GESEL — www.nuca.ie.ufrj.br/gesel

Instituto Acende Brasil - http://www.acendebrasil.com.br

IPEA - http://www.ipea.gov.br

Ministério de Minas e Energia - MME - http://www.mme.qgov.br

ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico - www.ons.org.br

Revista Brasileira de Finangas - http://virtualbib.fgv.br

Scientific Electronic Library Online - Scielo - http://search.scielo.org
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ANEXO A - Participacdo de Capital de Terceiros nas

de Energia no Brasil

AES-SUL 72,12% 67,46% 76,59% 88,79%
AMPLA 52,56% 68,80% 55,15% 48,27%
BANDEIRANTE 52,40% 41,46% 43,77% 59,79%
BOA VISTA 69,99% 61,27% 57,13% 46,15%
CAIUA 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
CEAL 56,88% 63,76% 79,16% 88,92%
CEB 58,11% 50,58% 47,76%| 100,00%
CEEE-D 53,41% 61,67% 65,37% 72,32%
CELB 56,97% 79,38% 88,61% 70,61%
CELESC 43,71% 48,47% 47,45% 46,48%
CELPA 45,72% 46,75% 95,07%| 100,00%
CELPE 69,93% 68,01% 69,65% 68,30%
CELTINS 25,82% 41,98% 56,79% 48,01%
CEMAR 46,20% 59,65% 80,76% 89,17%
CEMAT 49,88% 41,87% 79,98% 63,69%
CEMIG 51,30% 55,41% 56,73% 64,67%
CENF 31,66% 34,86% 43,77% 45,72%
CERON 100,00%| 100,00%]| 100,00%| 100,00%
CFLCL 100,00% 93,78% 74,80% 76,75%
CFLO 91,86% 25,17% 0,47% 1,57%
CHESP 21,83% 18,68% 18,42% 28,75%
CJE JAGUARI 0,00% 0,00% 7,14% 41,85%
CLFM 0,00% 0,00% 10,84% 12,05%
CLFSC SANTA CRUZ 3,59% 0,10% 36,22% 47, 77%
CNEE NACIONAL 70,14% 71,68% 62,91% 73,95%
COCEL 0,28% 0,29% 2,54% 1,24%
COELBA 45,31% 47,72% 43,68% 39,99%
COELCE 30,42% 31,88% 43,73% 40,86%
COPEL-D 46,13% 42,11% 36,49% 36,56%
COSERN 59,27% 57,69% 57,40% 58,84%
CPEE 1,16% 0,23% 4,42% 67,68%
CPFL PIRATININGA 60,50% 56,13% 76,78% 83,38%
CPFL PAULISTA 81,73% 84,44% 89,67% 92,93%
CSPE 6,94% 3,84% 3,32% 34,31%
DME-PC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EDEVP 100,00%| 100,00%]| 100,00%| 100,00%
EEB 100,00% 82,12% 91,63% 95,47%
EFLJC JOAO CESA 0,00% 0,00% 0,65% 0,00%
ELEKTRO 40,77% 31,63% 41,35% 51,83%
ELETROACRE 24,43% 18,29% 11,34% 10,53%
ELETROCAR 10,25% 9,67% 11,20% 16,08%
ELETROPAULO 89,96% 66,17% 86,33%]| 100,00%
ELFSM SANTA MARIA 2,27% 24,59% 22,70% 18,75%
ENERGIPE 100,00%| 100,00%]| 100,00%| 100,00%
ENERSUL 56,82% 50,92% 60,73% 69,98%
ESCELSA 56,81% 50,75% 62,18% 58,27%
HIDROPAN 2,71% 2,38% 2,25% 1,69%
IENERGIA 10,05% 9,90% 37,14% 38,23%
LIGHT 99,67% 76,25% 89,55% 90,23%
MANAUS 50,65%| 100,00%]| 100,00%| 100,00%
MUXFELDT 9,19% 5,70% 2,83% 0,00%
RGE 54,28% 64,02% 70,99% 71,33%
SAELPA 79,15% 60,81% 70,28% 61,08%
SULGIPE 0,75% 13,21% 0,00% 0,00%
UHENPAL 5,39% 4,23% 7,21% 6,24%
Média 46,35% 45,38% 50,56% 55,07%

