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RESUMO

Este artigo analisou o custo de capital de uma usina termoelétrica a 6leo combustivel no
nordeste brasileiro, aplicando o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e 0 Weighted Ave-
rage Capital Cost (WACC). Calculou o risco dos empreendimentos por meio da correla-
¢do entre os ativos de carteira com 18 empresas do indice de Energia Elétrica (IEE), co-
tadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Inferiu a volatilidade do mercado sob as
varidveis Beta alavancado; Beta ndo alavancado; Desvio padrdo; Relacdo entre Divida
Liquida e Patriménio Liquido (D/E); e Retorno médio dos ativos. Foi calculado o WACC
local da termoelétrica a 6leo combustivel com base no CAPM local. Os principais resul-
tados mostram que as empresas do IEE obtiveram retorno medio diario positivo, exceto
uma, e a volatilidade dos ativos com o desvio padrao flutuando entre 1,36% e 3,74% e 0s
betas alavancados de 0,25 a 1,17 e média de 0,54. A média do beta n&o alavancado do
IEE foi de 0,37 e 0 D/E de 84,4%. O WACC da Aneel foi 10,55% a.a. e WACC local de
11,15% a.a., apresentando uma diferenca de 0,6% a.a. do empreendimento estudado.
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Conclui-se que a estimacdo do WACC para a termoelétrica de capital fechado se mostrou
mais realista ao custo do capital da usina.

Palavras-chave: energia, termoelétrica, estrutura de capital.

ABSTRACT

This paper analyzed the cost of capital of a fuel oil thermoelectric plant in northeastern
Brazil, applying the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Weighted Average
Capital Cost (WACC). It calculated the risk of the projects through the correlation
between the portfolio assets with 18 companies of the Electric Energy Index (IEE), listed
on B3 S.A. - Brazil, Stock Exchange, Counter (B3). Inferred market volatility under
leveraged Beta variables; Unleveraged Beta; Standard deviation; Ratio between Net Debt
and Equity (D/E); and Average return on assets. The local WACC of the fuel oil
thermoelectric plant was calculated based on the local CAPM. The main results show that
IEE companies had positive average daily return, except for one, and asset volatility with
standard deviation fluctuating between 1.36% and 3.74% and leveraged betas from 0.25
to 1.17 and mean of 0.54. The IEE's average unleveraged beta was 0.37 and the D/E was
84.4%. Aneel's WACC was 10.55% p.a. and local WACC of 11.15% p.a., showing a
difference of 0.6% p.a. of the studied enterprise. It is concluded that the WACC
estimation for the privately held thermoelectric plant proved to be more realistic at the
plant's cost of capital.

Keywords: energy, thermoelectric, capital structure.

1 INTRODUCAO

O mercado energético brasileiro é, principalmente, formado por usinas
hidrelétricas, sobretudo por fatores ambientais e econémicos (EMPRESA DE
PESQUISA ENERGETICA - EPE, 2020). Além da insercéo das fontes renovaveis, eélica
e solar, existe muitos desafios pela variabilidade na geracdo que acabam cedendo espaco
para utilizacdo da energia térmica, por sua ampla capacidade de flexibilidade e
confiabilidade na geracéo de energia (U.S. DEPARTMENT OF ENERGY - DOE, 2015).
A boa gestdo dos recursos aplicados agrega valor econdémico para a empresa a medida
que o resultado de suas operagOes excede o custo total de captagcdo. Essa agregacgéo de
riqueza verifica os beneficios econdmicos no futuro, reduzindo riscos do negdcio e 0s
custos de captacdo (ASSAF NETO, 2014).

