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UMA AVALIACAO DA RENTABILIDADE

DO SETOR ELETRICO

Poucos assuntos polarizam opinides tanto quanto a questao
da rentabilidade. Sob a perspectiva do investidor, a renta-
bilidade representa o retorno que compensa o capital in-
vestido e os riscos assumidos. Pela lente do consumidor,
o lucro pode ser interpretado como mais um componente
do custo que onera o preco final dos produtos e servicos.
Para o governo, lucro representa uma base essencial para a
arrecadacao de impostos.

Qualquer que seja a lente utilizada, do ponto de vista econ6-
mico a rentabilidade é um elemento crucial para qualquer
atividade econbmica. Se a rentabilidade de uma atividade
econdmica nao for suficiente para cobrir todos os custos de
producdo, incluindo os investimentos realizados, a atividade
eventualmente cessara.

De qualquer forma, mesmo aceitando-se a necessidade de
remunerar o capital, as atitudes em relacéo ao lucro tendem
a ser muito antagbnicas e frequentemente carregadas de
julgamentos de valor nem sempre objetivos e impregnados
de componentes ideolégicos.

Alguns véem o lucro como sendo um “cancer” a ser comba-
tido. Seria uma despesa indesejada que precisa ser contida.
Nesta visdo, os investidores “capitalistas” seriam as “cigar-
ras” que vivem do trabalho alheio.

Para outros, a rentabilidade é a recompensa das “formigas”

que sacrificam o seu consumo corrente com vistas a produ-
zir um futuro melhor.
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Isoladas as diferencas ideoldgicas, a diferenca entre as duas
visbes decorre principalmente de diferentes percepcdes
quanto ao nivel da rentabilidade obtido pelas empresas.

O Instituto Acende Brasil visa a contribuir para dirimir esta la-
cuna entre as percepgoes e a realidade por meio de estudos
objetivos sobre a rentabilidade do Setor Elétrico Brasileiro.

O indicador selecionado para embasar tais estudos de
rentabilidade é o EVA, acrénimo em inglés para ‘Economic
Value Added’, ou Valor Econémico Adicionado.

O EVA se mostra apropriado para avaliar a rentabilidade de um
setor — especialmente se tal setor for intensivo em capital — por-
que ele quantifica os custos de todos os insumos utilizados na
producdo, incluindo o custo de oportunidade do capital.

A ultima atualizacdo do estudo, realizado por meio de par-
ceria do Instituto Acende Brasil com a Stern Stewart & Co.,
indica que, ap6s anos de destruicao de valor, o Setor Elétri-
co Brasileiro finalmente alcangou um nivel de rentabilidade
suficiente para cobrir todos o0s seus custos.

Esta constatacéo é importante e deve ser ponto de partida
obrigatoério para todos os exercicios regulatérios e decisbes
de politicas publicas que afetam a rentabilidade das empre-
sas e a qualidade do servico no setor.

“Profit is not the primary goal, but rather an essential condition
for the company’s continued existence.”

“0 lucro nao é o objetivo principal da empresa, mas sim condi¢ao
essencial para a sua continua existéncia.” (Peter Drucker)
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1.INTRODUCAO

Toda empresa precisa gerar lucros para sobreviver. Todo empreendedor, quando aplica os
seus recursos financeiros em um negocio, espera obter um retorno compativel com o grau de
risco envolvido. Na auséncia desta expectativa os empreendedores nao teriam incentivos para
investir, 0 que comprometeria o crescimento da economia e o bem-estar futuro da sociedade.

Apesar de ser um componente necessario de qualquer atividade econémica, o tema “renta-
bilidade” é muito mal compreendido. As discussdes sobre a rentabilidade das empresas sdo
freqUentemente marcadas por reacdes passionais arraigadas em preconceitos que, muitas
vezes, ndo séo apoiados em fatos.

As percepcdes distorcidas sobre a rentabilidade da empresas no Brasil podem ser exemplifi-
cadas no artigo de Stephen Kunitz, publicado na revista Veja (27-08-2003):
“Qual é a porcentagem de lucro embutida em tudo o que vocé compra no Brasil? (Dica: entre 1% e
50%.) Se um produto custa, digamos, 100 reais, quantos reais correspondem ao lucro da empresa
que produziu o que vocé queria e quanto é o custo efetivo do produto? Qual, em sua opinido, € o nivel
de “espoliacao” capitalista, tdo enfatizada pelos nossos intelectuais? Responda antes de prosseguir.
Sua resposta dira muito sobre vocé e sobre o futuro de nossa economia.
Numa pesquisa que realizei anos atras, 200 operarios de fabrica e donas-de-casa achavam que o lu-
cro do patréo era de 49%, quase a metade do prego do produto. Essa idéia equivocada do lucro talvez
explique nossa visao negativa de empresas, administradores e empresarios em geral. Por isso, temos
uma visdo de mundo contréria a geragao de lucros e, por conseqiéncia, a geragao de empregos e de
crescimento. Nossos jovens pensam que todo empresario é ladrdo, algo enfatizado constantemente
pela classe pensante.
A maioria de nossos jovens estudantes néo I& os balangos das companhias publicados nos jornais,
prefere acreditar no que os outros dizem. Se tivessem um pouco mais de senso critico e de observa-
¢do, descobririam que a realidade é bem diferente.”
Na época em que o artigo foi publicado, o lucro das 500 maiores empresas era de 2,3%, se-
gundo levantamento da revista Exame, e a carga tributaria defrontada pelas empresas chegava
a 52%. O contraste entre os fatos e 0 senso comum repercutido nas universidades levou Kunitz
ao desabafo:
“Ha quem argumente que 2,3% ¢é uma remuneragdo aceitavel para compensar o risco que o em-
preendedor assumiu de perder tudo, de usar seu capital a servico da sociedade em vez de gasta-lo
egoisticamente consigo mesmo. Mas nossa classe pensante ensina que temos aqui um capitalismo
selvagem, que espolia a todos, esquecendo-se deliberadamente de mencionar que 52% desses cus-
tos que pagamos sao impostos.
Tirar 52% do consumidor como imposto para devolver muito pouco a sociedade é considerado justo,
mas tirar 2,3% para oferecer o produto que vocé estd comprando é um crime social a ser eliminado.

Embora edi¢cBes como Melhores e Maiores sejam publicadas anualmente, nada do que elas revelam
€ ensinado aos nossos jovens universitarios. Eles ttm uma falsa consciéncia do que esta realmente
acontecendo no Brasil.”
Embora os ultimos dez anos tenham sido “um dos mais favoraveis da economia brasileira”,
a mensagem ainda é valida atualmente: o lucro liquido sobre o patrimoénio liquido das 1000
maiores empresas entre 2000 e 2009 foi de 14,7% segundo levantamento do Valor 1000, en-
quanto a inflacao foi de 6,9%. Isso corresponde a um ganho real de 7,3%, parcela pequena
em relacdo a percepg¢ao popular dos lucros e em relagao a parcela paga em tributos.

E justamente este hiato entre a “falsa consciéncia” e a realidade que este White Paper busca redu-
Zir ao proporcionar informacg6es qualificadas sobre a rentabilidade das empresas do setor elétrico.

Para atingir esse objetivo, o White Paper é organizado em seis secdes. A primeira secao con-
siste nesta introdugéo.

Na segunda secdo sdo expostos alguns principios econdmicos importantes para se entender
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como séo determinados 0s precos dos insumos de produgdo na economia de mercado. Dife-
rencas entre os diversos tipos de insumos sao ressaltadas, apontando como estas diferencas
impactam a dindmica de formagéo de precos de cada tipo de insumo. Sao também apresen-
tados os principios que regem a interacao espontanea entre vendedores e compradores de
forma a obter o preco de equilibrio na economia de mercado.

Na terceira secao sao discutidos os fatores determinantes da remuneragao dos investimentos
em ativos fixos na economia de mercado, com énfase sobre a taxa de desconto intertemporal
e o prémio de risco. Em seguida é explorado o modelo de precificacdo de ativos financeiros
(Capital Asset Pricing Model — CAPM), modelo frequentemente utilizado para avaliar o retorno
esperado de investimentos.