Fonte: ANEEL — Nota técnica 95. 2011
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ANEXO B - Calendario de Revisdo Tarifaria Periodica  (Periodo 2011-2014) - 3°

ciclo

AES SUL 5 19/04/03 19/04/08 19/04/13
AMAZONAS 4 01/11/05 01/11/09 01/11/13
AMPLA 5 15/03/04 15/03/09 15/03/14
BANDEIRANTE 4 23/10/03 23/10/07 23/10/11
BOA VISTA 4 01/11/05 01/11/09 01/11/13
BRAGANTINA 4 10/05/04 10/05/08 10/05/12
CAIUA 4 10/05/04 10/05/08 10/05/12
CEAL 4 28/08/05 28/08/09 28/08/13
CEB 4 26/08/04 26/08/08 26/08/12
CEEE 4 25/10/04 25/10/08 25/10/12
CELESC 4 07/08/04 07/08/08 07/08/12
CELG 4 12/09/05 12/09/09 12/09/13
CELPA 4 07/08/03 07/08/07 07/08/11
CELPE 4 29/04/05 29/04/09 29/04/13
CELTINS 4 04/07/04 04/07/08 04/07/12
CEMAR 4 28/08/05 28/08/09 28/08/13
CEMAT 5 08/04/03 08/04/08 08/04/13
CEMIG 5 08/04/03 08/04/08 08/04/13
CEPISA 4 28/08/05 28/08/09 28/08/13
CERON 4 30/11/05 30/11/09 30/11/13
CFLO 4 03/02/04 03/02/08 03/02/12
CHESP 4 12/09/04 12/09/08 12/09/12
CNEE 4 10/05/04 10/05/08 10/05/12
COCEL 4 30/03/04 30/03/08 30/03/12
COELBA 5 22/04/03 22/04/08 22/04/13
COELCE 4 22/04/03 22/04/07 22/04/11
COOPERALIANCA 4 14/08/05 14/08/09 14/08/13
COPEL 4 24/06/04 24/06/08 24/06/12
COSERN 5 22/04/03 22/04/08 22/04/13
CPEE 4 03/02/04 03/02/08 03/02/12
CPFL 5 08/04/03 08/04/08 08/04/13
CSPE 4 03/02/04 03/02/08 03/02/12
DEMEI 4 29/06/05 29/06/09 29/06/13
DME-PC 4 28/06/04 28/06/08 28/06/12
EBO 4 04/02/05 04/02/09 04/02/13
EEVP 4 10/05/04 10/05/08 10/05/12
ELEKTRO 4 27/08/03 27/08/07 27/08/11
ELETROACRE 4 30/11/05 30/11/09 30/11/13
ELETROCAR 4 29/06/05 29/06/09 29/06/13
ELETROPAULO 4 04/07/03 04/07/07 04/07/11
EMG 4 18/06/04 18/06/08 18/06/12
ENERGIPE 5 22/04/03 22/04/08 22/04/13
ENERSUL 5 08/04/03 08/04/08 08/04/13
ENF 4 18/06/04 18/06/08 18/06/12
EPB 4 28/08/05 28/08/09 28/08/13

7/8/2007 e

ESCELSA 3 07/08/04 07/08/2010 07/08/13
FORCEL 4 26/08/04 26/08/08 26/08/12
JAGUARI 4 03/02/04 03/02/08 03/02/12
JOAO CESA 4 30/03/04 30/03/08 30/03/12
LIGHT 5 07/11/03 07/11/08 07/11/13
MOCOCA 4 03/02/04 03/02/08 03/02/12
MUXFELDT 4 29/06/05 29/06/09 29/06/13
NOVA PALMA 4 19/04/05 19/04/09 19/04/13
PANAMBI 4 29/06/05 29/06/09 29/06/13
PIRATININGA 4 23/10/03 23/10/07 23/10/11
RGE 5 19/04/03 19/04/08 19/04/13
SANTA MARIA 4 07/02/04 07/02/08 07/02/12
SANTACRUZ 4 03/02/04 03/02/08 03/02/12
SULGIPE 4 14/12/04 14/12/08 14/12/12
URUSSANGA 4 30/03/04 30/03/08 30/03/12
XANXERE 4 07/08/04 07/08/08 07/08/12

Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANEEL.



