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RESUMO

O objetivo deste estudo € demonstrar os aspectos relevantes na utilizagdo do método de Fluxo de
Caixa Descontado na avaliac@o de empresas de energia el étrica em processo de privatizagdo. Sao
apresentadas a metodologia de avdiacdo de empresas e precificacdo de ativos, e também
informagOes sobre a reestruturagdo do setor elétrico brasileiro, com vistas a fundamentar
aspectos técnicos, legais, institucionais e financeiros, necess&rios as avaliagdes de empresas de
energia elétrica em processo de privatizacdo, a fim de subsidiar futuras avaliagbes. O método
fluxo de caixa descontado, tem sido reconhecido como eficiente tradutor do valor econémico de
um empreendimento. Um dos aspectos relevantes é a consideracdo mais realista do risco do pais.
Teremos a oportunidade da confrontacdo entre duas avaliagBes da mesma empresa privatizada.
As diferencgas permitirdo uma melhor compreensdo das variaveis relevantes que definem o valor

da empresa (ROIC e ataxa de crescimento).
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ABSTRACT

The object of this study is to show the relevants aspects of Discounted Cash Flow (DCF) method
in the comapanies evaluation of electric energy in privatization process. It is presented the
methodology of companies evaluation and pricing of asset, and also information on the
reorganization of the Brazilian electric sector, with sights to base, the necessary legd,
institucional, financial and technical aspects, to the evaluations of electric energy companies in
privatization process, in order to subsidize future evaluations. The method DCF, has been
recognized as an efficient trandator of the economic value of an enterprise. One of the excellent
aspects is the most realistic consideration of risk in the country. We will have the chance of the
confrontation between two evaluations of the same privatized company. The differences will
alow a better under standing of the excellent variable that define the value of the company
(ROIC and the tax of growth).

KEY WORDS

Companies Evaluation; Discounted Cash Flow; Capital Cost; Privatization.



CAPITULO| —INTRODUCAO

1 INTRODUCAO

11 Consideragdes|niciais

Na concepzéo original, o SEB foi estruturado de forma a financiar sua expanséo, a partir de
recursos internacionais e do proprio setor. Assim, a equacgéo financeira relativa a expansao e
operacdo, foi elaborada considerando-se a harmonia entre recursos préprios (advindos das

tarifas), recursos de terceiros (financiamentos) e aportes de capital dos acionistas.

A escassez de recursos internacionais € o €levado custo dos financiamentos nacionais,

motivaram a inviabilidade dos planos de expansdo das empresas estatais.

Isto motivou, nos Ultimos anos, profundas mudangas. A iniciativa privada, focada em uma
estrutura competitiva, vém predominando sobre o antigo modelo estatal. O arcabouco lega que
vém sustentando e propiciando novos rumos ao setor elétrico esta em fase de transicdo para
viabilizar o modelo competitivo.

Para permitir a expansdo e a concorréncia, aliados a necessidade de equilibrio das contas

publicas, Unido e Estados iniciaram a privatizagdo de suas EEE.

O valor atribuido a estas empresas tem sido alvo de polémica nos leildes ocorridos até
recentemente. Neste contexto, as técnicas de avaliacdo de negdécios se tornam foco de notério

interesse.

Em razéo do exposto, 0 objeto deste estudo é a aplicagdo do méodo de Fluxo de Caixa

Descontado na avaliagéo de EEE em processo de privatizagéo.




12 Justificativa

Ha muitas razfes que determinam a realizacdo de uma pesquisa. Uma delas é a razéo de ordem
intelectual que advém do desgjo de conhecer pela propria satisfagdo de conhecer, envolve
desenvolver e testar teorias e hipoteses que sgjam interessantes para o investigador e que possam
ter alguma aplicagdo no futuro. A outra, de ordem pratica, pode conduzir a formulacéo de
problemas de pesquisa, como respostas a problemas relevantes para subsidiar uma acdo ou

prever acontecimentos (GIL, 1991).

A medida que avanca a globalizagdo dos mercados de capitais, a avaliagio torna-se mais

importante nos mercados emergentes.

Nos ultimos anos, consequéncia da crescente onda de fusdes, agquisiches e privatizagOes, a
avaliacdo do valor de uma empresa, base para estas negociagdes, tornou-se matéria de
importancia cada vez maior. Esta avaliacéo € o resultado da combinagdo da andlise estratégica do

negocio e suas particularidades, com a aplicacéo de model os tedricos financeiros.

O conhecimento de técnicas de avaiacdo de empresas e precificagdo de ativos, aiados ao
conhecimento da legislacdo que regem o setor elétrico, tornam-se elementos de fundamental

importancia no modelo de desestatizac8o brasileira

Tendo em vista os véarios grupos de interesse envolvidos (governo, compradores, financiadores e
sociedade), é imprescindivel explicitar os principais aspectos envolvidos na determinagcdo do
valor da empresa. Dai aimportancia de uma avaliagéo eficaz, que atenda as expectativas de cada
um destes grupos, neste contexto.

O conflito de interesses na avaliagdo das empresas fica claro na explanagdo por MARTINEZ
(1997, p. 121): *“[...] A transferéncia das empresas estatais para 0 setor privado envolve um
conflito de interesses entre trés papéis desempenhados pelo Estado. O Estado proprietério busca
maximizar o preco de venda de seus ativos, enquanto o Estado-regulador pretende incentivar a
competicdo e garantir a estabilidade do setor no longo prazo e o Estado-cidad@ quer o menor
preco da energia para os consumidores. Estes objetivos envolvem um trade-off, ou sga, o ganho
obtido em uma direcdo representa perda em outro lado. Toda empresa gostaria de operar em um
regime de monopdlio com liberdade de fixag@o de tarifas. Neste “mundo idedl”, o preco a ser
pago por uma concessao seria indubitavelmente mais elevado que em um regime de competicéo

e/ou precgos controlados.”



O método DCF, tem sido reconhecido como €ficiente tradutor do valor econdmico de um
empreendimento. Nele o desempenho da empresa € analisado sob o enfoque operaciona e do

mercado (os resultados ndo-operacional e financeiro sdo avaliados a parte).

Também nos cita MARTINEZ (1997, p. 122): “O mercado avalia os ativos pelo seu potencial
de geracdo de caixa, por um periodo determinado, em gera ao redor de 30 anos. Uma usina
geradora vale, portanto, a receita que podera auferir neste periodo, menos as despesas, trazidas

ao vaor presente.”

Outro argumento € o fato de que os fluxos de caixa do setor sdo positivos e uma condigdo de
razodvel estabilidade quanto as previsdes de comportamento do seu mercado consumidor,

compativel com as caracteristicas do método.

Também pelas situagBes reais observadas nos processos de privatizagdo, em sua maioria
verificou-se a utilizacdo do método DCF da Entidade.

A respeito, nos cita MARTINS (2000, p. 5): “[...] E comum hoje dizer que o valor econémico de
qualquer bem corresponde ao valor presente do fluxo liquido de caixa que se espera que esse
bem produza no futuro. O mesmo aplica-se ao caso da empresa cano um todo; esse é o critério
mais utilizado nos processo de avaiacdo de empresas para fins de negociagdo, fusdo, cisfo,
privatizacdo etc. O avo € sempre o0 caixa e, no fundo, 0 que interessa é o futuro [...]", e
COPELAND (2000, p. 65) afirma: “Acreditamos que o administrador que esteja interessado em
maximizar o valor das acfes deve usar a andlise do fluxo de caixa descontado (DCF —
Discounted Cash Flow), e ndo o lucro por agdo, para tomar suas decisdes. A técnica do DCF
captura todos os elementos que afetam o0 valor da empresa de maneira abrangente, porém direta.
Além disso, ela encontra forte sustentagdo em pesquisas sobre como os mercados realmente

avaliam as empresas.”

COPELAND justifica, ainda, a utilizagdo do modelo da entidade como (2000, p. 123):

? A avaiagdo separada de todos os componentes do valor total da entidade ajuda a identificar e
a compreender as fontes de investimento e financiamento que geram valor para os acionistas.

? O modelo gjuda a detectar oportunidades importantes na busca de idéias @ra a criagdo de

vaor.



? Ele pode ser aplicado consistentemente em diferentes niveis de agregacéo e é compativel
com 0 processo de orcamento de investimentos com o qual a maioria das empresas ja et

familiarizada.

? E sofisticado o suficiente para lidar com a complexidade da maioria das situagso e ao mesmo
tempo facil de implementar, utilizando-se para isso aplicativos e equipamentos de

computacdo comuns.

Percebe-se a importancia de se conhecer melhor este método de avaliacéo, seus pontos fortes e

suas limitagdes.

Adicionalmente, a determinacéo do custo do capital acionario, um dos componentes do custo de
capital utilizado pelo método DCF, é necess&rio para outras avaliagdes. A avaiacdo do
desempenho econdmico das empresas, através de métodos como EVA (economic value added),
necessita da estimativa do custo do capital préprio. Também, na avaliacdo de investimentos, a

definicdo do retorno minimo que supere o custo do capital, carece da estimativa do custo do

capital proprio.

Se em paises desenvolvidos ha controvérsias na aplicagdo do CAPM para avaiagéo do custo do
capital proprio, em paises emergentes aumentam os pontos polémicos. Um dos aspectos
relevantes é a consideragdo do risco do pais. Tentaremos levantar argumentos para uma

avaliagcdo mais readlista deste componente.

E oportuno citar, segundo Costa Jr. (1994), que a inconveniéncia no uso do CAPM, reside na

dificuldade em se estimar o coeficiente de risco sistematico ou beta.

Outro aspecto de consideravel relevancia, sdo relativos aos dados de entrada ou pemissas de
uma avaiacdo. Tais premissas sofrem interferéncia de diversos fatores, as quais ndo sdo

perfeitamente gjustadas em model os deterministicos.

Desta forma, segundo Casarotto Filho (1996, p. 338), na prética ocorrem casos em que as
incertezas dos dados de entrada, estimativa de vendas ou manutencdo de um equipamento por

exemplo, devam ser analisados sob condicdes de risco, utilizando-se modelos probalilisticos.

Tais situagdes reforcam o que a experiéncia tém nos demonstrado que, por mais que o temaja
tenha sido explorado, verificase divergéncias na estipulagdo de premissas e projecdo de valores,
0s quais interferem significativamente na determinagdo de valor e de uma empresa. Este fato

pode ser observado nesta pesquisa, pelaleitura do quarto capitulo.



Também reforca a relevancia do trabalho, a oportunidade da confrontagdo entre duas avaliagdes
de uma mesma empresa privatizada. As diferencas que resultarem desta comparacéo, permitiréo
uma melhor compreensdo das variaveis relevantes que definem o vaor da empresa.

Isto posto, torna-se oportuno um levantamento e andlise de informacBes inerentes a
reestruturacdo do SEB, com vistas a fundamentar aspectos técnicos, legais, ingtitucionais e
financeiros, necessarios as avaliacbes de EEE em processo de privatizagdo, possibilitando
subsidiar futuras avaliacoes.

13 Problema

A determinacdo do valor de um empresa de energia elétrica em processo de privatizagdo,
envolve outros aspectos além da aplicacdo de um método de céalculo financeiro. A privatizacgo
ocorre paralelamente & regulamentacdo do setor e num momento critico pelo risco de déficit! no

fornecimento.

Uma avaliagdo eficaz para determinar o valor de uma empresa de energia elétrica, deve levar em
consideracdo 0s aspectos institucionais (plangamento da expansdo, Orgdo regulador),
mercadol6gicos (tarifas, éreas de competicdo, cliente cativo), regulatorios (limitagdo de
participacdo no mercado, revisdes tariférias), técnicos (riscos hidrolégicos, sistema interligado,
despacho centralizado) e financeiras (método de avaliagdo, retorno do investimento).

Através de um levantamento e andlise de informagfes quantitativas e qualitativas, no ambito da
reestruturacdo do SEB, propde-se identificar as varidveis relevantes que interferem na aplicagéo

do método fluxo de caixa descontado, para avaliagdo de EEE em processo de privatizagéo.

14 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é apresentar a metodologia do fluxo de caixa descontado para

! Déicit — Em financas: um excesso de despesas no orcamento(DOWNES, 1993, p 120). Utilizado no sentido de fata de energia para
atendimento aos consumidores.



avaliacOes de EEE em processo de privatizagao.

Os objetivos especificos desta pesguisa séo:

identificar varidveis relevantes que interferem na avaliaco das empresas do setor de energia
elétrica em processo de privatizagao.

apresentar a técnica do fluxo de caixa descontado, no que tange a aspectos conceituais e

metodol 6gicos.

constatar possivels divergéncias, resultantes da aplicagdo do método DCF, através do
comparativo de duas avaliagdes (caso real) de uma empresa de energia elétrica em processo

de privatizagéo.

15 Metodologia

O estudo se caracteriza pela pesquisa descritiva exploradria, com enfoque na analise documental

com respaldo qualitativo, utilizando os recursos da polifonia? para sustentar o trabalho realizado,

obedecendo os seguintes procedimentos:

?

?

Pesquisa descritiva e bibliogréfica;

Definicdo das varidvels ingtitucionais, através do levantamento do estégio do processo de
reestruturacdo do SEB,;

Identificagdo das principais premissas operacionals para projegéo;
Definicdo do modelo conceitual do DCF,;

Confrontagdo da aplicacéo do modelo DCF, elaborado por duas consultorias independentes.

2 O recurso da polifonia consiste na incorporagio de outros trabalhos, de outros enunciados. A polifonia pode vir do autor, de terceiros ou da
opinido publica (FLORES, 1994).



1.6 Limitacdes Do Trabalho

A amplitude do trabalho foi delineada com os seguintes aspectos limitantes:

? baseado em empresas do SEB, especificamente no segmento de distribuicdo de energia
elétrica;

? anadisado exclusivamente o método Fluxo de Caixa Descontado da Entidade;

? ndo abordado a utilizacdo de outros métodos de DCFs, métodos de precificacdo de opcdes e

avaliagdo de empresas com varios negocios.

17 Estrutura Do Trabalho

Organizou-se o presente estudo em cinco capitul os.

No primeiro capitulo, foi dado énfase a parte introdutoria, definindo e equacionando o problema,

mostrando porgue é importante resolvé-lo, e expondo o objetivo geral e especifico do trabalho.

No segundo capitulo, apresentou-se um panorama do SEB, contemplando informagdes relativas

ao histérico do setor, a sua reestruturacdo e ao processo de privatizagdo do mesmo.

No terceiro capitulo, abordouse a metodologia DCF, como método adotado em Avaliacdo de
Empresas.

No quarto capitulo, se comparou o resultado da aplicacdo do método por duas consultorias, na

avaliacdo de uma empresa privatizada.

No quinto capitulo, tratou-se de conclusdes do trabalho, assim como, recomendaces para

futuras pesquisas.

Ao final, acrescentorse um gloss&rio para melhor entendimento do significado de termos
especificos do mercado de energia elétrica ou que necessitem de esclarecimento, bem como as

principais siglas utilizadas no trabal ho.



CAPITULO Il - O SETOR DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRO

2 SETOR DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRO

2.1 Caracteristicas Do Setor Elétrico

O aendimento do mercado consumidor depende da implantacdo de um sistema elétrico,
constituido de trés segmentos (MARTINEZ, 1997, p. 22):

? Geracdo: Transformacdo em eletricidade de uma fonte priméaria de energia, como petréleo,

carvao, gés e potencial hidraulico, em usinas elétricas,

? Transmissdo: envio da eletricidade gerada aos locais de consumo por meio de linhas de alta
tensao;

? Distribuicdo: entrega da eletricidade aos consumidores finais, por meio de uma rede de

baixa tensfo.

A interdependéncia entre estes trés segmentos leva a necessidade de uma coordenacéo feita por
meio do despacho das usinas, visando garantir o equilibrio elétrico do sistema, evitando
sobrecargas ou déficits, e minimizar o custo globa de producdo de eletricidade. O 6rgdo
responsavel pelo despacho define quais usinas entram em operacdo, quanto cada uma deve
produzir e quais usinas permanecem em espera (MARTINEZ, 1997, p. 22).

Outras caracteristicas importantes dos sistemas elétricos sdo (MARTINEZ, 1997, p. 22-23):




a necessidade de equilibrio instanténeo entre a oferta e a demanda, pois ndo € viavel estocar
energia elétrica; disto resulta que, para garantir uma margem de seguranca aceitavel, é

preciso haver capacidade ociosa no sistema;

investimentos intensivos em capitaF, com longo eriodo de maturacdo — esta caracteristica
tem reflexos importantes no financiamento e na politica de pregos do setor; #

?  existéneia de monopdlios naturais® nas etapas de transmissio e distribuicso de eletricidade;
? efeitos ambientais adversos decorrentes da producéo de eletricidade;

? alto grau de dependéncia da sociedade em relacdo ao fornecimento de energia elétrica, uma
vez que a sociedade moderna foi moldada tendo como fonte de suprimento a energia elétrica,
cuja auséncia resulta em um “custo” para a sociedade superior ao custo de fornecer a
eletricidade.

Estas caracteristicas apontadas foram a base dos argumentos para o controle do setor elétrico

pelo Estado, direta ou indiretamente, em todo o mundo, por se tratar de um “servigo publico”
essencial a sociedade e, conforme se acreditava, um “monopdlio natural” (MARTINEZ, 1997,
p.24).

A comercializagio no sistema elétrico, pode se dar sob dois regimes (MARTINEZ, 1997, p. 24-
27):

a) Sistemas Integrados — Monopdlios. As empresas integram 0s trés segmentos (geracao,
transmissdo e distribui¢do), vendendo para os consumidores finais de eletricidade.

b) Sistemas Desverticalizados— Competicéo. Aqui, as atividades de producdo e transporte séo

desvinculadas do comércio de energia entre produtores e consumidores.

® Algumas empresas precisam de nivels elevados de ativos fixos e insumos relativamente baixos de mao-deobra direta, a fim de obter seu
produto acabado. As companhias de utilidade elétrica constituem um exemplo deste tipo de empresa, muitas vezes denominada de capital -
intensiva (GITMAN, 1978, p. 214).

* Os principais reflexos do cardter capita -intensivo do setor si0 (MARTINEZ, 1997, p. 22):

@  como osivestimentos sdo de longa maturagdo, o setor depende da captacdo de recursos de prazo equivaente; caso contrério 0 descompasso
entre as receitas e os prazos de pagamento dos empréstimos pode causar um desequil ibrio financeiro nas empresss;

b) em dstemas com crescimento répido, € necessario 0 aporte de recursos externos, pois ndo h& como gerar recursos internamente para
financiar a expansao; estes recursos podem ser empréstimos, investimentos de risco ou aportes do governo.

® Uma definicao singela de monopdlio natural seria uma atividade na qual a presenca de mais de uma empresa caisaria uma aumento de custos
sem contrapartida em ganhos de eficiéncia; desta forma, o “6timo” para a sociedade seria apenas um ofertante. Para evitar abusos da empresa
monopolista, como pregos exagerados, o governo busca regulanentar estas atividades (MARTINEZ, 1997, p. 23).
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Com a existéncia de diversos vendedores/produtores, surge a concorréncia para vender para
os consumidores finais. Pressupfe a utilizacdo das redes de transmissdo e distribuicdo, que

deveriam permitir o livre acesso de energia pelas suas linhas, em troca do pagamento de um
pedégio pelo seu uso.

Deste sistema, originam-se a figura do Comercializador ® e dois mercados distintos:

? Mercado atacadista — entre geradores, comercializadores e distribuidores/grandes
consumidores, com energia de alta tensfo. E livre, e subdivide-se em mer cado spot’
(preco do dia); contratos bilaterais (contratos de longo prazo entre vendedores e
compradores de energia, visando se proteger contra variagdes de pregos com vigéncia,
preco e quantidade comercializada previamente fixados); e mercado futuro

(funcionam como hedges ou protecdo, buscando minimizar os riscos associados a

variagdo de pregos).

? Mercado vargjista— entre distribuidores e pequenos consumidores. Neste caso, para
garantir a competicdo, a regulamentacdo do setor se torna muito mais detalhada do

gue nos regimes monopolistas.
Quanto a0 tipo de fornecimento, as EEE classificam-se en (MARTINEZ, 1997, p. 37):
? Supridoras. amaior parte da venda é para outras empresas.
? Distribuidoras: a maior parte da venda so para os consumidores finais.

? Migtasou Integradas : empresas que produzem e vendem energia para o seu mercado, sendo
0 excedente vendido para outras empresas.

® Recentemente, fruto das reformas no SEB, surgiu 0 segmento Comercializador, onde ocorre a compra de energia de geradores e revenda a
distribuidores ou diretamente ao consumidor final.

7 éinfluenciado pel o nivel de armazenamento dos reservatérios das usinas, pela evolugo prevista da demanda de energia e pela disponibilidade
atual e futura de usinas e linhas de transmiss3o de energia elétrica. A idéia é que no futuro préximo o prego SPOT varie como 0 preco de uma
commodity numa Bolsa de Mercadorias (BMF), de acordo com a relagdo entre oferta e demanda
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2.2 Histérico Do Setor Elétrico Brasileiro

A histéria do Setor Elétrico no Brasil teve um marco importante que foi a década de 50. Até este
momento estava sob o comando da iniciativa privada, tendo participagOes importantes de

empresas estrangeiras, como Brascan (Canadd) e American Foreign Power (Estados Unidos).

Comecaram, entdo, as divergéncias entre 0s governos e as concessionarias em funcéo da politica
tarifaria, o que fez com que os investimentos para a melhoria e expansdo da capacidade instalada

diminuissem gradativamente, provocando racionamentos (MARTINEZ, 1997, p. 28).

Preocupado com a crescente demanda e a necessidade de investimento no setor, 0 governo
federal tomou a iniciativa de construir usinas e fomentar ainiciativa privada e estadual. Em 1961
foi criada pelo Governo Federal as Centrais Elétricas Brasileiras SA - ELETROBRAS, que
posteriormente deram origem a duas subsididrias. Eletrosul (1968) e Eletronorte (1972). Além
disso 0 Governo Federal atuou na construcdo da usina Binaciona de Itaipu e também no
desenvolvimento do Programa Nuclear. Em 1973 a operacdo do sistema elétrico passou a ser
feita pelo Grupo de Coordenacdo para a Operacéo Interligada (GCOI) e em 1982 a formulagéo
das politicas do setor ficou a cargo do Grupo de Coordenacdo do Plangiamento do Sistema
(GCPS). Ambos coordenados pela Eletrobrés com a participagdo das concession&rias
(MARTINEZ, 1997, p. 28-29).

Em virtude da impossibilidade de as empresas estatais sustentarem os investimentos necessarios,
0 setor de energia elétrica brasileiro vem sendo alvo de um processo de reformas, desde meados
dos anos 90, ainda ndo concluido em razéo de uma sé&rie de dificuldades politicas e institucionais,

com énfase na entrada da iniciativa privada e privatizagdo dos ativos existentes (PIRES, 2000,
p.7).

Para viabilizar este processo o Governo, através do Ministério de Minas e Energia, coordenou o
Projeto Reestruturacdo do SEB RE-SEB, iniciado em agosto/96, que culminou numa série de
recomendactes que tem norteado as reformas do setor.



2.3 EstruturaeOrganizacéo do Setor de Energia Elétrica

Figural — Estrutura Institucional do Setor de Energia Elétrica

Presidéncia

Fonte: Elaboracéo propria; MME, 1998
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Principais Agentes
(MARTINEZ, 1997; MME, 2000; ONS, 2000, COOPERS & LYBRAND, 1997)

? Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE . Orgdo de assessoramento do
Presidente da Republica. Integram 0 CNPE: Ministro de Estado de Minas e Energia, que o
presidird; Ministro de Estado da Ciéncia e Tecnologia; Ministro de Estado do Plangjamento,
Orcamento e Gestdo; Ministro de Estado da Fazenda; Ministro de Estado do Meio
Ambiente; Ministro de Estado do Desenvolvimento, Indlstria e Comércio Exterior; Ministro
Chefe da Casa Civil da Presidéncia da Republica; um representante dos Estados e do Distrito
Federal; um cidadéo brasileiro especialista em matéria de energia; e um representante de
universidade brasileira, especialista em matéria de energia (criagdo: Lei n° 9.478, de 6/8/97,
estrutura: Decreto n° 3.520, de 21/6/2000) .

? AgénciaNacional deEnergiaElétrica— ANEEL . Autarquia sob regime especial, vinculada
a0 Minigtério de Minas e Energia, com a finalidade de regular e fiscalizar a producéo,
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica em conformidade com as
Politicas e Diretrizes do Governo Federal (criagdo: Lei n° 9.427, ce 26 /12/1996).

? Centrais Elétricas Brasileiras SA. — ELETROBRAS. Agente de investimento direto
(atividades residuais de financiamento), responsavel pelo plangamento indicativo,
coordenacdo e supervisao dos programas de construgao, expansao e operagao dos sistemas de
geracdo, transmissdo e distribuicdo. Também é a Holding do setor elétrico, como proprietéria
dos sistemas de transmissdo/distribuicdo federais ndo privatizados, e atuando na Geragéo,

Transmissdo e Distribuic¢éo em algumas éreas do pais, deficitarias nestes setores.

? Operador Nacional do Sistema — ONS. E uma entidade privada, responsavel pela
coordenagdo e controle da operagéo das instalagdes de geracdo (despacho centralizado) e
transmissdo de energia elétrica nos sistemas interligados brasileires. Os integrantes sdo as
empresas de geragdo, transmissdo, distribuicdo, importadores e exportadores de energia
eétrica, e consumidores livres, tendo o Ministério de Minas e Energia como membro
participante, com poder de veto em questbes que conflitem com as diretrizes e politicas
governamentais para 0 setor. Também tomam parte nessa associagdo os Conselhos de

Consumidores (criacdo: lei 9648/98).
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? Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social — BNDES. Agente de

financiamento.

? Geradores. Composto pelos Geradores Federais (Nuclen, Itaipl), Geradores Federais

Privatizados, Geradoras  Estaduais  Segregadas, Geradoras  Subsididrias  de
Distribuicdo/Comercializacdo (Estatal ou Privada), Produtores Independentes (sem
concessdo de distribuicdo ou &ea de atuacdo, cuja producdo € vendida para as
concessionarias e€/ou consumidores finais), Auto-Produtores (produz para seu proprio

consumo) e Cooperativas de Eletrificagdo Rural.

? Transmissores. Composto por empresas Transmissoras Federais e Transmissoras
Subsidi&rias de Distribuidores/Comercializadores.

? Distribuidores/Vargjistas. Composto por empresas Distribuidoras’fComercializadoras
atuando em suas &eas de concessio ou fora dela, Geradoras atuando como

Comercidizadoras, e Comercializadoras sem area de concess3o.

? Consumidores. Composto por Clientes Cativos (sem o direito de escolher o fornecedor de
energia elétrica, sendo atendido pela concessionaria que dispde do monopdlio de venda no
local), e Clientes Livres (tem o direito de escolher 0 seu fornecedor de energia elétrica).

Com o atual processo de desverticalizag@o e privatizacdo das empresas, 0 nimero de agentes
aumentou significativamente, bem como o nivel de competicéo entre eles.

Geracao e Transmissdo de Energia Elétrica

A energia elétrica possui a caracteristica de ser muito flexivel quanto a sua utilizac&o, sendo,
entretanto, de dificil estocagem em escala comercial, quando em grandes quantidades. Deste
modo, sb é viavel estoca-la em sua forma potencial primaria — carvao, acumulagcdo de agua,

combustivel fossil, etc.