Na quarta secao os principais indicadores financeiros utilizados para avaliar a rentabilidade de
empresas sao descritos. Diferentes indicadores sdo recomendaveis para diferentes fins mas,
para avaliar a sustentabilidade de longo prazo de um setor intensivo em capital, o indicador
mais consagrado é o Valor Econdmico Adicionado (Economic Value Added — EVA).

A quinta secéo trata da mensuracao do valor econdmico adicionado do setor elétrico entre
1998 e 2009.

Na sexta secdo sdo ressaltadas as conclusoes deste White Paper.

2.PRINCIPIOS ECONOMICOS
BALIZADORES DA RENTABILIDADE

Para avaliar se a rentabilidade de uma empresa é adequada ou nao é preciso recorrer a alguns
principios norteadores para definir os custos incorridos na produgéo e a taxa de retorno ade-
quada para os diversos ativos imobilizados e que serdo empregados na producédo dos bens ou
na prestacdo de servicos de uma empresa.

Uma das maiores dificuldades para avaliar a rentabilidade de uma atividade econdmica con-
siste no fato de que geralmente sdo empregados alguns insumos que nao apresentam custos
explicitos. Esses geralmente consistem de insumos duraveis resultantes de investimentos rea-
lizados no passado. Para se avaliar a rentabilidade de uma atividade econémica é necessario
precificar estes insumos com custos nédo explicitos.

Esta secdo apresenta alguns principios da teoria econémica que sdo importantes para avaliar a
rentabilidade da empresa. Serdo discutidas as formas adotadas pela teoria econdmica classica
para classificacdo dos insumos de producéo, destacando peculiaridades e identificando os
principais fatores que afetam a definicdo do valor de mercado de cada insumo.

2.1 DETERMINANTES DOS PRECOS NA ECONOMIA DE MERCADO

O preco é tipicamente determinado pela dindmica entre oferta e demanda: os produtores ele-
vam a quantidade ofertada quando o preco pago pelo bem é elevado, enquanto a quantidade
demandada tende a cair em resposta a uma elevagao de prego.

2.1.1 LEI DA OFERTA

A razao pela qual os produtores se dispdem a produzir mais somente a um preco mais elevado
decorre do fato da producao apresentar rendimentos decrescentes. O produtor geralmente
utiliza um ou mais fatores de oferta limitada que — a medida que séo demandados em maiores
quantidades — tornam mais custosa a producdo de unidades adicionais. Assim, os produtores
somente se dispdem a elevar a producao se o preco de venda for igual ou superior ao custo de
aumentar a producao em mais uma unidade, ou, em outras palavras, se o preco for igual ou
superior ao seu custo marginal.
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2.1.2 LEI DA DEMANDA

A razdo pela qual os consumidores tendem a diminuir a sua disposicdo a pagar a medida
que se aumenta o consumo decorre da saciedade. A satisfacao auferida do consumo de uma
unidade adicional de um determinado bem ou servico tende a diminuir a medida que se eleva
0 seu consumo. Logo, os consumidores s6 estardo dispostos a aumentar seu consumo de um
determinado bem se o preco de compra for menor ou igual a utilidade adicional decorrente de
Seu consumo, ou seja, se o preco for igual ou inferior a sua utilidade marginal.

2.1.3 PREGO DE EQUILIBRIO DE MERCADO

As duas leis acima fazem com que o preco de cada bem e servico comercializado de forma
espontanea convirja a um preco de equilibrio, conceito que representa o preco em que a
quantidade ofertada iguala a quantidade demandada. Isto ocorre quando o custo marginal de
producdo iguala a utilidade marginal para os consumidores.

A convergéncia ao preco de equilibrio decorre de uma interacéo espontanea e natural entre os
produtores e consumidores. E resultado da disposicéo (interesse) dos produtores de produzir
e dos consumidores de consumir o produto a cada preco.

Se o prego for forcado para um valor maior do que o preco de equilibrio, havera acumulacédo de

estoques, pois a demanda sera inferior a oferta. Se o preco for forcado para um valor inferior ao
preco de mercado, seré necessario racionar a producao, pois a demanda sera superior a oferta.

2.2 0S FATORES DE PRODUGAO

A sustentabilidade de gqualquer atividade econdmica somente estara assegurada se a sua
receita for suficiente para cobrir 0s custos de todos 0s insumos empregados na producdo do
bem ou na prestacdo do servico.

A dificuldade de verificar se esta condicao estad sendo atendida decorre do fato de que os
custos de alguns insumos de producao séo de dificil avaliagcdo. O custo de alguns insumos ndo
sdo incorridos de forma uniforme ao longo do tempo, requerendo uma avaliacédo “intertempo-
ral” para avaliar a rentabilidade necessaria que assegura a sustentabilidade de longo prazo da
atividade econbémica. Essa caracteristica é freqUentemente desprezada — em certos casos por
ignoréncia, em outros casos por ma fé — e gera conclusdes distorcidas ou parciais.

Na teoria classica da economia os insumos de producao — ou fatores de producado — sdo clas-
sificados em trés grandes categorias:

« Terra (recursos naturais);
« Trabalho; e
« Capital.

Cada um destes insumos de produgéo apresenta caracteristicas proprias que fazem com que
a determinacao do seu valor seja definido de formas diferentes.

2.2.1 TERRA (RECURSOS NATURAIS)

O fator “terra” refere-se aos recursos da natureza utilizados na producado de bens e servigos.
Trata-se de tudo que ha no universo que nao foi construido pelo ser humano. Incluem-se aqui
0 solo, a 4gua da chuva e rios e a insolagdo empregados na agricultura; os terrenos sob 0s
quais sé@o construidos edificios, fabricas e estradas; os minérios transformados em matérias
primas; 0s recursos energéticos utilizados para movimentar maquinas e veiculos, para pro-
ducdo de energia elétrica, e para a calefagéo e refrigeracéo; a flora e fauna transformada em
alimentos e medicamentos; e 0 ar que respiramos.

A oferta do fator terra é, por definicdo, fixa. A primeira lei da termodindmica define que a matéria e
a energia ndo podem ser criadas nem destruidas, mas sim convertidas de uma forma para outra.
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Portanto, o fator terra representa um insumo fixo, cuja remuneragéo ocorre por meio do paga-
mento de aluguel para seu proprietario.

Quando o proprietario dos recursos naturais é o proprio produtor, a remuneracdo dos recursos
naturais torna-se mais complexa, pois ocorre um descolamento entre o dispéndio incorrido
para adquirir a posse do recurso natural e o beneficio oriundo do uso do recurso natural na
producao. Neste caso, o produtor faz um investimento para adquirir a posse do recurso natural
com a expectativa de uma remuneracdo compensadora no futuro, de forma que a dinamica de
precificacdo do recurso natural passa a ser muito parecida ao do capital.

O fato de a oferta dos recursos naturais ser constante implica que o preco dos recursos natu-
rais varia somente em fungéo de alteragdes na sua demanda. Logo, o0 principal determinante
do preco dos recursos naturais € sua escassez relativa. Recursos naturais cujas ofertas na
natureza sdo grandes em relacdo as suas demandas sao baratos ou, no limite, gratuitos (como
0 ar que respiramos, por exemplo). Recursos naturais escassos podem ser muito caros, mes-
mo quando sdo recursos de pouca relevancia para a humanidade. Isto explica o “paradoxo do
valor”: porque a a4gua, essencial a vida, tem precgo tédo pequeno em relagao aos diamantes, que
do ponto de vista de subsisténcia sdo supérfluos? A resposta se deve ao fato de que a agua é
abundante, enquanto os diamantes sao escassos.

2.2.2 TRABALHO

O fator “trabalho” se refere ao esforco humano empregado na producédo. Trata-se de tudo
gue o ser humano faz — seja por esforco bracal ou mental — para proporcionar bem-estar
as pessoas.

