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A GESTAO DO DESEMPENHO DE EMPRESAS BASEADA NA GERACAO DE
VALOR: ANALISE DO SETOR DE ENERGIA EM ANOS RECENTES

Resumo

O setor de energia vem enfrentando grandes turbuléncias, que se agravaram com a
promulgacéo da Lei 12.783/2013. Este estudo teve por objetivo avaliar o desempenho recente
do setor e verificar as consequéncias da interferéncia governamental na sustentabilidade
econdmica das organizacdes. E baseado em uma amostra composta de seis importantes
empresas do setor. Os dados abrangem os anos de 2009-13, sendo desconsiderado o ano de
2014, em face da severa crise hidrica que exerceu, também, grandes impactos negativos no
setor. Adotou-se a abordagem do valor econdémico adicionado (EVA), sendo estimados o
retorno sobre o capital investido e o custo de oportunidade de capital. A empresa que se saiu
melhor foi a CEMIG, que ndo renovou todos seus contratos de concessdo para 0 modelo
decorrente da referida Lei e se beneficiou da negocia¢do de fornecimento no mercado livre.
As demais destruiram valor em todos os anos analisados, ou em alguns deles. O estudo
investigou, também, uma possivel relacdo existente entre a geracdo de valor e 0s retornos
propiciados aos seus acionistas. De um lado, ndo foi evidenciada uma relacdo positiva entre
estas variaveis, mas de outro, foi detectado que as empresas com relacdo market-to-capital
mais elevada, conseguiram atender melhor as expectativas de seus acionistas.

Palavras-chave: EVA; custo de capital; setor de energia elétrica.
Abstract

The energy sector is facing major upheavals, which have worsened with the promulgation of
Law 12.783/2013. This study aimed to assess the recent performance of the sector and
examine the consequences of government interference in the economic sustainability of
organizations. It is based on a sample of six major companies in the sector. The data cover
the years from 2009 to 2013, disregarding the year 2014, due to the severe water crisis that
also exercised great negative impact on the sector. The approach adopted is based on
economic value added (EVA), having being estimated the return on invested capital and cost
of capital opportunity. The company with best performance was the CEMIG which did not
fully adopted the renewal model of concessions that stemmed from the Law, and took
advantage of the supply traded at the open market. The remaining companies had destroyed
value in all considered years, or in some of them. The study also investigated a possible link
between the generation of value and the returns provided to its shareholders. On the one hand,
Is was not showed any evidence of a positive relationship between these variables, but on the
other, it was found that the companies with higher market-to-capital relationship, managed to
better meet the expectations of its shareholders.

Keywords: EVA; cost of capital; electric power industry.
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1 Introducéo

A avaliacdo de desempenho com foco na criacdo de valor pode auxiliar criar empresas mais
saudaveis, permitindo-as financiar projetos inovadores e criar vantagens competitivas com o
uso mais eficiente de recursos econémicos de uma sociedade (Copeland, Koller e Murrin,
2002; Assaf Neto, 2012). Particularmente no Brasil, a criacdo de valor para o0 acionista é um
assunto mais recente, que ganhou relevancia a partir das reformas econémicas do Estado e as
transformacgOes estruturais no pais, que permitiram maior atracdo de novos investidores
externos e também uma mudanca no controle societario das empresas e em suas estruturas de
governanca.

A geracdo de valor torna-se elemento importante para mobilizar fundos internos destinados a
expansdo da capacidade produtiva das empresas, bem como para atrair capitais externos, quer
seja na modalidade de capital de risco (capital proprio), quer seja na captacdo de novos
empréstimos. Ademais, Young e O'Byrne (2003) salientam que uma das maiores vantagens
do instrumental baseado na geracdo de valor (EVA) é proporcionar uma ligacdo entre
mensuracdo de desempenho e avaliacdo pelo mercado. Segundo os autores, alteracbes no
EVA explicam mais do que 55% das mudancas no valor de mercado no periodo de cinco
anos, o que justifica o uso do EVA como modelo de gestdo corporativa.

Em termos de crescimento econdémico, ndo ha davidas de que a oferta de energia é um dos
principais fatores para o sucesso de um pais, pois além de ndo possuir substitutos, representa
um insumo de alto custo da industria. Assim, a reducdo do custo de energia contribui,
sobremaneira, para permitir que as industrias se tornem mais competitivas no mercado. Com
intuito de diminuir custos e estimular o setor industrial, o governo brasileiro institui a Medida
Provisoria 579, de 11 de setembro de 2012, convertida na Lei 12.783 de 14 de janeiro de
2013. Contudo, esta intervencdo caracterizada pela politica de prorrogacdo das concessdes de
geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica tem provocado intensa reacdo. Segundo
analistas, € responsavel pela reducdo na geracao de caixa de empresas, ameagando 0 processo
de modernizacdo e inibindo os vultosos investimentos necessarios para melhoria do setor,
pairando, assim, a ameaca de “apagdes’ de energia no pais.

Diante da importancia do setor elétrico na economia brasileira, esta pesquisa procura analisar
a capacidade de criacdo de valor no setor, a relacdo existente entre a geracdo de valor
econdmico e o retorno aos acionistas e verificar, ainda que indiretamente, possiveis impactos
das recentes modificacdes na politica de concessdes.

