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RESUMO 
 
Um dos assuntos mais importantes em finanças corporativas é o custo de capital. Este é dividido em custos específicos 
de capital próprio e de terceiros. O custo de capital influencia diretamente nas decisões de investimento das empresas 
e no cálculo do valor justo das ações no mercado de capital. Particularmente, no setor de energia elétrica, o custo de 
capital exerce sua importância, entre outras situações, na determinação de tarifas para os segmentos com estrutura 
de monopólio natural como a distribuição e a transmissão de energia elétrica, como também nos planejamentos de 
operação e expansão (otimização energética). Portanto, tal métrica passa a ser foco de preocupação tanto de 
empresas do setor de energia elétrica quanto de seu órgão regulador que é a Agência Nacional de Energia Elétrica 
(ANEEL). Logo o cálculo do Custo de Capital, nos diversos segmentos da Indústria de Energia Elétrica Brasileira 
(IEBB), merece um tratamento que seja adequado para todos os agentes. O presente trabalho traça um breve histórico 
a respeito da taxa de desconto no ambiente da IEEB, discute sua influência no planejamento e apresenta uma forma 
de calcular o Custo Médio Ponderado de Capital para concessionárias de energia elétrica. Neste caso, faz-se uma 
comparação com o resultado da Quarta Revisão Tarifária Periódica. 
 
PALAVRAS-CHAVE 
 
WACC, Custo de Capital, CAPM, GCAPM, Estrutura de Capital 

1.0 - INTRODUÇÃO  

A prestação de serviços de energia elétrica em quantidade e qualidade adequada, com preços justos, necessita de 
vultosos investimentos que, pela sua própria natureza, são irreversíveis e arriscados. Por outro lado, em razão da 
própria dinâmica do modelo econômico vigente, a postergação de investimento no setor pode gerar custos enormes 
do ponto de vista social. As transformações estruturais que passou a IEEB nos últimos 20 anos, seguindo uma 
tendência mundial, implicou na gradativa mudança do Estado outrora "empresário", munido de uma perspectiva 
econômica de bem estar social, para "regulador/fiscalizador" com um pensamento de menor interferência na 
economia. Esta nova estrutura da IEEB acarretou na necessidade de novos diplomas legais, num processo de 
privatização de empresas pertencentes aos governos federal e estadual, bem como na criação (ou substituição) de 
entidades relacionadas a comercialização, monitoramento, operação, planejamento e regulação. Cabe observar que 
a IEEB não pode ser tratada como uma commoditie onde o preço é estabelecido pelas forças de mercado mas, ao 
mesmo tempo, deve apresentar um conjunto de regras objetivas, pragmáticas, robustas e transparentes. Isto 
possibilitará atrair o investidor privado disposto a aplicar o seu capital num setor que apresenta, dependendo do 
segmento escolhido, um retorno esperado de longo prazo.  

 
Desta maneira, um tema que tem sido amplamente debatido é o Custo de Capital. Tal assunto, no campo das finanças 
corporativas, é ainda bastante controverso. A presente proposta de Informe Técnico (IT) tem a sua contribuição 
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focada ao aspecto metodológico bem como sua aplicabilidade em segmentos da IEEB. Deve ser chamada atenção 
para o fato de que o custo de capital não se concentra apenas nas diretorias financeiras das empresas, mas também 
tem sua importância no planejamento (expansão e operação) e na comercialização de energia elétrica. Além dessa 
introdução, este IT está dividido em mais três partes: o item 2 apresenta de forma expedita conceitos e teorias 
relacionado a tomada de decisão sob risco, bem como a técnica a ser utilizada para o cálculo do custo de capital. Já 
na parte 3 é descrito o atual desenho institucional da IEEB, bem como um breve histórico sobre a taxa de desconto 
e aplicações no planejamento. A parte 4 está reservada para um estudo de caso aplicado ao segmento de 
distribuição. Isto permite comparar o resultado do custo de capital com o encontrado pelo Quarta Revisão Tarifária 
Periódica. Finalmente, uma pequena conclusão é apresentada no item 5. 