A opcdo pela intensa utilizacdo do potencial hidroelétrico do pais determinou as caracteristicas

singulares do sistema.

O sistema el étrico do Brasil era até recentemente formado por dois grandes sistemas interligados,
um com as empresas das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste e outro reunindo as concessionarias

da regido Nordeste e parte da regido Norte. No final de fevereiro de 1999, esses dois sistemas
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foram unidos por uma linha de transmissdo com 1000 MW de capacidade, a Interligacdo Norte-
Sul, passando a formar um anico sistema interligado de ambito nacional (ONS, 1999).

Como o despacho é feito pelo ONS, a receita do gerador devera ser igual a receita equivaente a
energia firme gue ele colocar em disponibilidade para 0 sistema, independentemente de sua

carga total ser despachada ou ndo. E a logica do mercado subordinada & légica da operagdo
otimizada centralizada (PIRES, 2000, p. 27).

A capacidade total instalada ao final de 1998, bem como dados sobre o sistema brasileiro de

transmissao sdo mostrados a seguir:

Quadro 1 - Dados sobre o0 sistema el étrico em 1998

Poténcia instalada em usinas MW

Hidroel étricas 49.710
Térmicas 3.220
Nuclear 657
Itaipu (50%) 6.300
TOTAL 59.887
Extensdo das linhas de transmissio km

De 230 kV até 440 kV 46.090
Em 500 kV ou acima 16.004
Elo de 600 kv CC 1.612
TOTAL 63.706
Fonte: ONS

Horizontes de Plangjamento

(ELETROBRAS, 1999a)

Estudos de Longo Prazo, com horizonte de até 30 anos, onde se procuram andisar as
estratégias de desenvolvimento do sistema elétrico, a composicdo futura do parque gerador, 0s
principais troncos e sistemas de transmissdo, estabel ecendo-se um programa de desenvolvimento
tecnologico e industrial e de inventério das bacias hidrogréficas; sdo definidas as diretrizes para
0s estudos de médio e curto prazos e determinados 0s custos marginais de expansdo a longo

prazo.
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Estudos de Curto Prazo, com horizonte de 10 anos, onde séo apresentadas as decisies relativas
a expansdo da geracdo e da transmissdo, definindo os empreendimentos e sua alocagdo temporal,
sendo redlizadas as andlises das condi¢Oes de suprimento ao mercado e calculados os custos
marginais de expansdo; sdo definidos os programas da distribuicdo, em metas fisicas e
financeiras, e o0 programa global de investimentos na geracdo, transmissdo, distribuicdo e

instalacOes gerais.

De forma a apoiar a revisdo anua dos estudos de curto prazo, atualizando as diretrizes dos
estudos de longo prazo em fungdo dos novos condicionantes macroecondmicos, os Comités
Técnicos do GCPS, desenvolvem Estudos de M édio Prazo , com uma abrangéncia de 15 anos e
com uma frequéncia de atualizagdo anual. Estes estudos, embora ndo se constituam em Planos de
divulgacdo smilar aos Planos Nacionais de Energia Elétrica e Planos Decenais, representam
importante instrumento de trabalho para a formulag@o de cenérios de expansdo da oferta e do
sistema de transmissdo, permitindo inclusive o estabelecimento de programas de estudos de
viabilidade de usinas, invent&rio de bacias hidrogréficas e locdizacdo das futuras unidades

termel étricas, servindo, portanto, de base para os Planos de médio e longo prazos.

24 O Mercado De Energia Elétrica

Consumo de Energia Elétrica

O consumo de energia el étrica faturado pelas concessionarias, em 1999, totalizou 290.975 GWh,
apresentando um crescimento de 2,2% em relacio a 1998 (ELETROBRAS, 1999D).

Quadro 2 - Brasil - Consumo por Classes - GWh

Classes 1998 % 1999 % | % 99/98
Residencial 79.378| 27,91 81.328] 28,0 2,5
Industrial 122.023| 42,9| 123.312| 42,4 11
Comercial 41.579| 14,6 43525] 15,0 4,7
Outras 41.729| 14,7\ 42810 14,7 2,6
Total 284.709 290.975 2,2

Fonte: DEM/Eletrobrés

A melhora do nivel de renda da populacéo, decorrente do controle do processo inflacionério,

elevou significativamente o estoque domiciliar de aparelhos e etroeletrénicos, 0 que resultou na
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expansdo do consumo residencial. O consumo médio nacional por consumidor residencial,
cresceu a taxa média de 4,8% ao ano no periodo 1994/1998, atingindo 179 KWh/més em 1998
(ELETROBRAS, 1999D).

Entretanto em 1999, a seqiiéncia de elevagdo foi interrompida, quando alcangou 175 kWh/més,

ou sgja 2,2% abaixo do verificado no ano anterior. Este indicador apresentou decréscimos mais
acentuados nos Sistemas |solados do Norte (-4,2%) e no Sistema Interligado Norte/Nordeste (-
3,4%).

Quadro 3 - Dados do Consumidor Residencial

: 1998 1999 ? %
Sistemas
Consumidores (mil)
NORTE Isolado 1.004 1.026 2,2
N/NE Interligado 9.156 9.781 6,8
S/SE/CO Interligado 26.786 27.861 4.0
BRASIL 36.946 38.668 4,7

Consumo por Con

sumidor Residencial (kWh/més)

NORTE Isolado 190 182 4,2
N/NE Interligado 118 114 -34
S/SE/CO Interligado 200 197 -1,5
BRASIL 179 175 -2,2

Fonte: DEM/ELETROBRAS

Nas Ultimas trés décadas, a eletricidade alcancou grande preponderéncia na matriz brasileira de

consumo final de energia, sendo atualmente o principal energético consumido no Brasil.

Em 1998, representou 39% de toda a erergia consumida, seguida dos derivados de petréleo (6leo

diesdl, dleo combustivel e gasolina) com 23,9%.
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Quadro 4 - Brasil - Consumo Final de Energia por Fonte - %

FONTE 1970 | 1980 | 1990 = 1997 1998

Tota — 10° tep 69.166 | 127.702 | 169.418 | 221.595 | 228.288
Oleo Diesel 7.6 121 12,0 12,1 123
Oleo Combustivel 9,4 12,5 56 5,4 52
|Gaso|ina \ 10,5 \ 6,8 | 43 \ 6,3 6,4
Gés Natural 01 0,7 1,8 2,2 2,2
Eletricidade 16,6 27,9 373 386 390
Carvao Minera 24 37 45 4.6 45
Lenha e Carvdo 427 20,2 12,6 7,7 75
Vegetal

Alcool ‘ 0,4 ‘ 13 | 3,6 ‘ 3,3 31
Outras 10,2 151 18,2 19,8 19,8

Fonte: Balango Energético Naciona - Sinopse -1999

No periodo de 1990 a 1998, enquanto o PIB cresceu em média 2,6% ao ano, o consumo final de

energia aumentou 3,8% ao ano e o de energia elétrica 4,4% ao ano (BNDES, 1999).

A prevaéncia do consumo de eletricidade na matriz energética brasileira, combinada com a
opcéo pela hidroeletricidade e o tamanho do mercado consumidor de energia, faz com que o Pais
possua 0 10° maior parque instalado de geracdo do mundo e o 3° maior parque hidroelétrico
(BNDES, 1999).

Tarifaseregustes
(MARTINEZ, 1997, p. 63-65)
Tarifas de Fornecimento

Séo tarifas destinadas aos fornecimentos a consumidores finais, ou sgja, industrias, residéncias,

COMErcio e outros,

A reforma do setor elétrico prevé a redugdo progressiva do segmento de consumidores cativos.
Ja a partir de julho de 2000, poderdo contratar livremente a energia requerida todos os

consumidores com carga minima de 3 MW e atendidos em tensdo igual ou superior a 69 kV.

Aos consumidores cativos, se aplicam as tarifas reguladas pela Aneel, nos seguintes termos:
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? Reversdo de ganhos no MAE para os consumidores, através de limites para o repasse dos

precos livremente negociados na aquisicao de energia no atacado;
? Regulacdp tarifaria com base no regime price cag® (preco teto);

As tarifas de energia elétrica estdo divididas em dois grandes grupos, em relacdo aos

fornecimentos por niveis de tensdo:
AltaTensio: tensdes de fornecimento de 2,3 a 230 kV
Baixa Tensao: tensdes de fornecimento de 110 a 440V

A estrutura tariféria esta dividida em convencional e horo-sazonal, no que diz respeito aos
componentes de energia e demanda, bem como a relatividade de pregos nos diversos postos

horérios.

Tarifa Convencional : estruturada para aplicacdo de um preco Unico de demanda de poténcia e
consumo de energia elétrica, independente dos periodos do ano e das horas de utilizagéo do dia.
A tarifa convencional é aplicada aos consumidores com baixo fator de carga, cujo
comportamento do consumo ndo é previsivel. Os fornecimentos nos niveis de tensdo atendidos
pela tarifa convencional, abrangem todos os efetuados em baixa-tensdo (tarifa monémia com
preco apenas para a componente de energia) e opcionalmente as unidades consumidoras do
Grupo A, atendidas em tensdo de fornecimento inferior a 69 kV.

Tarifa horo-sazonal : é estruturada para aplicacdo de pregos diferenciados de demanda
de poténcia e consumo de energia elétrica, de acordo com as horas de utilizagdo do dia e
0s periodos do ano. Tem pregos diferenciados em relagéo as horas do dia (ponta e forade

ponta) e aos periodos do ano (Umido e seco).

As classes de faturamento (classes de consumo) sdo subdivididas por tipo de atividades dos
consumidores: Residencial, Comercial, Servigo Publico, Industrial, luminacdo Publica, Rural,
Poder Publico e Consumo Préprio.

8 Os contratos de concessio assinados pelas concessiondrias de distriblicio de energia elétrica do Brasil, privatizadas ou estatais, apds 1995,
passaram a estabelecer um regime tarifério do tipo prego-teto (price cap). Este regime tarifério consiste na fixag&o, pelo regulador, de um prego
limite inicial, para as tarifas a serem praticadas pelas concessiondrias, a vigorar entre as revisdes tariféarias periddicas. Durante esse intervalo, o
prego-teto € regjustado anualmente por um indice de pregos, o IGP-M, menos um Fator X de produtividade. Para o ciclo inicial, compreendido
entre a assinatura do contrato de concessio e a primeira revisao periddica, o Fator X fa definido como igual a zero. (ANEEL, 2000)
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Tarifade Suprimento

Sdo tarifas praticadas no fornecimento de energia em grosso as distribuidoras, e sdo

estabel ecidas nos contratos iniciais, contratos bilaterais de longo prazo ou no MAE.

A resolucdo 233/99, estabeleceu Valores Normativos (VN), definidos por tipo de fonte de
energia, que limitam o repasse, para as tarifas de fornecimento, dos precos livremente

negociados na agquisi¢do de energa elétrica, por parte das concessionérias.
Regjustedas Tarifas

(ANEEL, 2000)

O regjuste das tarifas é dado pela seguinte equacao:

» YPA ?VPB, ?(IGPM ? X)
RA,

IRT

Onde:
IRT Indice de regjuste tarifario
VPA Vaor daparcea A — custos ndo gerenciaveis (impostos e outros)

VPB Vaor daparcda B — custos gerencidvels pelo concessionario (custos e despesas)
X Fator de reducdo da parcela de custos gerenciaveis, cujo calculo estd em definicao.
RA  Recetaanua, liquida de ICMS, pelatarifa vigente na data referéncia anterior e
mercado referéncia (energia garantida da concessionaria de distribui¢ao nos
doze meses anteriores.

O objetivo do IRT é repor, no momento do regjuste anual, o poder de compra da tarifa.

Desta forma, nas datas de aplicagdo dos regjustes contrauais os aumentos de custos néo
gerenciaveis, definidos no contrato de concessdo, sdo repassados as tarifas, enquanto que a
parcela de custos gerenciavels recebe a corregdo pelo IGP-M, deduzido do Fator X, estabelecido
pelo regulador.

Ressdlte-se que a RA exclui as parcelas ndo reguladas correspondente aos custos de geragéo e de

comercializacdo relativo aos consumidores livres optantes.

As concession&rias, quando da assinatura do contrato de concessdo, reconhecem que o nivel
tarifario vigente naguele momento, aliado aos mecanismos de regjuste e revisdes tarifarias
periodica e extraordinaria, é suficiente para a manutencdo do equilibrio econdmico financeiro do
contrato. Os regjustes sdo de frequéncia anual, as revisdes periddicas ocorrem por iniciativa do
regulador nas datas contratuais e as revisoes extraordinérias podem ocorrer a qualquer tempo,
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por iniciativa da concessionaria, quando da percepcdo de ruptura do equilibrio econdmico

financeiro.

Nos processos de revisdo S0 necessarios elementos para embasar a andlise econdmica, que
configurardo o estado da concessdo para fins do reposicionamento tarifario objeto da revisao.

O Fator “X”, é o elemento utilizado para possibilitar o compartilhamento com os consumidores

dos ganhos futuros decorrentes das melhorias de eficiéncia e de produtividade.

A respeito da aplicacdo do IGP-M, para correcdo das tarifas, a noticia que segue nos alerta para
possiveis distorcdes causadas por este indice: “BRASILIA, 3 de outubro de 2000 - O indice
Gera de Precos do Mercado (IGP-M), indexador dos contratos de energia el étrica que tem sido
citado como uma espécie de vildo que alimenta a inflagdo, teve a sua aplicacdo no setor
contestada, ontem, pelo coordenador da Fundag&o Instituto de esquisas Econdmicas (Fipe) da
Universidade de Sio Paulo, Juarez Rizzieri. Durante um seminério sobre tarifas da area elétrica,
organizado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel). Rizzieri explicou que o IGP-M
ndo mede variagOes do custo de vida e, por ser um indice que mistura aspectos do atacado com o
vargjo, oscila mais do que as metodologias que acompanham o custo de vida. Nas suas contas,
no periodo entre 1980 e 2000 o IGP ficou 25% maior do que o indice Pregos a0 Consumidor
Ampliado (IPCA), caculado pelo Ingtituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e
adotado como o indice oficia de inflacdo do Pais. Também ficou 155% a mais do que o préprio
IPC calculado pelaFipe. [...] (Gazeta Mercantil/Pagina A5) (Mauricio Corréa)”.

Per spectivas
Plano Decenal de Expanséo

O plangjamento da expansdo da oferta de energia elétrica passa a ter carater indicativo, uma vez
gue, no novo ambiente, a decisdo de investir ndo é mais prerrogativa exclusiva do Estado. A
entrada de novos agentes, publicos ou privados, estara sujeita as regras de mercado.

Frente a necessidade de entrarem em operagdo no curtissmo prazo, o plano previu projetos
emergenciais compostos na sua maioria por usinas termoelétricas a gés natural. E uma
aternativa adequada para agjustar pegquenos desequilibrios entre oferta e demarda, e seria
possivel pela importacdo de gas natural da Bolivia. Comparativamente com as hidroel éricas, as

termoelétricas a gas apresentam menor prazo de implantagdo, custos de instalagdo inferiores,
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possibilidades de modulag&o e, praticamente, eliminam os investimentos em transmissdo, pois

normal mente sdo implantadas proximas aos centros de consumo (BNDES, 1998).

No Plano Decena de Expansdo 1999/2008, com a previsdo de que o consumo de energia elétrica
crescerg, nos proximos dez anos, a taxa média de 4,26 ao ano, o plangiamento indicativo do
setor elérico projeta a necessidade de expansdo da capacidade instalada de geragc@o do Pais para
104.666 MW em 2008 (BNDES, 1999).

Riscos de Déficit

Supondo que o cronograma de implantacdo venha a ser cumprido, as prgegdes de consumo
anunciam a possibilidade de ocorréncia de anos criticos, em especia para o Sistema Interligado
S/SE/CO, quando o risco de déficit de fornecimento sera superior ao limite de 5% considerado

paraenergiafirme.

Quadro5 - Riscos de Déficit de Energia (%)

Ano Sul SE/CO Norte Nordeste
1999 58 54 14 24
2000 99 9,8 4,7 51
2001 4,0 6,4 4,0 47
2002 2,1 3,0 30 2,9

Fonte: Plano Decend de Expansdo 1999/2008 - GCPS

Conforme se observa do quadro acima, o periodo critico para a operagdo dos sistemas
interligados, especiddmente nas Regides Sudeste e Centro-Oeste, se estende até 2001. Isto
significa dizer que qualquer adiamento nos investimentos programados, que resulte na
postergacdo das datas de inicio de operagdo destas usinas, representard uma acentuacao desses
riscos de déficit. Neste periodo deverdo ser agregados ao sistema 10.728,4 MW, que demandaréo
cercade R$ 11,4 bilhGes em investimentos (BNDES, 1999).

Ao se andisar o comportamento das taxas de expansdo do SEB, verificase que, enquanto na
década de 70 o ritmo de aumento da capacidade instalada de geracdo obedeceu a taxa média de
11,8% a0 ano, na década de 80 baixou para 4,1% ao ano, reduzindo-se ainda mais nos anos 90,
quando situou-se em 2,6% ao ano (BNDES, 1999).
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Medidas Governamentais

Para se evitar que a oferta de energia elétrica venha se tornar obstéculo ao crescimento
econdmico, o Ministério de Minas e Energia tomou a iniciativa de conduzir um processo de
identificacdo de medidas consideradas fundamentais para o estimulo a investimentos na
expansdo do parque gerador/transmissor brasileiro, em que pese a atual fase de transi¢éo por que

passa o setor.

Em especial, estdo as medidas que visam criar condi¢des basicas para a celebracdo de contratos
de compra de energia de longo prazo (os PPAs - Power Purchase Agreements) relativos as
expansdes de capacidade para o atendimento ao mercado, aém de medidas regulatorias
complementares quanto a regjustes de tarifas e a participacéo de autoprodutores e produtores
independentes no mercado (BNDES, 1999).

Também, através do BNDES, criou 0 Programa de Apoio Financeiro a Investimentos Prioritarios
no Setor Elétrico, aplicaveis, exclusivamente, aos projetos pré-identificados como prioritarios
pelo MME, e estdo redritas aos casos de implantagdo ou ampliago nos segmentos de geracéo -
usinas hidroelétricas (inclusive Pequenas Centrais Hidrelétricas - PCH), termoelétricas (gas
natural, carvdo e xisto) - de cogeragdo (gés, carvao, residuos de petréleo e biomassa) e de

transmissdo de energia el étrica.

A noticia abaixo confirma os investimentos pretendidos:. “SAO PAULO, 6 de julho de 2000
[...] Segundo o secretério de Energia do ministério das Minas e Energia, Benedito Carraro, os 11
mil MW necessarios para abastecer 0 Pais até 2004 ja estdo assegurados [...] O governo percebeu
que é necessario aumentar a capacidade instalada do setor elétrico em 40% até 2004, o que
representa 26 mil MW adicionais ao parque gerador naciona. Desse montante, 13 mil MW seréo
oriundos de hidrelétricas, 2 mil MW de importa¢&o, enquanto os 11 mil MW restantes devem ser
supridos pelo Programa Prioritario de Termelétricas [...]. (Kéatia Ogawal/l G, Panorama Setoria da
Gazeta Mercantil).”

Em noticia recente, o secretario de energia Xisto Vieira FHlho, afirma: “[...] “Em 2001 e 2002, o
risco esté abaixo de 5%", disse. Neste ano, o risco esteve acima de 10%. A reducdo deveurse ao
periodo favorével de chuvas. [...] “As termelétricas deixardo o sistema menos dependente do
regime de chuvas’, disse. A participagdo da geragdo térmica no sistema passard para 11% em
2001. Hoje, as térmicas respondem por 8% da geracdo. “Aumentar a participacdo de

termel étricas ndo significa que a estratégia de plangamento segja baseada nessa fonte. A vocagdo
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do pais € hidraulica’, disse. O pais explora cerca de 35% da capacidade de geracéo hidrelétrica
A opcao pelas térmicas se deve a rapidez de instalacdo e a necessidade de reduzir a dependéncia
hidrolégica. Vaor (SP), Especial, 27/12/00, Fabio Prates, de Brasilia.”

25 AsPrivatizagbes Do Setor

As privatizagtes no setor de energia elétrica brasileiro, comegaram em julho de 1995, sendo a

Escelsa a primeira empresa a passar ao controle privado.

Os valores pagos pelos compradores, sinalizaram agios de até 99%. Em montantes financeiros, o
volume de capital girou em torno de R$ 26 Bilhdes.

Segundo o Departamento de Capitais Estrangeiros do Banco Central, no periodo de 1996 a 1999,
a atividade econémica Eletricidade, Gas e Agua, responderam por 14% do investimento externo
direto no pais (RODRIGUES, 2000, p. 110).

Atualmente as empresas privadas participam com cerca de 62% do segmento de distribuicéo
(PIRES, 2000).

A privatizagdo do segmento de distribuicdo de energia elétrica esta praticamente terminada, ndo
estando previstas grandesnovidades em relaco ao ja ocorrido.

O sucesso das privatizagdes ocorridas no setor elétrico até o momento, demonstram o forte
interesse dos investidores neste mercado. Destacam-se as vantagens citadas por MARTINEZ
(1997, p. 123): “Doais fatores explicam o interesse pelas empresas do setor elétrico. O primeiro €
0 potencial de mercado, pois o consumo de eletricidade deve continuar crescendo a taxas
expressivas nos proximos anos [...] O segundo motivo é o “potencia de melhorias” embutido nas
empresas. Com elevado indice de perdas de eletricidade e reduzido nimero de consumidores por
funcionério, h& espaco para expressivos ganhos de eficiéncia [...] (A média de consumidores por
empregado das principais empresas brasileiras estatais oscila entre 300 e 400; ras distribuidoras

latino-americanas privatizadas do Chile, Argentinae Peru, este nimero esté entre 450 e 700).”



Quadro 6 - Privatizaces no setor de Energia Elétrica

EMPRESA DATA % ACOES VALORES (R$milhdes) % CONTROLADORES (nadata do leildo)
VENDA = AGIO
ORD EDITAL LEILAO
1 ESCELSA 11/07/95 77.3 320 358 11,8 IVEN (52,2%), GTD (25%)
AES (11,35%), HOUSTON (11,35%), BNDESPAR (9,14%), CSN (7,25%),
2 LIGHT 21/05/96 50,4 2.217 2.217 EDF (11,35%)
ENERSIS (21,5%), CHILECTRA (20,66%), ENDESA (7,03%), EDP
3 CERJ 20/11/96 70,3 465 605 30,3 (21,08%)
4 COELBA 31/07/97 71,1 976 1.731 77,4 GUARANIANA (65,64%), COELBINVEST (5,5%)
5 CDSA 05/09/97 78,9 543 780 43,5 ENDESA (60,0%), EDGEL (20,0%), FUNDOS (20,0%),
VBC (30,25%), Community Energy Alternatives (30,25%), PREVI e Fundos
6 RGE ( CEEE) 21/10/97 90,8 895 1.635 82,6 do BB (30,25%)
7 AES Sul (CEEE) 21/10/97 90,9 780 1.510 93,5 AES (90,91%)
8 CPFL 05/11/97 57,6 1.772 3.015 70,1 VBC (26,16%), PREVI (21,89%), Bonaire Participa¢cdes (9,61%)
MAGISTRA PARTICIP.(ESCELSA) (76,53%), EMPREGADOS E FUNDO
9 ENERSUL 19/11/97 84,2 340 626 83,8 DEPENSAO (7,68%)
10 CEMAT 27/11/97 96,3 321 392 21,8 VALE DO PARANAPANEMA (55,76%), INEPAR (30,03%)
11 ENERGIPE 03/12/97 91,8 294 577 96,1 CATAGUAZES-LEOPOLDINA (85,7%)
COELBA (50,30%), Guaraniana (PREVI, HIBERDROLA, BBI, Fundo Price
12 COSERN 12/12/97 80,2 390 676 73,6 BB e Brasil Cap.) (25,16%). UPTICK Participagées SA. (4,74%)
Distriluz Energia Elétrica Ltda (por Endesa International SA, CERJ,
13 COELCE 02/04/98 84,6 776 987 27,2 Interocean Developments Inc. e Estelmar Holding SA. (84,59%)
ELETROPAULO
14 METROPOLITANA 15/04/98 74,9 2.027 2.027 LIGHTGAS (Empresa pertencente a Light) (74,88%)
15 CELPA 09/07/98 55,0 450 450 QMRA - Participacdes SA. (composta pelos Grupos Rede e Inepar) (54,98%)
Terraco Participagdes (composta por Enron Brazil Power Holdings V. Ltd e
16 ELEKTRO 16/07/98 90,0 744 1.479 98,9 Enron Brazil Power Investments V LTDA)(90,00%)
17 GERASUL 15/09/98 77,0 998 998 TRACTEBEL (50,0%), BNDESPAR (15,0%), UNIAO (12,0%),
Enerpaulo Energia Paulista Lltda (EDP - Eletric. de Portugal SA.) e Draft
18 BANDEIRANTE 17/09/98 74,9 1.015 1.015 Particip. SA.(CPFL, contr. p/VBC Energia)
19 CESP PARANAPANEMA 28/07/99 71,3 652 1.239 90,2 DUKE ENERGY (100,0%)
20 CESPTIETE 27/10/99 61,2 722 938 30,0 AES (100,0%)
PB PART LTDA (Controlada pela ENERGIPE que é controlada pela
21 CELB 30/11/99 86,5 87 87 Cataguazes-Leopoldina)
GUARANIANA (IBERDROLA 60,93%, Previ 17,92 e BB Investimentos
22 CELPE 17/02/00 79,6 1.781 1.781 10,75%)
23 CEMAR 15/06/00 86,3 553 553 Pensilvania Power Light (PP&L)I
24 SAELPA 30/11/00 75,0 363 363 CATAGUAZES-LEOPOLDINA (75,0%)
ARRECADAGAO 19.481 26.038 33,7
TOTAL

Fonte: BNDES, UFRJ¥nucalie/ELETROBRAS e elaboragéo propria
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Quadro 7 - Privatizagbes Previstas (UFRJ, 2000)

Preco
Empresa Data L
(R$ milhes)

CEAL - Cia Energética de Alagoas - 313
CELG — Centrais Elétricas de Goias S.A - 2.000]
CEPISA - Cia. Energética do Piaui - 244
CESP - Cia Energética de Sao Paulo Inicio de 2001 721
CESP/Parana - 1.200 a 2.000
CHESF - Cia Hidroelétrica do S&o Francisco Final de 2001 -

COPEL - Cia Paranaense de Energia Set/Out/2001 5.000)
ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do - -

Brasil SA.

Tucurui Geracéo Final de 2001 3.800)
CERON - Centrais Elétricas de Rondénia S.A - -
ELETROACRE - Cia. de Eletricidade do Acre - -

MESA - Manaus Energia S.A - -
FURNAS- Furnas Centrais Elétricas Inicio de 2001 -

O pOs-privatizacdo

z

Apbs a primeira onda de privatizacbes no setor, € importante destacar 0 movimento de
acomodacdo que se intensifica nesta segunda etapa, quanto aos grupos controladores, num

ambiente onde as regras estédo mais claras.