ANEXO C - Projecao CDI — curva BM&F

jul/1l]  12,21% fev/16] 10,61% set/20]  11,51%
ago/11l] 13,62% mar/16{ 12,36% out/20]  12,20%
set/11] 12,51% abr/16| 11,78% nov/20| 11,62%
out/11] 11,94% mai/l6| 12,44% dez/20| 12,85%
nov/11] 11,93% jun/ie] 13,07% jan/21]  11,62%
dez/11] 13,25% jul/16f 11,54% fev/21] 10,40%
jan/12|  13,39% ago/16] 13,14% mar/21| 13,47%
fev/12| 11,49% set/16| 12,03% abr/21| 11,62%
mar/12{ 13,45% out/16] 10,54% mai/21| 12,23%
abr/12{ 12,24% nov/16| 10,56% jun/21|  12,23%
mai/l2| 13,57% dez/16] 11,63% juli21]  11,64%
jun/i2|  12,23% jan/i7]  12,77% ago/21] 12,84%
jul/12|  13,55% fev/17] 10,27% set/21]  12,22%
ago/12] 14,10% mar/17{ 13,29% out/21] 11,61%
set/12| 11,55% abr/17{ 10,17% nov/21] 11,61%
out/12] 13,33% mai/l7| 12,56% dez/21] 13,46%
nov/12| 12,05% jun/i7]  12,33% jan/22|  12,22%
dez/12] 12,05% jul/l7f  12,20% fev/22] 10,99%
jan/13| 13,33% ago/17] 13,26% mar/22| 12,84%
fev/13] 10,98% set/17| 11,43% abr/22{ 10,99%
mar/13] 12,06% out/17] 11,55% maif22|  12,21%
abr/13[ 12,70% nov/17] 11,69% jun/22|  11,56%
mai/l3| 12,70% dez/17] 11,69% juli22]  12,18%
jun/13| 12,06% jan/i8| 12,75% ago/22]  13,45%
jul/13|  14,24% fev/18] 10,19% set/22|  12,21%
ago/13] 13,35% mar/18f 11,98% out/22]  11,60%
set/13] 12,98% abr/18| 11,98% nov/22] 11,60%
out/13] 13,16% mai/l8| 11,78% dez/22] 12,83%
nov/13| 11,47% jun/i8| 12,29% jan/23|  12,44%
dez/13] 11,77% jul/18f 12,91% fev/23 9,76%
jan/14| 13,28% ago/18| 13,21% mar/23| 13,05%
fev/14] 11,84% set/18| 10,55% abr/23] 10,37%
mar/14] 11,21% out/18| 12,67% mai/23|  12,82%
abr/14f 11,83% nov/18| 11,33% jun/23|  12,20%
mai/l4| 12,27% dez/18| 11,32% juli23]  12,20%
jun/i4| 11,48% jan/l19] 12,87% ago/23|  13,44%
jul/14]  13,63% fev/19] 11,65% set/23]  11,59%
ago/14] 12,24% mar/19{ 11,04% out/23]  12,07%
set/14] 12,67% abr/19| 11,86% nov/23| 11,96%
out/14] 13,64% mai/19] 12,35% dez/23] 11,35%
nov/14| 11,64% jun/i9] 11,03% jan/24|  12,55%
dez/14] 12,86% jul/19f  13,50% fev/24] 10,75%
jan/15| 12,63% ago/19| 12,88% mar/24| 11,34%
fev/15] 10,82% set/19| 12,26% abr/24] 12,61%
mar/15] 13,38% out/19] 11,27% mail24|  12,19%
abr/15( 11,25% nov/19| 11,63% jun/24|  11,58%
mai/l5| 11,10% dez/19| 12,25% juli24]  13,43%
jun/is|  11,72% jan/20|  12,64% ago/24] 12,81%
jul/15]  13,86% fev/20] 10,06% set/24]  12,19%
ago/15] 12,70% mar/20{ 12,43% out/24]  12,19%
set/15] 12,71% abr/20| 11,60% nov/24] 11,58%
out/15] 11,59% mai/20| 11,62% dez/24] 12,19%
nov/15| 11,09% jun/20|  12,23% jan/25| 12,81%
dez/15] 12,24% jul/20f  12,24% fev/25] 11,58%
jan/16] 11,49% ago/20]  11,90% mar/25| 11,58%