2.0 - CONCEITOS FUNDAMENTAIS 

2.1   Binômio Retorno-Risco 

 
O retorno de um ativo pode ser definido como o total de ganhos ou prejuízos de um investimento durante um 
determinado período de tempo. No ideograma chinês a palavra risco apresenta duas faces: crise (perigo) e 
oportunidade (solução).  Formalmente, refere-se à variabilidade de retornos associada a um determinado ativo. 
Portanto, se um investimento apresentar uma maior faixa de possíveis retornos, pode-se considerar que ele é mais 
arriscado do que aquele que apresenta uma menor variabilidade. As métricas utilizadas para o retorno e risco são a 
média aritmética e o desvio padrão, respectivamente.   
 
Quanto ao comportamento têm-se os seguintes tipos (1): avesso, indiferente ou propenso ao risco. No primeiro caso, 
os investidores só assumirão um maior risco caso tenham a esperança de que receberão um retorno mais alto. Para 
os investidores indiferentes ao risco não existe mudança no retorno quando o risco varia. Já os investidores 
propensos ao risco estão dispostos a diminuir seus retornos, a fim de assumir riscos maiores. 
 
Nas Finanças Neoclássicas, base do presente estudo, supõe–se que os investidores são conservadores e desejam 
maximizar suas riquezas. Para isso, tentam maximizar o retorno ou minimizar os riscos de suas aplicações. Logo, 
caso tenham que optar entre dois ativos que tenham o mesmo desvio padrão, escolherão aquele com maior retorno. 
Caso a escolha seja entre dois ativos com o mesmo retorno, optarão por aquele com menor desvio padrão. 

 
2.2  Teoria de Carteira de Markowitz 
 
Busca relacionar o risco com o retorno esperado do ativo. Seu objetivo é usar a noção de risco para formar um 
conjunto de ativos financeiros que maximize o retorno para um dado nível de risco ou que minimize o risco para um 
determinado nível de retorno (princípio de dominância). 
 
Markowitz transformou a escolha tradicional de ações em um procedimento de seleção do que ele denominou 
carteiras eficientes. Eficiência significa maximizar a saída em relação à entrada ou minimizar a entrada em relação à 
saída. A partir dos ativos selecionados é possível observar as melhores relações de risco e de retorno possível. 
Diante disso, os investidores racionais selecionarão o portfólio que melhor se adapte ao seu perfil. Porém, aquelas 
que estiverem abaixo da fronteira de eficiência não são escolhidas pelo investidor racional, pois estas não darão o 
maior retorno possível dado um risco ou um menor risco possível dado um retorno. 
 
A Figura 1 apresenta o critério de eficiência proposto por Markowitz. Se fixar o risco (sm) a carteira de maior retorno 
esperado será Rm ou vice-versa. Portanto, portfólios que atendem o processo mencionado anteriormente estarão 

indicados pela fronteira eficiente. Cabe observar que o ramo menor é eliminado em razão do princípio de dominância. 

 

 

 

 

 

 

Figura 1 – Diversificação e Fronteira Eficiente 
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Segundo (1) e (2) o conceito estatístico do coeficiente de correlação é a base do processo de diversificação que é 
usado para desenvolver uma carteira eficiente de ativos. A Figura 2 mostra a importância desta métrica. A medida 
que aumenta o número de ativos na carteira, o efeito proveniente da correlação faz com que haja uma diminuição do 
risco da carteira. Verifica-se então que existem duas parcelas de risco: a primeira é chamada de risco específico 
(diversificável) o qual está associada a eventos aleatórios de um ativo (greves, perda de clientes) e que pode ser 
eliminado por meio da diversificação. A segunda é chamada de risco sistêmico (risco não diversificável) e está 
relacionada a fatores que afetam todas as empresas (guerra, planos econômicos, eventos políticos) e não pode ser 
eliminado ao modalizar um conjunto de ativos. Sendo assim, para o analista financeiro as preocupações devem se 
concentrar na análise do risco sistêmico. 