Em tempo, segue artigo a respeito: “Grupos reestruturam controle das distribuidoras. SAO
PAULO, 18 de setembro de 2000 [...] Os controladores est&o redirecionando os focos de
investimento visando uma consolidagdo por regido geogréfica e uma penetracdo maior no
segmento de geracdo. [...] no futuro sO deverdo restar quatro ou cinco grandes players operando
0 servico de energia no Pais. [...] 'Esta consolidacdo devera se iniciar por regifes de atuagéo e,
em uma segunda fase, por meio de uma nova verticalizagdo do setor, com empresas de
distribuicdo adquirindo geradoras e vice-versd, explica Severine. [...] Na opinido do mercado, o
ultimo passo para a consolidacdo dos grupos sera através de fusdes para a criagdo de blocos de
atuacdo, que ganhariam forca no momento da compra da energia. [...] (Gazeta Mercantil/Pagina
C6, ) (Ana PaulaNogueira).”
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2.6 O Processo De Reestruturacdo Do Setor Elétrico

Diversas medidas foram criadas de modo a viabilizar uma participagéo cada vez mais expressiva
do setor privado, naindustria de energia elétrica do Pais.

A Lei n° 8.987/95, chamada “Lei das Concessdes’ aém de criar condicbes para maior
participacdo de capitais privados, introduziu a competicdo na construcdo de novos projetos
mediante regulamentacdo do regime de licitacdo das concessdes, outorgadas anteriormente

somente as concessiondrias estaduais ou federais.

A Lei n° 9.074/95, estabeleceu as bases legais para que os grandes consumidores de energia
possam comprar energia livremente; antes, a aquisicdo era feita obrigatoriamente da empresa

geradora da regiéo.

O Decreto n° 2.003/96 regulamentou a figura do produtor independente, peca-chave no novo
sistema, além de autorizar a venda da producgéo excedente do autoprodutor.

O inicio de operacdo da Agéncia Nacional de Energia Elérica - ANEEL, criada pela Lei n°

9.427/96, como 6rgdo regulatdrio do Setor, inaugurou uma nova etapa do SEB.

A Le n° 9.648/98, dentre outras disposicOes, definiu 0 Mercado Atacadista de Energia Elétrica
(MAE) e afigura do Operador Naciona do Sistema Elétrico (ONS), que vém proporcionar um

ambiente favoravel em direcéo alivre negociacdo da energia elétrica.

A ANEEL emitiu a resolucdo n. 094/98, que estabeleceu limites de participacdo no mercado de
geracdo e distribuicdo, e fixou limites ao auto-suprimento de energia a distribuicdo propria, no

sentido de garantir o livre mercado.

Finalmente, em data recente, a resolucdo da ANEEL n. 290/00, homologou as Regras do

Mercado Atacadista de Energia Elétrica — MAE e fixou as diretrizes para a sua implantacéo
gradual.

O processo de reestruturagdo do EB tem como pontos principais a desverticalizagcdo das
empresas, aimplantagdo de um modelo comercial competitivo, a garantia do livre acesso arede e
a reducéo do papd do Estado nas funcbes empresariais no setor, 0 que vem ocorrendo com a

privatizacdo das empresas existentes e a licitagdo da expansdo (ONS, 2000).
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Os principais pilares do novo marco regulatorio ja foram ingtituidos, visando o acance do dificil
objetivo de se conciliar a promogdo da competicdo com a manutencdo da coordenacdo (pelas
suas vantagens) do sistema elétrico. As regras setoriais estabel eceram mecanismos de regulagdo
técnica— énfase na coordenacdo — e de regulacdo econdmica— énfase na prevencgéo de abusos de
poder de mercado e defesa da concorréncia. Entretanto, 0 setor se ressente pelas privatizagoes
ocorrerem de forma paralela a implantacdo do novo modelo, e das novas regras ndo terem sido

definidas antecipadamente.

O artigo “O setor de energia a procura de um norte’, de José Roberto Gianotti e Paulo Ludmer,
de 28/08/00, destaca o perigo de uma regulamentagdo e reestruturacdo em um momento de
escassez de energia: “ [...] Acresce que o risco (real) encarece as tarifas e induz medidas oficiais
excepcionais, que ndo devem comprometer a busca do modelo setorial da competicdo [...] No
entanto, a geréncia do risco de curto prazo trouxe, por exemplo, garantias de pregos, protegdes
cambiais, e incentivos por vinte anos para uma lista emergencia de projetos termel étricos. Vinte
anos sdo vinte anos. [...] Empreendedores ndo sacam do bolso centenas de milhdes de reais sem
regras estévels (e mal comegou a reestruturacdo complementar do setor elétrico, batizada de
Reseb). [...]".

O mercado spot, deverd movimentar até 2006, entre 10 a 15% do volume de energia

comercializado no pais.

Omercado livre, apartir de julho/2000 atinge consumidores acima de 3 MW, e a partir de 2003,
0 consumo minio serd reduzido para 0,5 MW, sendo totalmente liberado a partir de 2005
(SEVERINE, 2000, p.29).

Figura 2 - Nova estrutura do mercado de energia

Mercado Spot

I /  10-15%

Mercado Competitivo :
(Contratos Bilaterais) 85-90%

Periodo de Transicéo
(Contratos Iniciais)

[
|

1998 2002 2003 2004 2005 2006
Fonte: projecéo Banco Sudameris de Investimento/elaboracéo propria
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Ha uma perspectiva de elevacdo do preco da energia, fundamentada em que o custo margina de
expansdo (CME) deveria estar em torno de US$ 32,00 / MWh, quando atualmente se encontra
em torno de US$ 20/MWh. Este preco se baseia no custo de construgdo das novas
hidro/térmicas, ser mais caro (SEVERINE, 2000, p. 29).

Também, a respeito das tarifas atuais, um artigo de Luis Nassif, de 04/10/00, “Curto-circuito no
setor elétrico”, reforca a defasagem de precos na geracéo e sobrepreco na distribuicdo, cita: “[...]
Nos Estados Unidos a geracéo é vendidaa US$ 42 o KW/h, a transmissdo € remuneradaa US$ 9
e a distribuicdo, a US$ 19. O preco find é US$ 70. No Brasil, na hora de vender as
distribuidoras, ndo foi feita a reestruturacdo tarifaria. O prego da geragdo estava em USS$ 18, a
fatia da transmissdo, em US$ 5, e a da distribuicdo, em US$ 37. No sistema unitario havia
subsidio cruzado. A geracdo dava preuizo, mas a distribuicdo trabahava com folga,

compensando. Com a separagao, o prejuizo ficou com as geradoras. Qual é a solugdo?|...]”

Com tudo isso, do outro lado, as distribuidoras privatizadas estdo com uma versdo diferente
desta questéo tarifaria, conforme noticia no jornal Gazeta Mercantil, Brasilia, 06/06/00 por

Mauricio Corréa: “ [...] Sem meias-palavras, pediram a0 governo gue autorize uma revisao
tarifaria extraordinaria; reclamaram que o setor estd passando por uma defasagem tarifaria entre
6% e 10%,; alegaram que as distribuidoras estdo em desequilibrio econdmico-financeiro; e que as
incertezas no campo regulatdrio aumentam o risco dos financiamentos. E ainda disseram ao
governo que, em consequéncia disso tudo, estdo sem recursos suficientes para bancar os

programas de expansdo. [...]”.

Luiz Nassif, em artigo “O setor elétrico segundo Tourinho” 16/11/00, informa: “[...] Tourinho
considera que o custo de geragdo de energia no Brasil € menor que em outros paises e julga que
h& investidores nacionais em volume suficiente para garantir os investimentos. Isto posto — e
sendo correto -, 0 cerne da questdo consistiria em garantir um aumento da oferta de energia que
impedisse a alta de pregos a partir de 2003. Nessa &rea, segundo Tourinho, 0 governo tomou um
conjunto de decisdes que deverd aumentar substancialmente a ofertaatéla. [...]".

Nesta linha, uma consegquéncia para as empresas de distribui¢do puras, pelo aumento do preco da

energia e ampliacdo do mercado livre, € areducdo da suamargem.

Quanto a continuidade da reestruturacdo do SEB, novas medidas virdo com o Projeto n° 2.905,
conforme segue: “BRASILIA, 28 de novembro de 2000. [...] A nova L& de Energia tramita na
Céamara dos Deputados e aguarda uma definicdo. O relator do projeto, deputado José Carlos
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Aleluia (PFL), diz que esta conversando com as empresas para chegar a um consenso sobre
diversos detalhes, entre eles a delicada questdo da verticalizacdo do segmento. [...]  Entre os
outros pontos que tomam corpo estdo a revisdo da estrutura tariféria, a cisdo das empresas
verticalizadas (que ainda agregam geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia) e
regulamentac&o da divisdo entre distribuidoras e comercializadoras. Na geragdo, os investidores
em termelétricas, também levantam a necessidade de maior definicdo sobre a livre competicdo
na oferta do gas natural - além das medidas para reduzir o impacto do cambio sobre o custo dos
empreendimentos. [...] Para Aleluia, as geradoras ndo devem ser privatizadas ‘enquanto ndo se
houver uma legislacdo sobre as aguas perfeitamente implantada. [...] (Gazeta Mercantil/Pégina
A10) (Maria Angela Jabur, colaborou Anamaria Rossi).”

Também a respeito das reformas que virdo, segue o artigo Ministério busca alternativas para
energia: “Vaor (SP), Especial, 27/12/00, Fabia Prates, de Brasilia. [...] O governo aguarda a
aprovacdo do Projeto n° 2.905, que promove reestruturacdo no setor elétrico, para tentar
estimular investimentos em fontes renovéveis. O projeto, cujo relator € o deputado José Carlos
Aleluia (PFL/BA), prevé a criacdo de uma conta para incentivar a criacdo de fontes alternativas.
A Conta de Desenvolvimento Energético, segundo o secretério de Energia, Xisto Vieira Filho,

val ocupar espaco da Conta Consumo Combustivel (CCC), que hoje serve para subsidiar usinas
térmicas a diesel do sistema isolado e que serd extinta. A conta é formada por contribui¢des de
distribuidoras, que sdo repassadas aos consumidores nas tarifas. [...] Na area de conservacgéo, a
intencdo € ressuscitar um projeto apresentado em 1993 pelo entdo senador Fernando Henrique
Cardoso. Pela proposta, as concessionarias devem criar projetos especificos de conservacao,

fabricantes de eletrodomésticos terdo que respeitar niveis maximos de consumo e minimo de
eficiéncia e os equipamentos vendidos no mercado teréo que portar um selo de eficiéncia
energética. "Um megawatt/hora novo custa muito mais caro do que um economizado. A

conservacao permite expansdo otimizada', diz o secretario de energia. Enquanto os custos para
conservar um megawatt/hora ficam entre R$ 18 a R$ 36, um novo néo sai por menos de R$ 70.”

2.7 Consideractes

Risco de déficit de energia el étrica € iminente, 0 que eleva a oportunidade de ganhos no mercado
livre de energia, para os agentes que disponham de energia ndo vinculadas a contratos de
fornecimento. Portanto os investimentos em geracdo deverdo se intensificar, aliados a novas

aquisigoes ou fusdes de empresas.
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Nota-se que h& uma tendéncia de verticalizacdo nos segmentos de geragdo e distribuicdo
contradizendo a expectativa inicia da privatizagdo do setor, que era a segregacdo das empresas
em nome de uma maior competitividade. Neste caso a estratégia busca um posicionamento de
maior peso, através da participacdo no mercado de geracéo, para evitar exposicdo demasiada aos

riscos do mercado livre e também da mesma forma tirar proveito na hora das negociagdes.

A Conta de Consumo de Combustiveis - CCC, hoje rateada entre as distribuidoras, na forma de
subsidio, € uma maneira de assegurar energia para 0 sistema, quando as ermelétricas atuais
entram em momentos de ponta do sistema. Portanto, necessaria sua manutencdo até que se
descarte 0 elevado grau de risco de abastecimento de energia. item ja previsto no Projeto de Lei
n° 2.905.

Vemos a necessidade de coincidéncia do reajuste das tarifas de geracéo e distribuicéo, evitando o
descompasso financeiro de se ter aumento no custo da compra sem poder repassar ao

consumidor.

Uma consequéncia para as empresas de distribuicdo puras, pelo aumento do prego da energia e

ampliacéo do mercado livre, é a redugdo da sua margem no futuro.

A auséncia de regulamentacdo prévia, esta deixando com que regras individuais sgam criadas
via contratos de concessao, propiciando beneficios ou prejuizos diferenciados para cada empresa
privatizada.

Os principais pilares do novo marco regulatério ja foram ingtituidos, visando o alcance do dificil
objetivo de se conciliar a promogdo da competicdo com a manutencdo da coordenagéo do
sistema elétrico. As regras setoriais estabel eceram mecanismos de regulacdotécnica — énfase na
coordenacdo — e de regulacdo econdmica — énfase na prevencdo de abusos de poder de mercado

e defesa da concorréncia

Ha excecBes no setor demonstrando que, mesmo no modelo estatal as empresas podiam ser
eficientes na manutencdo de sua politica de investimentos e de rentabilidade. Exemplos sdo a
Copel e a Cemig, empresas de economia mista, hoje referéncia dentro do SEB e internacional.

Finalizando, o envolvimento dos profissionais do setor elétrico esta e continuara sendo de

fundamental importancia para aprimorar o desenvolvimento deste novo modelo.
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CAPITULO Il —O METODO FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO DA ENTIDADE

3 METODO DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO DA ENTIDADE
(DCF —DISCOUNTED CASH FLOW)

3.1 Introducéo

Conforme COPELAND (2000, p. 67) “[...] ametodologia do DCF se baseia ho conceito simples
de que um investimento agrega valor quando gera um retorno acima daquele que poderia ser
alcancado com investimentos de risco semelhante. Em outras palavras, dado um mesmo nivel de
lucro, uma empresa com retornos mais altos sobre seus investimentos precisara investir menos

no negdcio e, assim, gerara fluxos de caixa mais atos e um valor também mais alto.”
AVALIACAO DE EMPRESAS EM MERCADOS EMERGENTES

A metodologia do fluxo de caixa descontado € certamente mais dificil de usar nesses ambientes e
esta mais propensa a erros. Ainda assm, € uma opgdo melhor do que confiar em muiltiplos ou,
em certos paises, até mesmo no valor de mercado de uma empresa. E dificil encontrar mditiplos
comparaveis, e baixa liquidez pode distorcer o valor "de mercado” de uma empresa
(COPELAND, 2000, p. 365).

Na verdade, os métodos utilizados para levar em conta 0s riscos variam consideravel mente.
Diante dessa falta de consenso, se recomenda a triangulacéo do valor a partir de trés métodos: a)
DCF com o prémio pelo risco do pais incluido no custo de capital; b) Vaor de mercado e
multiplos de avaliacéo; e ¢) DCFs com cendrios de probabilidade ponderada, em que o custo de

capital exclui o prémio pelo risco de um pais. Esta triangulacgo oferece um intervalo de valores
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que reflete mais realisticamente o valor potencia de uma empresa. (COPELAND, 2000, p. 365-
366).

Apesar de normamente serem grandes as diferencas nos principios contébeis nacionais, a
maioria dessas diferencas € eliminada no cdculo do fluxo de caixa. Algumas diferengas

contébeis importantes que devemos observar s8o (COPELAND, 2000, p. 369):

? correcdo monetaria dos demonstrativos financeiros ou reavaliagdo do ativo fixo em
ambientes nac inflacionarios

metodologia de equivaléncia patrimonial para efeito de consolidagéo

contabilidade das operagbes de leasing

regras para contabilizagdo de ativos financeiros (valor de mercado versusvalor historico)
possibilidade de descontar passivos ou contas a receber a longo prazo para o valor presente
métodos de depreciacdo

divulgacdo de contingéncias

impostos e seu diferimento.

NN ) N ) ) N

Uma comparacdo das demonstracdes financeiras da Telebras elaboradas de acordo com os
principios contébeis americanos e brasileiros revela uma grande diferenca no EBIT® e no
faturamento liquido. As diferencas ampliam-se no célculo do NOPLAT™, que é 18% mais alto
de acordo com os principios brasileiros. Entretanto, a diferenca entre os dois critérios contabeis
diminui para apenas 3% quando o cdculo é feito em termos de caixa. De qualquer forma, é
recomendavel a compreensdo inclusive das pequenas diferencas, com a gjuda de especialistas
contébeis e tributérios locais, pois esta investigacdo leva a um maior conhecimento dos riscos e
complexidades da avaliacdo (COPELAND, 2000, p. 370)

Dentro do que propde COPELAND (2000, p. 141), o processo de avaliacdo de empresas deveria
obedecer as seguintes etapas.

® EBIT — Earnings before interest and taxes — Lucro antes dos juros e impostos.

10 NOPLAT — Net Operating Profits Less Adjusted Taxes — Lucro operaciona apds os impostos terem sido gjustados para o regime de cai xa



Na apresentacdo da metodologia, utilizaremos as informagdes das demonstracbes abaixo

listadas.

Quadro 8 — Etapasda avaliacéo

Analise do desempenho histérico

Calcular NOPLAT e capital investido

Calcular value drivers.

Desenvolver perspectiva histéricaintegrada.

Analisar saide financeira.

Projecdo do desempenho

Compreender posic&o estratégica

Desenvolver cenérios de desempenho.

Projetar rubricas individuais.

V eificar o bom senso da projecdo como um
todo.

Estimativa do custo de capital

Estabel ecer pesos para as fontes de capital.

Estimar custo das dividas.

Estimar custo das agles.

Estimativa do valor da
perpetuidade

Selecionar técnica apropriada.

Selecionar horizonte de previsao.

Estimar parémetros.

Trazer a perpetuidade a valor presente.

Calculo e interpretagdo dos
resultados

Calcular e testar resultados.

Interpretar resultados no contexto de decisdo




Quadro 9 - Baanco patrimonia (em US$ milhdes)

Ativo 1990 1991 1992
Caixa operacional 26,6 29,0 24,1
Caixa em excesso 0,0 42,1 0,0
Contas a receber 143,0 159,8 173,6
Estoque 379,1 436,9 457,2
Outros ativos circulantes 1131 76.6 106.0
Ativo circulante total 661,8 7445 760,9
Ativo imobilizado bruto 1.323,6 1.581,3 1.797,4
Deprecia¢do acumulada (371,5) (435,6) (501.4)
Ativo imobilizado liquido 952,1 1.145,7 1.296,0
Gooduwill 417,6 4217 399,8
Outros ativos 47,3 30,0 37,2
Investimentos 0,0 0,0 179,1
Ativo total 2.078.8 2.341.8 2.6729

Passivo e Patrimonio liguido

Divida de CP e parte circulante da divida de LP 64,9 108,1 385,3
Contas a pagar 87,1 114,4 105,2
Provisdes 189.3 248.3 2465
Passivo circulante total 341,3 470,7 736,9
Divida de LP 273,4 282,9 174,3
Outros passivos de LP 66,2 80,9 92,9
Imposto de renda diferido 154,5 172,0 203,5
Capital inicial 139,4 94,8 97,6
Lucros acumulados 1.077,9 1.214,0 1.365,2
Ajustes acumulados 26,2 26.4 25
Total do patrimédnio liquido 1.243,5 1.335,3 1.465,3
Passivo e patrimdnio total 2.078.8 2.341.8 2.6729

Fonte: COPELAND, 2000, p. 145, com adaptaces.
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Quadro 10 - Demonstragaode resultados (US$ milhdes)

1990 1991 1992

Vendas liquidas
Receita financeira

2.715,6  2.899,2 3.219,8

1.7 2.4 2,5

Receita total
Custo da mercadoria vendida

Despesas gerais administrativas e com vendas
Depreciacao

Amortizac¢do de "goodwill"

Despesas financeiras

2.717,3 29016 3.222,3
(1526,6) (1.621,7) (1.749,0)

(765,7)  (803,5)  (947,2)
(61,7) (72,7) (84,4
(11,0) (11,00  (11,0)
(26.3) (293)  (29.7)

Total de custos e despesas

Resultado antes de itens extraordinarios
Ganho com reestruturagdo da empresa

(2.391,3) (2.538,1) (2.821,3)

326,0 363,5 401,0
35,5 0.0 0.0

Resultado antes de impostos

Provisdo para imposto de renda

361,5 363,5 401,0

(145.6) (143.9) (158.4)

Lucro liquido

Demonstracdo de lucros acumulados
Lucros acumulados, inicio do ano

Lucro liquido
Dividendos

2159 2195 242,6

949,8 1.077,9 1.214,0
215,9 219,5 2426
(87.8) (83.4) (91.4)

Lucros acumulados, final do ano

10779 1.2140 1.365.2

Fonte: COPELAND, 2000, p. 144, com adaptacdes

3.2 ANALISE DO DESEMPENHO HISTORICO

A andlise do desempenho historico deve atentar para os principais value drivers. A taxa de

retorno sobre o capital investido é o value driver mais importante. Uma empresa gera valor para

Seus acionistas apenas quando obtém taxas de retorno sobre o capital investido que superam o

custo do capital. O ROIC! e a propor¢io do lucro que a empresa investe em crescimento

determinam o fluxo de caixa livre, que, por sua vez, determina o vaor da empresa. O lucro

econdmico é uma outra maneira de anaisar o desempenho (COPELAND, 2000, p. 142).

1 ROIC — Return on invested capital — retorno sobre o capital investido.
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3.2.1 Cacular NOPLAT

Representa o lucro operacional da empresa apds 0s impostos terem sido gjustados para o regime
de caixa (COPELAND, 2000, p. 143).

NOPLAT Lucro operaciona liqguido menos impostos gjustados (Net Operating Profits Less
Adjusted Taxes) =

Lucro operaciona liquido

+/- impostos sobre despesas/receita financeira

+/— impostos sobre despesalreceitas ndo operacionais

+ aumento na conta impostos a pagar (caixa).

Quadro 11 - Calculo do NOPLAT e conciliagdo com areceita liquida contabil

(US$ milhdes)
NOPLAT 1990 1991 1992
Vendas liquidas 2.715,6 2.899,2 3.219,8
Custo das mercadorias vendidas (1.526,6) (1.621,7) (1.749,0)
Despesas gerais e administrativas e com vendas (765,7) (803,5) (947,2)
Depreciacéo (61.7) (72.7) (84.4)
Lucro operacional antes de juros e impostos (EBIT) 361,6 401,3 439,2
Impostos sobre EBIT (141,4) (154,4) (169,0)
Aumento na conta impostos diferidos 129 17,5 315
NOPLAT 2331 264.,4 301,7
Impostos sobre EBIT
Proviséo para o imposto de renda (a partir da dem. resultados) 145,6 143,9 158,4
Reducéo de impostos em razéo de despesas financeiras (39%) 10,3 11,4 11,6
Imposto sobre receita financeira (39%) 0,7) 0,9 (1,0)
Imposto sobre receita ndo operacional (39%) (13.9) 0.0 0.0
Impostos sobre EBIT 141.,4 154,4 169,0
Conciliacdo para Receita Liguida
Lucro liquido 215,9 219,5 242.6
Adicionar: Aumento nos impostos diferidos 12,9 17,5 31,5
Adicionar: Amortizacéo de "goodwill" 11,0 11.0 11,0
Lucro liquido ajustado 239,8 248,1 285,1
Adicionar: Despesas de juros depois de impostos 16,1 17.9 18,1
Total da receita disponivel aos investidores 255,9 265,9 303,2
Menos: Receita de juros depois de impostos (1,0) (1,5) (1,5)
Menos: Receita ndo operacional depois de impostos (21,7) 0.0 0.0
NOPLAT 2331 264.4 301.7

Fonte: COPELAND, 2000, p. 146, com ad aptagies

Os termos abaixo explicam os componentes do calculo do NOPLAT.

EBIT - Lucro antes de juros e impostos (Earnings Before I nterest and Taxes). O caculo do
NOPLAT comega com o EBIT, o lucro operacional antes de impostos que a empresa teria caso
ndo possuisse dividas. Ele inclui todos os tipos de itens operacionais, inclusive a maioria das

receitas e despesas. Em geral, excluem-se receitas e despesas financeiras, ganhos ou perdas de
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operacdes encerradas, eventos extraordinérios e receitas de investimentos ndo operacionais. A
depreciacdo do ativo fixo deve ser subtraida para calcular-se o EBIT, mas a amortizacdo de
goodwill ndo, conforme serd esclarecido adiante (COPELAND, 2000, p. 143).

Impostos sobre EBIT. Sdo 0s impostos que a empresa pagaria se ndo possuisse dividas, titulos
mobilidrios em excesso e receitas ou despesas ndo operacionais. O imposto sobre o EBIT éigual
a0 tota da provisdo para imposto de renda (corrente e diferida) deduzido do imposto de renda
atribuido as despesas e receitas finarceiras e a itens ndo operacionais (COPELAND, 2000, p.
143).

Variagdo em impostos diferidos. O guste para 0 regime de caixa normamente pode ser
caculado a partir da variagdo do imposto de renda diferido no balango da empresa (a diferenca
entre o imposto diferido a curto e longo prazos, no ativo e no passivo do balango) (COPELAND,
2000, p. 147).

3.2.2 Cadcular Capital Investido

O capital investido representa o valor investido nas operagtes da empresa (COPELAND, 2000,
p. 147).

Capitd Investido =
Capital de giro operacional
+ ativo imobilizado liquido
+ outros ativos liquidos de outros passivos

Quadro 12 - Célculo do capital investido a partir dos ativos ou das fontes de capita
(US$ milhdes).
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1990 1991 1992
Ativo circulante operacional 661,8 702,3 760,9
Passivo circulante ndo oneroso (276,4) (362,7) (351,7)
Capital de giro liquido 385,4 339,7 409,2
Ativo imobilizado liquido 952,1 1.145,7 1.296,0
Outros ativos operacionais, liquidos de outros passivos (18.9) (50,9) (55.8)
Capital operacional investido 1.318,6 1.434,4 1.649,4
Titulos mobilarios em excesso 0,0 42,1 0,0
Goodwill 417,6 421,7 399,8
Investimentos ndo operacionais 0,0 0,0 179,1
Total de fundos do investidor 1.736,3 1.898,3 2.228,3
Patrimonio liquido 12435 1.3353 1.465,3
Imposto de renda diferido 1545 1720 203.5
Patriménio liquido ajustado 1.398,0 1.507,3 1.668,8
Passivo oneroso total 338.3 391.0 559.5
Total de fundos do investidor 1.736,3 1.898,3 2.228,3

Fonte: COPELAND, 2000, p. 148, com adaptacies

No célculo pelo ativo, incluir:

Ativo circulante operacional. O ativo circulante operacional inclui todo o ativo circulante
usado ou necessario as operacOes da empresa, incluindo parte do caixa, contas a receber de
clientes e estoque (COPELAND, 2000, p. 147).

O caixa em excesso € aguele que a empresa possui aém de seu saldo de caixa “alvo” para as
operacoes. Os saldos-alvo podem ser estimados observando-se as variages no caixa ao longo do
tempo, e comparando-os com empresas semelhantes. A regra prética € considerar qualquer saldo
de caixa acima de 0,5% até 2% da receita como excedente, dependendo da indistria. Estaregra é
consistente com a excluséo da receita de juros do calculo do NOPLAT. O caixa em excesso é
incorporacb ao valor da empresa na forma de um item especifico. (COPELAND, 2000, p. 148-
149).

Passivo circulante ndo oneroso. O passivo circulante ndo oneroso como contas a pagar e
despesas provisionadas, é subtraido para calcular o capital de giro operacional. Por exemplo, os
juros implicitos nos quais as empresas incorrem quando pagam as contas de seus bens ou
servigos em 30 dias e ndo a vista estdo incluidos no custo da mercadoria vendida. Portanto,
subtraindo-se 0 passivo nd oneroso ho momento de calcular o capital, obtemos consisténcia
com o NOPLAT. Ou entdo, poderiamos incluir novamente a estimativa de custos de

financiamento associados a0 passivo ndo oneroso e ndo subtrair esse passivo do capital.
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Entretanto, esta abordagem aumenta muito a complexidade do processo sem oferecer informagéo
adicional sobre a empresa (COPELAND, 2000, p. 149).