O custo de capital, reflete a remuneragdo minima exigida por proprietarios em

relacdo ao custo da divida, credores, e 0 custo de capital proprio nas proporcdes utilizadas
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para financiamento de suas atividades. Todo investimento ou orgamento de capital visa a
maximizacdo do lucro e geracdo de valor. Quanto menor o custo de um empreendimento,
melhores serdo as chances de bons resultados do investimento. Um dos custos
contabilizados para 0 sucesso da empresa, € o custo de capital. Este, compreende a taxa
de retorno esperada pelos provedores de capital no mercado (ASSAF NETO, 2014;
GITMAN, 2010; HAWAWINI & VIALLET, 2009).

As fontes de capital de uma empresa sdo originadas de financiamentos,
empréstimos, debéntures, socios, acionistas, entre outros. Cada uma dessas fontes possui
custo proprio, formando o custo de capital total e cada fornecedor de capital recebe o
custo de oportunidade dada as condicGes de risco. refor¢ou que para tomada de deciséo,
a estrutura de capital de uma empresa possui grande complexidade nas variaveis
envolvidas (GITMAN, 2010; LAPPONI. 2007). O Custo Médio Ponderado de Capital ou
Weighted Average Capital Cost (WACC) determina a taxa minima requerida para atender
as necessidades dos stakeholders, que aceita ou ndo o risco de investir em algum projeto,
tornando-a um dos pilares da teoria de finangas corporativa. O Capital Asset Princing
Model (CAPM), mensura o Custo de Capital Préprio relacionado risco e retorno. Na
concepgdo da abordagem, quanto maior o risco envolvido, maior o retorno esperado,
tornando atrativo o prémio de risco a sua exposicao ao risco, ao abrir mao de investir em
um ativo livre de risco (ASSAF NETO, 2017; DAMODARAN, 2017).

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) calcula o custo de capital, para
efeito de revisdo de tarifa ou receita dos segmentos de distribuicdo, transmissao e geracéo
de energia elétrica. Sabendo que as usinas termoelétricas sdo de capital intensivo deve-se
conhecer a estrutura e o custo de capital fundamental para avaliacdo do modelo de
negocio, principalmente, tratando-se de usinas com capital fechado, onde os dados sdo
confidenciais. O calculo da taxa regulatoria de remuneracédo do capital segue as premissas
da entidade e passa por revisdes periddicas por meio de consultas publicas (ANEEL,
2020). Contudo, este artigo avaliou o custo de capital de credores e acionistas de uma
usina termoelétrica movida a 6leo combustivel, de capital fechado, através dos métodos
CAPM e WACC.
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2 MATERIAL E METODOS
2.1 OBJETO DE ESTUDO

O estudo foi realizado em uma central elétrica constituida por duas Unidades
Termoelétricas - UTEs, movidas a 6leo combustivel, no nordeste brasileiro. Localizada
Jodo Pessoa - PB possui uma Poténcia instalada de 342 MW, em um terreno com 800 mil

m?2, e quatro acionistas com as seguintes participacoes: 53,34%, 41,66%, 2,46% e 2,53 %.

2.1.1 Custo de Capital Préprio

O CAPM assume o principio de que existe dois tipos de risco: 0 risco
diversificavel e o risco ndo diversificavel. Markowitz (1952), afirma que o risco de
mercado, diversificavel, seria o Unico a ser considerado pelos investidores, pois de alguma
forma poderia ser estimado. O CAPM (Equacdo 1) foi utilizada para calcular o risco da
termoelétrica decorrente de sua inclusdo no mercado, indicado pelo beta (ASSAF NETO,
2014; DAMODARAN, 2017).

Ke =rf + B(rm —rf) 1)

Onde:

Ke é o retorno esperado, rf é a taxa de retorno livre de risco, § é o risco relativo do empreendedor em
relagdo ao mercado, rm — rf é o prémio de risco de mercado.

O prémio de risco estimado considera uma carteira representativa no mercado de
acdes, como por exemplo, o indice Bovespa (IBOV), criado pela B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3).