 

Figura 2 – Efeito da Diversificação na Redução do Risco 

2.3   Custo Médio Ponderado de Capital 
 

Determinar o custo de capital de uma empresa é uma das tarefas mais complicadas em avaliação de empresas. 
Esse custo é fundamental para trazer fluxos de caixas futuros projetados para valor presente. Além disso, exerce 
algumas outras funções como avaliar se um projeto deve ser aceito ou não e como referência para taxa de retorno 
sobre o investimento (ROI – Return on Investment). Em relação a sua estrutura, pode-se dividi-la em capital de 
terceiros e capital próprio. É difícil encontrar empresas que sejam financiadas totalmente por capital próprio ou por 
capital de terceiros. Logo, segundo (3), a grande maioria das empresas é financiada por um mix de capital de 
terceiros e capital próprio, o chamado Custo Médio Ponderado de Capital (WACC – Weighted Average Cost of 
Capital). O valor do WACC pode ser obtido de acordo com a fórmula: WACC = Kd x (1-t) x D/C +  Ke x E/C, onde: Kd 
- custo da dívida; t – alíquota de imposto;  D/C - Capital de terceiros / Capital total; Ke - custo de capital próprio; E/C 
- Capital próprio / Capital Total. 
  
Percebe-se então que para determinar o WACC é importante definir os quatro parâmetros principais da fórmula, 
quais sejam: custo de capital de terceiros, custo de capital próprio, alíquota tributária aplicável e estrutura de capital. 
 
2.4   Custo de Capital de Terceiros 
 
Segundo (4): “O custo da dívida mede o custo atual, pela empresa, da contratação de empréstimos para financiar 
seus projetos.”. Para (3), uma das alternativas para se obter o valor do custo da dívida (Kd) é usar a combinação de 
taxa livre de risco (Rf) mais um spread de risco dado pela classificação de risco de crédito da empresa. Essa 
classificação é fornecida por uma agência especializada nesse serviço. Além disso, deverá ser somado o risco país 
para que o custo de capital de terceiros esteja em moeda doméstica: 
 
Kd = Rf + risco de crédito + risco país. 
 
A Tabela 1 apresenta o critério de classificação de risco das três agências de rating mais importantes. Assim, as 
empresas são classificadas segundo o grau de risco de que não paguem suas dívidas no prazo fixado. 

 
Tabela 1 – Classificação de Riscos 

 

Moody Fitch Ratings Standard & Poors Significado 
Aaa AAA AAA Mais alta qualidade 
Aa AA AA Alta qualidade 
A A A Qualidade média alta 

Baa BBB BBB Qualidade média 
Ba BB BB Predominantemente especulativo 
B B B Especulativo, baixa classificação 

Caa CCC CCC Inadimplimento alto 
C C C Mais baixa qualidade, sem interesse 
- D D Inadimplente, em atraso, questionável 
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O uso do capital de terceiros proporciona uma economia fiscal para a empresa já que as despesas financeiras geram 
uma redução do pagamento que, no caso do Brasil, são o Imposto de Renda (IR) e a Contribuição Social sobre o 
Lucro Líquido (CSLL). Logo, quanto maior for essa despesa financeira, menor será o pagamento de IR e CSLL. 
Entretanto, este benefício da alavancagem deve ser usado de maneira prudente. 
 
2.5   Estimativa do Capital Próprio 
 
Existem diversos modelos para estimar o custo do capital próprio. Por ser subjetivo, observa-se muitos debates sobre 
qual é o melhor modelo a ser utilizado. Portanto, nesse tópico será apresentado e discutido, do ponto de vista 
conceitual, alguns desses modelos. 
 
2.5.1 Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
 
O CAPM é o principal modelo para se calcular a taxa de desconto para o acionista. Ele foi criado por Sharpe, Lintner 
e Mossin em 1964. O modelo se baseou na Teoria de Carteiras de Markowitz (cf. 2.2) e apresenta as seguintes 
hipóteses (3 e 5): 
 
a. Todos os investidores tem informação completa, logo não existirão referências privilegiadas; 

b. Inexistência de custo de transação, impostos ou impedimentos para se realizar negociações; 

c. Todos os ativos de riscos estão sendo negociados no mercado; 

d. Os investidores têm aversão ao risco e ao montar sua carteira irão tomar decisões com base no retorno esperado 
e na variância do retorno; 

e. Possibilidade de eliminação total do risco específico da ação, a partir da construção de uma carteira eficiente de 
ativos. 