A remuneracéo do trabalho é feita por meio de salarios.

O trabalho engloba duas dimensoes:
« a quantitativa, relativa ao nimero de horas de trabalho; e
« a qualitativa, relativa a qualificacdo da mao-de-obra.

A oferta da primeira dimenséao do fator trabalho é determinada primordialmente pelo niumero
de pessoas na economia e pelas escolhas de cada individuo quanto a alocacédo do seu tempo
entre o trabalho e o lazer.

A segunda dimensao do fator trabalho apresenta muitas semelhangas ao fator capital, razdo
pela qual é denominada “capital humano”. A qualidade do trabalho é funcdo da experiéncia,
conhecimento, aptidéo e talento do individuo. A oferta dessa segunda dimenséao do fator tra-
balho é determinada primordialmente pela escolha entre o consumo imediato e o investimento
em educacao ou treinamento para obter um salario maior no futuro.

Assim como o produtor que opta por adquirir recursos naturais para obter uma remuneracdo
compensadora no futuro, o trabalhador que investe em educacgéo e treinamento também faz
um investimento buscando um retorno maior no futuro.

2.2.3 CAPITAL

Em Contabilidade e Financas, “capital” refere-se ao dinheiro subscrito pelos acionistas numa
empresa mas, na teoria econdmica, o “fator capital” representa tudo que é gerado pelo ser hu-
mano com o fim de aprimorar a sua capacidade de produzir outros bens e servicos. O capital
inclui itens como ferramentas, maquinas, equipamentos, veiculos e computadores.

No entanto, como apontado nas secOes anteriores, em diversas situacdes o0s outros fatores
de producédo — terra e trabalho — também apresentam uma dindmica de precificacdo que
se assemelha ao do fator capital: trata-se da decisdo de reduzir o consumo presente para

investir em ativos que possam aumentar a capacidade de producao futura. Logo, a definicao
de capital utilizada em Contabilidade e Financas é coerente com essa nocao mais ampla
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de capital, pois o dinheiro aportado pelo acionista visa a capacitar a empresa para produzir
bens e servicos.

Assim, para fins de avaliacdo da rentabilidade, define-se o fator capital como sendo o conjunto
de todos os insumos duraveis utilizados na producado. Neste caso, o capital consiste do saldo
acumulado de todos os investimentos passados da empresa que ainda nao foram depreciados
ou se tornaram obsoletos.

A remuneracéo do capital acontece por meio do pagamento de juros.

A oferta do fator capital é funcéo das escolhas dos individuos entre 0 consumo imediato e
a_poupanca. Quanto maior for a “paciéncia” dos individuos, maior serd sua predisposicao
para poupar e investir para elevar a capacidade de produc¢édo futura, o que por consequéncia
aumenta a oferta de capital, reduzindo a taxa de juros. Quanto maior for a “impaciéncia” (o
imediatismo) dos consumidores, maior sera a taxa de juros.

2.3 EQUILIBRIO GERAL NO MERCADO DE INSUMOS

Tratando-se da comercializacao de um determinado insumo de producéo, o preco de equilibrio
¢ fruto da interacéo entre a oferta proporcionada pelos proprietarios do insumo e a demanda
de todos os setores que empregam tal insumo de produgédo. Portanto, o insumo é direcionado
aos setores em que ele apresenta a maior produtividade marginal. O proprietario nao fornece-
ra seu insumo a um setor, por um determinado preco, se houver outro setor disposto a pagar
mais pelo insumo.

Assim, 0 preco do insumo corresponde ao valor associado a melhor alternativa nao escolhida
pelo proprietario. Economistas denominam este conceito de custo de oportunidade. Este é
um conceito importante para entender como funciona a economia. Da perspectiva de uma
determinada indUstria isolada, o preco resultante desta pratica pode nao fazer sentido, mas da
perspectiva da economia como um todo este conceito é importante por direcionar a aplicacao
dos insumos aos setores que lhes agregam mais valor.

3.DETERMINACAO DA REMUNERACAO
DO INVESTIMENTO

3.1 OS FATORES DETERMINANTES DA TAXA
DE RETORNO DO INVESTIMENTO

Os custos relacionados ao emprego de cada um dos fatores de producédo podem, em alguma
medida, tomar a forma de gastos correntes ou de investimentos. Pode-se optar por incorrer em
custos maiores no presente visando a obter retornos maiores no futuro. Este investimento pode
tomar a forma de aquisicao de recursos naturais que serdo empregados na producao futura,
na educacao e treinamento de trabalhadores, ou na construcdo de fabricas ou aquisicéo de
maquinas e equipamentos.

Apesar de comumente o termo “investimento” ser interpretado como a remuneracao do capital
(ou custo do capital), “investimentos” ndo se restringem ao fator capital e podem incluir o fator
terra e o fator trabalho.

Em todos os casos, o investimento precisa ser remunerado. A remuneracao precisa ser sufi-
ciente para compensar o investidor:

« pela postergacdo do seu consumo; e

« pelo risco assumido no investimento.
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3.1.1 TAXA DE DESCONTO INTERTEMPORAL

Na literatura econdmica, o custo da postergacao do consumo é denominado taxa de desconto
intertemporal. Ela reflete 0 grau de “impaciéncia” do individuo: quanto maior esta taxa, maior é
0 prémio exigido pelo individuo para postergar o recebimento de um determinado valor.

A taxa de desconto intertemporal € um componente importante e necessario da remuneracéo
e é baseada na premissa de que o ser humano tem uma predilecédo pelo consumo presente
em detrimento do consumo futuro.

Portanto, a taxa de desconto intertemporal da um peso maior aos custos, beneficios e riscos
do presente. Pode-se questionar se a taxa de desconto intertemporal é demasiadamente alta,
mas certamente deve existir uma taxa de desconto intertemporal.

3.1.2 PREMIO DE RISCO

Outro elemento da remuneracdo do investimento é a remuneracao pelo risco assumido. Dife-
rentes investimentos envolvem diferentes graus de risco. Os investidores, em geral, sdo aves-
s0s ao risco e somente investem em ativos mais arriscados se o retorno esperado for mais
elevado. Investidores tendem a concentrar seus investimentos na opcao que oferece o mesmo
retorno com menor risco.

O grau de aversdo ao risco pode variar de investidor a investidor. Portanto, o portfélio de
investimentos de cada investidor tende a variar, mas o prémio de risco é determinado pela
oferta e demanda. Pelo lado da oferta, a relacdo entre a rentabilidade esperada e o risco as-
sumido depende da conjugacédo da relacao risco-retorno das oportunidades de investimento
disponiveis. Pelo lado da demanda, a relagdo risco-retorno dependera da aversdo ao risco
média dos investidores.

3.2 MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS FINANCEIROS

Ha diversas metodologias de estimacdo da taxa de retorno dos investimentos, mas uma meto-
dologia prevalece: o modelo de precificacdo de ativos financeiros (Capital Asset Pricing Model
— CAPM). A metodologia CAPM é a de maior aceitacdo para estimar o custo de capital.

O modelo desempenha um papel central na teoria de Finangas, sendo utilizado para diversos
fins. A metodologia é usada, por exemplo, para: a) avaliar se o retorno de determinados ativos é
razoavel, dado o nivel de risco envolvido; b) definir o preco de ativos ainda nao transacionados
no mercado; e ¢) avaliar o impacto do risco introduzido por um novo projeto sobre as acoes
de uma empresa.

Apesar de o CAPM né&o ser aprovado com louvor em todos os testes empiricos, ele ainda é
0 modelo mais empregado por causa do seu apelo tedrico e porque a acuracia do modelo é
suficientemente robusta para uma grande gama de aplicacoes.

O arcabougo tedrico para o CAPM foi desenvolvido a partir de um modelo de selecéo de portfé-
lio desenvolvido por Markowitz (1952). A idéia béasica do modelo é que o investidor opta por
um portfélio de investimentos com base em dois critérios chaves:

« a taxa de retorno esperada e
« 0 risco, medido pela variancia da taxa de retorno.