Assaf Neto (2014) destaca uma dificuldade de estimar o custo de capital proprio
no Brasil através do método CAPM. A elevada volatilidade dos diversos indices
brasileiros dificulta o uso do método para representacdo da tendéncia de comportamento
futuro. O CAPM local, utiliza dados e informacdes disponiveis no mercado onde as
empresas estdo inseridas. No caso brasileiro, os betas sdo extraidos das empresas

selecionadas, a carteira de mercado é o IBOV e a taxa livre de risco é dada pela
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remuneracao dos titulos publicos federais. Este, € indicado para empresas que operam no
mercado interno em que estdo inseridas (ASSAF NETO, 2014). Quanto a taxa livre de
risco utilizou-se as Notas do Tesouro Nacional indexadas a inflacdo (IPCA) que
incorporam também o risco pais (ANEEL, 2020). Na andalise do mercado nacional, a
Tabela 1 mostra a carteira de empresas brasileiras do setor energético, que est&o no indice
de Energia Elétrica (IEE) (B3, 2021).

Tabela 1. Empresas brasileiras selecionadas, representantes do indice de Energia Elétrica (IEE), cotadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3).

Cadigo Empresa
ALUP11 ALUPAR INVESTIMENTO S.A.
CESP6 CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO
CMIG4 CEMIG - CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS
COCES COELCE - CIA ENERGETICA DO CEARA
CPFE3 CPFL ENERGIA
CPLEG6 COPEL - CIA PARANAENSE DE ENERGIA
EGIE3 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ELET3 ELETROBRAS - CENTRAIS ELET BRAS S.A.
ENBR3 EDP ENERGIAS DO BRASIL
ENEV3 ENEVA S.A.
ENGI11 ENERGISA S.A.
EQTL3 EQUATORIAL ENERGIA S.A.
LIGT3 LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A.
NEOE3 NEOENERGIA S.A.
OMGE3 OMEGA GERACAO S/A
TAEE11 TAESA - TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A.
TIET11 AES TIETE ENERGIA S.A.
TRPL4 ISA CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA

Fonte: B3 (2021).

Achou o Ke, que € o retorno esperado em dolares, rf é o retorno do ativo livre de
risco, dado pelo retorno médio das Notas do Tesouro Nacional indexadas a inflagcdo
(NTN-B), medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), disponibilizado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE), utilizando uma janela de 10
anos (ANEEL, 2021), B é o beta do ativo, (rm — rf) é o prémio de risco, que € a

diferenca entre o retorno da carteira do indice Standard & Poor's 500 (S&P500) e retorno

Page 1718

International Journal of Scientific Management and Tourism, Curitiba, v.9, n.3, p. 1713-1726, 2023




International Journal of Scientific Management and Tourism
Curitiba, v.9, n.3, p. 1713-1726, 2023

ISSN: 2386-8570

v

of Scientific Management
and Tourism

do ativo livre de risco (ASSAF NETO, 2014). Foi realizado o ajuste para obter 0 Ke
(Equacéo 2) em reais (ASSAF NETO, 2014).

(1 + Keysp)(1 + inflacdo BR)
(1 + inflagdo USD)

()

KeBR =

Em que:

A inflagio BR é a inflagdo medida pelo IPCA. A inflacido USD é medida pelo Consumer Prices Index
(CPI), calculado pelo U.S. Bureau of Labor Statistics.

2.1.1.1 Andlise de Risco

Em relacdo ao risco dos empreendimentos foi calculada a correlagdo dos indices
para complementacéo da analise de risco. A medida que os indices de mercado séo afe-
tados, as empresas também podem ser afetadas. A correlacdo é calculada através da Equa-
cdo 3 (BODIE; KANE; MARCUS, 2015).

Cov(a,b) (3)
COT'T'(Ra,Rb) = W
a

Onde:

Corr(R,4Ry) € acorrelagéo das empresas e 0 retorno das carteiras de mercado, respectivamente, Cov(a, b)
é a covariancia entre os indices e S,xS, € o desvio padréo dos indices.