O estudo é organizado em quatro segdes, além desta breve introducdo. Na secdo 2 é
apresentado o referencial teorico, enfatizando a relagdo entre risco e retorno, a estrutura de
capital e as opgOes pelas diferentes fontes de financiamento. Sdo detalhados o Modelo de
Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM), a forma de célculo do custo de oportunidade do
capital e do EVA. A secdo 3 é dedicada aos procedimentos metodoldgicos adotados. Os
resultados alcangados sdo analisados na se¢é@o 4. E na quinta e Ultima se¢cdo encontram-se as
consideracdes finais.
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2 Referencial teorico
2.1 Risco de mercado e o custo do capital proprio

Para se investir, inevitavelmente ha de se correr risco, embora existam formas de mitiga-lo.
Na teoria econémica a importancia dos riscos na tomada de decisbes dos agentes recebeu
grande atencdo por parte de Frank Knight, que diferenciou os riscos das incertezas inerentes
aos negocios. Kishtainy (2013) salienta que, de acordo com Knight, h4 risco quando o
resultado dos atos ndo € conhecido, mas pode-se determinar a probabilidade de varios
resultados potenciais, 0 que permite uma analise matematica do grau de risco contra o qual se
pode estar assegurado. Entretanto, a incerteza ndo pode ser medida matematicamente, pois
ndo se conhece a probabilidade dos resultados, e assim nao se pode aferir a utilidade esperada
dos varios resultados possiveis.

Em finangas, a definigdo de risco repousa no bindmio risco-retorno, que fundamenta a forma
de avaliacdo de acdes e titulos (Damodaran, 2009; Ledo, Martins & Locatelli, 2012). Uma
medida estatistica para medir o risco de um investimento é a variancia ou o desvio padrdo,
que representa o grau de dispersdo dos resultados em relacdo ao valor médio esperado.
Markowitz (1952) mostrou que o risco pode ser minimizado mediante uma estratégia de
diversificacdo na carteira de investimentos.

Entretanto, o risco total de um investimento ndo pode ser eliminado completamente, pois é
constituido de dois riscos de naturezas distintas: o risco sistémico e o risco ndo sistémico. Este
ultimo esta associado as operacdes da empresa, como sazonalidade do mercado, tecnologia,
concorréncia, estrutura de custos, variacdo nas taxas, etc. O risco sistémico é o risco de
mercado, reflexo de diferentes conjunturas politica, econdémica ou social. Consequentemente,
apenas parte do risco total de um investimento composto pelo risco especifico pode ser
minimizado por meio da diversificacdo da carteira de investimento, enquanto que 0 risco
sistémico ndo pode ser diminuido/eliminado.

O modelo de precificacdo de ativos de financeiros (CAPM) abraga essa concepcao e constitui
um dos principais avancos na teoria de financas. Esse modelo é derivado da Teoria do
Portfélio, desenvolvida por Markowitz (1952), sendo marcantes as contribuicdes de Sharpe
(1964) e Lintner (1965). De acordo como o modelo, o retorno de qualquer investimento deve
ser igual a taxa de retorno livre de risco, mais um prémio de risco proporcional ao grau de
risco sisttmico do investimento (beta).

O CAPM, portanto, pode ser descrito da seguinte forma:
E(Ri) = Ry + B[E(Rm)-Ri] 1)

Sendo:

E(R;) € o retorno esperado sobre qualquer ativo de risco;

Rt € o retorno sobre um ativo livre de risco;

B ¢ uma medida do risco;

E(Rm) é o retorno esperado de uma carteira diversificada de mercado.
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O modelo CAPM ¢ utilizado para estimar o custo de capital préprio de uma empresa e é de
grande importancia, tanto para o investidor quanto para o gestor de uma empresa. Para 0
investidor, reflete a taxa que ele almeja em compensagdo ao risco assumido em investir e,
para 0 gestor empresarial, representa o retorno que ele tem a oferecer aos investidores a um
dado risco que eles devem assumir.

Apesar de o CAPM ser amplamente empregado nas andlises de avaliagdo e selecdo de
projetos de investimento, 0 modelo tem sido objeto de fortes criticas provenientes dos
resultados que emergiram do artigo de Fama e French (1992). Mas, conceituados
representantes da academia, embora reconhegam as fragilidades do CAPM, certamente néo
concordariam com essa conclusdo. Por exemplo, Khotari, Shanken e Sloan (1995) e
Damodaran (2009) sustentam que o beta ainda ndo estd morto, e que o modelo alternativo de
APT (das iniciais em inglés, Arbitrage Pricing Theory), além de ser mais complexo e de
dificil operacionalizacdo, nada diz sobre quais séo efetivamente os outros fatores que afetam
os retornos dos ativos. De acordo com uma coletanea de artigos, editada pelo Financial Times
(1997), a sobrevivéncia do CAPM como padrdo de risco em aplicacOes reais é a prova de seu
apelo intuitivo e da falha de modelos mais complexos em promover melhoras significativas
em termos de estimativas de retornos esperados.

Em recente estudo, Fernandez (2014) elencou uma série de problemas associada ao modelo,
tendo concluido que o “... 0 CAPM é um modelo absurdo”. Segundo o autor as principais
dificuldades para a validacdo do modelo se devem: a escolha de um titulo para espelhar a taxa
livre de risco; o periodo e o intervalo de tempo para se mensurar o beta; e a definicdo de uma
carteira apropriada de mercado.

Quanto a taxa livre de risco, Pdvoa (2012) salienta que, tecnicamente, esta deve apresentar
trés caracteristicas basicas: inexisténcia de risco de default (calote no pagamento), de risco de
reinvestimento (ndo deve ocorrer pagamento de juros e amortizacdo durante a vida do titulo) e
de oscilacédo de taxa de juros.

A primeira caracteristica se encontra presente nos titulos puablicos, pois, teoricamente, 0s
governos, por serem emissores de moeda, apresentam menor possibilidade de inadimpléncia
do que uma empresa privada e risco muito baixo de ndo honrarem dividas no mercado local.
A segunda caracteristica € exibida por papéis bullet (pagamento de amortizacao e juros apenas
no final), sem pagamento de cupons intermediarios. Por fim, a possibilidade de volatilidade
na taxa de juros é inerente a0 mercado, mas € mais recomendavel o uso de titulos com taxas
pré-fixadas, que garante ao seu detentor o recebimento da taxa pactuada ao longo do contrato.