Fonte: Elaboracao propria com base na Curva BM&F Bovespa 30/06/11
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ANEXO D - Projecao CDI — curva BM&F

jul/11]  12,49% fev/16 10,17 set/20 10,17
ago/11l] 12,49% mar/16 10,17 out/20 10,17
set/11| 12,60% abr/16 10,17 nov/20 10,17
out/11] 12,62% mai/16 10,17 dez/20 10,17
nov/11l] 12,62% jun/16 10,17 jan/21 10,17
dez/11] 12,61% jul/16 10,17 fev/21 10,17
jan/12] 12,67% ago/16 10,17 mar/21 10,17
fev/12] 12,67% set/16 10,17 abr/21 10,17
mar/12| 12,64% out/16 10,17 mai/21 10,17
abr/12| 12,63% nov/16 10,17 jun/21 10,17
mai/12| 12,63% dez/16 10,17 juli21 10,17
jun/12|  12,60% jan/17 10,17 ago/21 10,17

jul/12]  12,58% fev/17 10,17 set/21 10,17
ago/12| 12,58% mar/17 10,17 out/21 10,17
set/12| 12,52% abr/17 10,17 nov/21 10,17
out/12| 12,45% mai/17 10,17 dez/21 10,17
nov/12| 12,45% jun/17 10,17 jan/22 10,17
dez/12] 12,35% jul/17 10,17 fev/22 10,17
jan/13] 11,22% ago/17 10,17 mar/22 10,17
fev/13] 11,22% set/17 10,17 abr/22 10,17
mar/13| 11,22% out/17 10,17 mai/22 10,17
abr/13[ 11,22% nov/17 10,17 jun/22 10,17
mai/13| 11,22% dez/17 10,17 jul/22 10,17
jun/13|  11,22% jan/18 10,17 ago/22 10,17

jul/13]  11,22% fev/18 10,17 set/22 10,17
ago/13] 11,22% mar/18 10,17 out/22 10,17
set/13| 11,22% abr/18 10,17 nov/22 10,17
out/13] 11,22% mai/18 10,17 dez/22 10,17
nov/13| 11,22% jun/18 10,17 jan/23 10,17
dez/13] 11,22% jul/18 10,17 fev/23 10,17
jan/14] 10,46% ago/18 10,17 mar/23 10,17
fev/14] 10,46% set/18 10,17 abr/23 10,17
mar/14| 10,46% out/18 10,17 mai/23 10,17
abr/14| 10,46% nov/18 10,17 jun/23 10,17
mai/1l4| 10,46% dez/18 10,17 jul/23 10,17
jun/14| 10,46% jan/19 10,17 ago/23 10,17

jul/14] 10,46% fev/19 10,17 set/23 10,17
ago/14] 10,46% mar/19 10,17 out/23 10,17
set/14| 10,46% abr/19 10,17 nov/23 10,17
out/14] 10,46% mai/19 10,17 dez/23 10,17
nov/14| 10,46% jun/19 10,17 jan/24 10,17
dez/14] 10,46% jul/19 10,17 fev/24 10,17
jan/15] 10,17% ago/19 10,17 mar/24 10,17
fev/15] 10,17% set/19 10,17 abr/24 10,17
mar/15| 10,17% out/19 10,17 mai/24 10,17
abr/15) 10,17% nov/19 10,17 jun/24 10,17
mai/15| 10,17% dez/19 10,17 juli24 10,17
jun/15| 10,17% jan/20 10,17 ago/24 10,17

jul/15]  10,17% fev/20 10,17 set/24 10,17
ago/15] 10,17% mar/20 10,17 out/24 10,17
set/15] 10,17% abr/20 10,17 nov/24 10,17
out/15] 10,17% mai/20 10,17 dez/24 10,17
nov/15| 10,17% jun/20 10,17 jan/25 10,17
dez/15] 10,17% jul/20 10,17 fev/25 10,17
jan/16] 10,17% ago/20 10,17 mar/25 10,17

Fonte: Elaboracgao propria com base na Curva Focus 30/06/11
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ANEXO E - Rating de crédito

Definitions

Aaa AAA AAA Prime. Maximum Safety
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA High Grade High Quality
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Upper Medium Grade
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Lower Medium Grade
Baa3 BBB- BBB-
| Bal BB+ BB+ Non Investment Grade
Ba2 BB BB Speculative
Ba3 BB- BB- P
B1 B+ B+
B2 B B Highly Speculative
B3 B- B-
[ caal CCC+ CcCcC Substantial Risk
Caa2 CCcC - .
Caa3 cCC- i In Poor Standing
| Ca - - Extremely Speculative |
| C - - May be in Default |
- - DDD
- - DD
i D D Default