Dada a possibilidade de diversificação assumida pelo modelo, os investidores podem eliminar os riscos específicos, 
restando apenas o risco sistêmico (não diversificável), representado pelo índice β, como será visto a seguir. Esse 
risco deve ser recompensado e seu tamanho dependerá de quanto o retorno da empresa está correlacionado com o 

retorno do mercado. Quanto maior for essa correlação, maior será o risco não diversificável e, portanto, maior o custo 

de capital próprio. 
  
O modelo pode ser apresentado pela fórmula: Ke = Rf + βi (Rm – Rf), onde: (Rm – Rf) é o prêmio de risco do mercado 
de ações. Esta equação deixa claro que o investidor ao aplicar em ativo de risco deseja receber, no mínimo, a 
rentabilidade que auferiria em um investimento com risco baixo, mais um prêmio – pelo fato de estar se arriscando. 
Segundo (4) um ativo livre de risco é aquele que o investidor já conhece o retorno esperado. Para que ele seja 
considerado sem risco é necessário que apresente as seguintes características (3): inexistência de risco de 
inadimplência; não existência de risco do investidor não poder reinvestir e continuar a obter as mesmas taxas de 
juros; promessa em pagar uma remuneração pré-fixada, sem risco de corrosão pela inflação no tempo. 
 
De acordo com as características apresentadas acima, percebe-se que o emitente que está mais próximo de garantir 
esses riscos é o governo. No Brasil, ainda existe certa dificuldade em se obter um título que sirva de referência para 
a taxa livre de risco. Alguns autores indicam a Caderneta de Poupança ou o Certificados de Depósitos Interbancários 
(6). Já (5) apresenta a Nota do Tesouro Nacional B (NTN-B) como referencial. Enquanto (3) critica o uso tanto da 
Taxa Selic quanto a Taxa de Juro de Longo Prazo (TJLP). A primeira pode apresentar alta volatilidade por ser um 
título de curto prazo. Já a TJLP é uma taxa específica para indexar contratos de financiamento. 
 
Para (5), o prêmio de risco do mercado é quanto o investidor exige de diferencial sobre o ativo livre de risco para 
aplicar num investimento de renda variável, ou seja, com maior risco. É a diferença entre o retorno esperado da 
carteira de mercado diversificada e a taxa livre de risco. A lógica por trás de um prêmio de risco positivo é simples: 
os investidores são avessos ao risco e exigem maior retorno em um fluxo mais arriscado do que em situações de 
menos risco. Contudo, é importante ressaltar que o retorno do mercado é usado como proxy de renda variável. 

 
O coeficiente Beta é uma métrica de risco que mede quanto do retorno é afetado pelo risco de mercado (3). Seu 
valor é obtido pelo coeficiente angular da reta de regressão linear entre o retorno de uma ação (variável dependente) 
e o retorno da carteira de mercado (variável independente), para uma determinada janela do passado escolhida, cujo 
comportamento acredita-se que se repetirá no futuro. Logo, uma ação com beta igual a 1 tende a oscilar com total 
sintonia com o mercado acionário. Para ações com beta maior do que 1, acredita-se que os ganhos (ou as perdas) 
serão maiores do que os do mercado. Por fim, para ações com beta menor do que 1, normalmente apresentam 
ganhos menores do que a média quando o mercado está em alta e perdas menores do que a média quando o 
mercado está em baixa. 
 
(7) aponta diferença significativa entre o retorno médio observado e o retorno esperado calculado de acordo com o 
modelo CAPM, quais sejam: ações de pequenas empresas possuem retornos maiores do que os previstos pelo 



 

 

5 

CAPM (efeito tamanho); ações de empresas que apresentam um baixo valor para a relação entre o valor contábil do 
patrimônio líquido e seu valor de mercado têm retornos maiores do que o estimado pelo CAPM (efeito valor). 
 
As críticas endereçadas ao CAPM fez com que fossem construídas derivações dos modelos, com destaques: CAPM-
zero-Beta (8), D-CAPM (9) e o GCAPM (10). O presente IT irá trabalhar com o GCAPM. 
 