Ativo imobilizado liquido. O ativo imobilizado liquido € o vaor contabil do ativo fixo da
empresa (COPELAND, 2000, p. 149).

Outros ativos oper acionais, liquidos de outros passivos. Qualquer outro ativo ou passivo ndo
oneroso que esteja relacionado as operagBes da empresa, excluindo investimentos especiais,
também esta incluido no capital investido (COPELAND, 2000, p. 149).

No caso especifico de EEE, deve-se deduzir do ativo as “Obrigacfes Especiais’, por terem
caracteristica ndo onerosa, pois conforme ANEEL (1998), representam os valores da Unido e dos
consumidores bem como as doacdes ndo condicionadas a qualquer retorno a favor do doador, e
as subvencdes destinadas a investimento no servigo publico de energia elétrica, na atividade de
distribuicdo. O vencimento destas obrigacfes € aquele estabelecido pelo 6rgdo regulador para

concessdes de geracdo, transmissdo e distribuicdo. Sua quitacdo ocorrera ao final da concessao.

Ativo néo operacional. Qualquer ativo ndo incluido no capital investido operacional deve ser
acrescentado quando vocé calcular o tota de fundos dos investidores, a menos que ele sga
apresentado como redutor de patrimonio liquido ou das dividas (por exemplo, cistos diferidos da

emissdo de titulos).
3.2.3 CALCULAR OSVALUE DRIVERS
RETORNO SOBRE O CAPITAL INVESTIDO

O ROIC é definido da seguinte maneira (COPELAND, 2000, p. 127):

ROIC ? NOPLAT -
Capital Investido

O capital investido em geral € medido no inicio do periodo, ou como ameédia do capital no inicio
e no fina do periodo. O aspecto mais importante do caculo do ROIC é a definicdo do
numerador e do denominador de maneira consistente. Em outras paavras, se vocé incluir um
ativo no capital investido, a receita relacionada a de deve estar no NOPLAT (COPELAND,
2000, p. 151).
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Quadro 13 - Caculo do ROIC (US$ milhdes)

1990 1991 1992
NOPLAT 233,1 264,4 301,7
Capital operacional investido (inicio do ano) 1.110,7 1.318,6 1.4344
ROIC 21,0% 20,1% 21,0%
ROIC (usando capital médio) 19,2% 19,2% 19,6%
ROIC (incluindo goodwiill ) 15.7% 15.2% 16.3%

Fonte: (COPELAND, 2000, p. 152).

Custo de reposicéo ou valor de mercado. Embora o ROIC sga a melhor medida de retorno,
como qualgquer outra medida contabil em custo histérico, ele pode ser distorcido pela inflacéo.
COPELAND (2000, p. 151), discorda do uso do custo de reposicdo pelo motivo de que os ativos
nao precisam ser, e talvez nunca sgjam, substituidos. Cita oexemplo de uma empresa com uma
fébrica construida varios anos antes de seus concorrentes (supondo-se 0 mesmo potencia de
produtividade), a um custo menor do que as fébricas de seus concorrentes, neste caso ela tem
uma real vantagem competitiva, que deve ser refletida em um ROIC mais alto. Quanto ao valor
de mercado, COPELAND (2000, p. 151) cita que é apropriado sua utilizagdo quando o valor
redlizavel de mercado do ativo excede substancialmente o valor contébil, como o caso que pode
acontecer com imoveis e avifes. Entretanto, se for utilizado o valor de mercado, o NOPLAT
teria de ser gjustado pararefletir a valorizagdo anual do valor do ativo (lucro econémico).

Goodwill. Conforme expbe COPELAND (2000, p. 152), foi excluido explicitamente o goodwill,
tanto o ativo quanto sua amortizagdo, do calculo do ROIC. Na maioria dos casos, porém, ele
deve ser calculado tanto com, como sem o goodwill, pois um mede se a empresa utilizou bem os
fundos dos investidores, e 0 outro mede o desempenho operacional da empresa, (til para
comparagdo com pares e analisar tendéncias de longo prazo. Tecnicamente a maneira apropriada
de incluir goodwill no calculo do ROIC é somar ao capital investido o valor total do goodwill
antes da amortizagdo acumulada e ndo deduzir do NOPLAT nenhuma amortizagdo de goodwill.
O motivo pelo qual ndo se deve amortizar goodwill parafins de andlise econbmica é que esse, ao

contrério de outros ativos fixos, ndo sofre desgaste e ndo é substituido.

No brasil, a Instrugdo CVM n° 247/96, determina que a cortabilizacdo do custo de aquisi¢io de
investimento em coligada ou controlada devera ser desdobrada em equivaléncia patrimonia e
&gio ou desdgio computado na aquisicdo (art. 13). Em seguida, apresenta os fundamentos
econdmicos que podem determinar a existéncia desse &gio ou desagio, e a forma de amortizacéo:
a) diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil dos ativos da coligada ou controlada —
amortizada de acordo com a realizagdo dos proprios ativos (por depreciacdo, amortizagdo ou por
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exaustdo); b) diferenca da expectativa de rentabilidade baseada em projecdo de resultados

futuros — amortizada de acordo com o prazo utilizado para as projecfes que sustentam esta

by

expectativa, limitado a dez anos, a ndo ser que sga vinculado a aguisicdo de direito de
exploragdo, concessdo ou permissdo, quando o limite € o prazo legal ou a perda de utilidade
econdmica, dos dois 0 menor (Instrugdo CVM n° 285/98) (10B, 2000, p. 5).

FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCF - FREE CASH FLOW)
FCF = NOPLAT- Investimento Liquido

FCF = (NOPLAT + Depreciacéo) — (Investimento Liquido + Depreciacéo)
FCF = Fluxo de caixabruto — Investimento bruto

Quadro 14 - Caculo do fluxo de caixa livre e sua conciliagdo com o fluxo de caixa total
disponivel aos investidores (US$ milhGes)

1990 1991 1992
EBIT 361,6 401,3 439,2
Impostos sobre EBIT (141,4) (154,4) (169,0)
Variacdo em impostos diferidos 12,9 175 31.5
NOPLAT 233,1 264,4 301,7
Depreciagéo 61,7 72,7 84.4
Fluxo de caixa bruto 294.9 337,2 386,1
Variacao do capital de giro 94,2 (45,7) 69,5
Investimentos em imobilizado 183,9 266,3 234,8
Variagao liquida de outros ativos e passivos (8.4) (32,1) (4.9)
Investimento bruto 269,7 188,5 299,4
Fluxo de caixa antes de goodwiill 25,2 148,7 86,7
Investimento em goodwill (55,2) (15,0 109
Fluxo de caixa livre (30,1) 133,6 97,6
Fluxo de caixa ndo operacional depois dos impostos 21,7 0,0 (279,1)
Efeito da converséo para moeda estrangeira 0.7 02 (23.9)
Fluxo de caixa disponivel aos investidores (9,1) 133,8 (105,4)
Eluxo de caixa financeirg
Receita de juros depois de impostos (1,0) (1,5) (1,5
Aumento/(reducéo) dos titulos mobiliarios em excesso (28,3) 42,1 (42,1)
Despesa financeira depois de impostos 16,1 17,9 18,1
Reducéao/(aumento) da divida (84,5) (52,7) (168,5)
Dividendos 87,8 83,4 91,4
Recompra de acdes /(emissdes) 1.0 44.6 (2.8)
Fluxo financeiro total (9.1) 133.8 (105.4)

Fonte: COPELAND, 2000, p. 156, com adaptagOes
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Os termos abaixo explicam os componentes do fluxo de caixa livre que ainda ndo foram
definidos.

Depreciacdo. A depreciacdo inclui todos os custos ndo caixa deduzidos do EBIT, exceto a
amortizacdo de goodwill (que ndo é adicionada de volta a0 NOPLAT porgue ndo foi deduzida
desse célculo). Ela também inclui a amortizacdo de ativos intangiveis com vida definida, como
patentes e franquias (COPELAND, 2000, p. 155).

Fluxo de caixa bruto. O fluxo de caixa bruto representa o fluxo de caixa tota redizado pela
empresa. E o valor disponivel para ser reinvestido para fins de manutencdo e crescimento
(COPELAND, 2000, p. 156).

Variacao no capital de giro operacional. Representa a diferenca do capital de giro liquido de

um exercicio para outro.

Investimentos. Os investimentos incluem gastos com a aguisicdo e substituicdo de ativos
imobilizados. Podem ser calculados a partir do balanco e da demonstracdo de resultados, como o
aumento do ativo imobilizado liquido mais as despesas de depreciacdo no periodo.
(Tecnicamente, esse calculo resulta em investimentos menos o valor contébil liquido dos ativos
baixados.) (COPELAND, 2000, p. 157).

Aumento liquido de outros ativos e passivos. O aumento liquido em outros ativos é igua aos
desembolsos com todos 0s outros ativos operacionais, inclusive intangivels capitalizados
(patentes, marcas registradas) e despesas diferidas, liquidos do aumento no passivo néo
circulante ndo oneroso. Ele pode ser calculado diretamente a partir do aumento nas contas de
balanco, acrescido de qualquer amortizagcdo incluida na depreciagdo (COPELAND, 2000, p.
157).

Investimento bruto. O investimento bruto é a soma dos desembolsos de uma empresa em
capital novo, incluindo capital de giro, investimentos de capital e outros ativos(COPELAND,
2000, p. 157).

I nvestimento em goodwill. Em qualquer ano, o investimento em goodwill € mais bem calculado
como o aumento liquido na conta de goodwill no balanco, mais a amortizacdo de goodwill neste
periodo. Isto garante que essa amortizacdo ndo afetard os fluxos de caixa bruto e livre nem o
investimento bruto, evitando assim erros no fluxo de caixalivre (COPELAND, 2000, p. 157).



Fluxo de caixa néo operacional. O fluxo de caixa ndo operaciona representa os fluxos de caixa

depois de impostos de itens ndo relacionados as operactes (COPELAND, 2000, p. 158).

Efeito da conversdo para moeda estrangeira. Se informacfes necessirias para separar 0S
efeitos do ativo e da divida estiverem disponiveis, os lucros/ perdas sobre o ativo devem ser
tratados como gjustes do fluxo de caixa operacional e os lucros/ perdas sobre a divida como
austes do fluxo de caixa financeiro (COPELAND, 2000, p. 158).

Em funcdo do disposto nas Instrugdes Gerais n° 35 e 36, do Fano de Contas do Servico Publico
de Energia Elétrica (ANEEL, 1998, p. 1011), as variacOes monetérias, relativas aos
financiamentos obtidos de terceiros, efetivamente aplicados no imobilizado em curso, devem ser
registradas neste subgrupo como custo. Esta apropriacéo € evidenciada em notas explicativas nas
publicacdes de balanco do setor.

A igualdade entre fluxos operaciona e financeiro guda a garantir que o caculo do fluxo de

caixa livre estgja correto. As rubricas do fluxo financeiro sdo (COPELAND, 2000, p. 158):

Receita financeira depois de impostos. A receita financeira depois de impostos sobre 0 caixa
em excesso € igual a receita antes do imposto multiplicada por 1 menos a aliquota de imposto
marginal 2 apropriada (COPELAND, 2000, p. 158).

Em fun¢do do disposto nas Instrugdes Gerais n° 35 e 36, do Plano de Contas do Servigo Publico
de Energia Elérica (ANEEL, 1998, p. 10-11), as receitas financeiras relativas aos
financiamentos obtidos de terceiros, efetivamente aplicados no imobilizado em curso, devem ser

registradas neste subgrupo.

Variacdo no caixa. O caixa em excesso e a receita financeira relacionada foram excluidos do
capita investido e do NOPLAT. Geramente os tratamos como fluxo de caixa financeiro porque

excesso de caixa é efetivamente uma divida negativa (COPELAND, 2000, p. 158).

Despesas financeiras depois de impostos. As despesas financeiras depois de impostos séo
iguais as despesas financeiras antes do imposto multiplicadas por 1 menos a aliquota margina do
imposto™®, que deve ser consistente com a taxa usada para o gjuste de impostos sobre EBIT
(COPELAND, 2000, p. 159).

12 Apenas a aiguota dos impostos que se aplicam as receitas financeiras .

'3 Apenas a aliquota dos impostos que se aplicam &s despesas de juros (COPELAND, 2000, p. 389).
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Em funcdo do disposto nas Instru¢des Gerais n° 35 e 36, do Plano de Contas do Servigo Publico
de Energia Elétrica (ANEEL, 1998, p. 10-11), os juros, encargos financeiros (inclusive juros
sobre o capital proprio), relativos aos financiamentos obtidos de terceiros, efetivamente
aplicados no imobilizado em curso, devem ser registrados neste subgrupo como custo. Esta

apropriacao é evidenciada em notas explicativas nas publicactes de balanco do setor.

Variagdo da divida. A variagdo da divida representa os novos débitos ou o pagamento do
passivo oneroso da empresa, inclusive dividas de curto prazo e operagdes de leasings
(COPELAND, 2000, p. 159).

Dividendos. Os dividendos incluem todos os dividendos pagos em caixa para as agoes ordinérias
e preferenciais. Os dividendos pagos em acbes ndo tém efeito sobre o caixa e devem ser
ignorados (COPELAND, 2000, p. 159).

Emissdes/recompras de acdes As emissdes/recompras de acBes incluem tanto as acles
ordinérias quanto as preferenciais e os efeitos das conversdes de divida. Esse nimero pode ser
calculado tomando-se a mudanca total no patriménio liquido mais dividendos menos lucro
liquido (COPELAND, 2000, p. 159).

3.2.4 DESENVOLVER PERSPECTIVA HISTORICA INTEGRADA

Depois de calcular os value drivers histéricos, andise os resultados procurando tendéncias e
fazendo comparagdes com outras empresa na mesma industria. Tente elaborar essa andlise a
partir de uma perspectiva integrada, que combine a andise financeira com uma andlise da
industria (oportunidades de diferenciacdo, barreiras a entrada/saida, etc.) e uma avaliacdo
qualitativa das forgas e fraguezas da empresa (COPELAND, 2000, p. 162).

3.2.5 ANALISAR A SAUDE FINANCEIRA DO PONTO DE VISTA DE
CREDITO

A Ultima etapa da andlise historica é entender a salide financeira da empresa do ponto de vista de
crédito. COPELAND (2000, p. 164-166) sugere a andlise dos indicadores:

? Cobertura de Juros (EBIT/Despesas financeiras). Empresas com bom rating de crédito

(investment grade rating) tipicamente apresentam indices de cobertura de juros duas vezes
maiores do que as despesas financeiras,
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? Divida/Total de Fundos dos investidores (inclusive valor de mercado), e aqui pode-se
também considerar a subtracdo do caixa em excesso tanto do numerador quanto do
denominador, caso este excedente possa ser usado no abatimento da divida. Apesar de a
divida apresentar vantagens fiscais, ela também pode reduzir a flexibilidade de uma empresa
porque os credores esperam ser pagos huma data definida, ao passo que a empresa possui

grande flexibilidade no pagamento de dividendos aos acionistas,
? Taxadeinvestimento (Investimento Liquido/NOPLAT); e

? IndicedeDistribuicio (dividendos ordinarios/lucro disponivel para as agdes ordinarias).

33 PROJETAR O DESEMPENHO

O elemento decisivo nas projegdes € o desenvolvimento de um ponto de vista sobre o
desempenho da empresa em termos do seus principaisvalue drivers crescimento e retorno sobre
o capital investido. Como o crescimento e 0 ROIC ndo sdo constantes ao longo do tempo, uma
terceira dimensdo, o proprio tempo, também precisa ser considerada (COPELAND, 2000, p.
185).

3.3.1 COMPREENDER A POSICAO ESTRATEGICA

As vantagens competitivas que se traduzem em ROICs acima do WACC podem ser classificadas
em trés tipos (COPELAND, 2000, p. 186):

? Oferecer valor superior ao cliente através de uma combinacdo de preco e atributos do

produto que ndo pode ser reproduzida pel os concorrentes.
? Conseguir custos mais baixos do que 0s concorrentes.
? Utilizar o capital mais produtivamente do que os concorrentes.

Pode-se identificar as vantagens competitivas através da andise da segmentacdo de clientes, da
andlise da competitividade da cadeia de negdcios e da andise da estrutura da industria
(COPELAND, 2000, p. 186).
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3.3.2 DESENVOLVER CENARIOS DE DESEMPENHO

E melhor desenvolver alguns cenédrios e entender o valor da empresa em cada um deles do que
criar uma Unica projecdo “mais provavel". Desenvolver cen&ios ndo significa aterar
mecanicamente a taxa de crescimento das vendas em 10%. Significa, sim, desenvolver um
conjunto abrangente de premissas sobre como o futuro pode evoluir e como ele pode afetar a
rentabilidade da indUstria e o desempenho financeiro da empresa O valor global da empresa
podera ser estimado pela média ponderada dos valores dos cenérios independentes, atribuindo-se
probabilidades a cada cenario. (COPELAND, 2000, p. 191).

Além da avaiacdo da vantagem competitiva, os fatores a seguir devem ser considerados, pois
podem afetar a industria e o desempenho da empresa (COPELAND, 2000, p. 192): a) introducéo
de novos produtos e avangos tecnol 6gicos; b) Mudancgas nas politicas ou nas normas do governo,
como leis ambientais ou barreiras comerciais internacionais. ¢) Mudangas nas preferéncias dos
clientes; d) Mudancas na disponibilidade de matéria-prima essencia; €) Mudangas no

desempenho da economia nacional e mundial.
3.3.3 PROJETARRUBRICASINDIVIDUAIS

A melhor estrutura de projecdo comeca com uma previsdo integrada da demonstracdo de
resultados e do balanco patrimonial, da qual podem ser derivados o fluxo de caixa livre e os
outros value drivers. A érvore do ROIC pode ser usada para organizar a projecéo e para testar
sua consisténcia intrinseca (COPELAND, 2000, p. 192).

A projecdo das rubricas individuais deve ter por base uma andlise cuidadosa da estrutura da
indUstria e das habilidades internas da empresa. Analisar o historico dessas rubricas oferece um
bom ponto de partida para o entendimento do seu nivel futuro. (COPELAND, 2000, p. 192-193):
ad) Existe uma expectativa de as caracteristicas da indistria e as habilidades da empresa
manterem padrdes historicos no futuro? Em caso negativo, quais sdo as mudancas esperadas? b)
O que precisa ser modificado na indUstria ou na empresa para provocar uma transformacgao

significativa do nivel histérico dos value drivers da empresa?

A seguir, sdo citados os itens que compdem o fluxo de caixa, separados em receitas e despesas, a
saber:
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RECEITAS

Crescimento do mercado

Utilizar a previsdo de mercado dos estudos realizados pelas empresas de energia, informados
através do sistema SIMPLES (Sistemas de Informacfes de Mercado para Plangiamento do Setor
Elétrico), e aprovados pedo MME/CTEM (Comité Técnico para Estudos de Mercado)
(ELETROBRAS, 2000).

Contratos bilaterais
Considerar os valores de acor do com as caracteristicas e vigéncia dos contratos.
Numer o de consumidor es

Avaliar crescimento historico da empresa, e fatores do ambiente externo que podem alterar este

crescimento.

Tarifasde suprimento e fornecimento

Considerar o regjuste em curso, proporcional a0 més base da projecdo. Estimar Fator X.
Reduzir tarifas a partir de 2003 em funcdo da extin¢do da RGR.

Receita tarifaria

Fornecimento : cal culada pelo mercado estimado e pela estrutura tarifaria da empresa.
Suprimento : considerar contratos firmadbs (iniciais e bilaterais).

Energia de curto prazo: avaliar arelevancia, e se for o caso desconsiderar.
Outrasreceitas

De acordo com a previsdo adotada se estiver disponivel, ou a partir da média historica.
Receita de venda do superavit deenergia

Estimar margem liquida sobre a tarifa média de compra.
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Par cerias
Tratar como ndo operacionais, considerando-se o resultado liquido da equivaléncia patrimonial.
Receita financeira

Juros da Conta de Resultados a Compensar — CRC, rendimentos das aplicacdes financeiras e

outras (multas, recuperacao de tributos, acréscimos moratorios, variacdes monetérias).
Resultado ndo operacional

Baixas de imobilizado e outros.

DESPESAS

Pessoal

Numero de empregados. Considerar a redugcdo/aumento considerando a produtividade e

crescimento de mercado.

Programa de desligamento incentivado. Considerar no caso de haver redugdes de pessoal .
Considerar a transferéncia para imobilizacOes.

Levar em conta aumentos reais e abonos salariais.

Fundacéo

Considerar o tratamento dado a estes valores. Verificar se estdo sendo provisionados como

divida ou o passivo deficitéario ndo foi reconhecido.

M SO (material, servigos deterceir os e outr os)

Projetar uma taxa em relacdo a evolugdo do mercado de energia
Programa de investimento — desembolso

Estimar os investimentos.
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Perfil da divida

Considerar as informagOes de custo médio de captacdo, prazo médio de amortizacao,
composicao, bases de atualizacdo e amortizagdo. Também se estdo vinculadas ou ndo aos
investimentos no imobilizado.

Compradeenergia

Considerar afonte (ex: Itaipu e outras), tarifa média de demanda e transporte, bases de regjuste e

revisdo tarifaria

Quotas dereintegracdo depreciacdo/amortizacéo
Estimar taxa média.

Despesa financeira

Considerar de acordo com a vinculagcdo da divida, para o resultado ou imobilizado.
Considerar também a Contribui¢do Provisdria sobre Movimentagdo Financeira- CPMF.
Dividendos

Considerar a remuneracéo do capital proprio, em % do Lucro Liquido do Exercicio.
Reserva L egal

Calcular arazéo de 5% do lucro do exercicio.

Impostose Encargos Setoriais

ICMS (Imposto Sobre Operacfes Relativas a Circulagéo de Mercadorias e Sobre Prestacdes de
Servigos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagdo — Ex. Estado do
Parand) — Calculado em 25% sobre a receita de fornecimento exceto: classe rural, residencial

baixa renda até 30 KWh, servicos publicos e poderes publicos estaduais.

ISS (Imposto sobre servicos) — Calculado a aliquota de 5% sobre receitas de prestacéo de

SErvicos.

PASEP (Programa de Formacdo do Parimdnio do Servidor Publico) — Calculado com base na

aliquota de 0,65% sobre a receita operaciona bruta e financeira da empresa.
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COFINS (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social) — caculado com base na

aliquota de 3% sobre a receita operacional bruta e financeira da empresa.
CSLL (Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido) — 9% sobre o lucro até dez/2002. 8% apds.

IR (Imposto Sobre a Renda) — 15% sobre o lucro mais adiciona de 10% sobre a parcela
excedente a R$ 240 mil.

Quotas de RGR (Reserva Gera de Reversdo) — 2,5% a.a. sobre o ativo reversive, limitada a 3%
aa sobre a receita de venda de energia (Decreto n. 1.771 de 03/01/96). Ativo reversivel é
composto pelo ativo imobilizado liquido menos as Obrigagdes Especiais (Despacho n. 23, de
12/01/00 e n. 43 de 01/02/00). A partir de 01.01.2003 sera extinta.

TFSEE (Taxa de Fiscalizagdo de Servicos de Energia Elétrica) — 0,5% sobre a receita da venda
de energia deduzida da RGR.

Quota da CCC (Conta de Consumo de Combustiveis Fossels) — calculadas em funcéo da
participacdo da empresa no mercado nacional, para cobrir 0s gastos com combustiveis fosseis e
0leo combustivel do sistema interligado e isolado. Utilizar valores projetados com base na
evolugdo do mercado e no ultimo valor fixado, e considerando a reducdo de 25%, 50% e 75% a
partir de 2003, e extingdo em 2006 (Resolucéo ANEEL n. 261 de 13/08/98).

INFLACAO

Recomendamos que as projegdes financeiras e as taxas de desconto sgjam estimadas em termos
nominais. Para garantir consisténcia, tanto a pr ojecao do fluxo de caixa quanto a projecéo da taxa

de desconto devem ter como base a mesma taxa de inflagéo geral (COPELAND, 2000, p. 193).

Os itens isolados, porém, podem basear-se em uma taxa de inflacdo especifica, maior ou menor
do que a taxa gera, mas devem ser derivados a partir da inflagdo geral. Para oferecer um
exemplo especifico, a projecdo da receita deve refletir um crescimento das unidades vendidas e 0
aumento esperado do preco unitario (COPELAND, 2000, p. 193).

Podemos calcular ataxa de inflac8o esperada, consistente com a taxa de desconto a ser aplicada,
a partir da estrutura a termo das taxas de juros. Essa estrutura € estabelecida pelos rendimentos

de titulos do governo com diferentes prazos de vencimento (COPELAND, 2000, p. 193).
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No caso americano, é recomendado 0 uso de uma estimativa de taxa rea de 2 a 3%, que esta
dentro da faixa de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) a longo prazo (COPELAND,
2000, p. 195).

Calcule a taxa de inflac8o esperada a partir das taxas nominal e real usando a seguinte férmula
(COPELAND, 2000, p. 195):

(1 + TaxaNominal)
Inflacdo Esperada = -1
(1+ TaxaRedl)

MOEDA ESCOLHIDA: LOCAL VERSUS INTERNACIONAL E REAL
VERSUS NOMINAL.

Sempre que possivel, é recomendado o fluxo de caixa nominal em moeda local. Projecfes nessa
“moeda’ permitem maior transparéncia quanto ao impacto de mudancgas nas taxas de inflagdo e
de cdmbio nos fluxos de caixa da empresa. Adicionamente é dificil estimar corretamente o
beneficio fiscal decorrente de depreciacdes ou despesas financeiras se for utilizada uma moeda
real ou internacional. Os impostos sd0 determinados pelo lucro reportado em moeda local
nominal. Se forem usadas moedas reais ou internacionais, sera necessario um calculo separado
dos impostos locais nominais para incorporagdo aos fluxos de caixa (COPELAND, 2000, p.
368).

Entretanto, se uma parcela substancia das receitas ou das despesas de uma empresa é
denominada em ddlares, pode ser mais facil usar fluxos de caixa denominados nessa moeda. Na
mesma linha, em paises que apresentam condig¢des econdmicas muito instaveis e altas taxas de
inflacdo, pode ser melhor usar o fluxo de caixa local em termos reais. Paises com taxas de
inflac8o anuais superiores a 20% sdo candidatos a esse tratamento. Nos casos extremos, em que a
situacdo loca é bastante instavel, pode ser aconselhével usar um fluxo de caixa denominado em
moeda internacional mesmo que a empresa apresente fluxos de caixa basicamente locais
(COPELAND, 2000, p. 368).

NUMERO DE ANOSDA PROJECAO

Por questdes préticas, a maioria das projecdo deve ser dividida em dois periodos: um periodo
explicito (digamos, dez anos) e o restante da vida da empresa (a partir do décimo primeiro ano)
(COPELAND, 2000, p. 195).



folo]

O periodo explicito de projecéo deve ser longo o suficiente para permitir que, ao seu final, a
empresa atinja um estado estacionério. Esse estado estacionario pode ser descrito da seguinte
maneira (COPELAND, 2000, p. 196):

? A empresa obtém uma taxa de retorno constante sobre todo novo capital investido durante o
periodo da perpetuidade.

? A empresa obtém uma taxa constante de retorno sobre o capital investido existente.

? A empresa reinveste uma proporcgdo constante de seus lucros todos 0s anos.