Fonte: www.bondsonline.com
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ANEXO F - Prémio de Risco de Crédito das distribuid  oras
Rating

Distribuidora > Prémio
Moody’s
BANDEIRANTE Baa3 2.12%
CEMIG Baa3 2.12%
CELPA B3 6.09%
CEMAT B3 6.09%
CELTINS B3 6.09%
COPEL Baa3 2.12%
EDP Bal 3.01%
ELETROPAULO Baa3 2.12%
ENERGISA Ba2 3.01%
ESCELSA Baa3 2.12%
LIGHT Bal 3.01%
REDE ENERGIA Caal 6.09%
RGE Bal 3.01%
Média - 3.62%
Melhor rating Baa3 2.12%

Fonte: LCA Consultores (2011) apud Moody's, obtido em contribuicio da ABRADEE para a Audiéncia
Publica 40/2010.



ANEXO G - Histoérico das cotac¢des da acdo da CELPE,

Ibovespa e IEE

Data CIEIIQZE IBOVESPA IEE R‘;tﬁrA”O I';g\tl‘;rsnp‘; Retorno IEE
31/01/01 442 17.672,77 5048,5 1,65% 13,66% 18,13%
28/02/01 453 | 1589141 5058,33 2,50% -11,21% 0,19%
31/03/01 566 | 14.438,45 4736,1|  20,00% -10,06% -6,80%
30/04/01 538 | 14.917,54 4450,83|  -5,26% 3,21% -6,41%
31/05/01 538 | 14.649,98 4028,88 0,00% -1,83% -10,47%
30/06/01 510 | 14.559,79 4419.46|  -5,56% -0,62% 8,84%
31/07/01 531 13.754,16 4233,27 4,10% -5,86% _4,40%
31/08/01 502 | 12.840,60 4249,64|  -588% 7.11% 0,39%
30/09/01 484 10.635,74 3324,91| -3,66% -20,73% -27,81%
31/10/01 472 11.364,71 377357| -2,50% 6,41% 11,89%
30/11/01 549 | 12.931,71 412309 13,98% 12,12% 8,48%
31/12/01 543 | 1357757 4375,79|  -1,09% 4,76% 5,77%
31/01/02 533 | 12.721,40 444677 -1,97% -6,73% 1,60%
28/02/02 533 | 14.033,20 4624,87 0,00% 9,35% 3,85%
31/03/02 548 | 13.254,50 4554.83 2,76% -5,87% -1,54%
30/04/02 599 | 13.085,10 4423,77 8,59% -1,29% -2,96%
31/05/02 6,21 | 12.861,40 4119,58 3,55% _1,74% -7,38%
30/06/02 586 | 11.139,10 377881  -6,00% -15,46% -9,02%
31/07/02 5,17 9.762,50 325535| -13,33% -14,10% -16,08%
31/08/02 552 | 10.382,20 3406,27 6,25% 5,97% 4,43%
30/09/02 5,52 8.622,50 2747,26 0,00% -20,41% -23,99%
31/10/02 448| 10.167,70 2925.91| -23,08% 15,20% 6,11%
30/11/02 3,93| 10.508,80 2873,02| -14,04% 3,25% -1,84%
31/12/02 414| 11.268,40 3174,93 5,00% 6,74% 9,51%
31/01/03 424 10.941,00 3.007,65 2,44% -2,99% -5,56%
28/02/03 4,13 | 10.280,60 2.623.42| -2,67% -6,42% -14,65%
31/03/03 413 | 11.273,60 2.809,73 0,00% 8,81% 6,63%
30/04/03 426 | 12.556,70 3.385,60 3,00% 10,22% 17,01%
31/05/03 426 | 13.421,60 3.487,79 0,00% 6,44% 2,93%
30/06/03 426 | 12.972,50 3.259,48 0,00% -3,46% -7,00%
31/07/03 426 | 13571,70 3.243,26 0,00% 4,42% -0,50%
31/08/03 461| 1517440 3.743,89 7,69% 10,56% 13,37%
30/09/03 454 | 16.010,60 4337,61| -1,56% 5,22% 13,69%
31/10/03 507 | 17.982,49 4.756,05|  10,49% 10,97% 8,80%
30/11/03 525| 20.183,90 5.757,89 3,38% 10,91% 17,40%
31/12/03 553 | 22.236,30 6.579,27 5,12% 9,23% 12,48%
31/01/04 550 | 21.851,44 6.510,96| -0,70% -1,76% -1,05%
29/02/04 573 | 21.755,00 5.802,42 4,05% -0,44% -12,21%
31/03/04 6,12 | 22.142,20 6.086,83 6,33% 1,75% 4,67%
30/04/04 6,21 | 19.607,23 5.556,17 1,58% -12,93% -9,55%
31/05/04 6,09| 19.544,60 5.231,63| -2,08% -0,32% -6,20%
30/06/04 6,26 | 21.148,90 5.685,15 2,70% 7,59% 7,98%
31/07/04 6,72 | 22.336,87 6.231,89 6,92% 5,32% 8,77%
31/08/04 6,59 | 22.803,19 6.148,34|  -1,92% 2,04% -1,36%
30/09/04 6,93 | 23.24520 6.552,57 4,88% 1,90% 6,17%
31/10/04 731 23.052,18 6.462,84 5,20% -0,84% -1,39%
30/11/04 7.95| 2512833 6.836,81 7,98% 8,26% 5,47%
31/12/04 8,43 | 26.196,25 6.950,94 5,69% 4,08% 1,64%