Pdvoa (2012) ressalta as vantagens e desvantagens quanto aos prazos de negociacdo das
acoOes, para se calcular os retornos dos acionistas: no diario ou semanal ha vantagem de maior
namero de observagdes, mas ha de se ter em conta a desvantagem por captar iliquidez e fortes
movimentos de curto prazo; no quadrimestral, semestral ou anual ha vantagem de "menos
ruido”, mas a necessidade de observacdes distantes poderiam invalidar as estimativas. Nessa
perspectiva, para economias em transicdo e ainda com o mercado de capitais ndo plenamente
desenvolvido é recomendavel adotar o prazo semanal de negociacdo e um periodo historico de
cotagdes entre 3 a 5 anos.
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A terceira controvérsia refere-se a escolha da carteira de mercado, sendo comumente utilizada
uma proxy para representar a verdadeira carteira subjacente, que € desconhecida. Assim, por
exemplo, nos EUA é bastante utilizado o indice S&P 500.

A Ultima critica esta na escolha do prémio de risco, que representa o quanto o investidor exige
a mais sobre a taxa livre de risco para aplicar seus recursos em um investimento de renda
variavel. Apesar de o valor de 5%, com variacdo de 1% para mais ou para menos, ser mais
utilizado como estimativa para o prémio de risco, hd muitos profissionais no mercado e uma
quantidade razoadvel de economistas financeiros que consideram esse ndimero muito alto
(Young & O’Byrne, 2003).

Certamente, ndo se podem subestimar as dificuldades impostas para a estimativa do modelo, mas
enquanto ndo surgir uma teoria melhor, 0 CAPM continuara sendo largamente utilizado para
estimacdo dos componentes basicos de uma avaliagdo de ativos.

2.2 O uso de divida e o custo médio ponderado de capital

Ao projetar uma estrutura de capital cabe ao gestor escolher a proporgdo de cada fonte que
sera utilizada, o capital proprio ou de terceiros, a fim de se obter o menor custo total para a
empresa. Modigliani e Miller (1958) afirmaram, em uma primeira proposi¢do, que em um
mundo hipotético sem impostos, o custo total de capital de uma empresa ndo depende de sua
estrutura de capital, e sim da capacidade que possui de gerar beneficios futuros esperados de
caixa, ndo importando a forma com ela se encontra financiada. Na segunda proposi¢do 0s
autores argumentam que a alavancagem amplia o risco, portanto, o retorno esperado pelos
acionistas aumenta com o endividamento. Como consequéncia, o valor da empresa é
independente do nivel de endividamento.

Em trabalho posterior, Modigliani e Miller (1963) levam em conta as imperfei¢cdes de mercado e
a vantagem proporcionada pela deducéo tributaria na utilizacdo de capital de terceiros em relacédo
ao capital préprio. Nessas circunstancias, ressaltam que o uso de divida aumenta o valor de uma
empresa e que as empresas deveriam adotar uma estratégia muito alavancada. Mas no mundo
real isto ndo ocorre e este fato pode ser explicado pelos riscos e os custos de dificuldades
financeiras, que crescem com o endividamento e colocam limites ao uso de capital de terceiros
(Ross, Westerfield & Jaffe, 2010).

Segundo Locatelli, Nasser e Mesquita (2015), as contribui¢cGes de Modigliani e Miller ensejaram
o surgimento de uma teoria bastante aceita no meio académico, denominada de teoria do “trade
off ” que leva em conta dois fatores que atuam em diregdes opostas: as economias fiscais
induzem as empresas a endividar, enquanto que os riscos de inadimpléncia e 0s custos
percebidos de faléncia inibem o apetite pelo uso do capital de terceiros.

Para se formar o menor custo médio ponderado de capital (WACC), que constitui a taxa de
desconto aplicada em qualquer projeto de uma empresa, 0s gestores devem avaliar quais sdo
0s custos dos principais tipos de capital disponiveis e a estrutura da divida, fatores esses que
exercem influéncias sobre o custo de capital, conforme discutido anteriormente.

O custo médio ponderado de capital (WACC) é a média do custo de capital proprio e de
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terceiros, ponderada pelas fracbes do valor da empresa que correspondem a acOes e divida,
respectivamente, de acordo com a seguinte equacao:

WACC = K[L} + K, [L} < (@L—T) ()
(D+E) (D+E)

Sendo:
E e D os valores de mercado do capital proprio e capital de terceiros, respectivamente;
K.e K, os custos de cada fonte de financiamento;

T é a aliquota marginal do imposto de renda da empresa.
2.3 Geracao de valor e o lucro econdémico

As empresas tém como objetivo maximizar seu valor, que reflete no aumento da riqueza de
acionistas e, por conseguinte, na melhoria da economia como um todo, devido a sinalizagdo
para novos investimentos. Com foco nesse objetivo os gestores devem avaliar melhor as
variaveis que influenciam a organizagdo, identificando toda a cadeia de resultados, suas
estratégias financeiras e capacidades diferenciadoras para desenvolver vantagens competitivas
frente ao mercado.

Copeland et al. (2002) argumentam que a empresa, como um todo, deve estar comprometida
com os direcionadores de valor, estabelecendo resultados que levem a maximizagdo da
riqueza de seus proprietarios, que ocorre em diferentes niveis, como:

a) estratégico: desenvolvimento de alternativas voltadas a definicdo de novos negocios e
oportunidades de investimentos, sinergias, fusdes e aquisi¢des, crescimento e escala, etc.;

b) gestdo de desempenho: fixacdo de metas de desempenho baseadas em direcionadores de
valor selecionados, e formulacdo de um plano de acgdes destacando as atividades que a
empresa deve priorizar para a criacdo de valor;

c) avaliacdo de desempenho: acompanhamento, de maneira continua, a gestdo e o
atingimento de metas estabelecidas, incentivando o comprometimento de toda a organizacao
com as metas fixadas e o objetivo de criagéo de valor.