2.5.2 Modelo GCAPM (Global Capital Asset Pricing Model) 

O modelo GCAPM possui a mesma ideia básica do modelo CAPM, porém parte do princípio que há uma certa 
dificuldade de determinação do prêmio de risco de mercado em países emergentes. Para isso, é utilizado parâmetros 
dos Estados Unidos acrescentando o Prêmio de Risco Brasil. Assim, o modelo GCAPM pode ser escrito como: 
 
Ke = RfEUA + βi (PrmEUA + Prp), onde: 
 

a. RfEUA - Taxa livre de risco nos EUA. 
b. Beta - medida de risco sistemático da empresa. 
c.  PrmEUA - Prêmio de risco histórico de mercado americano. 
d.  Prp -  Prêmio de risco país. 

 
A partir da fórmula acima, pode-se observar que o prêmio de risco-país é adicionado ao prêmio de risco de mercado 
para poder ser multiplicado pelo Beta. (11) sugere que ao colocar o prêmio de risco país dentro do parênteses é uma 
tentativa de captar a diferenciação de empresas que possuem betas diferentes. Porém, uma outra maneira de se 
calcular o GCAPM é adicionar o prêmio de risco país ao custo de capital próprio. Assim, o modelo também pode ser 
escrito como: Ke = RfEUA + βi PrmEUA + Prp. 
 
No modelo adaptado, a função do prêmio de risco país é garantir ao investidor um prêmio adicional ao prêmio de 
mercado já que ele alocará capital em um país cuja economia ainda não está madura. Segundo (11), o cálculo do 
prêmio de risco país pode ser calculado da seguinte forma: 
Prp = Spread de Default x (σmercado acionário do Brasil/ σtítulo soberano do Brasil em US$), onde σ é o desvio – padrão anualizado 
calculado com base nos retornos de cada mercado. 
 
 2.5.3 Outros Modelos  
 
O modelo APT (Arbitrage Pricing Theory), criado por Stephen Ross em 1976, utiliza a ferramenta de regressão 
múltipla para eliminar os fatores que não tem significância estatística para o modelo, restando apenas aqueles que 
devem permanecer na composição da regressão. Assim, o modelo é construído sobre os pilares da arbitragem. O 
princípio é que existem relações causais de movimento do preço de um ativo com uma ou mais variáveis relevantes 
(são mensuradas através de regressão múltipla). Entretanto, essas relações mudam constantemente e seus 
resultados dependerão do “humor” do mercado. O custo de capital próprio é igual ao resultado do somatório 
ponderado de cada um dos prêmios de riscos mais a taxa livre de risco. Enquanto o APT restringe a dados históricos 
de preços, os modelos multifatoriais incluem também dados macroeconômicos (nível de produção industrial, 
mudanças no spread, alterações na taxa real de retorno, etc.). Já os modelos proxy trabalham com variáveis que 
possam explicar as diferenças entre retornos sobre diferentes ações a partir de fatores específicos da empresa, quais 
sejam: capitalização de mercado de uma companhia, índice valor patrimonial/preço, momento dos preços, etc. 
 
2.6 Estrutura de Capital 
 
A expressão do WACC supõe que a estrutura de capital permanece constante ao longo do tempo. Entretanto, o 
trade-off entre risco e retorno possibilita que a empresa busque otimizar a sua estrutura, isto é, verifica qual o menor 
WACC possível que minimize a relação entre capital próprio e de terceiros (E/D).  (5) apresenta alguns fatores que 
influenciam as decisões sobre a estrutura de capital: risco de negócio, posição tributária da empresa, flexibilidade 
financeira e perfil da administração (conservador x agressivo). Cabe destacar que a estrutura de capital, apesar da 
simplicidade da relação matemática, não é uma ciência exata e sua estimativa, tal como o WACC, não possui uma 
resposta cientificamente correta (5). 