Calculou a covariancia entre os indices foi calculada pela Equacdo 4 (BODIE;
KANE; MARCUS, 2015).

" (Ry — Ry)(Rp — R
Con(RRy) = S :)( w=Fe) _ @

Onde:
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Ry, € o retorno das empresas no periodo, R, é a média dos retornos das empresas, Rp, € o retorno dos
indices no periodo, Ry € a média dos retornos dos indices, e n sd0 o nimero de periodos. Sabe-se que
guanto maior a volatilidade dos ativos maior é o risco.

De acordo com Brealey, Myers e Allen (2007), o beta (8), Equacéo 5, indica a
sensibilidade do ativo em relacédo a volatilidade do mercado, ou seja, entre o retorno dos

ativos da carteira e o retorno dos indices de mercado, o IBOV e S&P500.

. Cov(Ri,Rm) (5)
)

Onde:

Cov(Ri, Rm) é a covariancia entre o retorno dos ativos e o retorno dos indices de mercado. S?2(Rm) é a
variancia dos retornos da carteira de mercado.

O beta do patriménio liquido é dado pelo beta ndo alavancado (St), Equagéo 6 e

0 beta do ativo corresponde ao beta alavancado (Su), Equacéao 7.

B (6)

Bu(ndo alavancado) = ———
1+1-Df

pz(alavancado) = f(1+ (1 — T)% (7)

Em que:

B € o beta da termoelétrica, E é o valor do Patriménio Liquido, D é o valor da Divida Liquidae T é a Taxa
Marginal do Imposto, 34% no Brasil (ANEEL, 2020).

Calculou a média dos betas sem alavancagem das empresas e o beta da

termoelétrica alavancado usando a estrutura de capital da firma.
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2.1.2 Custo do Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros (Kd), Equacéo 8, representa os juros exigidos pelos
credores e inclui outras despesas financeiras da empresa. Leva-se em consideracgao todos
0s custos de empréstimos de curto e longo prazo da empresa e as respectivas taxas de
juros ponderadas. O processo foi repetido para cada tipo de empréstimo da termoelétrica
por meio da Equacdo 8, e a seguir foi calculado o custo médio ponderado da divida
(Equacédo 9) (ASSAF NETO, 2014):

Kd1l = (1 + taxaprefixadal) x (1 + indexador atuall) — 1 (8)
Kd = kd1 ( b )+kd2 ( : )+ + kd ( bn ) )
B * \D total * \D total "X \D total

2.2. CUSTO DE CAPITAL

O Custo de Capital é a taxa média requerida por stakeholders, acionistas (capital
préprio) e credores (capital de terceiros). O custo médio ponderado de capital (WACC),
Equacdo 10 (ASSAF NETO, 2014).

WACC=(EiD)Ke+(EiD)Kd(1—T) (10)

Onde:

E é o valor do Patriménio Liquido, D é o valor da Divida Liquida, Ke é o Custo do Capital Proprio, Kd ¢
0 Custo do Capital de Terceiros e T é a Taxa Marginal do Imposto, 34% no Brasil (ANEEL, 2020).

Para calcular a Divida Liquida (D), soma-se 0s empréstimos do passivo circulante
mais 0s emprestimos do passivo ndo circulante e reduz-se os valores do caixa e aplicagdes
financeiras. O custo de capital dos socios (Ke) na andlise representa o retorno minimo
aceito pelos investidores em relacdo ao risco da termoelétrica, calculado pela abordagem
CAPM.
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3 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 2 apresenta os principais resultados do estudo no periodo observado das
empresas brasileiras compdem o IEE em relagdo ao IBOV: o retorno diario medio dos
ativos; desvio padréo; beta alavancado; relacdo entre Divida Liquida (D) e Patrimonio
Liquido (E); beta ndo alavancado; custo de capital proprio (Ke) em ddlares (US$); e custo

de capital préprio em reais (R$).