Ainda segundo Copeland et al. (2002), se os administradores concentrarem-se na construgdo
de valor para o acionista criardo empresas mais saudaveis, que, por sua vez, levardo a
economias mais sélidas, padrdes de vidas mais elevados e maiores oportunidades de carreira e
de negdcios para os individuos.

Uma das maneiras de se medir a criacdo de valor para a organizacdo € pelo Valor Econémico
Agregado (EVA), modelo associado a consultoria americana Stern Stewart Co., muito
utilizada em varios paises e em grandes empresas. Entretanto, o conceito de lucro econémico
é bastante conhecido na ciéncia econdmica, sendo usado por Alfred Marshall ja no século
XIX.

O EVA mede a diferenca, em termos monetarios, entre o retorno sobre o capital de uma
empresa e 0 custo desse capital. Difere da mensuracdo contabil convencional, pois esta
considera apenas o custo financeiro do tipo mais visivel de capital, os juros, ignorando o custo
do capital proprio. O EVA pode ser apresentado, esquematicamente, da seguinte forma:
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Vendas Liquidas
(-) Despesas Operacionais + despesas administrativas

= EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)
(-) Depreciacéo + amortizacéo

= EBIT (Earnings before interest and taxes)
(-) Imposto de renda sobre o resultado operacional

= NOPLAT ((Net Operating Profit Less Adjusted Taxes)
(-) Custo do capital, que é igual ao capital investido multiplicado pelo WACC.

= Lucro econdmico ou EVA

O capital investido é a soma de todos os financiamentos da empresa, apartados dos passivos
ndo onerosos de curto prazo como contas a pagar a fornecedores e provisfes para salarios, ou
seja, igual a soma do patriménio liquido, que pertence ao investidor, com 0s empréstimos e
financiamentos, de curto e longo prazos, pertencentes aos credores. O capital investido
calculado dessa maneira é denominado de abordagem de financiamento. O capital investido
também pode ser calculado mediante a soma do caixa em excesso, a necessidade de capital de
giro e os ativos fixos, chamada de abordagem operacional (Young e O’Byrne, 2003).

Um outro modelo que serve como meétrica para o valor de uma organizacdo é o Valor de
Mercado Agregado (Market Value Added - MVA), que representa a diferenga entre o valor
de mercado do endividamento e do capital social de uma empresa e a quantidade de capital
por ela investida. A razdo market-to-capital, uma variagdo do MVA, é representada pela
divisdo de capitalizacdo de mercado (soma do endividamento e do capital social de uma
organizagéo) pelo volume de capital investido.

Segundo Copeland et al. (2002), a combinacdo dos retornos totais aos acionistas (TRS),
representado pela valorizacdo dos precos das acdes mais dividendos, e o market-to-capital,
pode proporcionar insights interessantes a respeito da dindmica do desempenho das empresas,
especialmente quando o periodo examinado € inferior a dez anos. O TRS mede o desempenho
em relagdo as expectativas dos mercados e 0 MVVA e 0 market-to-capital medem a opinido do
mercado financeiro a respeito do desempenho futuro em relacdo ao capital investido na
empresa.

3 Procedimentos metodoldgicos

Este estudo abordou o desempenho de empresas do setor de energia baseado no modelo de
geracdo de valor, tornando necessario estimar para cada uma delas os riscos, os retornos
esperados do capital empregado e o desempenho operacional. Procurou analisar, ainda,
possiveis relacdes entre a geracdo de valor e 0s retornos propiciados aos seus acionistas.

3.1 Estimativas do risco sistémico e mensuracdo do EVA

O risco sistémico (beta) foi estimado empregando-se uma equacdo de regressdo linear que
associa o retorno de um ativo, em porcentagem, aos retornos do indice de mercado, também
em porcentagem:

Yt =+ Xt + &t 3)

Sendo:
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Yt - varidvel dependente, que refletem os retornos totais (TRS) das a¢des das empresas;
Xt- a variavel independente, isto é, o retorno da carteira de mercado (Ibovespa);
a ¢ o intercepto da reta de regressdo, que indica o valor médio da varidvel dependente quando
a variavel independente for igual a zero;
B € o coeficiente angular da reta de regressdo, que indica a intensidade da relagdo entre a
variavel dependente e a independente;
gt é o termo de erro da regressdo, ou perturbagdo estocastica, indica a diferenca entre o valor
observado e o valor estimado da variavel dependente.

Primeiramente foi utilizado o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para
estimacdo dos coeficientes. Como em geral séries financeiras apresentam
heteroscedasticidade, ou seja, a variancia do termo de erro de uma regressao ndo é constante,
foi necessario empregar, em alguns casos, método de estimacdo alternativo (Bonomo &
Garcia, 2002). Isto porque, na presenca de heteroscedasticidade, os estimadores de MQO né&o
sdo eficientes por ndo possuirem variancia minima (Wooldridge, 2002). Constatada a
presenca de heteroscedasticidade foi utilizado o método condicional — Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedastic (GARCH), conforme proposto por Engle (1982)
e Bollerslev (1986). A respeito da determinagdo de ordem (p, q), Varios autores indicam que o
modelo mais simples, 0 GARCH (1,1), é suficiente para descrever o comportamento de
volatilidade condicional da maioria das séries temporais (Gujarati, 2000).