A partir da andlise das implicac®es do arcabougo proposto por Markowitz (1952), Sharpe (1964)?,
Lintner (1965)3 e Mossin (1966)* desenvolveram o modelo que hoje denominamos CAPM.

1 Marcowitz, H. (1952). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment. New York: John Wiley.
2 Sharpe, W. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk. Journal of Finance 19: 425-42.

3 Lintner, J. (1965). The Valuation of Risky Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets. Review
of Economics and Statistics 47: 13-37.

4 Mossin, J. (1966). Equilibrium in a Capital Asset Market. Econometrica 34(4): 768-783.
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O modelo pressupde que os investidores sdo avessos ao risco. Neste contexto, os investidores
optam pelos investimentos que apresentam o maior retorno esperado para um determinado
nivel de risco (nivel de volatilidade do retorno).

Seguindo este principio, pode-se identificar os investimentos que apresentam maior retor-
no esperado para cada nivel de risco que conjuntamente sédo referidos como a Fronteira de
Risco-Retorno Eficiente® das opgdes de investimento.

Além disto, é preciso levar em conta que ha uma opcado de Investimento Livre de Risco,
conceito que representa uma opgao de investimento que proporciona um rendimento pré-
estabelecido, sem risco de default. Esta opcédo de investimento corresponde a possibilidade
de se investir em titulos do governo, pois, teoricamente, o governo dispde da possibilidade de
impor impostos para honrar suas dividas, eliminando o risco de insolvéncia.

Para definir o portfélio 6timo, que corresponde a combinacéo de opcdes de investimentos que
maximizam a relagcéo risco-retorno, € preciso examinar as opcoes eficientes disponiveis aos
investidores. Tais op¢des incluem:

« 0s investimentos que compdem a Fronteira de Risco-Retorno Eficiente; e

« 0 Investimento Livre de Risco.
O portfélio 6timo € ilustrado na Figura 1. Primeiro traca-se uma reta que parte do ponto que
representa a relagao de risco-retorno do Investimento Livre de Risco (r) e que passa pelo

ponto de tangéncia da Fronteira de Risco-Retorno Eficiente (representado pelo ponto M na
Figura 1).

Figura 1 - Fronteira de Risco-Retorno Eficiente

y N
Retorno
Esperado
Investimento e -
i i 0
Livre de Risco ¢ Fronteira de
Risco-Retorno Eficiente

Risco (Volatilidade)

Portanto, o portfélio 6timo depende do grau de aversao ao risco do investidor, sendo consti-
tuido de uma combinacéo do Investimento Livre de Risco e o investimento com relacédo de
risco-retorno igual a M.

Isto ndo implica que todos investidores optardo por investir somente nestes dois tipos de in-
vestimentos (o Investimento Livre de Risco e o investimento M). Isto significa apenas que os
investidores exigirdo que todos os investimentos apresentem uma relacao risco-retorno igual a
indicada pela inclinagdo da linha que liga o ponto r,ao ponto M.

O ajuste da relacédo risco-retorno € obtido pelo ajuste do preco dos ativos relacionados a cada
opgao de investimento. Por exemplo, se uma acéo apresenta uma relacao risco-retorno inferior
ao da linha r,-M, o prego da agdo caira até o ponto em gue o retorno esperado de se comprar
a agao ao novo precgo iguale a relagao risco-retorno 6tima.

5 A “Fronteira de Risco-Retorno Eficiente”, também conhecida como “Fronteira Eficiente de Média-Variancia”, refere-se as opgoes de
investimento disponiveis que oferecem maior retorno para o nivel de risco envolvido, no qual se mensura o risco pela variancia do retorno
(volatilidade do retorno).
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Desta constatagcéo chega-se entdo a equagéo do CAPM que € utilizada para definir o retorno
esperado de uma opcao de investimento dado o seu nivel de risco relativo ao do mercado como
um todo:

ri=rg +/3'[E(”m)—"o]+‘5

onde:
- r: taxa de retorno esperada para o investimento (7);
- r,: taxa de retorno do Investimento Livre de Risco;

« B: 'beta do investimento (ou do setor), que indica a sensibilidade do investimento (i) ao
risco sistémico (risco de mercado);®

« E(r ) : retorno médio esperado dos ativos de risco disponiveis no mercado, tipicamente
medido pela rentabilidade média do mercado acionario;

« § : ajustes para aplicacdo do modelo a outros mercados.

3.2.1 A TAXA DE RETORNO DO INVESTIMENTO LIVRE DE RISCO

No CAPM, a taxa de retorno livre de risco pode ser pensada como mais uma opcao de investi-
mento com um “beta” igual a zero.

A taxa de retorno livre de risco, também denominada a “taxa pura de juros”, representa “o pre-
co de esperar”. Essa é a taxa que representa o “custo” da postergacao do consumo, destituido
do risco. Trata-se da taxa de desconto intertemporal dos agentes.

Na implementagéo do CAPM geralmente se utiliza a taxa de retorno dos titulos do governo
como proxy para a taxa livre de risco. Como o governo teoricamente sempre dispde da alter-
nativa de aumentar as suas receitas por meio de impostos, o risco de insolvéncia do governo
¢ praticamente nulo, tornando a rentabilidade média de longo prazo dos seus titulos a medida
mais apropriada para a taxa livre de risco de uma determinada economia.

A taxa de juros livre de risco deveria, a principio, ser estavel ao longo do tempo, pois nao sao
esperadas grandes variacdes no grau de impaciéncia do poupador ao longo do tempo. Todavia,
verificam-se alteracdes consideraveis na rentabilidade dos titulos de governo dependendo da
conjuntura econémica. Estas variacdes decorrem de dois fatores: a politica monetéaria do governo
e a percepc¢do de risco macroecondmico dos agentes. Em periodos de maior percepcdo de risco
¢ comum a migragao de ativos de maior risco para ativos de menor risco, o que acaba redu-
zindo a taxa de retorno dos titulos do governo. Portanto, para mitigar distorcdes decorrentes de
variacdes na percepcado das condicdes de mercado, é recomendavel utilizar uma média de longo
prazo da rentabilidade dos titulos do governo como proxy para a taxa de juros livre de risco.

3.2.2 0 COEFICIENTE BETA

O coeficiente beta reflete como a volatilidade da opgao de investimento em questdo se com-
para ao risco sistémico de mercado. Um beta superior a “1” (unidade) significa que o risco
nao-diversificavel do investimento é superior ao da média do mercado, e um beta inferiora “1”
significa que o risco ndo-diversificavel € menor do que a média do mercado.

Destaca-se a expressdo “nao-diversificavel” no paragrafo anterior. Ela é importante porque
algumas opc¢des de investimento podem apresentar uma correlacao negativa com o risco mé-
dio do mercado, o que significa que, combinando-se certas op¢des de investimento, pode-se
reduzir o risco total do portfélio de investimentos.

6 O ‘beta’ do investimento (ou do setor) representa o risco que ndo pode ser mitigado por meio da diversificagéo e é obtido matematica-
mente pela covariancia entre o investimento (i) e “o mercado” (Cov [ r,r, 1), dividido pela variéncia “do mercado” (Var [r, ]):

_ Cov[r,-,rm]
B- Var [r,,]
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A mensuracdo do beta requer uma série de dados histéricos (séries temporais). E necessério

que a série temporal seja suficientemente longa para permitir uma mensuracédo robusta da

varidncia e covariancia.

3.2.3 0 PREMIO DE RISCO DE MERCADO

O prémio de risco de mercado corresponde a diferencga entre a taxa de retorno livre de risco e
a taxa de retorno esperada do mercado:

[E(rm)-10]

O prémio de risco de mercado reflete “o0 preco do risco”. Ele indica quanto maior precisa ser a
taxa de retorno esperada para que 0s investidores estejam dispostos a assumir o risco de merca-
do. Quanto maior a aversdo ao risco dos investidores, maior sera o prémio de risco de mercado.