Tabela 2. Principais resultados da andlise das empresas brasileiras em relagdo ao IBOV, no periodo de
janeiro/2011 a dezembro/2019, em ordem alfabética.
Retorno Desvio Beta Beta néo Ke

el médio padrédo alavancado D/E alavancado Ke (USD) (BRL)
ALUP1

1 0,06% 1,70% 0,42 46,8% 0,28 8,4% 11,8%
CESP6 0,03% 2,24% 0,63 33,0% 0,57 11,1% 14,6%
CMIG4 0,03% 2,62% 0,99 63,6% 0,70 15,8% 19,5%
COCE5 0,06% 1,67% 0,32 15,4% 0,21 7,0% 10,4%
CPFE3 0,04% 1,66% 0,56 105,4% 0,37 10,3% 13,7%
CPLE6 0,04% 2,23% 0,89 54,6% 0,73 14,6% 18,2%
EGIE3 0,06% 1,49% 0,50 14,5% 0,24 9,4% 12,8%
ELET3 0,04% 3,24% 1,17 81,5% 0,89 18,2% 21,9%
ENBR3 0,05% 1,89% 0,58 64,7% 0,43 10,5% 13,9%
ENEV3  -0,10% 3,74% 0,43 76,2% 0,30 8,5% 11,9%
ENGI11  0,10% 1,95% 0,27 88,1% 0,12 6,4% 9,7%
EQTL3 0,11% 1,57% 0,44 158,0% 0,28 8,7% 12,0%
LIGT3 0,01% 2,53% 0,80 83,9% 0,47 13,3% 16,9%
NEOE3 0,32% 1,36% 0,26 71,8% 0,15 6,2% 9,5%
OMGE3 0,13% 1,54% 0,25 202,9% 0,17 6,2% 9,5%
TAEE1

1 0,06% 1,59% 0,38 75,9% 0,24 7,8% 11,2%
TIET11 0,06% 1,54% 0,43 99,0% 0,18 8,5% 11,9%
TRPL4 0,04% 1,75% 0,41 184,4% 0,37 8,2% 11,6%

Fonte: Autores (2023).

Em outras andlises, Todas as empresas obtiveram retorno médio diario positivo,
exceto a ENEV3. Analisando o desvio padrdo que interessa a estimativa do beta, o
parametro refletiu a volatilidade dos ativos, os valores flutuaram entre 1,36% e 3,74%.
Bodie, Kane e Marcus (2015), apontam que essa investigacdo e frequentemente utilizada
por analistas para compreender cenarios em séries temporais. Assaf Neto (2014),

completa dizendo que o risco de um negdcio é constantemente representando por essa
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medida estatistica. Assim, o desvio padréo revela o risco ao escolher um determinado
ativo, constituindo um importante indicador para tomada de decisdo de investimentos que
tem por fundamento analisar o risco e o retorno dos ativos.

De acordo com a teoria, quanto maior o risco, mais elevado € o retorno desejado.
Ao escolher ENEV3, para que o investimento seja viavel o investidor devera exigir um
retorno maior para compensar sua exposi¢do ao risco. Ja NEOE3 seria a melhor
alternativa com o menor desvio padrdo (1,36%) da série e 0 mais favoravel retorno diario
(0,32%). O beta alavancado configura um importante indicador que estima o risco relativo
das empresas, essa medida de risco tem como referencial o risco de mercado, representado
pelo IBOV. Os valores podem ser maiores, iguais ou inferiores a zero.