Continua na pagina seguinte
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Continuacéao

Data

CELPE

Retorno

Retorno

PNA IBOVESPA IEE PNA Ibovespa Retorno IEE
31/01/05 8,38 24.350,62 6.515,06 -0,55% -7,58% -6,69%
28/02/05 8,93 28.139,13 7.423,92 6,15% 13,46% 12,24%
31/03/05 9,66 26.610,65 7.146,24 7,54% -5,74% -3,89%
30/04/05 9,99 24.843,70 7.387,33 3,30% -7,11% 3,26%
31/05/05 11,45 25.207,07 8.060,62 12,77% 1,44% 8,35%
30/06/05 12,10 25.051,21 7.878,97 5,37% -0,62% -2,31%
29/07/05 12,00 26.042,36 7.899,76 -0,83% 3,81% 0,26%
30/08/05 11,95 28.044,83 7.993,41 -0,42% 7,14% 1,17%
30/09/05 13,05 31.583,79 9.488,25 8,43% 11,20% 15,75%
31/10/05 13,61 30.193,51 9.281,90 4,11% -4,60% -2,22%
30/11/05 14,20 31.916,76 9.625,49 4,15% 5,40% 3,57%
29/12/05 14,00 33.455,94 9.930,19 -1,43% 4,60% 3,07%
31/01/06 15,20 38.382,80 11.177,25 7,89% 12,84% 11,16%
24/02/06 17,00 38.610,39 12.577,95 10,59% 0,59% 11,14%
31/03/06 18,25 37.951,97 12.147,41 6,85% -1,73% -3,54%
28/04/06 20,50 40.363,42 12.392,22 10,98% 5,97% 1,98%
31/05/06 19,50 36.530,04 11.029,75 -5,13% -10,49% -12,35%
30/06/06 18,50 36.630,66 11.268,62 -5,41% 0,27% 2,12%
31/07/06 18,00 37.077,12 11.240,48 -2,78% 1,20% -0,25%
31/08/06 17,10 36.313,43 11.865,77 -5,26% -2,10% 5,27%
29/09/06 17,55 36.449,40 11.968,24 2,56% 0,37% 0,86%
31/10/06 17,55 39.262,79 12.442,95 0,00% 7,17% 3,82%
30/11/06 18,20 41.931,00 12.866,54 3,57% 6,36% 3,29%
28/12/06 20,50 44.473,00 13.985,46 11,22% 5,72% 8,00%
31/01/07 24,00 44.641,00 13.975,11 14,58% 0,38% -0,07%
28/02/07 25,00 43.892,00 13.761,64 4,00% -1,71% -1,55%
30/03/07 23,60 45.804,00 14.011,55 -5,93% 4,17% 1,78%
30/04/07 25,00 48.956,00 15.546,60 5,60% 6,44% 9,87%
31/05/07 27,16 52.268,00 16.847,50 7,95% 6,34% 7,72%
29/06/07 30,00 54.392,00 17.756,28 9,47% 3,90% 5,12%
31/07/07 28,40 54.182,00 17.052,75 -5,63% -0,39% -4,13%
31/08/07 29,00 54.637,00 16.843,85 2,07% 0,83% -1,24%
28/09/07 29,00 60.465,00 17.196,38 0,00% 9,64% 2,05%
31/10/07 31,80 65.317,00 17.897,86 8,81% 7,43% 3,92%
30/11/07 29,00 63.006,00 17.145,07 -9,66% -3,67% -4,39%
28/12/07 29,00 63.886,00 17.305,63 0,00% 1,38% 0,93%
31/01/08 27,80 59.490,00 16.089,95 -4,32% -7,39% -7,56%
29/02/08 31,50 63.489,00 17.467,50 11,75% 6,30% 7,89%
31/03/08 30,50 60.968,00 16.859,00 -3,28% -4,13% -3,61%