A microeconomia indica que, ao longo do tempo, a concorréncia trara as taxas de retorno de
muitas industrias para o nivel do custo de capital. Uma vez que convergéncia ocorra, sera
relativamente simples estimar o valor da perpetuidade da empresa. Portanto, a projegéo até o
produto de convergéncia simplifica o problema do valor da perpetuidade. Se essa for a
abordagem adotada, os periodos de projecéo deverdo durar enquanto forem sustentaveis retornos
acimado WACC (COPELAND, 2000, p. 196).

Se a empresa atuar numa industria ciclica, serd importante que a projecéo capture um ciclo
completo para ndo produzir estimativas irreais para o valor da perpetuidade. Isto ocorreria se a
fase de alta ou de baixa do ciclo fosse projetada indefinidamente. O melhor € usar projecfes de
longo prazo, que neutralizam os efeitos ciclicos (COPELAND, 2000, p. 196).

3.3.4 VERIFICAR O BOM SENSO DA PROJECAO COMO UM TODO

A Ultima etapa do processo inclui a elaboracdo dos fluxos de caixa e dos value drivers, e a
andlise das projecOes. Essas devem ser analisadas da mesma maneira como foi analisado o
desempe nho histérico da empresa. Para entender como os value drivers devem comportar -se,
avalie em relagdo a industria (COPELAND, 2000, p. 196-197): a) a consisténcia do desempenho
da empresa com relacdo aos principais value drivers; b) a consisténcia do crescimento da receita
€ Se a empresa possui recursos para gerenciar esta taxa de crescimento; ¢) a consisténcia do
retorno sobre o capital, e eventual fortalecimento da posico dos clientes ou da industria com
possivel reducdo de margem; d) se a empresa tem condi¢Bes de gerenciar todos os investimentos

que estdo sendo feitos.

Finalmente, vocé precisa entender as implicagdes financeiras da previsdo. A empresa tera de
levantar grandes quantias de capital? Em caso positivo, sera possivel obter financiamento? Ele



devera vir na forma de divida ou de agOes? Se a empresa estiver gerando excesso de caixa, que

opcOes ela tem para investir esse caixa ou retorna-lo aos acionistas? (COPELAND, 2000, p.
196).

34 ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAL

Tanto os credores quanto os acionistas esperam ser recompensados pelo custo de oportunidade

de se investir recursos em um negoécio especifico em vez de investir em outros negdcios com

risco equivalente. O custo médio ponderado do capital (WACC) é ataxa utilizada para descontar

o valor do dinhero no tempo, convertendo o fluxo de caixa futuro em valor presente para todos
os investidores (COPELAND, 2000, p. 220).

Para ser consistente com o modelo DCF da entidade, a estimativa do custo de capital necessita
(COPELAND, 2000, p. 220-221):

?

Considerar a média ponderada dos custos marginais de todas as fontes de capital - divida,
acOes etc. - j& que o fluxo de caixa representa o caixa disponivel para remunerar todos os

provedores de capital.

Ser calculada depois de todos os impostos, ja que o fluxo de caixa também é calculado

depois dos impostos.

Usar taxas de retorno nominais derivadas de taxas de juros reais e da inflaggo esperada, uma

vez que os fluxos de caixa também sdo expressos em termos hominais.

Levar em conta 0s riscos sisteméticos assumidos pelos investidores, tendo em vista que cada

um deles espera um retorno que compense o risco assumido.

Empregar vaores de mercado a0 se ponderar o custo de cada fonte de capital, j& que os
valores de mercado refletem a verdadeira composicdo do capital empregado, 0 que néo
ocorre com o valor contabil.

Poder variar a0 longo do periodo de projecdo do fluxo de caixa, em funcdo de mudancas
esperadas na taxa de inflac&o, no risco sistemético ou na estrutura de capital.

FORMULA PARA A ESTIMATIVA DOWACC
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A formula que recomendamos para a estimativa do WACC depois dos impostos € a seguinte
(ROSS, 1997, p. 271):

WACC ?_353? R ? 32_3? R, ?2?T.?
?V 2 V2
onde:
WACC Custo médio ponderado de capital
T. € a aiquota dos impostos de renda de pessoa juridica
E € o vaor de mercado do capital préprio da empresa
D € o valor de mercado do capital de terceiros da empresa
Vv =E+D
E/V € a propor¢ao de capital proprio no financiamento total da empresa (em termos de
valor de mercado
D/V € a proporcéo de capita de terceiros.
Re custo de capita proprio
Rd custo de capital de terceiros

O WACC da empresa é o retorno globa exigido sobre a empresa como um todo. E a taxa
apropriada de desconto a utilizar quando os fluxos de caixa possuem risco semelhante aos da

empresa como um todo (ROSS, 1997, p. 271).

No caso de capital de terceiros, se houver mais de um tipo de obrigac&o, deve haver um célculo

para cada tipo, e os resultados serdo posteriormente somados (ROSS, 1997, p. 268).

Obrigacbes ndo financeiras, como contas a pagar, possuem um custo de capital, exatamente
como as outras formas de divida, mas esse custo esta implicito no preco pago pelos produtos que
as geram e, portanto, aparece nos custos operacionais e no fluxo de caixa da empresa. Separar 0s
custos financeiros implicitos akssas obrigaces dos custos operacionais e do fluxo de caixa seria

complexo e demorado, e ndo melhoraria a avaliagdo (COPELAND, 2000, p. 222).

Apenas 0s impostos que se aplicam realmente a despesas de juros devem ser usados na taxa de
desconto. Os outros impostos ou créditos devem ser modelados diretamente no fluxo de caixa
(COPELAND, 2000, p. 389).

O relatério RE-SEB (COOPERS& LYBRAND, 1997, p. 247), sugere no caso Brasileiro, que as
taxas reais de retorno apOs impostos sobre o patrimdénio investido no setor elétrico sgam
aproximadamente: 12-15% para geracao; 10-12% para transmissao; e 11-13% para distribuicdo.
Esta conclusdo foi baseada no consenso de opinides dos investidores, 0 que pode ser

questionado.
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A seguir serdo demonstradas as trés etapas envolvidas na definicdo da taxa de desconto ou
WACC. Na prética os célculos demonstrados sdo efetuados simultaneamente (COPELAND,
2000, p. 222).

34.1 ETAPA 1. ESTABELECER PESOS PARA AS FONTES DE
CAPITAL

Para cumprir essa etapa, € Util pensar em termos de uma estrutura de capital avo por dois
motivos. Primeiro, a estrutura de capital de um momento qualquer pode ndo ser a mesma que
deve prevaecer durante a vida da empresa. O segundo motivo, € ndo ser possivel saber qual é o
WACC sem saber 0 valor de mercado das agfese vice-versa (COPELAND, 2000, p. 223).

Nos mercados emergentes, a longo prazo, as empresas deverdo convergir para uma estrutura de

capital semelhante & de seus concorrentes globais (COPELAND, 2000, p. 389).
Estimativa da Estrutura de Capital Atual

A melhor estimativa é simplesmente o produto do nimero de cada tipo de papel em circulagdo
pelo seu preco de mercado (COPELAND, 2000, p. 223).

Divida. Encontram-se aqui as dividas de curto e de longo prazo, as operacdes de leasing™ e
algumas acles preferenciais. Seu valor depende de trés fatores. 0 cronograma de pagamentos
estipulado, a probabilidade de o devedor efetuar os pagamentos conforme o prometido e as taxas

de juros de mercado para papéis com cronograma semelhante de pagamentos (COPELAND,
2000, p. 223-224).

O processo para se chegar a este valor € o seguinte (COPELAND, 2000, p. 224):
1. Veificar a natureza dos pagamentos contratuais prometidos.

2. Determinar a qualidade de crédito. Existem classificagdes de crédito disponiveis até mesmo
para emissdes iliquidas. Caso contrério, podem ser estimadas a partir das classificacfes de

crédito dos outros empréstimos da empresa (gjustando-se pelo nivel de prioridade do

4 No Brasl, a discriminacéo dos pagamentos futuros de |easingoperacional s2o divulgados em Notas Explicativas (Lei 6.404/76, art. 176, § 5° e
OC/CVM/PTE r° 578/85).
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instrumento especifico em caso de faléncia) ou a partir de modelos de classificagdo de titulos

gue tentam reproduzir o comportamento das agéncias de classificacéo.

3. Cacular ataxa de retorno implicita da divida, caso fosse negociada no mercado, através de
comparagd com o0s retornos de titulos com cupons, vencimentos e classificagbes

semel hantes.

4. Calcular o valor presente do fluxo de pagamentos, usando como taxa de desconto a taxa de
retorno implicita de uma emissdo equivalente. O valor presente resultante deve aproximar-se

do vaor de mercado.

No caso de dividas de curto prazo, os valores contébeis e os vaores de mercado tendem a ser
muito proximos, 0 que nos permite usar os valores contabeis como estimativas dos valores de
mercado (ROSS, 1997, p. 268).

Acles. Se existir mercado para as agles ordinarias da empresa, siga o método ja familiar de usar
0 preco de mercado multiplicado pelo nimero de agdes em circulacdo. O preco corrente de

mercado € a melhor estimativa do valor de mercado das agdes e € superior ao valor contabil ou &
média dos precos de mercado no passado. Isso porque ee reflete a opinido dos investidores em
relacdo aos retornos esperados das agdes em comparagdo com investimentos alternativos no

momento da avaliacdo (COPELAND, 2000, p. 228).

Se as acbes ndo forem negociadas precisaremos fazer comparacOes e discutir com a adta
administracdo a fim de estimar um avo para a ponderacéo do capital acionério na estrutura de
capital da empresa. E conveniente observar que podemos desenvolver um valor implicito para as
acOes testando valores aternativos e suas implicagcbes sobre os pesos no cdculo do WACC
(COPELAND, 2000, p. 228 229).

Examinar a Estrutura de Capital de Empresas Compar aveis

Comparar a estrutura de capital da empresa que se estd avaliando com a de empresas
semelhantes demonstrard se a sua estimativa é razoavel. E perfeitamente aceitavel que a estrutura
de capital da empresa sgja diferente, mas vocé deve entender os motivos por que a diferenca
existe. Quase sempre, as empresas financiam aguisicbes com dividas que plangam pagar
rapidamente ou refinanciar com uma oferta de acBes. No caso de empresas privadas ou com
baixissima liquidez em bolsa, ou no caso das divisdes de uma empresa, talvez ndo exista um
preco de mercado para seu capital acionario. Nessas situacdes, pode-se usar as empresas
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comparaveis para avaliar o bom senso da estimativa da estrutura do capital elaborada através do
processo iterativo descrito anteriormente (COPELAND, 2000, p. 229).

Analisar a Estratégia de Financiamento da Alta Administracdo

Mesmo gue a estratégia da alta administracéo ndo tenha sido articulada ou que sgja intuitiva, sera
possivel tirar muito proveito de uma discussdo com os gestores da empresa a respeito de alvos
sensatos a serem usados no trabalho de avaliagdo. Os avos podem ser expressos em termos
contabeis, e posteriormente convertidos em valores de mercado. Além disso, a alta administracéo
pode apresentar os fatores que norteiam sua estratégia de financiamento e contribuir para a
escolha das empresas comparévels (COPELAND, 2000, p. 230).

34.2 ETAPA 2: ESTIMAR O CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

Ocusto do capital de terceiros € a taxa de retorno que os credores exigem para emprestar Novos
recursos a empresa. A taxa contratada de dividas existentes na empresa € irrelevante nesse caso.
Ela apenas nos diz, aproximadamente, qual era o custo de capital de terceiros quando as

obrigactes foram emitidas, e ndo qual € esse custo hoje (ROSS, 1997, p. 267).

Use sempre a taxa de mercado mais atualizada referente a dividas com riscos equivaentes. Um
indicador razoavel do risco de uma divida é a classificagdo da Moodys ou da Standard & Poor's.
Se ndo existir tal classificag8o, sera preciso cacular os indices financeiros tradicionais -
cobertura de juros, divida/patriménio, capital de giro etc. - da empresa sendo avaliada, e
comparé los com os de empresas que possuem tal classificagdo (COPELAND, 2000, p. 231).

Custo da Divida em paises emer gentes.

O principal desafio é estimar o rendimento efetivo das dividas. As taxas de juros correntes em
geral sd0 de curto prazo ou ndo sdo publicadas. O custo da divida para os investidores
estrangeiros é simplesmente o custo globa da divida da industria gjustado para a estrutura de
capital-alvo da empresa e para a inflagdo local. Acrescentando-se componentes conhecidos, a
taxa livre de risco, o prémio pela classificaco de risco e o diferencia da inflagdo, vocé pode
montar o custo da divida. E importante que os investidores globais tenham em mente que o risco
do pais pode ser diversificado em uma carteira de titulos, portanto nenhum prémio por esse risco
deve ser incluido. A CocaCola e a Colgate Pamolive, por exemplo, tém um custo de divida que
ndo ultrapassa seus principais concorrentes nos EUA, muito embora grande parte de seus lucros
e investimentos esteja nos mercados emergentes (COPELAND, 2000, p. 388).



oY

Vamos ilustrar com um exemplo como o custo da divida pode ser calculado. Suponhamos que a
classificacdo da maioria das siderargicas globais seja BB+, mas que a estrutura de capital da
empresa local estgja mais carregada de divida do que a média da indUstria, indicando que sua
classificagdo talvez sgja BB. Pode-se usar a taxa livre de risco do pais, mais o prémio exigido

para os titulos de empresas americanas classificadas como BB (COPELAND, 2000, p. 389).

Quadro 15 - Exemplo de cdculo do custo da divida

Rendimento até o vencimento de titulos de dez anos do governo americano 5,20%
(+) Diferencial da inflagdo de dez anos na Coréia 3,30%
(=) Taxalivre derisco naCoréia 8,50%
(+) Diferencial de rendimento entre divida de dez anos do governo americano e divida de

empresa americana de dez anos com classificagdo BB 2,69%
(=) Custo da divida 11,19%

Fonte: COPELAND, 2000, p. 389

3.4.3 ETAPA 3: ESTI MARO CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

Premissas

Premissa basica. Com o tempo, os paises cada vez mais fardo parte de um mercado globa e
mercados se tornardo mais abertos e eficientes. Se espera uma diminuicéo das diferencas
nos betas das industrias locais e globais, e dos controles sobre os fluxos de capitais que
restringem 0 acesso ao capital a custos internacionais. O resultado € que o custo de capital nos
mercados emergentes devera se aproximar ao custo de capital globa apds gjustes pela inflacdo
local e pela estrutura de capital da empresa (COPELAND, 2000, p. 378).

N&o existe resposta 'certa’. Os debates existentes sobre a eficiéncia de cada método de
avaliacdo e a falta de informagbes nos mercados emergentes, recomendam uma abordagem
flexivel para determinacdo do custo de capita e a triangulacdo para 0 estabelecimento de um
intervalo de valor da empresa (COPELAND, 2000, p. 378).

O custo de capital pode mudar ao longo do tempo. Existem duas maneiras de incorporar essas
mudancgas. calcular um custo de capital para cada ano usando premissas diferentes (a opc¢éo
recomendada em casos de inflagcdo alta, volatilidade alta ou restricdes severas aos fluxos de

capitais) ou usar um Unico custo de capital que reflita uma média do custo que prevaecera ao
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longo do periodo de projecdo (opcdo recomendada em prol da simplicidade) (COPELAND,
2000, p. 378).

Qualquer que sgja 0 método escolhido para calcular o custo de capital, deve haver
consisténcia com o modo como o fluxo de caixa é projetado. Se os fluxos de caixa projetados
forem nominais em moeda local, o custo de capital deverarefletir ataxa de inflacdo local que foi
incorporada no fluxo de caixa. Por outro lado, se o fluxos de caixa forem denominados em
ddlares, o custo de capital deverd apresentar apenas a taxa de inflagdo nos EUA. No caso de
fluxos de caixa reais, a inflagdo deverd ser subtraida do custo de capital nominal. Se forem
desenvolvidos cenarios ponderados por sua probabilidade, o risco ndo deve ser contado
duplamente, o que ocorrera se for incluido um prémio pelo risco do pais no custo de capital
(COPELAND, 2000, p. 379).

CAPM - Capital asset pricing model

Em esséncia, 0 CAPM postula que o custo de oportunidade do capital é igual ao retorno dos
titulos livres de risco mais o risco sistemético da empresa (beta), multiplicado pelo prémio de
risco de mercado. A equacdo do custo do capital acionario (ks) € a seguinte (COPELAND, 2000,
p. 236).:

rr r LS r
kK,?r, ? Euwx, :?r, tbeta:

onde:

r = taxa de retorno livre de risco.

E(rm) = taxa de retorno esperada sobre o portfolio geral de mercado.
E(rm) - rf = prémio de risco de mercado.

beta = risco sistematico da agéo.

O custo do capital acionério, k, aumenta linearmente em fungdo do risco nde diversificavel, o
beta. O beta do portfélio gera de mercado € 1,0. Isso significa que o beta da acdo de uma
empresa média também sera aproximadamente 1,0. E muito incomum observar um beta maior
que 2,0 ou menor que 0,1. O prémio de risco de mercado, que varia de pais para pais, € medido
por E(rm) - ri (COPELAND, 2000, p. 237).

No relatério RE-SEB (COOPERS&LYBRAND, 1997, p. 247), o é&gio por risco de capital
proprio foi estimado em 4-6%. Entretanto esta conclusdo foi baseada em consenso de opinides

dos investidores, o que pode ser questionado.
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Determinacdo da taxa de retorno livre de risco (I’f).

Em termos hipotéticos, a taxa livre de risco € o retorno de um titulo ou portfélio de titulos que
ndo apresenta risco qualquer de inadimpléncia e nenhuma correlagdo com os retornos de
qualquer outro fator econdmico. Teoricamente, a melhor estimativa da taxa livre de risco seria o
retorno de um portfélio com betaigua azero (COPELAND, 2000, p. 237).

Se recomenda 0 uso da taxa dos titulos de dez anos do Tesouro, pelos seguintes motivos
(COPELAND, 2000, p. 237-238):

? Primeiro, € uma taxa de longo prazo que em geral fica muito préxima da duragdo dos fluxos

de caixa da empresa que esté sendo avaliada.

? Segundo, a taxa de dez anos aproxima-se da duracdo do portfélio dos indices do mercado
acionario - por exemplo, o S& P 500 - e, portanto, € consistente com os betas e prémios de risco

estimados em relacdo a esses portfolios.

? Finalmente, ataxa de dez anos é menos sensivel a mudangas inesperadas na inflagdo e, dessa

forma, apresenta um beta menor; e o prémio de liquidez embutido nas taxas de dez anos pode ser

ligeiramente menor do que aquele encontrado nos titulos de 30 anos.

A taxa rea de retorno “livre de risco” no Brasil foi estimada em 7% no relatério RE-SEB
(COOPERS&LYBRAND, 1997, p. 246). Entretanto esta estimativa surgiu de um consenso das
opiniBes dos investidores, face as dificuldades técnicas quanto a aplicagdo dos madelos de

célculo, o que a torna objeto de questionamento.
Prémio pelo Risco do Pais

Os riscos mais frequentemente citados com relagdo aos mercados emergentes incluem
(COPELAND, 2000, p. 370):

Volatilidade da taxa de cAmbio

Volatilidade da taxa de inflacéo

Crescimento irregular do PIB

Mercados de capital ineficientes, restritos e/ ou voléteis

Guerras ou disturbios civis Desapropriagdes

Riscos fiscais e de regulamentagéo

Restri¢oes sobre os fluxos de capitais

Direitos de investidores definidos ou preservados de maneira inadequada
Corrupcéo e fraude

NN ) ) ) ) ) ) N
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Os argumentos a favor da incorporagdo dos riscos do pais ao custo do capital, em geral naforma
de um prémio pelo risco, e seus contraargumentos, sdo apresentados a seguir (COPELAND,
2000, p. 371-374):

? Os investidores precisam ser recompensados pelos riscos adicionais que assumem gquando
investem nos mer cados emer gentes. O melhor lugar para incorporar esses outros riscos € no
custo de oportunidade do capital. Na verdade, ha valor associado a diversificacdo de uma
carteira, de forma que o custo de oportunidade do capital pode ser menor quando se
adicionam riscos que ndo estejam relacionados ao restante de um portfolio. Em um mercado
global, o risco do pais é diversificavel e, portanto, os investidores ndo exigirdo um prémio
para assumi-lo. O Unico risco para 0 qua o0s investidores exigirdo protecdo € 0 risco
sistematico entre o retorno da empresa e o retorno do portfélio de mercado global, medido
pelo beta. Alguns riscos, no entanto, sdo sistematicos, como iliquidez e volatilidade, mas é

muito dificil quantific&los separadamente para inclui-los no custo do capital.

? E dificil incorporar com exatido todos os cenarios possiveis e atribuir -lhes probabilidades,
ao passo que os prémios pelo risco do pais sdo relativamente faceis de estimar e estéo
baseados no mercado. Existem falhas importantes no método mais comum, o que envolve a
diferenca nos rendimentos de titulos do pais denominados em ddlares e titulos do governo
americano de duragdo equivaente, pois muitos dos riscos incluidos tém pouco a ver com o
investimento no capital acionério de uma empresa.

a) em muitos paises, essa diferenca quase sempre reflete a diferenca na classificacdo de
crédito do titulo nacional. No entanto, o risco de inadimpléncia ou de deterioracéo do
risco de crédito do governo local normalmente esta dissociado do valor intrinseco de uma
empresa. Além disso, ainclusdo do risco de inadimpléncia do pais superestima o risco de
um investimento em agdes, uma vez que ele captura apenas a exposicao ao risco de

perdas, sem levar em conta o potencial de ata associado ao investimento em agdes.

b) prémio pelo risco do mercado das agdes jainclui a possibilidade de perda do principal em
um investimento, portanto incluir o risco de crédito aém do prémio pelo risco de

mercado das agles representa dupla contagem.

¢) rendimento de um titulo nacional esta intimamente associado as caracteristicas dos fluxos

de caixa do titulo. E improvéavel que eles coincidam exatamente com as caracteristicas
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dos fluxos de caixa de um investimento em agles. Portanto o rendimento em que se

baseia 0 prémio pelo risco do pais ndo é relevante ao investimento em acoes.

O rendimento gustado (stripped - guste que tenta diminar o impacto de garantias do
governo americano nos titulos em questéo) dos C-Bonds brasileiros, um titulo denominado
em ddlares americanos, foi comparado com o rendimento de uma carteira de titulos de
empresas americanas com a mesma classificaco de crédito do titulo brasileiro para estimar
um spread que exclui o risco de crédito. A diferenca foi sempre positiva, mas seu valor
variou consideravelmente. No primeiro semestre de 1999, as estimativas do prémio pelo

risco do Brasi| variavam entre 4 9%.

? A maioria dos bancos e muitas empresas refletem os riscos na taxa de desconto, portanto
este € o método efetivamente utilizado pelo mercado na precificacdo de ativos. Em uma
tentativa de testar essa afirmagdo, tomouse uma amostra de empresas brasileiras e se
caculou o valor de mercado sem nenhum prémio pelo risco do pais. Os vaores DCF
(DCF/PL), sem qualquer prémio pelo risco do pais, ficaram extremamente proximos dos
valores de mercado (V/PL) (R2 = 0,98).

Apesar de ndo se pretender que esta fosse uma amostra exaustiva ou que prove
definitivamente que ndo existe prémio pelo risco do pais no mercado brasileiro ou outros
mercados emergentes, parece certo que ela indica que os prémios na faixa de 4-9% néo
encontram sustentacdo nos precos do mercado aciondrio. Se esses prémios fossem incluidos

no custo de capital, o valor DCF ficaria entre 10% e 40% do valor de mercado.

Ja foram expostos 0s motivos pelos quais se acredita que o risco do pais deve ser excluido do
custo de capital. No entanto, se for realmente necessario incluir um prémio pelo risco do pais
nesse custo, o primeiro passo é calcular o risco soberano. Este pode ser calculado subtraindo o
rendimento de um titulo do governo denominado em dolares do rendimento de um titulo de
duracéo equivalente do governo americano. Se ndo existir um titulo denominado em ddlares, sera
preciso subtrair o diferencial da inflacdo entre o pais local e os EUA para depois cacular o
prémio pelo risco soberano do pais (COPELAND, 2000, p. 383).

A proxima etapa € mais controvertida - subtrair o risco de crédito incorporado no rendimento. O
prémio pelo risco de mercado ja inclui a possibilidade de perda do seu investimento e, portanto,

inclui-lo mais uma vez seria contagem dupla (COPELAND, 2000, p. 384).



O prémio pelo risco de crédito de um titulo com classificagdo BB pode ser estimado calcuando-
se a diferenca entre o rendimento de titulos de empresas com classificagdo BB nos EUA e de
titulos do governo americano com o mesmo vencimento. Esse clculo pode ser usado como um
indicador do prémio pelo risco de crédito incluido no rendimento de um titulo de um pais cuja
divida tenha sido classificada como BB (COPELAND, 2000, p. 384).

Figura 3 - Como calcular o prémio pelo risco do pais — Exemplo daArgentina

Prémio - Bisco soberans - Rizco de - i E)f.ergnm”al i
pelo risco - do pai's crédito i Einliagae |
dopais
92 23
Fendimento de titulo do govermo argentine . /
: ; 14,1% ;
denominado em délares (extrapolado para 10 N
anos) : 1/ ______ 0o 69
L/
/
:J"
Risco soberano da Argentina
92
Rendimento de titulo de dez anos do Tesouro
americano 49 Prémio Prémio Inflagio  Prémio
pelo o pelofisco pelo risco
de soberania  de crédito do pais
da Argentina

(COPELAND, 2000, p. 383).
Um aspecto que deve ser observado, porém, é que esse caculo se refere ao prémio pelo risco de
um pais em um determinado momento. Recomendamos a utilizagdo de uma estimativa de longo
prazo (COPELAND, 2000, p. 383).

O prémio pelo risco do pais estimado no relatério RE-SEB (COOPERS& LYBRAND, 1997, p.
246), foi de 4% em relagéo ao EUA e ao Reino Unido. Entretanto é fruto de consenso baseado
em opinides de investidores (face as dificuldades técnicas quanto a aplicagdo dos modelos de

célculos) o gque o torna questionavel.
Determinacéo do prémio de risco de mercado E(I’m) - I't

O prémio de risco de mercado € a diferenca entre a taxa de retorno esperada sobre o portfélio de
mercado e ataxalivre derisco, E(rm) - r1. E recomendado o uso de um prémio de 5% no caso de
empresas americanas. Esta recomendagdo tem como base a média aritmética do retorno do S&P

500 versus o retorno de titulos de longo prazo do governo de 1926 a 1996, que é de 6.7%. Dessa
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meédia, deduzimos um “viés de sobrevivéncia’ (survivorship bias) de aproximadamente 2%. Esse
Viés representa uma estimativa do retorno adicional do mercado acionério dos EUA pelo simples
fato dele haver “sobrevivido” durante todo esse periodo, a0 contrario do mercado de outros
paises que passaram por rupturas significativas (por exemplo, em funcdo de guerras). Cabem
alguns comentérios adicionais sobre a metodologia para cllculo desse prémio (COPELAND,
2000, p. 238-239):

? Usou-se um periodo longo e ndo curto para medir o prémio a fim de eiminar os efeitos das

anomdlias de curto prazo. O periodo de 1926-1996 reflete guerras, depressdes e surtos de

crescimento.

? Cabe notar que o risco de mercado pode variar significativamente com o periodo de tempo
escolhido. Por exemplo, se utilizarmos o periodo entre 1962 e 1993, chegaremos a um valor

préximo a 2,5%.