O retorno de mercado deve representar o retorno médio de todos os investimentos com ris-
co do mercado. A representacdo pratica deste prémio de risco é usualmente baseada nos
indices da bolsa de valores como o S&P 500 (para o mercado dos EUA) e o Ibovespa (para
0 mercado brasileiro).

Como o retorno de mercado é ainda mais volatil que a taxa de retorno livre de risco, o célculo
do prémio de risco deve ser feito com base numa média de longo prazo, tipicamente superior
a cinglenta anos.

3.2.4 AJUSTES PARA APLICAGAO EM OUTROS MERCADOS

A acuracia da definicdo da relacéo risco-retorno étima proporcionada pelo modelo depende
da gualidade do banco de dados utilizado. A qualidade do banco de dados depende tanto
da homogeneidade dos dados como da quantidade de dados disponiveis (nimero de opcdes
de investimento e o tempo de coleta dos dados). A disponibilidade de dados é um elemento
problematico no caso brasileiro porque o Brasil nao dispde de séries histéricas de longo prazo.
Portanto, quando se pretende computar a relagao 6tima de risco-retorno para as opc¢oes de
investimento no Brasil defronta-se com o seguinte dilema:

« Opcédo 1: utilizar dados da economia brasileira (CAPM Local). Eles captam diretamente as
peculiaridades do mercado local, mas tais “peculiaridades” podem estar distorcidas pela
disponibilidade restrita de dados.

ou

« Opcdo 2: utilizar dados do mercado acionério internacional (CAPM Global) e adapta-los a
economia local. Esta opcdo tem a vantagem de ser baseada numa série histérica longa e ho-
mogénea, mas pode ter a desvantagem de nao captar adequadamente as condicdes locais.

O parametro & na férmula do CAPM representa justamente o conjunto de ajustes necessarios
para adaptar o céalculo da relacdo risco-retorno de uma economia para outra (aplicacdo do
CAPM Global).

No caso das revisdes tarifarias praticadas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel)
nos primeiros dois ciclos tarifarios, o ajuste do CAPM Global para economia brasileira era efe-
tuado por meio de trés parametros:

« 0 prémio de risco pais,

» 0 prémio de risco cambial e

« 0 prémio de risco regulatorio.
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Prémio de risco pais

O prémio de risco pais reflete o risco adicional decorrente dos riscos e incertezas relaciona-
dos ao arcabouco institucional do pais. “Risco institucionais” séo entendidos como 0s riscos
macroecondmicos adicionais incorridos por se atuar no Brasil vis-a-vis no pais de referéncia
utilizado no célculo do CAPM Global.

O prémio de risco pais geralmente é calculado a partir da diferenca no “yield” (isto é, a di-
ferenca de rentabilidade levando em conta o desconto no “valor de face” do titulo e 0s juros
pagos pelo titulo até sua maturacao’) dos titulos de divida publica do Brasil em relacdo ao pais
de referéncia utilizada no CAPM Global (geralmente os titulos de divida publica dos Estados
Unidos da América).

Prémio de risco cambial

O risco cambial € o risco adicional incorrido em funcédo da submissao a variacao cambial de
um determinado negdcio, projeto ou ativo. Ele depende do regime cambial adotado, da politica
cambial praticada, e do comportamento do comércio exterior e dos fluxos de capitais no pais
em relacdo aos do pais de referéncia. Este risco pode ser computado a partir de dados do
mercado de derivativos de cambio®.

Prémio de risco regulatério

No caso do cOmputo da relagao risco-retorno de setores regulados, uma relevante fonte de risco
pode advir do regime regulatério adotado e da atuacéo do 6rgéo regulador. Uma forma de estimar
0 risco regulatorio € por meio da comparagao empirica da volatilidade de empresas reguladas
sobre diferentes regimes alternativos. Outra possibilidade é utilizar classificacdes internacionais
da qualidade da regulacédo nos diversos paises (ou entre setores no mesmo pais).

3.3 CUSTO PONDERADO DO CAPITAL

Além do capital investido pela propria empresa, denominado capital proprio, as empresas
também recorrem a terceiros para obter recursos adicionais por meio de empréstimos e de-
béntures®, por exemplo. A captacéo de capital de terceiros é regida por contratos que definem
prazos, termos e condicdes de pagamento do financiamento.

A taxa de retorno esperada de recursos nestas condicdes tende a ser inferior a requerida de
investidores para o capital préprio da empresa. A razéo para essa diferenca é baseada na pre-
missa de que o primeiro envolve menor risco.

O custo de oportunidade do capital de terceiros geralmente é baseado na comparacédo dos
custos de captacéo observados no mercado de empresas com a mesma classificagdo de risco
de crédito e com prazos e condicdes semelhantes.

O custo total do capital empregado pela empresa, portanto, € a soma do custo do capital pro-
prio e do capital de terceiros, ponderados por suas respectivas participacdes no capital total.
Esta ponderagéo define a chamada estrutura de capital.

7 0O “valor de face” de um titulo é o valor a ser pago na “data de maturagéo”, isto é, a data de vencimento do titulo. Por exemplo, 0 “NTNF
010117” é a Nota do Tesouro Nacional com maturacdo em 01 de janeiro de 2017, cujo valor de face é de R$ 1.000.

8  Existe uma série de derivativos financeiros que podem ser utilizados para computar o risco cambial. Derivativos sdo contratos financeiros
cujo valor deriva do valor de outros produtos ou contratos. Na estimag&o do risco cambial pode-se utilizar uma série de derivativos como, por
exemplo, o swap DI x délar (derivativo que consiste da diferenca de rentabilidade de Depoésitos Interbancarios e o ddlar). Pode-se inferir o
risco cambial desta transagdo subtraindo a desvalorizagéo (ou valorizagdo) esperada e rentabilidade esperada do DI, .

9  Debénture é um titulo de crédito representativo de empréstimo que uma companhia faz junto a terceiros e que assegura a seus detento-
res direito contra a emissora, nas condi¢des constantes da escritura de emissao.
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4. MENSURANDO A RENTABILIDADE

No mundo financeiro sdo utilizados muitos indicadores de rentabilidade. Cada qual apresenta
vantagens e desvantagens. A seguir sédo brevemente apresentados os principais indicadores
utilizados no mercado financeiro, as caracteristicas de cada um e seus principais usos.

4.1 MEDICOES NAO CONTABEIS

4.1.1 LAJIDA

O Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacao e Amorizacao (LAJIDA), também conhecido
pelo seu acrénimo em inglés EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) € um indicador de rentabilidade muito popular entre analistas. A sua popularidade
decorre do fato de ser um bom indicador das condicdes de liquidez da empresa.

Como dizem os contadores: “a sobrevivéncia antecede o sucesso”. A administracdo do caixa €
uma condi¢do decisiva para a sobrevivéncia e o sucesso de qualquer negdcio empresarial.

O LAJIDA proporciona uma forma facil de avaliar o fluxo de caixa da empresa: a divisdo da
divida liquida da empresa pelo seu LAJIDA proporciona um indicativo de quantos anos seriam
necessarios para a empresa pagar a sua divida.

A eliminagéo dos “JIDA”, componentes relativos aos ativos de longo prazo, permite auferir as
tendéncias de curto prazo do desempenho da empresa porque sado excluidos varios fatores
extemporaneos que dificultam a comparagao da capacidade de “gerar caixa” entre empresas.
Assim, o LAJIDA pode de fato facilitar uma comparacdo mais fidedigna das condicdes opera-
cionais entre empresas.

Em setores tradicionais este indicador pode ser til, mas é preciso utiliza-lo com cautela. O seu
uso para avaliar setores muito dinamicos, como os setores de telecomunicagdes e informatica,
por exemplo, pode resultar em avaliagbes muito distorcidas porque nao é levada em conta a
elevada taxa de depreciagao decorrente da obsolescéncia da tecnologia empregada. Abusos
no uso do LAJIDA em anos recentes conduziram a muitas criticas sobre sua ado¢do como
indicador de rentabilidade, especialmente depois do “estouro da bolha dofcom” (incidente em
que os valores das acdes de empresas de tecnologia de informacéo e de aplicacbes da internet
sofreram grandes quedas).