30/04/08 32,00 67.868,00 18.024,52 4,69% 10,17% 6,47%
30/05/08 32,00 72.592,00 19.174,93 0,00% 6,51% 6,00%
30/06/08 30,90 65.017,00 19.166,32 -3,56% -11,65% -0,04%
31/07/08 29,00 59.505,00 19.167,96 -6,55% -9,26% 0,01%
29/08/08 30,00 55.680,00 17.483,20 3,33% -6,87% -9,64%
30/09/08 28,50 49.541,00 16.392,70 -5,26% -12,39% -6,65%
31/10/08 25,70 37.256,00 14.375,72 -10,89% -32,97% -14,03%
28/11/08 25,51 36.595,00 15.785,50 -0,74% -1,81% 8,93%
30/12/08 30,00 37.550,00 15.291,33 14,97% 2,54% -3,23%
30/01/09 33,00 39.300,00 15.180,22 9,09% 4,45% -0,73%
27/02/09 33,50 38.183,00 16.164,01 1,49% -2,93% 6,09%
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31/03/09 33,00 40.925,00 16.733,09 -1,52% 6,70% 3,40%
30/04/09 34,00 47.289,00 18.847,68 2,94% 13,46% 11,22%
29/05/09 34,10 53.197,00 19.710,72 0,29% 11,11% 4,38%
30/06/09 39,50 51.465,00 20.438,25 13,67% -3,37% 3,56%
31/07/09 41,00 54.765,00 20.975,64 3,66% 6,03% 2,56%
31/08/09 45,00 56.488,00 21.351,79 8,89% 3,05% 1,76%
30/09/09 45,00 61.517,00 22.330,57| 0,00% 8,17% 4,38%
30/10/09 46,30 61.545,00 22.086,96 2,81% 0,05% -1,10%
30/11/09 46,20 67.044,00 22.852,52 -0,22% 8,20% 3,35%
30/12/09 45,50 68.588,00 24.327,08 -1,54% 2,25% 6,06%
29/01/10 44,55 65.401,00 24.304,52 -2,13% -4,87% -0,09%
26/02/10 43,50 66.503,00 24.437,80 -2,41% 1,66% 0,55%
31/03/10 44,00 70.371,00 24.220,61 1,14% 5,50% -0,90%
30/04/10 44,80 67.529,00 24.233,19 1,79% -4,21% 0,05%
31/05/10 43,00 63.046,00 22.838,16 -4,19% -7,11% -6,11%
30/06/10 46,00 60.935,00 24.080,73 6,52% -3,46% 5,16%
30/07/10 46,00 67.515,00 24.870,22 0,00% 9,75% 3,17%
31/08/10 46,00 65.145,00 25.738,70 0,00% -3,64% 3,37%
30/09/10 46,00 69.429,00 25.497,24 0,00% 6,17% -0,95%
29/10/10 45,00 70.673,00 26.473,24 -2,22% 1,76% 3,69%
30/11/10 45,00 67.705,00 26.677,46 0,00% -4,38% 0,77%
30/12/10 44,00 69.304,00 27.242 57 -2,27% 2,31% 2,07%
31/01/11 43,05 66.575,00 27.394,62 -2,21% -4,10% 0,56%
28/02/11 43,00 67.383,00 28.124,74 -0,12% 1,20% 2,60%
31/03/11 45,00 68.586,00 29.892,13 4,44% 1,75% 5,91%
30/04/11 46,00 66.132,00 29.581,66 2,17% -3,71% -1,05%
31/05/11 44,50 64.620,00 29.795,77 -3,37% -2,34% 0,72%
30/06/11 45,52 62.403,00 30.073,77 2,24% -3,55% 0,92%

Fonte: Elaboracéo propria com dados da BM&F Bovespa