O intervalo dos betas foi de 0,25 a 1,17, indicando o resultado de cada empresa
investigada. A empresa ELET3 evidenciou o maior beta (1,17) da carteira, possuindo
risco superior ao risco de mercado (f > 1). De acordo com o método CAPM ao escolher
esse ativo ou empresa, 0 investidor espera um prémio maior para seu investimento,
todavia incorre em maiores riscos. Essa hipotese é confirmada na Tabela 4, com a
contabilizacdo do maior retorno esperado em 21,9% para esse ativo, resultado do Ke em
reais. A empresa OMGE3 destacou-se na analise apresentando o menor beta (0,25),
conferindo o menor risco em relacdo ao mercado (8 < 1), e também o menor retorno
esperado (9,5%) conforme Tabela 4, na analise do Ke em reais. O intervalo dos betas
serve de benchmark, compondo um importante parametro para avaliacdo do nivel de risco
apresentado pelo beta da termoelétrica na avaliacdo final.

Os principais resultados da analise da termoelétrica do ponto de vista das empresas
brasileiras sdo compilados na Tabela 3. Com base no quociente de endividamento das
empresas brasileiras (0,36), o beta alavancado da termoelétrica foi estimado em 0,38. O
spread entre o beta alavancado e beta ndo alavancado deixa em evidéncia que a
termoelétrica ndo depende do capital de terceiros para financiar sua atividade operacional.
Esse evento reflete o sucesso da boa gestdo e performance operacional do
empreendimento. A relagdo entre divida liquida e capital de terceiros da termoelétrica
calculada foi de 3%. Apesar do baixo custo de capital de terceiros, a usina ainda dispde

de financiamentos a pagar.
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Tabela 3. Resultado das analises do custo de capital da termoelétrica com base na analise de empresas
brasileiras e americanas.

Parametros Empresas Brasileiras
Beta alavancado 0,38
Beta ndo alavancado 0,36
Custo do capital proprio (Ke) em Reais 11,32%
Custo do capital de terceiros (Kd) em Reais 8,19%
WACC 11,15%

Fonte: Autores (2023).

Entre as empresas o percentual variou de 14,5% a 202,9% para empresas
brasileiras e 66,4% a 314,1% para empresas americanas. A analise demostrou que apesar
de maior quociente de endividamento as empresas americanas possuem menor beta,
apontando maior risco para as empresas que fazem parte do cenario brasileiro.
Comparando com o beta médio alavancado de mercado (0,54) das empresas brasileiras,
e as empresas americanas, beta médio alavancado (0,51), a termoelétrica apresentou
menor risco considerando as empresas de ambos os mercados, nacional e internacional.
A baixa exposicao a capital de terceiros € o principal fato para diluir o risco da empresa.
Considerando o montante e a taxa dos financiamentos tomados pela termoelétrica no
periodo analisado, o custo do capital de terceiros (Kd) foi aferido em 8,19%. Aplicando
a metodologia CAPM, o retorno requerido pelos acionistas (Ke) em délares (US$) foi de
8,19% e 11,32% em reais (R$) para o caso brasileiro e 10,29% em reais (R$) para o caso
internacional. O WACC calculado para o periodo de 2020 pela Aneel (2021), foi estimado
em 10,55%. Comparando com o resultado das empresas brasileiras (11,15%) e empresas
americanas (10,29%), no periodo da analise variou 0,6% (empresas brasileiras) e 0,26%

(empresas americanas).

4 CONCLUSAO

A partir das andlises realizadas, conclui-se que as empresas do IEE obtiveram
retorno medio diario positivo, exceto uma, e a volatilidade dos ativos com o desvio padrao
flutuando entre 1,36% e 3,74% e os betas alavancados de 0,25 a 1,17 e média de 0,54. A
média do beta ndo alavancado do IEE foi de 0,37 e o D/E de 84,4%. O custo de capital

da termoelétrica, poderia ser maior. A presenca de capital de terceiros na estrutura de
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capital adiciona mais risco ao negdcio. Pela baixa contracdo de dividas com terceiros e
baixo nivel de alavancagem financeira, 97% do beta estimado é associado unicamente ao
risco do negdcio e apenas 3% com capital de terceiros. A estimagdo do WACC para a

termoelétrica de capital fechado se mostrou mais realista ao custo do capital da usina.
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