Para determinagdo dos EVA das empresas foi aplicada a seguinte equacao:
EVA = [ROIC — WACC] X Capital Investido (@)

O WACC de cada empresa foi calculado tendo por base a estrutura de capital de cada uma,
mediante as proporg¢des das fontes de capital, bem como o seu custo de utilizagéo, de acordo
com a equacao (2), apresentada neste estudo. O custo da divida foi obtido por meio da razédo
do total das despesas financeiras pelo volume de capital de terceiros onerosos (divida),
levantadas das demonstrac@es financeiras das empresas nos periodos analisados. O custo do
capital préprio foi estimado pelo modelo CAPM, detalhado na equacdo (1), mediante 0s
seguintes procedimentos:

a) Beta: calculado por meio do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios e, quando
necessario em face da presenca de heteroscedasticidade, pelo modelo GARCH;

a) Taxa livre de risco: foi utilizado o titulo NTN — B. Como esse titulo é atrelado ao IPCA,
admitiu-se uma taxa média de inflacdo de longo prazo de 4,5% a.a., atual meta de inflacdo
estabelecida pelo Banco Central do Brasil, na Resolugdo n° 4.095, de 28 de junho de 2012;

b) Prémio de risco: adotou-se um prémio de risco de 5% a.a.

O Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) foi calculado mediante a divisao do NOPLAT
pelo montante do capital investido em cada uma das empresas. O Capital Investido foi
calculado com dados das Demonstragdes Financeiras, mediante a seguinte equacao:

Cl=NCG + ANC (5)

Sendo:

Cl = Capital investido;

NCG = Necessidade de capital de giro, que representa a diferenca entre 0s ativos operacionais
e 0s passivos operacionais, de acordo com Fleuriet (2003);
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ANC = Ativo ndo circulante, que representa a soma do ativo realizavel de longo prazo, do
investimento, do imobilizado e do intangivel.

3.2 Amostra e Fontes Basicas de Dados

Esta pesquisa baseou-se em uma amostra intencional, contendo seis importantes empresas do
setor: CEMIG, CPFL, CESP, COPEL, LIGTH e ENEVA. Abrange o periodo de 2009 a 2013,
sendo utilizadas as seguintes fontes de dados:

a) As estimativas de betas foram obtidas empregando-se as cota¢Ges das acgdes corrigidas pelos
proventos e do Ibovespa, ambas extraidas da base de dados da Economatica;

b) Para refletir a taxa livre de risco foi adotada a NTN-B, com vencimento em 15/08/2024,
conforme informagdes do Site Tesouro Direto. Na data de levantamento da informagéo,
14/11/2014, a taxa da NTN-B era de 6,23 % ao ano.

c) A determinacdo do custo da divida foi feita com dados extraidos dos Balangos
Patrimoniais e das Demonstracfes de Resultado dos Exercicios e suas respectivas Notas
Explicativas das empresas da amostra;

d) Nas estimativas da relacdo entre 0 EVA, Market-to-Capital e 0s retornos aos acionistas, foi
utilizada a técnica de dados em painel.

As estimativas das regressdes e os testes pertinentes foram feitos com o uso do software
Eviews 6.0.

4. Analise dos resultados
4.1 O risco sistémico e o custo de oportunidade do capital

A tabela 1 apresenta as estimativas de beta, do custo de capital proprio e do custo da divida
das empresas analisadas. Inicialmente, verificou-se certa homogeneidade nos coeficientes
estimados para refletir os riscos do setor. Exceto no caso da ENEVA, os coeficientes beta
situaram-se na faixa de 0,30 a 0,40. O beta mais elevado daquela empresa refletia 0 modelo de
negocio mais arriscado implementado pelo antigo controlador. Este modelo resultou em uma
empresa muito alavancada com o consequente aumento do “custo de dificuldades financeiras”
e, finalmente, com o pedido de recuperacdo judicial no final de 2014.

Pode-se afirmar, assim, que a volatilidade dos retornos das empresas de energia € mais baixa
do que os da carteira de mercado, confirmando resultados obtidos em outros estudos que
classificaram as ac¢bes do setor como defensivas (Rocha, 2012). Na amostra, a CEMIG foi a
empresa cujas acges mostraram menor volatilidade, o que revela maior confianca de
investidores sobre a regularidade do seu desempenho.

O custo de capital proprio foi obtido pela aplicacdo do modelo CAPM, descrito pela equacédo
(1). Tendo em vista a pouca variacdo do risco sistémico (beta), o custo de capital préprio
levantado para as empresas foi bem similar, situando-se em cerca de 13% a.a. Para a ENEVA,
foi obtido um valor adicional de cerca de 1 ponto percentual, tendo em vista 0 prémio
corrigido pelo risco inerente a empresa.

Em relacdo ao custo de capital de terceiros, houve maior oscilagdo, que decorreu ndo apenas
devido a percepcéo de risco das empresas pelos provedores de capital, mas também pelo uso

Anais do IV SINGEP - Sao Paulo — SP — Brasil — 08, 09 e 10/11/2015 9



) IV SINGEP
( y Simpésio Internacional de Gestao de Projetos, Inovacao e Sustentabilidade
LN h International Symposium on Project Management, Innovation and Sustainability
ISSN: 2317 - 8302

de diferentes contratos, com indexadores préprios. Novamente, a ENEVA destaca-se
negativamente neste aspecto, sendo que no ano de 2011, apresentou o custo da divida muito
acima dos outros anos e, também, em relacdo as outras empresas do estudo. Isso se deve a
uma despesa financeira muita alta (R$ 1,8 bilhdes) em razdo da perda nas operagGes com
derivativos (R$ 1,5 bilh&o).