Trata-se de um indicador Gtil para avaliar a tendéncia de curto prazo do desempenho da em-
presa mas, como o LAJIDA ignora a sustentabilidade de longo prazo da empresa, ele ndo deve
ser empregado de forma isolada para avaliar a rentabilidade da empresa.

4.1.2 LAJIR

O Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda (LAJIR) é outro indicador comumente con-
siderado para avaliar a rentabilidade de empresas. O LAJIR, também conhecido como EBIT
(Earnings Before Interest and Taxes), é o lucro operacional, ja considerando a depreciacado e
amortizacdo de seus ativos, mas desconsiderando as receitas e despesas financeiras.

Esse indicador de rentabilidade é utilizado para avaliar a capacidade de geracdo de caixa
operacional da empresa em sua atividade principal, desconsiderando aspectos secundarios —
porém ndo menos importantes — como o custo do capital e os tributos.

A incorporacao da depreciacdo e amortizacao busca incorporar o impacto de variagdes na vida
util remanescente dos ativos na avaliacdo da rentabilidade. A partir do LAJIR pode-se compu-
tar o retorno sobre o capital (Return on Capital — ROC) dividindo o LAJIR pelo capital contébil
da empresa (divida liquida somada ao patrimonio liquido).
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Assim como o LAJIDA, o LAJIR é uma métrica que se refere ao lucro desconsiderando compo-
nentes importantes de custos (encargos de capital e impostos), o que implica que nao se trata
de um indicador apropriado para avaliar a sustentabilidade de longo prazo da empresa.

4.2 INDICADORES DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

O objetivo das demonstracdes contabeis é fornecer informacdes sobre a posicao patrimonial
e financeira da empresa, assim como do seu desempenho e de mudancas na sua posicao
financeira. As demonstracdes contabeis destinam-se a um grande namero de usuarios para
diversas finalidades. Destacam-se entre 0s principais usudrios das demonstracdes conta-
beis: investidores, empregados, financiadores, fornecedores, clientes e governos. Portanto,
um dos principios mais importantes que regem a elaboragdo das demonstragdes contabeis
€ a sua padronizacao.

As demonstracdes contabeis brasileiras sao:
« regidas pela Lei n° 6.404, de 1976;
« regulamentadas pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM; e

« normatizadas por meio de Pronunciamentos Técnicos do Comité de Pronunciamentos
Contabeis — CPC.

O indicador de rentabilidade das demonstragbes contabeis é o Lucro Liquido. O lucro liquido
¢ o valor residual ap6s o cOmputo de todas as receitas e despesas pagas a terceiros. O lucro
liquido configura, portanto, a remuneragéo do capital investido pelos acionistas, seja na forma
de pagamento de dividendos ou de elevacao do patrimoénio liquido da empresa.

Assim como o LAJIDA e o LAJIR, o lucro liguido n&o leva em conta 0s custos relativos ao capi-
tal investido pelos acionistas. O capital investido pelos acionistas é incorporado no patrimdnio
liquido. Portanto, para se fazer uma avaliacéo da rentabilidade da empresa considerando o
lucro liguido é preciso avaliar quanto 0s acionistas investiram na empresa. Quanto maior for o
investimento realizado pelos acionistas, maior devera ser o lucro liquido para proporcionar um
retorno adequado ao capital investido.

Mesmo a margem de lucro (lucro liguido dividido pelo patriménio liquido) pode proporcionar
uma visao distorcida da rentabilidade do investimento do acionista, pois o patrimdnio liquido
contabil é obtido de forma residual (decorrente da diferenca entre os ativos e passivos) e nédo
¢ corrigido para a inflacdo. A Lei n° 9.246, de 1995, vetou a utilizacdo de qualquer sistema de
correcdo monetaria de demonstracdes contabeis. Isto faz com que o valor real do patriménio
liquido seja reduzido ao longo do tempo devido a inflagéo. O efeito disto € uma sub-represen-
tacéo do capital préprio, 0 que tem o efeito de inflar a margem de lucro.

Além disto, os indicadores de rentabilidade tendem a ser muito instaveis pelo fato de o patri-
monio liquido e o lucro liquido serem obtidos de forma residual. Por exemplo, se num determi-
nado ano a empresa sofrer um prejuizo, o patriménio liquido sera reduzido. No ano seguinte,
se a empresa obtiver um lucro positivo, a margem de lucro sera sobredimensionada porque o
patrimdnio liquido sera menor do que o0 montante efetivamente investido. Como a margem de
lucro é obtida pela divisdo do lucro liquido pelo patrimdnio liquido, o uso de um denominador
menor do que o valor investido resultara numa taxa de retorno superior a efetivamente apurada
pelo acionista.

O lucro liquido apresenta o retorno momentadneo do acionista, mas também ndo reflete a
sustentabilidade de longo prazo da empresa, uma vez que nao considera o custo de opor-
tunidade do capital.
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4.3 PRECO DAS ACOES EM BOLSA DE VALORES

A valorizagédo das acdes somada ao pagamento de proventos (dividendos) representa outro
indicador de rentabilidade dos acionistas. Porém, o preco das agdes e o retorno proporcionado
pelo mercado acionario seguem uma légica completamente diferente dos outros indicadores
de rentabilidade anteriormente apresentados.

Enguanto os indicadores de rentabilidade anteriores se concentram no desempenho realizado,
0s precos das acdes sdo baseados na perspectiva de lucros futuros.

E justamente a natureza prospectiva (“forward looking”) dos precos das acdes que torna os pre-
cos das a¢0es tao volateis. Cada noticia que ocasiona uma alteragéo nas expectativas futuras de
uma determinada empresa é imediatamente incorporada ao prego de suas agbes. E pequenas
mudancas no fluxo de caixa podem resultar em variacdes substanciais no valor das acoes.

A soma da valorizacdo das agdes e dos pagamentos de dividendos néo reflete, portanto, a ren-
tabilidade da empresa. Ela representa uma avaliagdo de mercado sobre o potencial de geracao
de caixa da empresa nos préoximos anos.

O comportamento dos pregos das agdes ndo proporciona um indicador estavel e confiavel com
0 qual se possa se avaliar a sustentabilidade de longo prazo de uma empresa. Apesar do prego
da acdo em bolsa refletir — a principio — a expectativa do potencial de geracao de caixa futuro
da empresa, sua precificacdo é de carater especulativo, nao proporcionando um indicador
coerente para avaliar o desempenho de um setor.

4.4 VALOR ECONOMICO AGREGADO

O melhor indicador de rentabilidade para fins de avaliacao da sustentabilidade de uma empre-
sa é o Valor Econémico Agregado (“Economic Value Added”, ou EVA).

O EVA mede a rentabilidade de uma empresa considerando todos os seus fatores de produ-
cao (trabalho, terra e capital), inclusive o custo de oportunidade do capital imobilizado em
ativos fixos.

Tabela 1 — Quadro comparativo de diferentes medidas de desempenho

LAJIDA LAJIR LUCRO LiquIDOo EVA
Receita Bruta incluido incluido incluido Incluido
Custos e Despesas Operacionais nao considera incluido incluido Incluido
Depreciagdo e Amortizagéo nao considera incluido incluido Incluido
Custo de Capital de Terceiros nao considera incluido incluido Incluido
Imposto sobre a Renda nao considera nao considera incluido Incluido
Custo de Capital Proprio nao considera nao considera nao considera Incluido

O quadro comparativo, apresentado acima, demonstra os diferentes componentes de custos
considerados em medidas de rentabilidade usualmente utilizada no setor financeiro.