3.0 - A INDÚSTRIA DE ENERGIA ELÉTRICA BRASILEIRA (IEEB) 

 
Nos últimos 20 anos a IEEB sofreu três transformações. A primeira estava associada a passagem de um “Estado 
Empresário” para um “Estado Fiscalizador” a partir de diversos instrumentos legais que criaram uma entidade 
reguladora (Agência Nacional de Energia Elétrica – Aneel), desverticalizou a cadeia de suprimento em quatro 
segmentos (geração, transmissão, distribuição e comercialização), criou um órgão responsável pelo coordenação e 
operação do Sistema Interligado Nacional (Operador Nacional do Sistema Elétrico – ONS). Cabe observar que estes 
diplomas legais também incentivaram a competição na geração e comercialização. Já a transmissão e distribuição 
continuaram com uma estrutura de monopólio natural, mas com a maioria das distribuidoras estatais sendo 
transferidas para investidores privados. A crise ocasionada pelo racionamento em 2001 fez com que fosse 
desenvolvido um novo arranjo que diminuiu a interferência do pensamento econômico, baseado na escola 
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neoclássica (lógica do mercado), para uma opção de uma maior interferência do Estado a partir de três pilares: 
garantia de segurança do suprimento de energia elétrica, promoção da modicidade tarifária e universalização de 
atendimento. Para a consecução desses objetivos foram criadas uma entidade responsável pelo planejamento 
(Empresa de Pesquisa Energética – EPE), uma instituição responsável pela segurança energética (Comitê de 
Monitoramento do Setor Elétrico – CMSE) e um órgão relacionado a comercialização de energia elétrica (Câmara de 
Comercialização de Energia Elétrica – CCEE). Por fim, a Lei no 12.783, de 11 de janeiro de 2013, cujo destaque está 
relacionado a prorrogação das concessões de geração, transmissão e distribuição de energia elétrica. Tal diploma 
legal em princípio permitiu uma redução média das tarifas reguladas em torno de 20%. Entretanto, esta medida 
populista ocasionou um rombo no setor elétrico e um grande aumento tarifário.  
 
Na pequena descrição organizacional da IEEB, apresentada no parágrafo anterior, a questão do custo de capital é 
de fundamental importância. Entretanto, antes de apresentar a sua influência em algumas situações vale mostrar 
uma sintética análise sobre a questão da taxa de desconto na IEEB. 
 
3.1 Breve Histórico 
 
Por volta de 1966 os Estudos do Comitê Energético da Região Centro Sul, promovidos pela CANAMBRA, concluíram 
que 9% a.a. era um valor aceitável como taxa de remuneração do capital e, portanto, muito próximo da mínima legal 
de 10% a.a., fixada pelo Código de Águas de 1934. Isto levou, intuitivamente, que fosse adotado o valor de 10% a.a. 
como a taxa de desconto para selecionar projetos de expansão.  
 
(12) apresenta um estudo sobre o custo de capital básico do setor de energia elétrica no período 1972-1976 chegando 
a valores que, dependendo da empresa, oscilavam entre 13 e 17,5% a.a. No final dos anos 80 e início dos anos 90 
são feitos vários artigos sobre o tema. Tanto (14) quanto (15) criticam o valor de 10% a.a. sinalizado pelo Plano 2010 
pois este, segundo os autores, estaria subestimando a taxa de desconto. O trabalho de (16) propõe um valor de 
13,64% a.a. .  
  
No final do século XX destacam-se dois trabalhos. (17) chega a uma valor de 9,4% a.a. enquanto (18), ao contrário 
dos estudos anteriores, apresenta o valor para cada segmento: geração - entre 12% a.a. e 15% a.a.; transmissão – 
entre 10% a.a. e 12% a.a.; distribuição entre 11% a.a. e 13% a.a. . Este estudo tenta refletir a premissa fundamental 
da nova IEEB, conforme já comentado, a desverticalização de suas atividades. Observa-se que os resultados 
obedecem o trade-off risco x retorno, isto é, a geração sinaliza taxas de desconto superiores à transmissão e à 
distribuição em razão de apresentar maiores riscos, principalmente os decorrentes da demanda, que os outros 
segmentos. A transmissão possui riscos menores do que a distribuição pois, por um lado, o processo de 
determinação de custos de novos investimentos é via licitação, sendo então repassados por fórmula regulamentar. 
Adicionalmente, o segmento de transmissão não está exposto às inadimplências dos clientes, como acontece com 
os agentes de distribuição, uma vez que suas receitas são recebidas diretamente do ONS. Ressalta-se que os 
estudos mencionados são os primeiros a utilizar a metodologia do WACC. 
 