Tabela 1 - Risco e Custo de Capital das Empresas de Energia

CEMIG  CESP COPEL  CPFL ENEVA LIGTH

Beta 0,30** 0,36** 0,32* 0,37* 0,64* 0,41*
Custo do Capital Préprio E(ri) 12,51 12,83 12,61 12,88 14,21 13,08
Custo da Divida k(d)***

2009 10,32 4,30 13,35 7,85 6,33 10,76
2010 11,28 3,62 11,07 8,74 11,35 11,48
2011 15,20 11,69 10,08 12,59 43,89 10,80
2012 8,81 10,60 14,69 8,26 3,40 10,58
2013 10,54 11,95 6,01 11,18 9,23 15,60

Obs. * Estimativas pelos MQO. Coeficientes estatisticamente significativos no nivel de 1%
** Estimativas pelo modelo condicional — GARCH (1,1). Coeficientes estatisticamente significativos no
nivel de 1%.
*** Custo da divida, ja deduzidos os beneficios fiscais.

Nota-se na Tabela 2 que, dentre as empresas analisadas, a ENEVA, CPFL e LIGTH foram as
que apresentaram maior grau de alavancagem, sendo que o uso de recursos de terceiros
superou o emprego de capital dos acionistas. Como seria de se esperar foram as que
apresentaram o maior risco sistémico, refletido pelos betas alavancados presentes na Tabela 1.

A CESP e COPEL utilizaram maior parcela de capital proprio em relacdo ao capital de
terceiros, sendo uma possivel explicagdo para a estrutura de capital mais conservadora o fato
dessas empresas serem controladas por um ente federativo.

Tabela 2 - O Uso de Capital de Terceiro em Empresas de Energia(%)*

Empresa 2009 2010 2011 2012 2013
CEMIG 50,75 56,27 52,57 55,98 47,28
CESP 43,84 41,92 38,20 37,30 33,19
COPEL 19,39 19,92 22,84 27,52 32,84
CPFL 56,31 58,67 55,99 66,34 62,93
ENEVA 39,09 55,66 74,84 63,41 71,44
LIGTH 41,53 56,31 63,11 68,10 59,34

Obs. *Participacdo da divida no total de capital investido.

Ap0s a determinagdo do custo do capital proprio (Ke) e do custo do capital de terceiros (Kd),
foram calculados o custo médio ponderado de capital (WACC) e os retornos obtidos sobre o
capital investido (ROIC). O EVA de cada uma das empresas foi determinado aplicando-se a
equacéo (4).

Em relacdo a CEMIG, verifica-se que a empresa gerou valor em todos os anos analisados,
conseguindo, inclusive, aumentar os retornos operacionais sobre o capital investido no ano
2013 (Tabela 3). Tal fato foi oriundo da decisdo da empresa em n&o renovar algumas de suas
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concessdes de geracdo de energia elétrica regidas pelo Contrato de Concessdao n® 007/97, nas
condigdes impostas pela Medida Provisoria 579. Dessa forma, a CEMIG no segmento de
geracdo, pdde atuar no mercado de curto prazo (spot), valorado pelo Preco de Liquidagéo das
Diferencas (PLD), vendendo energia a pre¢os muito mais elevados do que se tivesse optado

pela renovacdo dos contratos (Facchini, 2013).

Tabela 3 - Geracdo ou Destruicdo de Valor em Empresas de Energia: 2009-13*

Empresas 2009 2010 2011 2012 2013
ROIC 0,11 0,11 0,13 0,11 0,14
CEMIG WACC 0,10 0,11 0,12 0,10 0,10
EVA 259.004,35 149.431,73 235.230,51 380.506,09 845.156,88
ROIC 0,02 0,02 0,04 0,06 0,01
CESP WACC 0,09 0,08 0,11 0,11 0,12
EVA -1.191.510,04 -1.075.911,85 -1.174.000,45 -795.039,37 -1.492.369,83
ROIC 0,06 0,05 0,07 0,04 0,05
COPEL WACC 0,12 0,12 0,11 0,12 0,10
EVA -743.111,44 -857.358,84 -743.068,39 -1.282.739,85 -970.285,72
ROIC 0,13 0,11 0,10 0,07 0,07
CPFL WACC 0,09 0,09 0,10 0,08 0,09
EVA 606.864,13 386.017,50 -1.041,32 -323.279,24 -672.004,82
ROIC -0,06 -0,06 -0,05 -0,05 -0,03
ENEVA WACC 0,11 0,11 0,28 0,07 0,08
EVA -520.063,87 -657.665,62 -1.778.606,42 -878.366,69 -1.040.016,91
ROIC 0,11 0,11 0,08 0,08 0,11
LIGTH WACC 0,11 0,10 0,10 0,09 0,12
EVA 46.305,19 59.177,37 -202.677,93 -108.073,39 -100.393,45

Obs.:* EVA em milhares de reais.

Os resultados da CESP foram bem distintos, apresentando valores negativos referentes ao
EVA. Em virtude de apresentar baixo desempenho operacional foi a empresa da amostra,
exceto ENEVA, que exibiu o pior retorno sobre o capital investido. As despesas operacionais
da CESP foram impactadas a partir de outubro de 2012, em funcéo do acionamento de usinas
térmicas para suprir a insuficiéncia de energia, em decorréncia do baixo nivel dos seus
reservatorios. Naquele ano, a Companhia decidiu ndo renovar os contratos de concessao na
forma oferecida pela MP 579 das usinas de Ilha Solteira e Jupia, venciveis em 2015, sendo o0
mesmo tratamento estendido para a Usina Trés Irmaos, cujo vencimento do primeiro periodo
de concessdo havia ocorrido em novembro de 2011. Os resultados da Companhia foram
também impactados negativamente pela elevacdo do custo de capital nos ultimos anos
analisados.