Vide o que dizem ludicius, Martins, Gelbcke e Santos sobre a demonstracao de resultados
contabeis e 0 EVA no Manual de Contabilidade Societaria, livro que foi originalmente produzido
a pedido da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM:

“Todos nds sabemos que uma das grandes diferengas entre essas duas areas de conhecimento [con-

tabilidade e economia] esta no néo reconhecimento, ainda, pela Contabilidade, de um dos conceitos
mais relevantes da Economia: o do Custo de Oportunidade.
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Na verdade temos muitos profissionais praticantes de Contabilidade e professores da area reclaman-
do da enorme falha desse néo reconhecimento. Contabilizamos o custo de usar capital de terceiros
mas nao o proprio. (Nao confundir com os Juros Sobre o Capital Proprio para fins fiscais, porque nédo
representam, nem de longe, esse Custo de Oportunidade dos sécios.)

Assim, ndo é computado, para diminuir o lucro contébil e se chegar, efetivamente, a um lucro mais
econdmico, o Custo de Oportunidade do patrimdnio liquido dos sécios, ou seja, 0 quanto eles conside-
ram como o que estariam ganhando na melhor alternativa desprezada ao fazerem seu investimento.
Em outras palavras, ndo estamos contabilizando, na apuragao dos Resultados, o0 quanto os s6cios con-
sideram como 0 minimo abaixo do qual ndo estariam interessados em manter-se como socios tendo
em vista o juro do dinheiro, o risco do negdcio e as demais alternativas existentes no mercado.
A auséncia da aceitagé@o e do uso desse conceito pela Contabilidade no mundo inteiro é que levou
a criacao do Valor Econdmico Adicionado (EVA — Economic Value Added) por profissionais norte-
americanos que acabaram por fazer um enorme furor com sua criagéo e sua implantagcdo em muitas
empresas, mas sempre para fins gerenciais ou de analise, sem mudanca contabil propriamente dita
(infelizmente).”

O EVA pode ser medido de duas formas: (i) pela analise do retorno sobre o capital investido

ou (ii) pela analise do lucro operacional liquido apés impostos (“Net Operating Profits After

Taxes”, ou NOPAT).

No primeiro caso, o EVA é o resultante da diferenca entre o retorno sobre o capital investido
(“Return on Invested Capital”, ou ROIC) e o custo ponderado do capital (“Weighted Average
Cost of Capital”, ou WACC) multiplicado pelo capital empregado (K):

EVA = (ROIC — WACC).K

No segundo caso, o EVA é computado a partir do lucro operacional liquido apds impostos
(NOPAT) do qual se subtraem os encargos de capital que, por sua vez, sao computados pela
multiplicacdo do custo ponderado do capital (WACC) multiplicado pelo capital empregado (K):

EVA = NOPAT - K.(WACC)

Apesar de seu apelo tedrico, o EVA ndo era usualmente utilizado no passado devido as dificul-
dades de padronizacao do seu calculo. O EVA sé passou a ser mais empregado no inicio da
década de 1990, apds a Stern Stewart & Co., empresa global de consultoria e assessoramento
financeiro, criar uma metodologia padronizada para computar o EVA.

Além de incluir o custo de oportunidade do capital, o EVA® computado pela Stern Stewart &
Co. também envolve uma série de ajustes visando a retratar a realidade econdmica do neg6-
cio. Os ajustes séo feitos contextualizando alguns nimeros das demonstracdes contabeis para
torna-los mais coerentes com a avaliagéo pelo modelo de fluxo de caixa descontado. Estes
ajustes envolvem:

« a separacao das atividades financeiras das operacionais;
« a separagao das atividades operacionais das nao operacionais;

« 0 ajuste do regime de competéncia para o regime de caixa de eventos contéabeis relacio-
nados as provistes de determinados eventos que ndao necessariamente serdo concretizados
no futuro;

« 0 expurgo de “eventos ndo recorrentes” do lucro operacional liquido apés impostos (pois
estes distorcem a percepgao do desempenho do periodo), sendo contabilizados de forma
conjunta com o capital;

« a consolidacdo das operacoes, independentemente de eventuais participagdes minoritarias
ou divisdes de controle acionario, de forma a refletir a operacéo da empresa como um todo; e

« a exclusao do “passivo ndo-oneroso de curto prazo” do capital de terceiros, pois ndo se
trata de recursos financeiros que requeiram uma remuneracgao. www.acendebrasil.com.br 15
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5.MENSURACAO DA RENTABILIDADE
DO SETOR ELETRICO

Para se obter um indicativo da rentabilidade do Setor Elétrico Brasileiro, uma parceria entre o
Instituto Acende Brasil e a Stern Stewart & Co. tem produzido estudos periédicos que compu-
tam o EVA® de um conjunto de empresas do setor. O primeiro estudo foi realizado em 2005,
0 segundo em 2007 e o mais recente em 2010.

Como o setor elétrico é um setor intensivo em capital, a incorporacao do custo de oportuni-
dade do capital é absolutamente crucial para a correta mensuracao de sua rentabilidade. A
experiéncia da Stern Stewart & Co. somada a padronizacdo do computo do EVA® tornam esse
indicador o mais apropriado para avaliar a sustentabilidade de longo prazo do setor.

5.1 SOBRE O CALCULO DO EVA

O estudo mais recente!® da Stern Stewart & Co. em parceira com o Instituto Acende Brasil foi
desenvolvido em 2010. O estudo computou o EVA® de uma amostral! de 22 empresas priva-
das do Setor Elétrico Brasileiro ao longo dos Ultimos doze anos (1998 a 2009).

O célculo do EVA® ¢ feito com base em dados publicos das demonstracdes financeiras das
empresas da amostra. A metodologia padronizada da Stern Stewart & Co. é aplicada tanto para
0s ajustes dos numeros contabeis quanto para o célculo do custo de oportunidade do capital.

O custo ponderado do capital das empresas € calculado com base no custo ponderado do ca-
pital proprio e de terceiros de empresas compativeis com as da amostra. A estrutura de capital
(proporcao entre capital proprio e de terceiros) foi baseada na média ponderada de todas as
empresas da amostra ao longo de todo o periodo analisado.

A definicdo do custo do capital de terceiros é baseada no custo de captacdo de debéntures
corporativas recentemente emitidas por empresas brasileiras com prazos e caracteristicas se-
melhantes ao das empresas do setor elétrico brasileiro. Também se considera, para uma par-
cela do capital de terceiros, o custo de financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES).

O custo do capital préprio ¢ computado utilizando o modelo de precificacdo de ativos finan-
ceiros (“Capital Asset Pricing Model’, ou CAPM), tratado na secéo “3.2 Modelo de precificagéo
de ativos financeiros”.

5.2 RESULTADOS

Os resultados indicam que o setor sofreu perdas muito elevadas num passado relativamente

recente, sendo que a geracdo de valor econdmico ocorreu somente nos Ultimos trés anos da

série (2007, 2008 e 2009), periodo em que o EVA® foi positivo, mas muito préximo a zero.
Assim, apesar da rentabilidade atual ter atingido nivel suficiente para assegurar a sustenta-
bilidade do setor, 0s ganhos recentes ainda sao largamente insuficientes para compensar as
perdas bilionarias incorridas no passado.

Conforme indicado pela Figura 2, ao longo de todo o periodo compreendido entre 1998 e
2006, o EVA® foi negativo. Neste periodo as perdas acumuladas no setor foram de R$ 49.3 bi-

Ihdes. Corrigindo essas perdas pelo custo de oportunidade do capital em cada ano, as perdas
acumuladas hoje somam aproximadamente R$ 222 bilhdes.

10 Disponivel em www.acendebrasil.com.br, secdo “Estudos”.

11 Amostra em ordem alfabética: AES Eletropaulo, AES Sul, AES Tieté, Ampla, Bandeirante, Caiua - Rede, Celpe, Cemar, CFLCL, Coelba,
Coelce, Cosern, CPEE-CMS, CPFL Paulista, CPFL Piratininga, CPFL RGE, Duke, Elektro, Enersul, Escelsa, Light e Tractebel.
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Figura 2 - EVA® de Amostra de Empresas Privadas do Setor Elétrico Brasileiro (1998 — 2009)
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Fonte: Stern Stewart & Co. / Instituto Acende Brasil.
N&o é incomum observar curtos periodos de EVA® negativo seguidos de periodos de EVA® po-

sitivos em patamares mais elevados. No entanto, o grau de rentabilidade negativa defrontado
pelas empresas elétricas no Brasil foi muito grave.