O estudo (19) chega a taxas de desconto da ordem de 12% a.a. (a preço constante) e 18% a.a. (a preço nominal). 
Finalmente, nos últimos 10 anos as contribuições se concentraram nos segmentos regulados da IEEB, isto é, 
transmissão e distribuição. A razão disso vem do fato de que a metodologia do WACC é utilizada pela Aneel para 
definir a taxa de desconto a ser usada nas revisões tarifárias para concessionárias de transmissão e distribuição de 
energia elétrica. O trabalho (20) apresenta faixas de valores, quais sejam: 13,4%-15,2% a.a. (nominal) e 10,6% – 
12,3% a.a. (real). Um estudo apenas para distribuidoras de energia elétrica do Sul indica um WACC anual nominal e 
real de 15,70% e 12,71%, respectivamente (21). O segmento de geração é feito por (22) e chega a valores de WACC 
de 9% a.a. (antes de impostos) e 7% a.a. (após os impostos). Por fim, na Quarta Revisão Tarifária Periódica, a Aneel 
informa um WACC real regulatório, para empresas com alíquotas de IRPJ/CSLL de 34%, no valor de 12,26% a.a. 
(antes do imposto) e 8,09% a.a. (após imposto). 
 
3.2 Influência da Taxa de Desconto no Planejamento da Expansão 
  
3.2.1 – Custo de Geração 
 
Tem como objetivo verificar a competitividade de um empreendimento sendo que seu cálculo é proveniente da razão 
entre o somatório dos custos anuais ($/ano) incorridos e os benefícios energéticos (MWh/ano). A Tabela 2 apresenta 
uma análise de sensibilidade em relação a taxa de desconto de um empreendimento hidroelétrico com capacidade 
instalada de 20 MW. Observa-se que a comparação econômica é influenciada diretamente pelo custo de capital.   
 

Tabela 2 – Custo de Geração 

Taxa de Desconto Anual R$/MWh* 
10% 42,87 
15% 60,76 
20% 79,32 
25% 98,08 

 * Investimento de R$56,95 milhões, O&M de R$0,57 milhões, 35 anos e 17,24 MWa. 
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3.2.2 – Dimensionamento Energético Econômico 
 
Define os principais parâmetros de um aproveitamento hidrelétrico que tem influência direta no seu desempenho 
energético (níveis de armazenamento, potência instalada e quedas de turbina). A escolha do dimensionamento ótimo 
pode ser calculada a partir do Valor Presente Líquido (VPL). A Tabela 3 apresenta o estudo de escolha da potência 
instalada de um empreendimento hidroelétrico localizado no Sistema Interligado. Verifica-se que a simples passagem 
para uma taxa de desconto anual de 14% faz com que o empreendimento se situe na faixa de uma Pequena Central 
Hidroelétrica e, portanto, pode usufruir dos benefícios aí advindos. 
 

Tabela 3 – Escolha de Potência Instalada 

∆VPL (106 R$) 

Potência 
(MW) 

Energia 
(MW médio) 

Custo Total 
(106 R$)  

12% a.a. 14% a.a. 

26 14,85 31,31 - - 

28 15,51 32,36 1,02 0,73 
30 16,09 33,60 0,58 0,33 

32 16,59 35,03 0,15 -0,08 

 

4.0 - ESTUDO DE CASO 

 
O estudo apresenta o cálculo do WACC com vista a comparação com o valor que consta nos Procedimentos de 
Regulação Tarifária (PRORET), módulo 2, submódulo 2.4 (Custo de Capital). Cabe destacar que a estimativa do 
custo de capital próprio foi realizado pelo modelo GCAPM e não pela técnica bottom-up beta setorial utilizada pela 
Aneel. 
 
4.1 Estimativas do Custo de Capital Próprio e de Terceiros 
 
Para a definição da amostra de empresas brasileiras no setor de energia elétrica foram consideradas aquelas que 
tivessem ações negociada na Bolsa de Valores de São Paulo desde 2007. Das 38 empresas que atendem o requisito 
acima, foram selecionadas 10, por apresentarem as ações com maior liquidez, com negociação em todos os meses.  
 
O S&P 500 foi considerado para utilização como proxy do índice de mercado global. As séries mensais, de dezembro 
de 2007 à dezembro de 2012, foram obtidas a partir do Sistema Economática. Com a obtenção desses dados, foi 
possível calcular os betas das empresas os quais foram estimados por meio da regressão linear do retorno em dólar 
de cada ação e o retorno do S&P 500. 
 