A CPFL Energia apresentou EVA positivo em 2009 e 2010, e conforme o Relatério da
Administracdo de 2009, um fator decisivo para isso foi o foco orientado para a expanséo e
diversificacdo do portfélio de negdcios. Além desse motivo, outros fatores também foram
importantes, destacando-se: o crescimento das vendas de energia nos mercados cativo e livre,
e 0 aumento da capacidade de geracdo do Grupo. Porém, nota-se que a partir de 2011 a
empresa ndo conseguiu manter o desempenho e, em 2011, a empresa somente conseguiu
cobrir 0s seus custos. A partir dai passou a destruir valor, fortemente afetada pela compra de
energia no mercado de curto prazo e pela hidrologia desfavoravel com o despacho de usinas
termelétricas para garantir o suprimento.
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As empresas COPEL e ENEVA destruiram valor em todo o periodo de andlise. O
desempenho operacional da primeira foi aproximadamente a metade do custo do capital
investido, configurando uma situacdo insustentavel. A ENEVA, em decorréncia do seu
modelo de negdcio e maior exposi¢ao aos riscos de mercado, experimentou em 2011 grandes
perdas nas operagdes com derivativos (cerca de R$ 1,5 bilho), que onerou em demasia o0
custo de capital e explica a maior destruicdo de valor no periodo. Em 2012 e 2013 essas
empresas foram afetadas pelas novas regras regulatorias, principalmente por se tratarem de
organizagOes de distribuicdo de energia com necessidade de compra no mercado de curto
prazo a precos muito altos. A ENEVA, com o objetivo de preservar condi¢cdes de caixa
adequadas para a continuidade das atividades da companhia, protocolou, em 9 de dezembro
de 2014, pedido de recuperacéo judicial, sendo este deferido em 16 de dezembro de 2014.

A LIGTH apresentou, relativamente, o segundo melhor resultado dentre as empresas da
amostra, mas ndo conseguiu criar valor, uma vez que 0 seu desempenho operacional
aproximou-se do custo de oportunidade do capital. Em 2011, a empresa efetuou investimentos
na ordem de R$368,4 milhdes para melhoria da rede de distribuicdo, representando um
aumento de 68% em relacdo ao ano anterior. Essa atuacdo impactou o capital investido da
empresa, mas o desempenho operacional ndo acompanhou esse crescimento.Como a empresa
é dependente de fornecimento de energia de outras geradoras,ela foi, também, penalizada pela
regime hidrico e necessidade do acionamento de usinas térmicas pelo sistema elétrico o que
provocou um aumento nos seus custos, em virtude de compras no mercado de curto prazo.

Em suma, no periodo analisado as empresas de energia enfrentaram um marco regulatorio
hostil a remuneracdo do capital e uma crise hidrica que resultou no acionamento das usinas
térmicas para garantir o atendimento do mercado. As distribuidoras se viram, assim, obrigadas
comprar energia a pre¢os mais altos, o que contribui para o péssimo desempenho operacional
de empresas do segmento, face a compressao das tarifas. Algumas empresas de geracao, como
foi o caso da CEMIG, ndo renovaram as concessdes, optando por transacdo no mercado livre,
0 que amenizou os efeitos negativos do controle tarifario.

4.2 Relacado entre o Retorno dos Acionistas e 0 Valor Econdmico Agregado

Nesta secdo procurou-se investigar a relacdo existente entre EVA e 0s retornos propiciados
aos acionistas. Dado que EVA positivo significa que o resultado operacional suplanta o custo
de oportunidade de capital, poder-se-ia esperar uma relacdo positiva entre o0 EVA e 0s
retornos totais aos acionistas (TRS). Evidentemente,esta relacdo poderia ndo ser observada em
setores caracterizados por firmas de crescimento, isto €, aquelas que retém grande parte dos
lucros visando aumentar o investimento (CAPEX). Entretanto, este ndo é o caso do setor
elétrico, caracterizado por empresas maduras e de crescimento moderado.

Contudo, os resultados obtidos em uma regressdo de dados de painéis ndo revelam uma
relagdo consistente entre EVA e TRS no setor de energia. Verificou-se um coeficiente
negativo, mas nao se pode afirmar que quanto maior o EVA menor o retorno proporcionado
ao acionista, pois o teste ndo foi estatisticamente significativo (Tabela 4).
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Tabela 4 - Relacdo entre 0 EVA e 0 TRS no Setor de Elétrica: 2009 a 2013
Varidvel dependente: TRS

Variavel Coeficientes Erro-padrao Estatistica t Prob.

C 0,11415 0,10859 1,05120 0,30215

EVA* -2,19969 1,20757 -1,82157 0,07922
R2 = 0,10595 R2 ajustado = 0,07402 F =3,31813

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: * Spread medido pela diferenca entre 0 ROIC e 0 WACC.

Registra-se que o0s resultados aqui apresentados estdo em linha com o0s observados
internacionalmente por Damodaran, 2009, e, domesticamente, por Chaves, Vellani e Pimenta
(2012). Chaves et al (2012) investigaram este tema considerando o desempenho de 28
empresas brasileiras pertencentes ao I1Br-X50, e os testes estatisticos do estudo, também,
indicaram presenca de correlagdo negativa entre as variaveis EVA e retornos aos acionistas.

4.3 Relagdo entre os retornos as acionistas e a relacdo market-to-capital

Outra relagdo empregada por analistas para visualizar o desempenho das empresas é dada pela
razdo entre o valor de mercado e do capital empregado no negocio (market-to-capital).
Segundo Copeland et al.(2002), o market-to-capital mede a opinido do mercado financeiro a
respeito do desempenho futuro em relacdo ao capital investido na organizacdo. Esperar-se-ia
que empresas que retornam maiores valores aos acionistas (TRS) tenham maior valor relativo
de mercado, ou seja, apresentem indices mais elevados de market-to-capital.

Para oferecer uma resposta sobre a relacdo existente entre estas variaveis, foi estimada uma
regressdo, na qual a variavel dependente é o retorno total aos acionistas (Tabela 5).