? Caculouse 0 prémio sobre o retorno de titulos de longo prazo do governo para ser
consistente com o prazo da taxa livre de risco recomendada para célculo do custo do capital

proprio.

Em mercados emergentes a qualidade e o volume de dados disponivels, sobre retornos sobre
acoes e titulos em gerd, ndo sdo adequados para a elaboragdo de estimativas de longo prazo, até
porgue houve inlmeras mudangas de regulamentacdo nesses mercados e por isso néo refletem a
expectativa de retorno futuro dos investidores. Se recomenda 0 uso de um prémio pelo risco de
mercado global, 0 que é consistente com a premissa de que os mercados de acfes estéo cada vez
mais integrados (COPELAND, 2000, p. 386).

Recomenda-se basear a estimativa do prémio pelo risco de mercado globa no mercado

americano, de 5%, conforme explicado acima.
Estimativa do risco sistemético (B = beta)

No caso de uma empresa de capita aberto, podem ser usadas estimativas publicadas.
Recomendamos os betas fornecidos pela BARRA. Os betas previstos da BARRA séo atualizados
trimestralmente e cobrem cerca de 7 mil empresas cujas agdes sd0 negociadas na Bolsa de
Valoresde Nova York (NY SE), na American Stock Exchange e na NASDAQ. Essas estimativas
do risco sistemético tém por base os indices financeiros de cada empresa. Eles mudam a medida
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que mudam os indices financeiros e refletem de maneira mais precisa a estimativa mais recente
elaborada pelo mercado para o risco da agdo (COPELAND, 2000, p. 239).

Como os erros de medicéo tendem a anular-se, a média da industria € mais estdvel do que os
betas das empresas. Quando estiver calculando a média da indUstria, ndo esqueca de
desalavancar os betas das empresas e depois aplicar a alavancagem correspondente & estrutura de
capital dvo (COPELAND, 2000, p. 240).

Nos orienta COPELAND (2000, p. 239), que no caso de se conseguir uma estimativa do beta que
ndo parece fazer sentido (por exemplo, ela é negativa, maior que 2 ou difere radicamente dos
betas de outras empresas com alavancagem semelhante na mesma érea de atividade), deve se
usar uma das técnicas de determinacdo do beta, recomendadas para avaliaco de empresas com
varios negoécios, por ndo existirem betas calculados (0 mesmo caso para empresas de capital

fechado), conforme expostos a seguir.

Compar acdes gerenciais. Uma maneira de estimar betas grosseira, mas em geral eficiente, é
recorrer a gjuda dos administradores do negécio. Convogue quatro ou cinco gerentes para
posicionar a divisao ou projeto que estd sendo analisado em relacdo a uma lista dos setores. Faca
com que eles marquem o Setor cujo risco mais se aproxime de sua divisdo. Se eles concordarem
(e normalmente concordam), terd uma estimativa razoavel do beta adavancado da divisdo
(COPELAND, 2000, p. 299).

Compar agéo com empresa semelhantes. Uma segunda abordagem € pedir a administracéo que
identifique as empresas com agdes negociadas que mais se assemelhem a sua divisdo. Essalista é
atil porque, depois, € possivel consultar 0s betas dessas empresas, que presumidamente tém risco
semelhante. E preciso desalavancar os betas das empresas comparéveis e depois alavancé los de
novo usando a estrutura de capital alvo da divisdo que esta sendo analisada (COPELAND, 2000,
p. 299).

O beta ndo alavancado mede o risco de uma empresa excluindo o efeito da aavancagem
financeira. Por exemplo, suponha que o beta alavancado de uma empresa comparavel sgja 1,2 e
gue tenha um indice divida-capital acionario de 1,3. A divisdo gque estamos avaiando tem um
indice dvo de divida-capital acionério de 0,8. Para estimar o beta ndo aavancado da agcdo da
divisdo, a seguinte formula serd Util (Devemos observar que alavancar e realavancar betas é uma
tarefa conceitualmente ardilosa, em especial no caso de situagdes de alavancagem extrema. Por
exemplo, a férmula a seguir presume que a divida ndo apresenta riscos. Além disso, a aliquota
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margina de impostos pode mudar em funcdo da alavancagem, e a férmula presume que isto ndo
ocorre) (COPELAND, 2000, p. 300):

beta, =[ 1+ (1 — T)B/S](betay)

Onde:

beta, = beta alavancado da acéo

Tc = aiquota marginal de impostos da corporagdo

B/S = indice divida-capital acionario da divisdo, em termos de valores de mercado
beta, = beta ndealavancado da acdo (medida do risco de negdcios da divisdo)

Suponha que a aiguota de imposto da empresa comparavel sgja 25% e que a sua divisdo sga
34%. O beta ndo alavancado (risco operacional) da empresa comparavel serd o seguinte
(COPELAND, 2000, p. 300):

beta, ° 12

. 2 0,61
1?2(1?T)B/S 12(1?0,25)13

beta, ?

Com base na premissa de que a empresa comparavel apresente o mesmo risco de negdcio da sua
divisdo, agora é possivel estimar o beta alavancado da sua divisdo (COPELAND, 2000, p. 301):

beta. =[ 1+ (1 - 0,34) 0,8] 0,61 =0,93

Uma nota final sobre os betas. Quando sdo esperadas mudancas no risco ao longo do tempo, é
preciso estar preparado para mudangas no beta da agdo. Isto indica que o custo do capital
também podera mudar (diminuir) com a maturidade da empresa. (COPELAND, 2000, p. 303).

No relatério RE-SEB (COOPERS&LYBRAND, 1997, p. 247), o beta para o setor elétrico
brasileiro foi estimado em torno de 1 (ou segja, 0s riscos ndo diversificveis associados ao setor
elétrico sao semelhantes aos do mercado como um todo). Entretanto esta conclusdo foi baseada

no consenso de opinides dos investidores, 0 que pode ser questionado.
O Beta Esta Morto?

Em junho de 1992, Eugene Fama e Ken French, da Universidade de Chicago, publicaram um
trabalho no The Journal of Finance que recebeu grande atencdo em virtude de sua conclusdo
(COPELAND, 2000, p. 240):
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“Em suma, nossos testes ndo sustentam a previsdo mais basica do CAPM - (capital asset pricing
model) de que a média do retorno das agdes esta positivamente relacionada aos betas do
mercado™ .

Essa conclusdo foi a mais recente de uma longa linha de estudos empiricos que questionaram a
utilidade da medicdo de betas para explicar o prémio de risco para agdes. Por exemplo, Banz
(1981) e Reinganum (1981) descobriram que o tamanho das empresas contribui para a
explicacdo dos perfis de retorno. Basu (1983) descobriu um efeito sazonal (janeiro). Bhandari
(1988) demonstrou que o nivel de alavancagem financeira era importante. E Stattman (1980),
assim como Rosenberg, Reid e Lanstein (1985), descobriu que a média dos retornos tem relacéo
positiva com a razéo entre valor contébil e valor de mercado da empresa®®(Todos citados por
COPELAND, 2000, p. 240).

Se 0 beta ndo esta morto, entdo certamente esta ferido. Fama e French descobriram que o retorno
sobre uma agdo esté inversamente relacionado ao tamanho da empresa medido pelo valor de seu
capital acionario e positivamente relacionado a razéo entre o valor contabil do seu patriménio e
seu valor de mercado. Quando essas varidveis foram levadas em consideracdo, o beta ndo
acrescentou nada a sua capacidade de explicar os retornos das agdes (COPELAND, 2000, p.
241).

Uma implicacdo prética é que talvez alguém possa estimar o retorno exigido para as acoes de
uma empresa procurando seu tamanho e razéo entre V/PL em uma tabela com médias de &gios
de risco. Os resultados podem ser melhores do que se fossem usadas estimativas do beta e do
CAPM. Uma outra implicagdo possivel, a qual Fama e French aludem, é a necessidade de usar
uma abordagem com varios fatores, como o modelo de precificagdo por arbitragem
(COPELAND, 2000, p. 241).

Segundo BLACK (1993) ¥, o beta é uma ferramenta valiosa para valorar os investimentos e cita
que FAMA & FRENCH sdecionaran os dados dos diversos modelos testados que
essencialmente dariam suporte as suas conclusdes. BLACK comenta que as influéncias na

15 E. Famae K. French, “The Cross-Section of Expected Stock Returns’, The journal of Finance, 47, no. 2 (junho de 1992):427-465.

6 R. Banz "The Relationship between Return and the Market Value of Conunon Stocks”, lournal offinancial Economics, 9 (1981):3-18; M.
Reinganum, 'A New Empirical Perspective on the CAFM", lournal offinancial and Quantitative Analysis, 16 (1981):439-462; S. Basti, 'The
Relationship between Earnings Yield, Market Vaue, and the Return for NYSE Common Stocks: Further Evidence”, lournal of Financial
Economics, 12 (1983):129156; L. Bhandari, 'Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical Evidence”, The lournal of
Finance, 43 (1988):507 -528; D. Stattinan, "Book Values and Stock Returns’, The Chicago MBA: A lournal of Sdlectea Papers, 4 (1980):2545;
B. Rosenberg, K. Reid e R. Langstein, ‘Fervasive Evidence of Market Inefficiency”, lournal of Portfolio Management 11 (1985):9-17.

17 BLACK, F. Beta and return. The Journal of Portfolio Management, v. 20, n. 1, p. 817, Fall 1993.
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estimacdo do beta incluem a medigdo impropria da carteira de mercado e os efeitos das restricoes
de empréstimos. Ademais, 0 método da carteira utilizado por BLACK, JENSEN & SCHOLES
(1972) *® captura o comportamento das acGes com diferentes betas. Mesmo que as agdes com
diferentes betas difiram em outros pontos, a carteira combina os efeitos de todas as
caracteristicas correlacionadas através do beta. Assim, ndo se deve isolar tais caracteristicas para
ndo complicar a andlise e minar os dados. BLACK conclui que investidores racionais, individuos
ou firmas, que ndo possuem restricdes de pedir empréstimos e buscam maximizar o prego da
acdo, devem utilizar o CAPM e o beta para valorar os investimentos e escolher uma estratégia de
investimento, fixando as taxas de desconto a serem utilizadas e elevando sua alavancagem
financeira. Para BLACK, a morte do beta parece ser prematura, mas a discussdo possivelmente
ainda devera prosseguir (todos citados por COSTA Jr., 1994).

Figura 4 - Estimativa do beta — exemplo do Péo de Aclicar

BARRA Estrutura Realavancado de acordo
projetado de capital com a estrutura de capital
em relagio (divida/ alvo com a aliquota de
aos EUA patriménio) imposto do pais

Pio de Agiicar 1,005 65% 1,005

Medianas 0,66 19% 0,85

comparaveis

(COPELAND, 2000, p. 386).

A luz da premissa de que os mercados estdo cada vez mais globais e da variabilidade das
estimativas betas, geramente recomenda-se 0 uso de um beta globa n&o alavancado de acordo
com uma aliquota de impostos global e realavancado de acordo com a estrutura de capital alvo
da empresa usando uma aliquota de imposto local. No exemplo do P&o de Acucar, uma rede
brasileira de supermercados, provavelmente seriam usadas duas estimativas - 0 beta projetado
pela BARRA de 1,005 e o beta gjustado de empresas comparaveis de 0,85 — para se obter um
intervalo de estimativas de valor (COPELAND, 2000, p. 385).

18 BLACK, F., JENSEN, M., SCHOLES, M. The capita asset pricing model: some empirical tests. In: JENSEN, M.. Studies in the theory of
capital markets. New Y ork: Praeger, p.79-121, 1972.
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Figura 5 - Resumo do célculo do custo do capital acionério —exemplo do P&o de Aclcar
%
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(COPELAND, 2000, p. 388).

Modelo de Precificacao por Arbitragem - APM (Arbitrage Pricing Model)

Em vez de usar uma Unica medida de risco sistemético, 0 APM usa muitas. Cada beta mede a
sensibilidade do retorno de agdes de uma empresa a um fator separado da economia (indice de
producdo industrial, taxa de juros real de curto prazo, inflagdo de curto prazo, inflagdo de longo
prazo, e risco de inadimpléncia) (COPELAND, 2000, p. 241).

A industria florestal € menos arriscada e as EEE apresentam uma exposi¢do muito menor ao
risco de inadimpléncia. Num estudo do efeito liquido do uso do CAPM versus APM para estimar
0 custo do capital aciondrio, a estimativa do custo de capita acion&io usando o APM é
significativamente mais baixa no caso da industria florestal e das concessionérias de energia
elétrica (COPELAND, 2000, p. 244).
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Quadro 16 - Resumindo o cdculo do custo do capital - Exemplo do Pao de Aclcar

I Abordagem recomendada Exemplo P&o
tem o ~ . q
(critério adotado para o Pao de Agucar) deAcUcar
Taxa livre de risco ? Método 3 sem o risco do pais (rendimento de
titulos americanos + diferencial da inflacéo) 9,6%

(Sem o prémio pelo risco do pais)

(2 opgdes):

1. Incorporar risco no fluxo de caixa, usar WACC

. . 3 sem o risco do pais

Prémio pelo risco do pais o ) ) )

2. Usar definicdo da Mckinsey de prémio pelo risco
do pais (risco soberano— risco de crédito)

(N&o utilizado — 12 opcéo)

Prémio pelo risco del 9 gy de 5 até 7%, dependendo dailiquidez 5,0%
mer cado

? cacular emrel acdo a indices do mercado global e
Beta triangular com comparaveis da inddstria 085

(mediana de camparaveis realavancada para a
estrutura de capital do P&o de Aglcar)

Custo do patriménio

. S 13,8%
(capital acionério)
? Usar taxas livres de risco locais sem o prémio
Custo da divida pelo'nlsco do pais, gjustadas para a classificagdo 13.2%
dadivida da empresa
(supondo uma classificacdo B+)
Aliquotadeimpostos ? Usar diquota margina, incluindo aliquotas 33.0%
estaduai's e municipais '
Custo da divida depois 88%
do imposto '
Estrutura de capital 2 iy S
(indice divida/capital) ¢ Usar estrutura de capital-alvo daindustria 39,0%
Custo de capital 11,9%

Muitos profissionais de mercados de capitais provavelmente estimariam o custo @ capital do
Pdo de Aclcar na faixa de 14-23%, mas provavelmente ndo estariam usando cendrios com
probabilidade ponderada (COPELAND, 2000, p. 390).
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35 Estimativado Valor da Perpetuidade

E o valor dos fluxos de caixa da empresa além do periodo de projecdio (COPELAND, 2000, p.
249):

Vaor presente do fluxo Vaor presente do fluxo
Vaor = decaxaduranteoperiodo +  decaxa depois do periodo
de projecéo explicita de projecéo explicita

O segundo termo desta equacdo € o valor da perpetuidade.
3.5.1 ETAPA 1: SELECIONAR UMA TECNICA APROPRIADA

Tréstécnicasde DCF

Proj ecéo explicita delongo prazo. Uma forma para tratar o valor da perpetuidade é evitala por
completo através da projecéo explicita de um periodo bastante longo (75 anos ou mais), de modo
que qualquer valor aém desta projecdo seriainsignificante. Como € improvavel que tal projecéo
tenha condicBes de ser detalhada, as duas formulas a seguir quase sempre funcionam téo bem
mas com menos esfor¢co (COPELAND, 2000, p. 251).

Formula da perpetuidade dos FCFs crescentes. A formula da perpetuidade dos FCFs
crescentes presume que os fluxos de caixa livres crescerdo a um ritmo onstante durante o
periodo de perpetuidade (COPELAND, 2000, p. 251) :

Valor da perpetuidale ? _FCRy
WACC?g
FCFt+1 = nivel normalizado do fluxo de caixa livre no primeiro ano depois do periodo de
projecdo explicita.
WACC = custo meédio ponderado do capital
g = taxa de crescimento esperada dos fluxos de caixa na perpetuidade.

Esta técnica oferece 0 mesmo resultado da projecdo longa e explicita quando se espera que 0s
fluxos de caixa cresgcam num ritmo constante. (Essa formula s6 é vaida quando g é menor que
WACC) (COPELAND, 2000, p. 252).

Cuidado! E muito importante estimar corretamente o nivel normalizado do fluxo de caixa. Para

tanto, ele devera ser consistente com a taxa de crescimento que se esta prevendo, durante a
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projecdo explicita e posteriormente na perpetuidade (geralmente menor), pois podera levar aum
valor da perpetuidade subestimado (COPELAND, 2000, p. 252).

Férmula dos value drivers. E praticamente a mesma formula da perpetuidade dos FCFs. Sua
vantagem € permitir a segmentacdo do periodo do valor da perpetuidade, com premissas
diferentes de ROIC e crescimento, através de uma variagdo na férmula basica (COPELAND,
2000, p. 252-253):

NOPLAT,,,1? g/ROIC"

Valor da perpetuidade ?

WACC ? g
Onde:
NOPLAT ., = nivel normalizado do NOPLAT no primeiro ano depois do periodo
de previsdo explicita.
g = taxa de crescimento esperada no NOPLAT na perpetuidade
ROIC = taxa de retorno esperada dos novos investimentos liquidos

Qua delas deve-se usar? Geramente, usamos a férmula dos value drivers porque, aém de ser
mais facil do que desenvolver uma projecéo de 75 anos, é mais dificil de ser utilizada

incorretamente do que a perpetuidade dos FCFs crescentes. Além disso, ela nos forca a pensar
nos value driversde forma explicita (COPELAND, 2000, p. 254).

3.5.2 ETAPA 2: SELECIONAR O HORIZONTE DA PROJECAO

Embora o tamanho do periodo de projecéo explicita segja importante, ndo afeta o vaor da
empresa, mas apenas a distribuicdo desse valor entre o periodo de projegdo e 0s anos que se
seguem (COPELAND, 2000, p. 260).

A escolha do horizonte projetado pode ter um impacto indireto sobre o valor caso estga
associada a mudancgas nas premissas econdémicas que fundamentam a estimativa do valor da

perpetuidade e deve ser longo o suficiente para permitir que, ao seu final, a empresa atinja
estabilidade nas suas operagdes (COPELAND, 2000, p. 263).

3.5.3 ETAPA 3: ESTIMAR OSPARAMETROS

Esses paréametros devem refletir uma projegdo coerente da situagdo econémica, alongo prazo, da
empresa e da industria na quel ela atua (COPELAND, 2000, p. 266).

NOPLAT. O nivel base do NOPLAT deve refletir um nivel normaizado de lucros para a
empresa no ponto intermediério do ciclo econdmico de sua industria. Por exemplo, a receita em
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gerd deve refletir a continuagdo das tendéncias do Ultimo ano de projecdo, gustadas para o
ponto intermediério do ciclo. Os custos operacionais devem ter como base margens sustentaveis,
e 0s impostos, as taxas esperadas a longo prazo (COPELAND, 2000, p. 267).

Fluxo de caixa livre . Embora o NOPLAT, em geral, se baseie nos resultados do ultimo ano da
projecdo, o nivel de investimentos no ano anterior provavelmente ndo é um bom indicador do
investimento necessario para que hga crescimento durante a perpetuidade. Analise
cuidadosamente o volume de investimento exigido para sustentar a taxa de crescimento
projetada. Em geral, o crescimento projetado na perpetuidade € menor do que no periodo de
projecdo explicita, portanto o vaor do investimento deve ser proporcionamente menor em
relacdo ao NOPLAT (COPELAND, 2000, p. 267) .

ROIC. A taxa de retorno esperada sobre os novos investimentos deve ser consistente com as
condicdes competitivas esperadas. A teoria econdmica sugere que a concorréncia acabara
eliminando retornos anormais, portanto, para muitas empresas, deve-se definir ROIC = WACC.
Se é esperado que a empresa tenha condi¢bes de continuar a crescer e manter sua vantagem
competitiva, pode-se considerar 0 ROIC da perpetuidade como sendo igual ao do periodo de
projecdo explicita (COPELAND, 2000, p. 268).

Taxa de crescimento. Poucas empresas podem esperar crescer mais gue a economia como um
todo durante longos periodos. A melhor estimativa para a empresa sendo avaliada é
provavelmente a taxa esperada de crescimento do consumo dos produtos do setor a longo prazo,
acrescida da taxa de inflac8o. Sugerimos, também, a andlise de sensibilidade para compreender
como a taxa de crescimento afeta as estimativas de valor (COPELAND, 2000, p. 268).

WACC. O custo médio ponderado do capital deve refletir uma estrutura de capital sustentavel e
uma estimativa do risco da empresa consistente com as condigdes esperadas no seu setor de
atividade (COPELAND, 2000, p. 268).

3.54 ETAPA 4: TRAZER A PERPETUIDADE A VALOR PRESENTE

O valor da perpetuidade que foi estimado € o valor ao final do periodo de projecdo explicita.
Essa estimativa deve ser descontada para o presente, segundo o WACC para depois poder ser

acrescentada ao valor presente dos fluxos de caixa explicitos (COPELAND, 2000, p. 271) .
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3.6 Célculoeinterpretacdo dosresultados

A fase fina do processo de avaiagdo envolve calcular e testar o valor da empresa e depois
interpretar os resultados em relagdo ao contexto de decisfo.

3.6.1 ETAPA 1: CALCULAR ETESTAR RESULTADOS

Uma vez concluidas as etapas anteriores da avaliaco para cada cenario sob andise, calcular o
valor da empresa é um processo simples. Esta etapa compreende o seguinte (COPELAND, 2000,
p. 273-274):

1. Descontar os fluxos de caixa livres e o valor da perpetuidade previstos ao custo médio

ponderado do capital para determinar o valor total das operactes da empresa.

2. Somar o vaor de qualquer ativo ndo operacional cujo fluxo de caixa tenha sido excluido dos
fluxos de caixa da empresa para estimar o valor total da entidade. Tais itens podem incluir o
caixa em excesso e investimentos em subsidiarias ndo consolidadas. O valor desses ativos
deve ser estimado com base nos respectivos fluxos de caixa esperados e nas taxas de
desconto apropriadas, ou por referéncia ao valor de mercado de cada um deles. Por exemplo,
jA que 0 caixa em excesso representa um investimento com valor presente liquido igua a
zero, o valor presente de todos os fluxos de caixa futuros relacionados ao caixa serdigua ao
seu valor corrente de mercado.

3. Subtrair o valor de mercado de todas as dividas, de titulos conversiveis, das participactes
minoritarias ou outras participacdes prioritérias em relagdo ao capital acionario.

Depois de estimar 0 valor dessas agfes em cada cendrio, devem-se efetuar algumas verificagdes
paratestar a coeréncia dos resultados, minimizar a possibilidade de erros e garantir que hgja uma
boa nocéo dos fatores que influenciam a avaliagéo. Essas verificagbes envolvem fazer perguntas
como as seguintes (COPELAND, 2000, p. 274-275): O valor resultante € consistente com 0s
value drivers implicitos na projecdo? Como o valor resultante se compara com o vaor de
mercado da empresa? Existe algum resultado que requeira explicagdo especial? Os aspectos

financeiros da projecéo (valores da divida e do caixa) sdo acancavels e desgjaveis?

Quando vocé comegar a sintetizar os resultados de sua avaiagdo, sugerimos que ponha lado a
lado para cada cenério o valor, os value drivers e qualquer premissa operacional importante
(como margens brutas ou investimento), inclusive premissas ndo quantificaths como o
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desenvolvimento de novos produtos e a resposta esperada da concorréncia. 1sso vai gjuda-lo a

obter uma perspectiva global de cada cenario e darelagdo entre eles.

A etapa final € estimar o valor mais provavel, com base na probabilidade de cada @nario.
Atribua probabilidades a cada cenério, multiplique-as pelo valor de cada cenario e some 0s
vaores resultantes para chegar a0 valor mais provavel. Esta Ultima etapa pode ndo ser
necessaria; apenas o valor de varios cendrios podera oferecer informagdes suficientes para que
quaisquer decisdes sgjam tomadas (COPELAND, 2000, p. 275).

3.6.2 ETAPA 2: INTERPRETAR OSRESULTADOSNO CONTEXTO
DE DECISAO

Como a maioria das decisdes de negdcio envolve risco e incerteza, vocé deve sempre pensar no

valor em termos decendrios e faixas de vaor que reflitam essa incerteza (COPELAND, 2000, p.
275).

Uma decisdo baseada em Unico cenario geralmente sera 6bvia, conforme seu impacto esperado
em valor para 0 acionista. Mas interpretar varios cenarios, desenvolver o nivel de confianca
necessario nos resultados e determinar como eles devem ser apresentados (sempre em relacéo a
decisdo a ser tomada) € consideravelmente mais complexo. No minimo, sugerimos o seguinte
(COPELAND, 2000, p. 275) :

1. Identificar claramente os principais value drivers em cada cendrio e as diferencas de valor
entre 0s cenarios, como também as principais premissas que fundamentam esses value

drivers.

2. Compreender como as principais variaveis que fundamentam os resultados de cada cenério
podem variar sem alterar a decisdo. Dessa forma, tem-se um senso de margem de erro na
decisdo. Obviamente, uma margem menor proporciona mais conforto na deciséo. Mas uma
margem de erro muito grande é suspeita. Reconsidere as premissas.

3. Estimar a probabilidade de mudanca nas pemissas-chave que fundamentam cada cenério
(atribuindo uma probabilidade de ocorréncia a cada uma). Por exemplo, devem ser
consideradas as seguintes questbes. Qual a probabilidade de mudanca nas premissas
macroecondmicas gerais que fundamentam o cenario e o impacto nos resultados? (construcdo
civil e salde da economia como um todo, por exemplo) Premissas sobre a estrutura

competitiva da industria? (aumento substancial da participagd no mercado, por exemplo) A
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empresa possui 0s recursos e habilidades necessérios para atingir os resultados previstos no
cenario? (desenvolver e fabricar produtos dentro da faixa esperada de custos e tempo, por
exemplo).

4. Desenvolver cendrios alternativos sugeridos pela andlise anterior. O processo de validacdo
dos resultados iniciais pode muito bem revelar questGes imprevistas que seréo mais bem
compreendidas através de outros cenarios. Isso implica que o processo de avaiagdo sgja
inerentemente circular. A propria avaliacdo jalevaaidéias que conduzem a outros cenarios e
andlises.

3.7 Resumo

O modelo DCF da entidade chega ao valor para os acionistas de uma empresa, deduzindo o valor
de outras participagdes com preferéncia sobre os acionistas, do valor total de suas operacdes (0
valor da entidade que esta disponivel para todos os nvestidores e credores). Os valores das
operagdes e da divida sdo iguais aos respectivos DCFs a taxas que refletem o risco destes fluxos
(COPELAND, 2000, p. 121-122).
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Quadro 17 - Exemplo resumido de uma avaliag@o através de fluxos de caixa descontados

(valores em US$ milhdes, valor por acdo em USS).

Fator de  Valor presente

Ano Free Cash Flow desconto 10% do FCF
1993 227 0,9091 206
1994 202 0,8264 167
1995 216 0,7513 162
1996 232 0,6830 158
1997 249 0,6209 155
1998 268 0,5645 151
1999 287 0,5132 147
2000 309 0,4665 144
2001 331 0,4241 140
2002 356 0,3855 137
Valor da perpetuidade 6.604 0,3855 2.546
Valor das operacoes 4.115
Valor dos investimentos nao-operacionais 207
Valor da entidade 4.322
Menos: Valor da Divida (560)
Valor das ac¢des 3.762
Valor por agéo. 41,72

Fonte: COPELAND, 2000, p. 124

O valor das operacdes € igua ao valor das projecdes dos fluxos de caixa livres (free cash flows—
FCF) descontados a0 seu valor presente. O FCF € igual ao resultado operacional da empresa
depois dos impostos, mais custos que ndo envolvem caixa (ex. depreciagdo), menos
investimentos em capital de giro operacional, imobilizado e outros ativos. Ele ndo incorpora os
fluxos de caixa relativos a financiamentos como despesas de juros ou dividendos (COPELAND,
2000, p. 124).