As primeiras perdas foram ocasionadas principalmente pela crise cambial. No final da década
de 1990, uma parcela significativa do financiamento das empresas era denominada em dolar
ou indexada a indices de inflagdo muito sensiveis a cotagdo da moeda. Com o abandono do
regime cambial de mini-bandas, no inicio do ano de 1999, o pais sofreu uma grande desva-
lorizacdo da moeda, desvalorizacao esta que atingiu seu pico em 2002 diante das incertezas
relacionadas a mudancas de governo. O efeito da desvalorizacdo do cambio sobre o endivida-
mento das empresas foi brutal (Figura 3).

Figura 3 — Taxa de camhio (R$/US$)
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Fonte: Banco Central do Brasil (Ipeadata).

Um segundo abalo foi ocasionado pelo racionamento de energia decretado em 2001 e que
perdurou até 2002. O racionamento provocou uma queda de receita da ordem de 20% num
setor que apresenta uma proporgdo muito alta de custos fixos, resultando em prejuizos gene-
ralizados para as empresas do setor.

Apesar dos abalos, 0 setor sempre apresentou uma trajetoéria lenta, porém robusta, de conver-
géncia para um EVA® positivo, proporcionando um alento para os investidores de que, quando
superados os disturbios, o setor passaria a proporcionar uma rentabilidade adequada.

Os ultimos trés anos (2007 a 2009) indicam que este patamar foi alcancado. Porém, a pers-

pectiva futura do setor, principalmente para as empresas de distribuicdo e transmissdo de
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energia, depende crucialmente dos ciclos de revisbes tarifarias promovidos pela Agéncia Na-
cional de Energia Elétrica — Aneel.

Na Figura 4 o EVA® é comparado com os outros indicadores de rentabilidade usualmente em-
pregadas pelo setor financeiro. Se um observador casual fosse avaliar 0 desempenho do setor
pelo LAJIDA ou pelo LAJIR, ele diria que a rentabilidade do setor elétrico brasileiro foi muito boa.
Alias, com base no LAJIDA ou LAJIR, o0 observador casual nem saberia que 0 setor passou por
graves crises no passado.

Figura 4 - Trajetéria de diversas medidas de rentahilidade do setor elétrico
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Fonte: Stern Stewart & Co. / Instituto Acende Brasil.

Com base no Lucro Liquido, o observador perceberia que houve uma crise em 2002, mas com
a excecao deste ano (e talvez do pequeno prejuizo em 1999) o mesmo observador diria que o
setor foi rentavel em todos os demais anos.

A grande diferenca entre 0 EVA® e esses outros indicadores de rentabilidade decorre, acima
de tudo, do fato de que os demais indicadores de rentabilidade desconsideram o retorno sobre
0 capital préprio. Como o setor elétrico é intensivo em capital, 0 hiato entre 0 EVA® e 0s demais
indicadores se torna muito grande.

Conforme o levantamento da Stern Stewart & Co. o capital empregado pelas 22 empresas que
compdem a amostra do setor elétrico somava R$ 80,6 bilhdes em 2009 (Figura 5).

Figura 5 — Capital Empregado
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Fonte: Stern Stewart & Co. / Instituto Acende Brasil.

Assim, apesar de o setor apresentar uma rentabilidade inadequada entre 1998 e 2003, os
agentes realizaram grandes aportes de capital ao longo desses anos, gerando um expressivo
aumento do capital empregado de R$ 24.8 bilhdes para R$ 81,2 bilhdes.

Tamanha elevagao de capital empregado em apenas cinco anos — periodo em que a rentabili-
dade foi inferior ao custo de oportunidade — demonstra que, em atendimento aos compromis-

institut

acende)Brasil

www.acendebrasil.com.br

18



WHITE PAPER / INSTITUTO ACENDE BRASIL // EDICAO N2 4 / FEVEREIRO DE 2011
UMA AVALIAGAO DA RENTABILIDADE DO SETOR ELETRICO

sos regulatérios, as concessionarias investiram altas somas na expansao da rede e na qualida-
de dos servicos para os consumidores. O capital empregado manteve-se relativamente estavel
desde entao porgue o excesso de capacidade, resultante da queda permanente no padréo de
consumo de energia elétrica ocasionada pelo racionamento de 2001-2, reduziu a necessidade
de expansao do sistema.

A decomposicéo dos custos (Figura 6) demonstra a importancia do encargo de capital no com-
puto do EVA®. A rentabilidade mensurada em 2009 excluindo o encargo de capital (Lucro
Liquido) seria de R$ 11,1 bilhdes. Em contraste, o EVA® efetivamente observado foi de apenas
R$ 300 milhdes.

Figura 6 — Decomposicao dos custos
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Fonte: Stern Stewart & Co. / Instituto Acende Brasil.

Como discutido na secao 4.3, o EVA® corresponde a diferenca entre o retorno sobre o capital
investido e o custo do capital multiplicada pelo capital empregado (ROIC — WACC).K. Exami-
nando estes dois componentes separadamente, pode-se identificar como cada componente
contribuiu para o EVA® observado nos ultimos anos da série estudada (Figura 7).

Figura 7 — Determinantes do EVA®: Retorno sobre Capital Investido - Custo de Capital
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Fonte: Stern Stewart & Co. / Instituto Acende Brasil.

A recuperacao da rentabilidade nos ultimos anos decorre principalmente da reducéo do custo
de capital (WACC) que, por sua vez, foi ocasionada pela maior disponibilidade de capital no
mercado e pela reducao dos riscos institucionais. Isto demonstra a importancia do respeito as
instituicoes e aos contratos.

A ligeira elevacao (cerca de 10% em 1998 e cerca de 12% em 2009) do retorno sobre o capi-
tal investido (ROIC) também contribuiu para a recuperagéo do EVA®, mas nado tanto quanto a
reducao do custo de capital.
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6.CONCLUSAO

Para se avaliar a rentabilidade é crucial a adogao de indicadores apropriados. E indispensavel
que os custos relacionados a todos os insumos empregados na producado sejam considerados,
mesmo que estes custos ndo sejam explicitos.

Uma analise dos indicadores de rentabilidade aponta que a métrica mais adequada para
avaliar a sustentabilidade de longo prazo de um setor, especialmente se ele for intensivo em
capital, é o Valor Econdmico Adicionado, melhor conhecido como EVA.

O célculo de rentabilidade segundo o EVA® para uma amostra de 22 empresas privadas do
Setor Elétrico Brasileiro (realizado pela Stern Stewart & Co. em parceria com o Instituto Acende
Brasil para o periodo 1998 — 2009) revela que o retorno do setor ndo tem sido suficiente para
remunerar adequadamente todos os custos incorridos. Com excecdo dos Ultimos trés anos
(2007 a 2009), a rentabilidade do setor elétrico tem sido sistematicamente inferior aos custos
totais das empresas.

A perda acumulada entre 1998 e 2006 se traduz num EVA® negativo de R$ 49,3 bilhdes, o
que hoje equivaleria a uma perda de R$ 222 bilhdes, considerando o custo de oportunidade
do capital. Em contraste, o EVA® positivo agregado nos Gltimos trés anos soma R$ 2,6 bilhdes,
cifra que nem de longe compensa a massiva perda acumulada no periodo anterior

Embora o EVA® positivo agregado até o momento ndo tenha compensado as perdas passadas,
o fato de o setor apresentar um EVA® positivo, apesar de pequeno, indica que o setor atingiu
um patamar de rentabilidade que equilibra retorno de capital e custo de capital, um indicio de
que o setor estaria caminhando, finalmente, para a sustentabilidade econémica.

Estas condicdes de sustentabilidade econdmica (expressas pelo EVA® positivo ou ao redor de
zero) precisam ser mantidas e devem ser consideradas em todos os exercicios regulatérios
e decisbes de politicas publicas que afetam a rentabilidade das empresas e a qualidade do
Servico no setor.
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