Tabela 5 - Relacéo entre o Market-to-Capital e Retornos Totais aos Acionistas
Varidvel dependente: TRS

Variavel Coeficientes Erro-padrdo Estatistica t Prob.

C 7311200,85 4094952,68 1,785418 0,0873

MTC 11639378,73 5861280,52 1,985808 0,0591
R2 = 0,1464 R2 ajustado = 0,1093 F =3,9434

Verifica-se na Tabela 5 que, de fato, existe uma relacdo positiva entre o valor de mercado,
relativamente ao valor investido no negdcio, e os retornos proporcionados aos acionistas nas
empresas brasileiras de energia. Entretanto, a relacdo é estatisticamente fragil, sendo que
somente pode ser aceita no nivel de significancia de 10%.

5 Consideracdes finais

O setor elétrico brasileiro esta passando por uma grande turbuléncia em face da escassez
hidrica que adicionou novos problemas ao setor, visto que na geracdo de energia do pais ha o

predominio das hidrelétricas. Ademais, na intencéo de configurar uma nova matriz de politica
econbmica, que dentre outros aspectos pretendia reduzir custos e tornar o setor industrial mais
competitivo, o governo brasileiro vinha restringindo, até inicio de 2015, as tarifas de energia,

Anais do IV SINGEP - Sao Paulo — SP — Brasil — 08, 09 e 10/11/2015 13



A IV SINGEP
( y Simpésio Internacional de Gestao de Projetos, Inovacao e Sustentabilidade
L n International Symposium on Project Management, Innovation and Sustainability
ISSN: 2317 - 8302
0 que diminuiu a rentabilidade das empresas do setor e comprometeu a realizacdo de novos e
necessarios investimentos.

Esta politica ndo apenas provocou comprometimento da geracédo de caixa de empresas, como
também constituiu ameaca a saude financeira de longo prazo das empresas do setor. Nessa
conjuntura adversa, a CEMIG foi a empresa que apresentou melhor desempenho, muito
provavelmente pela negativa de adesdo a renovacgdo das concessdes de algumas hidrelétricas,
nas condi¢cdes impostas pela MP 579, o que possibilitou atingir receitas bem mais elevadas
com a venda de grandes volumes de energia no mercado de curto prazo. Apesar disso, séo
incertas as repercussdes desta decisdo no médio prazo, pois de acordo com as normas do
setor, a empresa perdeu as concessdes das usinas de Jaguara, Sdo Simdo e Miranda, as quais
tentam recuperar no &mbito do judiciario. O desfecho desta demanda pode provocar um dano
corporativo que ndo pode ser subestimado.

As demais empresas analisadas (CESP, COPEL, CPFL, ENEVA e LIGTH) néo
apresentaram igual desempenho, e, no geral, destruiram valor no periodo analisado. Os
resultados operacionais dessas empresas foram muito reduzidos e insuficientes para cobrir o
custo de oportunidade do capital empregado no negocio. Tal desempenho reforca a
necessidade de mudancgas no marco regulatorio, o que vem sendo feito a partir de 2015, mas
ainda de forma ad hoc, sem o enfrentamento de questdes estruturais que precisam ser
equacionadas a fim de fornecer aos investidores seguranca para levar adiante grandes
investimentos necessarios para expandir a oferta de energia, que € essencial para um novo
ciclo de crescimento econdémico do pais.

O estudo procurou, também, analisar se hd uma relacdo entre o EVA e 0 retorno aos
acionistas no setor elétrico. Verificou-se que ndo houve uma relacdo consistente entre essas
duas variaveis, sendo os resultados alinhados com aqueles derivados da experiéncia
internacional e doméstica referentes a diversos setores produtivos.

Contudo, o trabalho permitiu constatar que hd uma relacdo entre o Market-to-Capital e o
desempenho das organizacGes na entrega de retornos aos acionistas. Destacaram-se neste
aspecto, a CEMIG e a CESP, mesmo em um contexto bem adverso. Entretanto, as evidéncias,
de uma forma geral, ndo sdo robustas, o que demanda novos estudos para a confirmacao dessa
relacao.

Este trabalho apresenta algumas limitagdes. Primeiramente, os resultados alcangados néo
devem ser generalizados por se basear em uma amostra limitada de empresas que podem nao
refletir o setor de energia como um todo. Recomenda-se que sejam realizados novos estudos
que incorporem dados de outras empresas. Ademais, salienta-se, novamente, que o periodo
analisado foi muito conturbado para o setor com a interferéncia de uma crise hidrica e
politicas governamentais, que atrapalharam sobremaneira o funcionamento do mercado de
energia e interferiram na geracdo de caixa e entrega de resultados. Assim, recomenda-se
ampliar o periodo de analise.

Registra-se que pode haver imprecisdo no calculo da Necessidade de Capital de Giro (NCG)
das empresas, necessario na quantificacdo do volume do Capital Investido, uma vez que as
informagdes foram limitadas estritamente as apresentadas nas Demonstragdes Financeiras. A
falta de acesso as informacgdes internas das companhias ndo permitiu um calculo mais apurado
da NCG, tendo os autores deparados com dificuldades impostas pelas peculiaridades dos
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investimentos e fontes de financiamento de um setor bem especifico. Assim, a pesquisa nao
pode, pelas limitagdes institucionais, adentrar-se em aspectos operacionais inerentes a este
tema, que permitiriam o refinamento das analises. E, por fim, a pesquisa ndo pretendeu
esgotar o0 assunto abordado e nem tampouco em relagdo as empresas analisadas. Contudo, a
expectativa dos autores € que este trabalho possa subsidiar discussdes no ambito das empresas
do setor, bem como do 6rgédo regulador, e servir de referéncia para novas pesquisas sobre o
tema.
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