Para ser coerente com a definicdo do FCF, a taxa de desconto deve refletir o custo de
oportunidade de cada fonte de capital, ponderada por sua contribuicdo ao capital total da
empresa. Ele é chamado de custo médio ponderado do capital (weighted average cost of capital
— WACC). O custo de oportunidade para uma classe de investidores é igual ao retorno que esses
investidores esperaram receber em outros investimentos de risco equivalente. O custo para a
empresa € igual aos custos dos investidores menos quaisquer beneficios fiscais recebidos pela
empresa decorrentes dos pagamentos feitos as fontes de capital (por exemplo, a dedutibilidade
das despesas com juros) (COPELAND, 2000, p. 125).
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Uma outra questdo relativa a avaliagdo de uma empresa € que ela tem um prazo de existéncia
indefinido. Uma alternativa € projetar o fluxo de caixa para cem anos, sem se preocupar com o
gue possa vir depois porque o vaor descontado sera infimo. Ou entdo, vocé pode tratar o
problema separando o valor da empresa em dois periodos, durante e ap6s o periodo explicito de
projecéo (COPELAND, 2000, p. 126).

O vaor depois do periodo explicito de projecdo chama-se valor da perpetuidade. FOrmulas
simples podem ser utilizadas para estimar o valor da perpetuidade sem a necessidade de prever
detalhada e indefinidamente os fluxos de caixa da empresa. Por exemplo, uma abordagem mais
simples estima o valor da perpetuidade usando a seguinte férmula (COPELAND, 2000, p. 126):

Lucro operaciond liquido menosimpostos ajustados

Valor da perpetuidade ?
Perp Custo médio ponderadodo capital

O valor das dividas de uma empresa € igua ao valor presente dos fluxos de caixa para os
credores, descontados a taxas que refletem o risco dagueles fluxos. A taxa de desconto deve ser
igual ataxa de mercado corrente para dividas de risco semelhante, com prazos comparéaveis. Na
maioria dos casos, apenas a divida existente na data da avaliacdo deve ser usada. Pode-se
pressupor que futuros empréstimos tenham um valor presente liquido zero porque a entrada de
caixa desses empréstimos sera exatamente igual ao valor presente dos pagamentos futuros
(COPELAND, 2000, p. 126).

O valor das agdes de uma empresa é igual ao valor de suas operagdes, menos o valor de sua
divida, e é gustado para quaisquer ativos ou passivos ndo operacionais (COPELAND, 2000, p.
126-127).

Em resumo, o retorno sobre o capital investido (relativo ao WACC) e o crescimento sdo 0S
principais itens que alteram o valor de uma empresa. Para aumentar seu valor, € preciso tomar
umaou mais das seguintes atitude s (COPELAND, 2000, p. 132):

? Aumentar o nivel de lucro obtido sobre o capital existente (obter um retorno mais ato sobre

o capital investido).
? Aumentar o retorno sobre 0 novo capital investido.

? Aumentar a taxa de crescimento, mas apenas enquanto o retor no sobre 0 novo capital superar
o WACC.

? Reduzir o custo de capital.
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3.8 Consideractes

Em Ultima instancia, existem dois componentes que definem o fluxo de caixa e o valor: a taxa
segundo a qual o faturamento, os lucros e a base de capital da empresa estéo eescendo; e o
retorno sobre o capital investido.

A premissa que, com 0 tempo, 0s paises cada vez mais fardo parte de um mercado global e que
esses mercados se tornardo mais abertos e eficientes, e isto propiciard um custo de capital
préximo ao custo de capital global (apds gustes pela inflacdo local e pela estrutura de capital da

empresa), Se apresenta como consistente.

Caracteristicas dos mercados emergentes, tais como: incertezas macroecondmicas, mercados de
capital iliquidos, controle sobre fluxos de capital e riscos politicos, justificam uma compensacéo

na forma prémio adiciona ao investidor.

A utilizacdo do CAPM, carece da observacdo de certos cuidados. A consideracdo inadequada do

risco do pais pode elevar significativamente o custo do capital acionério. Sdo eles:

? em um mercado global, o risco do pais é diversificavel e, portanto, os investidores ndo
exigirdo um prémio para assumi-lo, além do risco sistemético entre o retorno da empresa e
do portfélio de mercado global, medido pelo beta.

? ainclusio do risco de inadimpléncia do pais superestima o risco de um investimento em
acles, uma vez que ele captura apenas a exposicao ao risco de perdas, sem levar em conta o

potencial de alta associado ao investimento em acoes;

? prémio pelo risco do mercado das agdes ja inclui a possibilidade de perda do principal em um
investimento, portanto incluir o risco de crédito aém do prémio pelo risco de mercado das

acOes representa dupla contagem.

? rendimento de um titulo nacional esta intimamente associado as caracteristicas dos fluxos de
caixa do titulo. E improvével que eles coincidam exatamente com as caracteristicas dos
fluxos de caixa de um investimento em agdes. Portanto o rendimento em que se baseia o

prémio pelo risco do pais ndo é relevante ao investimento em agoes.
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Outro cuidado importante a ser tomado, quando séo esperadas mudancgas no risco ao longo do
tempo, € preciso estar preparado para mudancas no beta da acdo. Isto indica que o custo do

capital também poderd mudar (diminuir) com a maturidade da empresa.

Finalmente, estudos lancam dulvidas sobre a capacidade do beta em explicar os retornos das

ac0es, mas ndo descartam a sua utilizacéo.

Muito se tem questionado & respeito da definicdo de uma taxa pela qual seréo descontados os
fluxos de caixafuturos. Na esséncia, 0 CAPM utiliza como base o mercado de agdes para definir

0 custo do capital proprio.

Aos que discordam da premissa do comportamento eficiente do mercado acionario, 0 que se
enfatiza € o foco no longo prazo, onde oscilagBes efémeras perdem significancia, e 0 mercado

encontra o seu equilibrio normal.

Com relacdo ao perigo que carrega um valor exato, fruto de projecBes futuras, nos aerta
MARTINS (2000): “[...] em vez dos deterministicos e perigosos fluxos de caixa tradicionais, 0s
diversos fluxos akternativos possiveis e/ou provaveis vinculados aos diferentes nivels de
probabilidade de sua ocorréncia. Em consequéncia, faixas de valor presente e ndo um valor
definido.” [...]".

CASAROTTO FILHO (1996, pég. 341), cita a importancia da andise de sensibilidade, onde

pode-se verificar as variagdes de um dado de entrada e seus respectivos impactos nos resultados.

Conforme ja citamos, o0 estabelecimento de premissas carece de acentuada prudéncia, pois 0s
impactos nos resultados sdo muitas vezes elevados. PORTER (1986, pag. 280) cita os ganhos
com a economia de escala em segmentos integrados.

SECURATO (1993, pag. 36), descreve a tendéncia de acréscimos na taxa de juros, em funcéo
dos riscos assumidos em uma tomada de decisdo.  Outra forma de minimizarmos 0s riscos,
descreve o autor, € o estabelecimento de garantias ou hedgers (seguro).

COSTA JR, MENEZES e ASRILHANT (1994, item 1.45), alertam sobre a validade da ampla
utilizagdo do beta como medida de volatilidade das agdes em relagdo ao mercado como um todo.
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CAPITULO IV —APLICACAO DO METODO FLUXO DE
CAIXA DESCONTADO NA COMPARACAO DE DUAS
AVALIACOESDE UMA EMPRESA DE ENERGIA
ELETRICA EM SEU PROCESSO DE PRIVATIZACAO

4 APLICACAO DO METODO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO NA
COMPARACAO DE DUAS AVALIACOES DE UMA EMPRESA DE
ENERGIA ELETRICA EM SEU PROCESSO DE PRIVATIZACAO

4.1 Introducéo

Face a confidencialidade dos dados e informagdes obtidas para esta pesquisa, nos reservamos na
obrigacdo e preservacdo da ética, em ndo mencionar 0 nome da empresa avadiada e das

consultorias que procederam a avaliagéo.

A apresentacdo esta organizada por quadros que identificam as empresas de consultorias que
elaboraram a avaliacéo, através da separacdo em duas colunas. Na coluna da esguerda temos a
empresa que denominamos de A e a coluna da direita de empresa B.

Com relacdo as caracteristicas da empresa avaliada, temos a relatar:
empresa brasileira na érea de distribuicdo de e energia elétrica;
privatizada em 1997;
&gio na ordem de 80%;
acoes ordinérias colocadas a venda, representaram atotalidade em poder do estado.

As duas empresas de consultoria que procederam a avaliacdo, formaram dois consorcios, sendo
que a maioria destas empresas, integrantes do consorcio, sdo0 brasileiras. Algumas delas com

experiéncia e renome internaciona.




4.2 Projecao do desempenho

EMPRESA “A”

M oeda utilizada par a proj ecao

EMPRESA “B”

Moeda de poder aguisitivo constante, adotando o |US$

REAL (R$) como unidade monetéria

Prazo de projecéo

30 anos, compativel com o prazo de concessdo.
Considerouse ao final do periodo projetivo, a
realizacdo do capital de giro e a reversdo ao poder
concedente dos ativos imobilizados ndo depreciados,
ao seu valor contdbil a época.

10 anos de projecdo explicita, para configurar um
ciclo estavel da atividade da empresa.

O horizonte de projegdo contemplou 30 anos.

Taxa de crescimento real dasvendasde energia

Até 2007 - 7,2%aa
Até 2017 — reducgdo gradativa até 4%
Apbs 2017 — 4%

Taxas de crescimento do nimero de consumidores
extraidas do PLANTE (projecdo 10 anos):

? Residencial: 7,04%aa
? Industrial: 10,19%aa
? Comercia: 6,04%aa
? Rural: 8,5%aa
Médiatotal: 7,39%aa

Tarifas

N&o é de esperar pressdes para redugdo das tarifas da
empresa de natureza comparativa (naciona e
internacional)

A aplicagdo do fator “x” redutor, sO devera ocorrer
quando a geragdo de caixa crescer a ponto de oferecer
uma remuneracdo ao investidor sensivelmente mais
ata do que a correspondente a taxa de desconto
adotada. Portanto assumiuse fator “x” igual a zero
durante a projegéo.

Aplicou redutores para célculo das tarifas médias reais
de venda, considerando uma inflagdo de 6%aa e que
0S reajustes sdo anuais.

Tarifas liquidas de ICMS

Tarifas regjustadas em 07.04.97. Partiu das tarifas de
junho/97, ja com o regjude.

O fator “x” foi definido como:

?  Até2002 =0,0%

?  De 2002 até 2006 = 2,0%

O critério adotado foi reduzir o retorno sobre o ativo
imobilizado a cerca de 17% a partir de 2006.
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Receita Operacional

Resultado do produto do programa de vendas pelas
tarifas.

Adicionou-se outras receitas operacionais referente a
servicos taxados, renda de prestacdo de servigos, e
demais receitas operacionais (aluguel de postes para
telefonia) a razdo, sobre receita de venda de energia,
de:
?

1997 - 3,5%

? aé 2001 - crescimento até 4,5% (devido a0
desenvolvimento de novos negdcios, como
aluguel de postes para outros usos, publicidade
nas contas de energia el étrica, etc)

?  ap6s 2001- 4,5%

Conta de Consumo de Combustiveis (CCC) -
proporcional a geragdo térmica

Para cada grupo tarifério, foi projetado a quantidade
de energia vendida e as respectivas tarifas de venda
sem ICMS (US$/MWh).

Foi admitido venda do excedente térmico, quando este
superar 0 montante permutével a tarifa média de
R$42,50 (a partir de 2000: GWh 1012, 885, 567, 254).

Outras receitas (servigos taxados, renda de prestacéo
de servicos, arrendamento/aluguel, doagBes e
subvencOes e receitas diversas), tomado como base a
relacdo com a Receita operaciona com energia
elétrica (sem ICMS), existente em marco de 1997.

Deducbesareceita- ICMS

17,3% (aliquota média) — somente para efeito de
adicdo a receita liquida, para o cédculo do

[ PIS'COFINS e verbas alocadas a0 PROCEL

Deducbesareceita— RGR (Reserva Global de Rever séo)

Ja inclui a Taxa de Fiscadizagdo de Servicos de
Energia Elétrica, uma vez que é deduzida da RGR. O
menor entre:

3% da ROL

2,5% do Ativo Imobilizado reversivel.

|dem.

CCC

Base 1997 com evolucdo proporcional a geracdo | Proporcional a Receita Operacional com energia

térmica.

PROCEL

elétrica

0,25% da ROB




PASEP/COFINS

2,65% daROB

Proporcional a ROB atual.

Custos e Despesas Operacionais— Aquisicdo de energia elétrica pararevenda

Utilizado redutor para célculo da tarifa média real, da
mesma forma que na tarifa de venda.

Oscontratos iniciais garantem energia, até 2005. Apds
foi considerado uma liberagéo de 10%, em 2006.

Dai surgiram 3 categorias de energia comprada:

? Energia velha: a contratada até o ano 2005;

? Energia hova: montante que ano a ano excede a
energiavelha; e

? Energialivre: aquela liberada a partir de 2006.

Tarifa média de compra: R$ 36, 36, 36, 35, 35, 37, 37,
37, 38, 38

Custos e Despesas Oper acionais— Perdasdeenergia

Perdas de energia consideradas:
A partir de 1997:
14,1%/11,7%/11,4%/11,0%/10,7%/10,3%

Parte e 13,7% em 1997, e chega a 13,2% em 2006,
situando -se nos meses intermediérios em 12,5%.

Custos e Despesas Oper acionais— Pessoal

Considerado uma reducao/incremento de méo-de-obra
de modo a se atingir uma produtividade de 1.729MWh
vendidos/empregado em 1998, evoluindo até 2.100
MWh vendidos/empregado em tres anos.

A valorag&o de MO incremental, considerou:

?  turmas de 3 eletricistas, 1 motorista-eletrecista e
uma encarregado, a um custo médio mensal R$
1.433,10/pessoa e

? 1 engenheiro eletrecista para cada 4 turmas, a um
custo médio mensal de R$ 4.215,00.

? Totd ano: R$ 18.787,00/empregado adicional

Os custos de MO também foram deflacionados para
média real, considerando uma taxa de inflagdo de 6%
aa

Ajustes:

? Reducdo de pessoal em 1998, para que a relacdo
consumidores/pessoal préprio suba de 311 para
368, e também a relacdo consumidores/terceiros
subade 1371 para 1645;

A partir de 1999, cresce (pessoa e terceiros) de
acordo com a evolugcdo do nimero de
consumidores.

Custos e Despesas Oper acionais— Materiais

Base 1996, e evolugdo proporciona ao crescimento do

Base 1996, com evolucdo proporcional ao crescimento
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mercado.

Considerado reducdo de 7%, a partir de 1998, pelo
crédito de ICM S autorizado (L C 87/96)

do niimero de consumidores.

Custos e Despesas Operacionais — Servigos de Terceir os

Base maio 1997 (apds reestruturacdo de MO).

A partir de 1998, evolucdo proporciona ao
crescimento do custo de pessoal.

Vide pessoal.

Custos e Despesas Oper acionais— Combustiveise CCC

Base 1996, e evolucdo proporcional ageragdo térmica
das UTE's existentes no parque gerador.

(o]0

Custos e Despesas Operacionais — CFURH (compensacéo financeira para a utilizagéo de

recur sos hidricos)

6% da tarifa de referéncia (R$ 17,13/MWh), aplicada
sobre o total de geragéo hidrelétrica.

Base 1997 anualizado paratodo o periodo.

Custos e Despesas Operacionais— Arrendamento, alugueis e empr éstimos.

Base maio/1997 visando incorporar nova politica
patrimonial. A partir de 1998, 50% destas despesas se
mantém constante e 50% evolui proporcionamente ao
crescimento do mercado atendido.

Custos e Despesas Oper acionais— Segur 0s

Base 1996, com evolugdo a partir de 1998
proporciona ao ativo imobilizado.

Custos e Despesas Oper acionais— Outras

Base maio/97, ja refletida a reestruturagdo de MO,
pois as despesas que a compdem @ SA0
predominantemente relativas a pessoal. A partir de
1998, evolucdo proporcional ao custo de pessoal.




Custos e Despesas Oper acionais— Depreciacdo do Ativo Imaobilizado

Base no realizado no primeiro trimestre de 1997
anualizada, acrescida da depreciagcdo dos ativos em
imobilizacdo a taxa de 4%aa, até a exaustdo dos ativos
deprecidveis originais.

As novas inversdes, foram projetadas a taxa linear de
3% para transmissdo, 4% para distribuicdo, 5%
geracdo térmica e 3% geracdo hidréaulica.

Novos investimentos utilizaram as taxas. Geragdo
5%aa, Distribuicdo 4%aa, e demais contas do
imobilizado 3%aa. Sempre iniciando no ano seguinte
a sua aguisicao.

Média atual do imobilizado em curso: 4%aa.

Custos e Despesas Oper acionais— Degpesas

Basicamente despesas com estagidrios, base 1996, e
evolugdo proporcional ao crescimento do custo da MO

Gerais

Base 1997 anualizado paratodo o periodo.

I nvestimentos Fixos

A partir do Plano Decena de Investimentos, andlise
técnica e necessidades de melhoria e expansdo do
sistema, foram projetados os primeiros dez anos. Apos
este periodo, foram projetados investimentos anuais
visando a manutencdo da capacidade produtiva e a
expansdo da capacidade projetada.

Bases:

? Transmissio: R$ 6,7 milhdes + 0,5% do
investimento acumulado;

? Distribuicdo Urbana: Crescimento do valor de
1006 proporcional ao mercado.

Foi considerado um compromisso de investimento
anual em eletrificagdo rural (Portaria DNAEE 93/81),
durante todo o periodo projetivo.

Investimentos liquidos do crédito de ICMS de 6,4%
(12% s/ 53% que é a parcela de materiais nos
investimentos fixos)

A partir de 1997 (R$ milhdes):

?  Transmissio: 39, 30, 20, 9, 16, 16, 11, 13, 8, 2

? Distribui¢do: 13, 17, 16, 16, 17, 18, 18, 19, 19, 20
?  Geracio: 0, 2, 2

Base programa de expansao do sistema, 1997-2006.

Foi considerado um redutor médio de 20%, visto que
0 custo de aquisicdo de equipamentos, materiais e
contratagdo de servicos de construgdo, engenharia,
supervisao, inspecdo etc, em ambiente privado,
representava cerca de 80% do custo praticado pelo
setor elétrico estatal.

Impostos e contribui¢besincidentes sobre o

lucro

Contribuicdo social — 8% (consideradas as
compensagdes normais e da base negativa da
contribuicdo social existente.

Imposto de renda sobre o lucro — 15% + 10% do que
exceder R$ 240 mil considerado:

? compensacoes dos prejuizos fiscais a compensar
? juros sobre o capital préprio calculado a partir da
TJLP, sobre a base de célculo do imposto de
renda.

Contribuicéo Social e IR total de 33%
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Capital degiro

Usos:
Disponibilidades correntes 2 dias de ROB 3 dias de RO com EE (sem ICMYS)
Consumidores e revendedores 45 dias de ROB 55 dias de ROB

Titulos a receber

Proporcional a ROEE

PDD Relago inicial mantida 10,97% no primeiro ano, e
posteriormente reduzindo em 1%
até chegar a 5%

Almoxarifado 0,6% do Ativo Imobilizado 0,6% do Ativo Imobilizado

Qutros Considerado recebivel no CP Projetado constante, excluiuse
valores ndo operacionais.

Fontes:
Fornecedores 45 dias de custos e despesas| 107 dias de energia eétrica

exclusive pessoal

comprada

Tributos e contribui¢des sociais

30 dias de ICMS + 3 dias de ROB
para os demais

Proporcional a ROEE

Obrigagdes Estimadas

63 dias de custo de pessoa

Apbs exclusdo de valores, foi
mantido constante

Encargos do Consumidor a Recolher

30 dias de
Consumidor”

“Encargos do

Dividendos a pagar

Considerada para no CP

Foi mantido constante

Folhade pagamento 4,5 dias de custo de pessoal Proporcional a Despesa
Operacional
Fundacdo 30 dias de contribuicéo
Taxa de Iluminagdo Publica 30 dias da receita de iluminagdo
Provisdo para contingéncias ConsideradapagaaCP Foi mantido constante
Qutros Consideradapagaa CP Foi mantido constante
4.3 Custodo capital
Taxa de desconto
Férmula do custo médio ponderado de capital: Foérmula do custo médio ponderado de capital :
E D E D
WACC ? R * A? Ry* 12T WACC ? R.* A? Ry * 22T
Ripoer’ D2E? R’ M T o
Onde: Onde:

— Custo médio dadivida

T —aliquota de taxagao dos resultados

D —valor de mercado da divida
E —valor do patriménio liquido
Re— custo do capital préprio.

R4 — Custo médio dadivida

T —aliquota de taxacdo dos resultados
D —valor de mercado da divida

E —valor do patriménio liquido

Re —custo do capital préprio.
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Taxa livre de risco R adotada a taxa média dos
Ultimos 5 anos dos BOnus do Tesouro Norte
americano para 30 anos, que reflete as expectativas de
inflacdo e juros reais dos EUA. O prazo de 30 anos foi
escolhido por ser o que melhor reflete o conceito de
continuidade operacional de uma empresa. Foi feito
guste das taxas pela inflagdio norte-americana,
trabalhando com taxas reais, portanto deflacionadas
em 3%aa, resultando em 3,9%.

Taxa de rendimento sem risco do mercado brasileiro
baseou se no rendimento efetivo (Yield to Maturity) de
um investimento em Obrigag6es do Tesouro dos EUA
(USTB U.S. Tressury Bond) de 30 anos, conforme
Reuters em 05/08/97, de 6,49%. Considerando a taxa
de inflacdo nos EUA nesta data, estimada em 2,5%,
foi determinado ataxa rea sem risco do mercado dos
EUA de 3,99%.

O risco Brasil R, foi obtido através da diferenca entre
a taxa livre de risco e a cotagdo no mercado
secundério dos Global Bonds de 30 anos emitidos pelo
Governo Brasileiro no final de 1996, resultando em
3,7%.

A partir da andlise da evolugdo histérica do spread
existente entre os Yields das UST e das Eurobonds da
Republica Federal do Brasil a 30 anos, foi estimado
um prémio de risco para o mercado de divida soberana
Brasileira de aproximadamente 460 pontos base,
resultando em uma taxa real de rendimento sem risco
para o mercado Brasileiro de 8,59%.

O prémio risco mercado bolsista Brasileiro foi
estimado em 6,8%, tendo como referencial o mercado
bolsista dos EUA. O vaor é compativel com as
sugestdes resultantes de estudos empiricos sobre a
rentabilidade histérica do mercado bolsista dos EUA,
gue sugerem um pémio de risco do mercado em 6 a
8%.

O beta considerado é compativel com empresas
similares j& livre dos reflexos da aavancagem
financeira, refletindo assim a percepcdo do mercado
a0s riscos inerentes ao setor de energia elétrica,
resultando em 0,40 na média.

Fomula utilizada:

?
? .

?
VU192 MDIE?. 22T 7

‘empresa * pais '
Onde:

3, —Beta ndo alavancado —mercado internacional
([} —Beta alavancado— mercado internacional

O beta da empresa foi estimado a partir da revisdo dos
betas gjustados de empresas de energia brasileiras e
chilenas comparaveis cotadas em bolsa, resultando em
0,80 namédia.

Foémula utilizada:

?
2 9 dl
Y12 MDIE?. 22T 7

‘empresa * pais **
Onde:

3, —Beta ndo alavancado —mercado internacional
[} —Beta alavancado — mercado internacional

Subseguentemente, foi efetuada uma realavancagem
deste coeficiente, a luz da estrutura de capital padréo
definida como a média de empresas similares,
resultando em 0,56.

Foémula utilizada:

222, 1?'D/E",, 2 17T, !

'setor * pais "

A estrutura de capital atual da empresa, estd em
48,3%. A média das empresas comparaveis resultou
em 50,0%. Foi ponderado e decidido que a empresa
poderia se beneficiar a LP da utilizagdo de uma
estrutura de capitais ligeiramente mais alavancada do
gue a atual, ou sga, em torno de 65%. Disto resulta
um beta dos capitais proprios da empresa de 1,06.

Foérmula da remuneragéo do capital proprio:

R?R??R,?R; ?R,

Onde:

Re — custo do capital proprio.

R¢ — taxa de retorno de um ativo sem risco.

Ry — taxa de retorno média esperada de mercado

Rur — taxa de risco Brasil

3 - betarealavancado — mercado brasileiro.
Quociente entre a covariancia do retorno do
Negdcio e o retorno médio do mercado e a
variancia ao retorno do mercado

Férmula da remuneragdo do capital préprio:

R?R ??R,?R;!
Onde:
Re — custo do capital proprio.
R; — taxa de retorno de um ativo sem risco.
Ry, — rendimento do mercado acionario brasileiro
3 - beta alavancado aplicado a Empresa
(Rm- Rf) — prémio de risco do mercado acionario
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O custo da divida R, foi adotado o asto médio de
captacdo financeira referente aos contratos de
financiamento a serem transferidos, resultando em
9,3%.

Seu grau de risco de crédito serd provavelmente
superior, em funcdo da perda da caracteristica de
entidade governamental, classificagdo que a
aproximava do risco soberano. Por outro lado o acesso
a capitails externos, com taxas cada vez mais
favorveis, e uma possivel reestruturacdo do passivo
financeiro da empresa poderiam  representar
economias significativas. Diante da dificuldade de
edimar com exatiddo o custo futuro, procedeuse da
seguinte forma: a partir da taxa real sem risco do
mercado dos EUA de 3,99%, foi somada (1) a
estimativa do prémio de risco para 0 mercado de
divida soberana do Brasil de 460 pontosbase e (2) o
spread derisco de crédito da empresa, estimado em
100 pontos-base, resultando um custo de capitais de
terceiros bruto estimado em 9,59%.

Resumo da definicéo da taxa de desconto

R¢n—taxalivre de risco nominal 6,9% 6,5%
| — inflagdo americana 3,0% 2,5%
R; —taxalivr e de risco real 3,9% 4,0%
(Rm - Ry) — prémio de risco do mercado 6,8%
3, —Beta ndo alavancado —mercado internacional 0,40 0,80
(3 —betarealavancado —mercado brasileiro 0,56 1,06
R, — taxa de retorno média esperada de mercado 8,4%

Ry — taxa de risco Brasil 3,7%

R4— Custo médio dadivida 9,3% 9,6%
D/(E+D) — endividamento 38,2% 39,4%
D/E — endividamento/capital préprio 61,9% 65,0%
T —aliquota de tributagdo do resultado 33,0% 33,0%
Re— custo do capital proprio 12,3% 15,8%
WACC 10,0% 12,1%

4.4 Valor daperpetuidade

Valor residual

Férmula utilizada:

Valor Residual ?

onde:

de projecao

? n?
FPIUxoPadr®d 2y , 2 2 2wacc 7" 17
5% ?2WACC?%

g = Taxa de crescimento considerada apds o periodo inicial

WACC = Custo médio ponderado do capital

n = horizonte de projegéo apds o periodo inicial de projecéo

A taxa de crescimento utilizada foi de 4,5%aa e 0 horizonte de projecéo de 20
anos.
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45 Calculodovalor daempresa

Fluxo de caixa oper acional

Lucro operacional (exceto financeiro)
(-)IReCS
(+) Depreciacdo e amortizagdo

(-) Investimentos em ativos fixos e necessidades de
capital de giro

(=) Fluxo de caixa operacional

Lucro operacional (exceto financeiro)
() IRecCS
(+) Depreciagdo e amortizacdo

() Investimentos em ativos fixos e necessidades de
capital de giro

(=) Fluxo de caixa operacional

Resultado do célculo DCF

R$ 581 milhGes |

R$ 552 milhoes
Ajustesdo valor econdmico da empresa (R$ milhdes)
Deducdes:
Endividamento |Valor  dos  empréstimos  e! Valor  dos  empréstimos e 143
financiamentos de CP e LP. ! financiamentos de CP e LP. !
O sddo de debéntures ndo foi! :
deduzido, pois €& conversivel,! !
majorando a base acion&ia da: !
empresa ' '
Passivos nao | Outros exigiveis a LP | Outros exigiveis a LP | 36
operacionais Recursos destinados a aumento de - |
capital | |
A conta “ obrigacdes especiais’ ndo é, Obrigagoes especiais | 48
deduzida por ndo ser, na verdade, | |
exigivel. X X
Adicles
Ativos néo | Titulos e valores mobiliérios ' Titulos e valores mobiliérios ' 48
Operacionais Provisdo para reducdo ao valor de ! - !
mercado ! !
Contas a receber —governo estadual ! Contas a receber —governo estadual ! 79
- ! Outros créditos ! 2
Ativorealizavel aLP ! Ativorealizavel aLP ! 0
Investimentos i Investimentos i 0
Valor patrimonial dos Imdéveis e Valor patrimonial dos Imoéveis el 13
terrenos ndo operacionais. | terrenos nNdo operacionais. |
Novos Negécios |- (considerou na Receita. Perspectivas de parcerias em. 42
Operacional) : telecomunicagdes DCF + VR,
: (englobado ao capital proprio) :
Totd
1 1
L (14 L (4
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Valor econébmico da empresa

Calculado pelaférmula:

Valor Econdémico = VPFOP + VNOP

Onde:
VPFOP —valor presente dos fluxos de caixa
operacionais nohorizonte de projecéo

VNOP — Valor dos ativos e passivos ndo operacionais

R$ 567 milhdes

Calculado pelaformula:
Valor Econémico = VPFOP + VPR + VNOP
Onde:
VPFOP —valor presente dos fluxos de caixa
operacionais no horizonte de projecéo
VPR —Valor presente do valor residual, calculado
pelo método da perpetuidade

VNOP — Valor dos ativos e passivos ndo operacionais

R$ 511 milhdes

Andlisede sensibilidade

Tarifas de Venda ? Variacfes de +/- 15% nas tarifas
resultaram em alteragdes de +-
84% no vaor econbmico da
empresa
?  Reflexo positivo de

aproximadamente 5,5%, para cada
1% nas tarifas de venda.

Tarifas de compra e de| 9
venda

48% no valor
empresa

?  Reflexo

compra e venda

Variagdes conjunta de +~ 15%,
resultaram em alteragdes de +-
econémico da

positivo
aproximadamente 3,2% no valor
econdmico para cada 1%
aumento simultaneo nas tarifas de

de

de

Custos
(exceto
comprada)

gerenciaveis| 9

. de
energia

Variagdes

valor economico

1% de aumento
gerenciaveis

até
resultaram alteracBes de -/+ 23% no

? Reflexo negativo de 15% para cada

+  15%

nos custos

YL
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Investimentos fixos| o

projetados Variacbes de até ++ 15% nos

investimentos fixos, resultaram em
alteracoes de até -/+ 9% no vaor
econdmico da empresa

? Reflexo negativo de
aproximadamente 0,6%, para cada
1% de aumento nos investimentos

fixos.
Taxa de crescimento do ?  VaiagBes de aé +/- 11% na taxa de
valor residual crescimento,  resultaran  em
alteracOes de até +f 2% no valor
econdmico da empresa
WACC ?

Variagbes de até +8,3%+9,0% na
taxa de WACC, resultaram em
alteragdes de até —9,9%/+11,4% no
valor econdmico da empresa

Valor econdémico da empresa - recomendado

R$ 566,7 milhdes R$ 620,0 milhdes

46 AndlisedeResultados

No mundo dos negocios, sabe-se que a maioria das decisdes de negocios envolvem risco e
incerteza. Procurar quantifica-los € uma tarefa &dua. Assim, devemos pensar no valor em
termos de cenarios e faixas de valor que reflitam essa incerteza, atribuindo-se probabilidades a
cada cenério e obtendo o valor ponderado deles. Tal situacdo nos coloca diante da necessidade
do desenvolvimento de um conjunto abrangente de premissas sobre como o futuro pode evoluir e
como ele pode afetar a rentabilidade e 0 desempenho financeiro da empresa. Constatamos que no
caso prético comparativo, efetivamente ndo se desenvolveu probabilidades de cenérios, e téo
somente simulou-se valores através de um intervalo de variacdo de taxas de crescimento e
WACC.

Através do resumo apresentado acima, observou-se diversa divergéncias nas seguintes
premissas. moeda adotada, prazo de projecdo, taxa de crescimento das vendas (tarifas), compra

de energia el étrica para revenda, perdas de energia, investimentos, capital de giro e WACC.

Tais divergéncias, apontaram uma diferenca de valores recomendados, sendo que uma
consultoria recomendou o valor de R$ 566,7 milhdes e a outra R$ 620,0 milhdes. O valor

apurado representa 100% da empresa. A diferenca de valores foi de R$ 53,3 milhdes.
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CAPITULO V —CONCLUSOESE RECOMENDACOES

5 CONCLUSOESE RECOMENDACOES

O problema é a identificacdo das varidvels relevantes que interferem na aplicacdo do método
DCF, para avaiacdo de EEE em processo de privatizacdo.

O SEB tem vocacdo para a geragdo hidraulica, gragas a riqueza e diversidade hidroldgica
existente. Para tirar proveito desta vantagem, se constituiu um sistema naciona de transmissao
de energia interligado que possibilita a coordenacdo da operagdo das usinas. Ela garante o
equilibrio elétrico do sistema, evitando sobrecargas ou déficits, e minimiza o custo global de

producdo de el etricidade.

Caracteristicas importantes do setor, sd0 0s investimentos intensivos em capital, com longo
periodo de maturagdo (reflexos no financiamento e na politica de precos para o setor), e a

existéncia de monopdlios naturais nas etapas de transmissdo e distribui¢do de eletricidade.

O livre acesso na utilizagdo das redes de transmissdo e distribuico, em troca do pagamento de
um pedagio pelo seu uso, possibilitaram a separacdo da funcdo comercializacdo, do segmento de
distribuicéo, estabelecendo a competicdo na geragéo e comercializacdo de energia. No mercado
atacadista de energia (MAE) a partir de 2006, quando findam os contratos iniciais atualmente em
vigor, ocorrerdo de forma mais intensiva os negocios de compra e venda de energia através. do
mercado spot (estimado em torno del5%), contratos bilaterais e mercado futuro. A consequéncia
€ a possivel reducdo de margem para as distribuidoras, e oportunidades de ganhos para as
comercializadoras e geradoras em situacdo de déficit de energia. Os contratos bilaterais de longo
prazo e o mercado futuro, desempenhardo importante papel na protecéo das distribuidoras contra
variagdes nos precos de compra de energia.

O plangjamento no setor (Plano Decena de Expansdo), tem agora um grau de incerteza maior

quanto a realizacdo das obras de expansdo do sistema, pois € apenas indicativo e depende da
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participacdo da iniciativa privada nos investimentos. Surge a oportunidade de exploragdo desta
incerteza por parte dos agentes interessados na elevacdo do preco da energia ou em obter

incentivos vantag 0sos (norma mente concedidos como solugdo para momentos de crise).

Os principais pilares do novo marco regulatério ja foram instituidos, visando o alcance do dificil
objetivo de se conciliar a promogdo da competicdo com a manutencdo da coordenagdo (pelas
suas vantagens) do sistema elétrico. As regras setoriais estabel eceram mecanismos de regulacéo
técnica— énfase na coordenacdo — e de regulacéo econdmica— énfase na prevencéo de abusos de
poder de mercado e defesa da concorréncia. Neste sentido o ONS e a ANEEL tém propiciado

importante avango nestas areas, respectivamente.

Atualmente se questiona a utilizag@o do IGP-M no regjuste das tarifas, por resultar em corregdes
acima dos demais indices de consumo. O problema € que este indice mistura aspectos do atacado
e vargo. Ha necessidade de uma reavaliacdo da continuidade de sua utilizacdo, do contrario,

continuara representando oportunidades de ganhos adicionais para os agentes (a custa do 6nus

inflacionério para a sociedade).

Quanto ao fator “X”, com 0 objetivo de compartilhar a produtividade alcancada pelas empresas
de energia com os consumidores, ndo ha ainda definicdo de que forma sera medido o equilibrio

econdmico e financeiro a ser utilizado como base para esta reducéo.

A limitagdo do repasse do preco da energia comprada no mercado livre ao mercado cativo
imposta pelos valores normativos, poderdo reduzir a margem das distribuidoras em cenérios de
risco de déficit de energia. Dai a importancia em se adotar instrumentos de protecdo. Por outro
lado, em excesso de oferta, o mercado livre dara oportunidade de melhora de margem pela

compra de energia mais barata.

N&o menos importante, vemos a necessidade de coincidéncia do regjuste das tarifas de geracdo e
distribuicdo, evitando o descompasso financeiro de se ter aumento no custo da compra sem poder

repassar ao consumidor.

Ha uma previsdo de no futuro restar quatro ou cinco grandes players operando o servico de
energia no Pais, por meio de uma nova verticalizacdo do setor. A edtratégia busca um
posicionamento de maior peso, através da participacdo no mercado de geracdo, para evitar
exposicdo demasiada aos riscos do mercado livre e também da mesma forma tirar proveito na

hora das negociacies.
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As medidas de incentivo as termoelétricas, elevardo a sua participacdo na geracdo. Entretanto o

pais explora apenas 35% da sua capacidade hidroel étrica.

Neste contexto, com a recuperacdo do nivel da &gua dos reservatérios, com 0s incentivos para
construgdo das PCH (pequenas centrais hidroelétricas), com o programa das termoel étricas, e
com a construgdo de usinas em andamento e a serem licitadas, afastou-se por hora o risco de
déficit en meio a regulamentacdo, o que poderia gerar tratamentos diferenciados, com impacto

na competitividade das empresas.

Ha uma perspectiva de elevacdo do preco da energia pois custo de construcdo das novas
hidro/térmicas é mais caro, e ha subsidios cruzados entre geragdo e distribuicio. E necessario
uma reestruturacdo tariféria, o que implica em pressdes sobre os pregos da distribuicdo, com

repasse de parte do aumento para 0s consumidores, e reducdo de margem para distribuidores.

Em continuidade a reestruturacdo do SEB, novas medidas virdo com o Projeto n® 2,905, entre
elas. desverticalizagdo do segmento; revisdo da estrutura tariféria; regulamentagdo da divisdo
entre distribuidoras e comercializadoras, incentivo a criagdo de fontes adternativas e a
conservacao de energia; produtos deverdo respeitar niveis maximos de consumo e minimos de

eficiéncia.

O potencial de mercado e o potencia de melhorias tem sido motivos do grande interesse dos
compradores das EEE privatizadas. O consumo de €eletricidade deve continuar crescendo a taxas
expressivas nos proximos anos. Aqui entra a questdo do goodwill, ou sga, a exploragdo do
monopolio, que ndo € levada em conta na mensuragdo do valor da empresa. Esta € uma red
vantagem competitiva, ndo quantificada no caso pratico comparativo presente neste trabalho.

Este assunto sugere um campo fértil para futuras dissertacoes.

O processo de privatizagdo do SEB estd em andamento. Nele o método DCF tem sido utilizado
para avaliacdo do valor das empresas, conforme se constata no caso pr tico comparativo exposto
neste trabal ho.

A aplicacéo do método DCF na avaliagdo de EEE, € recomendavel pois os fluxos de caixa do
setor sd0 positivos e uma condicdo de razodvel estabilidade quanto as previsdes de

comportamento do seu mercado consumidor, compativel com as caracteristicas do método.

Caracterigticas do setor recomendam alguns cuidados na determinagdo dos Value Drivers que

norteardo a avaliagdo. A conta ObrigacOes Especiais deve ser tratada como passivo circulante
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ndo oneroso, Nnd compondo O investimento a ser remunerado. Os juros, encargos financeiros
(inclusive juros sobre o capital proprio) e variagdes monetérias, relativos aos financiamentos
aplicados no imobilizado em curso, devem ser gjustados para a determinagéo do custo do capital
de terceiros e investimentos no imobilizado. Eles foram apropriados ao imobilizado nos

balancos.

O valor das operacdes € igua ao valor das projecdes dos fluxos de caixa livres (free cash flows—
FCF) descontados a0 seu valor presente. O FCF € igual ao resultado operacional da empresa
depois dos impostos, mais custos que ndo envolvem caixa (ex. depreciagdo), menos
investimentos em capital de giro operacional, imobilizado e outros ativos. Ele n&o incorpora os

fluxos de caixa relativos a financiamentos como despesas de juros ou dividendos.

As bases que definirdo o valor das rubricas e que por sua vez compordo o fluxo de caixa, sdo de
fundamental importancia. Entre elas destacam-se: receitas (crescimento do mercado consumidor
geral, por classes de consumo); tarifas (regjustes, fator “X”, extingdo da RGR); Despesas de
pessoal (produtividade, transferéncia para imobilizado, fundagéo); MSO; programa de

investimento; compra de energia (variagdo cambial); e impostos e encargos setoriais.

O custo médio ponderado do capital (WACC) € ataxa utilizada para descontar o fluxo de caixa.
Ele pondera o custo das dividas e do capita acionario, de acordo com o peso de cada um na

estrutura de fontes de capital da empresa.

O vaor das dividas de uma empresa € igua ao valor preserte dos fluxos de caixa para 0s
credores, descontados a taxas que refletem o risco dagueles fluxos. A taxa de desconto deve ser
igual ataxa de mercado corrente para dividas de risco semelhante, com prazos comparaveis. O
custo da divida em paises emergentes é o custo globa da divida da indistria gjustado para a
estrutura de capital-alvo da empresa e para a inflagdo local E importante que os investidores
globais tenham em mente que o risco do pais pode ser diversificado em uma carteira de titulos,

portanto renhum prémio por esse risco deve ser incluido.

O vaor do capital acionario depende do valor da empresa, e vice-versa, o valor da empresa
depende da ponderac&o do valor do capital acionério e seu custo. O CAPM tem sido reconhecido
como eficiente instrumento de medicdo do custo do capital acionario. Na esséncia, 0 CAPM
utiliza como base 0 mercado de actes para definir o custo do capital préprio. Aos que discordam

da premissa do comportamento eficiente do mercado acionario, o que se enfatiza € o foco no
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longo prazo, onde oscilagbes efémeras perdem significancia, e o mercado encontra 0 seu

equilibrio normal.

A premissa que com o tempo 0s paises cada vez mais fardo parte de um mercado globa e que
esses mercados se tornardo mais abertos e eficientes, e isto propiciard um custo de capital

proximo ao custo de capital globa (apods agjustes pela inflacdo loca e pela estrutura de capital da
empresa), Se apresenta como consistente, considerando que subsidiarias de empresas
internacionais localizadas em paises emerge ntes possuem custo de dividas préximos aos de suas
matrizes localizadas nos paises desenvolvidos (descontados os custos de transagdes e diferencas

de inflag&o).

A utilizagdo do CAPM, carece da observacdo de certos cuidados. A consideragdo inadequada do
risco do pais pode elevar significativamente o custo do capital acionario. Pela dificuldade em
separar a iliquidez e volatilidade destes paises, ndo deveria se considerar nenhum acréscimo ao
custo do capital. Entretanto, sendo considerado, deve-se eliminar oprémio pelo risco do crédito,

sob pena de dupla contagem.

Outro cuidado importante a ser tomado, quando séo esperadas mudancgas no risco ao longo do
tempo, € preciso estar preparado para mudancas no beta da acdo. Isto indica que o custo do

capital também podera mudar (diminuir) com a maturidade da empresa.

Estudos indicam que a estimativa do custo de capita acionario usando o APM é
significativamente mais baixa no caso das concessionarias de energia elétrica, em comparacao
com o CAPM. Também pode ser questionado o beta estimado em 1 pelo relatorio RE-SEB, pois
0 menor risco de mercado das EEE, sugerem um beta inferior a 1. Aqui se recomenda um
aprofundamento do assunto em futuras pesquisas, com o objetivo de se determinar o método

eficiente de medida de custo de capital para empresas de energia elétrica.

O valor das agdes de uma empresa é igual ao valor de suas operagdes, menos o valor de sua

divida, e € gjustado para quaisguer ativos ou passivos ndo operacionais.

Quanto ao valor de mercado dos bens, € apropriado sua utilizagdo quando o valor redlizavel de

mercado do ativo excede substancialmente o valor contabil.

Como a maioria das decisdes de negdcio envolve risco e incerteza, devemos pensar no valor em
termos de cenarios e faixas de valor que reflitam essa incerteza, atribuindo-se probabilidades a

cada cenario e obtendo o valor ponderado deles. Isto implica desenvolver um conjunto
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abrangente de premissas sobre como o futuro pode evoluir e como ele pode afetar a rentabilidade
da industria e o desempenho financeiro da empresa. O que observamos no caso prético
comparativo, € que efetivamente ndo se desenvolveu probabilidades de cenérios, e tdo somente
simulou-se valores através de um intervalo de variagdo de taxas de crescimento e WACC.

Ainda com relac8o ao caso pratico, confirmando o que relatamos na justificativa deste trabalho
(capitulo | — item 1.2), observouse divergéncias significativas nas seguintes premissas. moeda
adotada, prazo de projecdo, taxa de crescimento das vendas (tarifas), compra de energia elétrica

pararevenda, perdas de energia, investimentos, capital de giro e WACC.

As divergéncias citadas acima, tiveram como consequéncia, uma diferenca de valores
recomendados, onde uma consultoria recomendou o valor de R$ 566,7 milhGes e a outra R$
620,0 milhdes. Este vaor representa 100% da empresa. A diferenca de R$ 53,3 milhdes neste
caso, demostra que o tema ainda merece prudéncia e andlise criteriosa no que tange aos aspectos

relevantes de um fluxo de caixa

Em Ultima insténcia, existem dois componentes que definem o fluxo de caixa e o valor: a taxa
segundo a qual o faturamento, os lucros e a base de capital da empresa estdo crescendo; e 0
retorno sobre o capital investido.
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7 GLOSSARIO

(MARTINEZ, 1997 com adaptacdes)

Autoprodutores: produtores de energia elétrica que o fazem para 0 seu proprio consumo, tanto
em centrais localizadas dentro ou contiguas as suas instalagdes, quanto em usinas Situadas a
grandes distancias, caso em que se utilizam da rede de transmisso para o envio de energia — 0s
excedentes de energia gerados pel os autroprodutores podem ser vendidos para as concessionarias
de energiaelétrica

Cargapropria: total de energia que a empresa tem a sua disposi¢éo para atender o seu mercado,
incluindo as perdas. Inclui geracdo propria e compra de energia de outras empresas. Pode ser

calculada somando o consumo mais as perdas de energia.

Co-geracdo : processo em que se gera, de forma conjunta, mais de um tipo de energia utilizavel.
Um exemplo € a co-geracéo de eletricidade e calor, onde se aproveita cerca de 80% da energia
contida no combustivel: o calor regeitado de uma turbina de geracéo de energia é aproveitado no
processo industrial ou vice-versa, o calor rejeitado do processo industrial, em forma de vapor, €

utilizado para o acionamento de uma turbina.

Concessionaria: empresa que detém a concessdo para 0 aproveitamento e/ou distribuicdo de
eletricidade.

Consumidor cativo: ndo tem o direito de escolher o fornecedor de energia elétrica, sendo
atendido pela concessionéria que dispde do monopdlio de venda no local.

Consumidor livre: tem o direito de escolher 0 seu fornecedor de energia el étrica.

Consumo: energia medida em MWh (ou seus multiplos) utilizada por um cliente ou pelo sistema

no periodo considerado.

Conta de consumo de combustiveis (CCC): conta de rateio dos custos com os combustivels
utilizados na geracao térmica entre todas as empresas distribuidoras, empregado no Brasil como

mecanismo intra-setorial de subsidios cruzados.
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Demanda: poténcia (medida em MW) requerida por um cliente ou pelo sistema. Também é
mensurada em MWHh/h, isto € o consumo de energia no periodo de uma hora (exemplo: demanda

maxima).

Energia firme: valor maximo de energia capaz de ser suprido continuamente por um sistema,
com probabilidade de atender a demanda de 95%, de acordo com a repeticdo das séries
hidrol 6gicas histéricas. A energia firme de uma usina € o valor médio que ela pode gerar durante
o periodo critico. Em termos de consumo, representa a energia fornecida, excetuando a energia

interruptivel.

Energia garantida: para o sistema elétrico, € aquela que estaréa disponivel, de acordo com as
previsdes hidroldgicas, durante, pelo menos 95% do tempo. Para os consumidores, € a parcela de
energia contratada que estara disponivel continuamente.

Energia interruptivel: Surge como decorréncia da geracéo de energia secundaria no sistema
elétrico, e ndo tem garantia de continuidade de fornecimento. Devido a esta caracteristica, é
comercializada por precos menores que a energia garantida.

Energia média: média anua de geracdo de energia esperada no longo prazo. Por definicéo é

superior a energiafirme.

Energia secundaria: montante de energia gerado acima da energia firme, possivel de ser

produzida com a seqiiéncia de periodos hidrol 6gicos favoraveis.

Fator de capacidade: razéo entre a capacidade média e a capacidade méaxima de geracéo de
uma usina (ou sistema). Resulta das limitagdes de disponibilidade de agua (hidroelétrica) e do

tempo de manutencdo e paradas ndo previstas da operaco.
Fator de carga: razéo entre o consumo médio e 0 consumo maximo de energia em um sistema.

Fator de poténcia: razéo entre a poténcia ativa, medida em quilowatt (kW), e a poténcia
aparente, medida em quilo volt-ampére (kVA). Esta diferenca entre elas surge pela defasagem
entre o angulo de fase da poténcia reativa em relagdo a componente ativa. Por causa disso, a
corrente do circuito € elevada, 0 que aumenta as perdas de transmissdo e exige O
superdimensionamento das linhas. Para minimizar o problema, as concessionarias estipulam
paréametros para o Fator de Poténcia dos grandes consumidores. Atualmente, o Fator de Poténcia
exigido no Brasil éde 0,92.
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Fornecimento: venda de energia a um consumidor final.
Jusante: trecho do rio situado apos o ponto de referéncia, no sentido nascente-foz.

Matriz energética: matriz que representa a participacéo de cada fonte de energia no total de
energiaconsumida.

Mercado atacadista: mercado de comercializagdo da energia em alta tensdo, envolvendo

geradores, distribuidores, comercializadores e grandes consumidores.

Mercadofuturodeenergia: o comprador e o vendedor acertam previamente a comercializagdo
de energia elétrica, com precos e volumes determindados. S&0 contratos comerciais, néo

necessariamente vinculados a garantia de fornecimento.
M er cado spot: energia comercializada ao preco do dia, determinado segundo regras especificas.

Mercado vargista. mercado de comercidlizagdo de energia em baixa tensdo, entre as

distribuidoras e consumidores cativos.
Montante: trecho do ria situado antes do ponto de referéncia, no sentido nascente-foz.

Perdas: A perdatécnica € inevitavel, por razdes fisicas, como a elevacdo e reducéo da tensdo em
subestacBes e transformadores e no transporte de energia pelas redes de transmisséo e
distribuicdo, e € um indicativo da stuacdo gerd de um sistema e da necessidade de
investimentos. A perda ndo técnica decorre do furto de eletricidade por meio de ligaches

clandestinas, erros de medicéo e vendas ndo medidas.

Periodo seco: no Brasil, entre maio e novembro, quando o volume de chuvas € menor. Neste

periodo a geracdo é feita, principalmente, com a agua armazenada nos reservatérios.

Periodo umido: no Brasil, vai & dezembro e abril. Ha maior disponibilidade de energia para
geracdo no sistema hidroelétrico e se acumula agua nos reservatorios para 0s periodos secos, em

funcéo do maior volume de chuvas.

Ponta: periodo do dia em que o consumo de energia atinge os seus valores mais elevados. No
Brasil ocorre entre as 18:00 hs. as 21:00 hs, fora do horério de verdo e das 19:00 hs. as 22:00 hs
durante o horério de verdo dos dias Uteis e feriados, com variagcdes de acordo com a época do ano

e aregiéo.
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Produtor independente: empresa dedicada a geragdo de energia elétrica, sem concessao de
distribuicio ou &rea de atuacdo, cuja producdo é vendida para as concession&ias e/ou

consumidores finais.

Série hidrolégica: seqiiéncia de vazbes dos rios. As estimativas sdo feitas com base nas séries
histéricas (medidas ao longo dos anos). O processo de simulagdo calcula as vazdes para 2.000
series hidrologicas possivels.

Sistema interligado: sistema elétrico que se estende por uma vasta extensdo territoriad,
composto por diversas usinas nterligadas entre si e com os centros de consumo pela rede de

transmissao.

Sistema isolado: sistema elétrico de extensdo territoria limitada, formado por poucas usinas e

sem interligagdo com outros sistemas el étricos.

Suprimento: venda de energia de uma cncessiondria (ou produtor independente) a outra

empresa do setor eétrico.

Tarifa binbmia: modalidade que considera a poténcia contratada (medida em MW) e a energia

efetivamente consumida (medida em MWh).

Tarifa horo-sazonal: no Brasil, distingue entre os periodos de ponta e fora de ponta, ao longo

do dia, e entre os periodos seco e imido, ao longo do ano.

Tarifamondmia: modalidade que considera apenas a energia efetivamente consumida (medida
em MWh).

Tensdo: diferenca de potencia elétrico entre dois pontos, 0 que possibilita a energia fluir entre
os dois polos de um gerador e a carga. E medida em volts (V) e seus mdltiplos. A tensio de
consumo domestico varia, no Brasil, dependendo da regido, de 127 VV a 220 V. Para consumo
industria utiliza-se geralmente a tensdo 440 V. As linhas de distribuicdo sdo, normamente, de
13,8 kV e as linhas de transmissdo variam, em geral , entre 88 kV e 750 kV. Quanto maior a
tensdo, menor sdo as perdas no transporte da eetricidade; em compensagdo, ha aumento dos
custos dos cabos.

Unidade de poténcia: € expressa em watt (W) e seus multiplos. quilowatt (kW), megawatt
(MW) e gigawatt (GW). Para expressar a capacidade instalada de usinas, a unidade mais comum
eMW.
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Unidade de energia: é expressa em watt hora (Wh) e seus mdltiplos: quilowatt-hora (kWh),
megawatt-hora (MWh), gigawatt-hora (GWh) e terawatt-hora (TWh). Para expressar a producéo
e 0 consumo em termos de usinas ou do sistema, utiliza-se 0 GW e o TW. O consumo doméstico

e per capita é expresso em kWh.