Para a taxa livre de risco foi escolhida a Treasury Bond de dez anos em razão de ser a mais utilizada pelos analistas, 
apesar de alguns problemas relacionados ao prazo (não tão longo) e risco de reinvestimento. Entretanto, estas 
desvantagens são equilibradas pela alta liquidez (5). Foi considerado o rendimento médio do ano de 2016 cujo valor, 
obtido em (23), foi de 2,45% a.a..  
 
Cabe observar que a utilização da média aritmética, como medida de avaliação do desempenho histórico para o 
cálculo do retorno esperado, deve-se ao fato de que essa métrica atribui ponderações iguais para qualquer evento 
ocorrido no passado, bem como captura a volatilidade apresentada pelo retorno das ações ao longo do período 
escolhido. Além disso, dada a hipótese de aversão a risco, a utilização da média aritmética se sobressai, pois 
apresenta um resultado superior ao da média geométrica. Isso acarretará em um custo de capital próprio maior e por 
consequência em uma estimativa, por exemplo, do VPL mais conservadora sob a ótica do acionista. O prêmio de 
risco de mercado para o estudo é a média aritmética dos prêmios de riscos cujo resultado, no período de 1928 e 
2016, indicou o valor de 5,18% a.a. (23). 
 
Com relação ao prêmio de risco do país cabe comentar que existem controvérsias (cf. 2.4.2) em relação na maneira 
de incorporar a exposição ao risco-país ao custo de capital próprio. Portanto, considerou-se as seguintes abordagens: 

a. Global 1 – acrescenta o prêmio de risco país ao custo de capital próprio para todas as empresas em um 
mercado emergente. Sua grande desvantagem é o pressuposto de que todas as empresas estejam 
expostas ao risco país na mesma proporção, conforme expressão abaixo: 
GCAPM1 = RF + Prêmio pelo risco país + Beta × Prêmio de risco de mercado.  
 

b. Global 2 – escalona o risco país ao beta, isto é, o beta também irá medir a exposição ao risco país. Porém, 
se essa exposição foi diferente de outras exposições ao risco macroeconômico, essa abordagem falhará.  
Logo, sua expressão é dada por: 
GCAPM2 = RF + Beta × (Prêmio de risco de mercado + Prêmio pelo risco país).  

 
As reformas atualmente em curso (gastos públicos, previdência, tributária) estão refletindo melhorias, ainda que de 
maneira cautelosa em função do momento político, nas expectativas econômicas como, por exemplo, no 
comportamento do Embi + Risco Brasil. Este índice, criado pelo JP Morgan, tem como base o bônus emitidos pelos 
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países emergentes. Observa-se que o Embi + Risco Brasil apresenta uma tendência de queda. Diante disso, foram 
considerados dois cenários: o primeiro com valor de 2,5% a.a. (reformas aprovadas) e o segundo 4,0% a.a. (reformas 
adiadas). 
 
Para calcular o valor real do custo de capital próprio das empresas pelo GCAPM é necessário levar em consideração 
a inflação americana (CPI - Consumer Price Index). Neste caso, a estimativa baseou-se em informações do CPI, do 
Federal Reserve (Banco Central Americano) e de (23). A resultante foi uma inflação estimada de 2,3% a.a. 
 
Em relação ao risco de crédito suas estimativas estão baseadas nas mesmas situações apresentadas para o risco 
país. Na hipótese otimista (reformas aprovadas), espera-se que o Brasil mantenha o conceito atual (Ba2 no conceito 
Moody´s) o que representa um spread de 3,47% a.a. (23). No cenário pessimista, considera-se uma expectativa, no 
médio prazo, de piora no rating com elevação do spread para 4,13% a.a. 
 
A participação de capital de terceiros teve seu valor fixado em 48,76%, conforme estabelecido pela Aneel, para 
cálculo do WACC no período 03/2015 à 12/2017.  
 
4.2 Resultado 
 
A Tabela 4 apresenta as estimativas do WACC, para as duas situações, em contraponto com aquelas provenientes 
da Quarta Revisão Tarifária Periódica. 
 

Tabela 4 – WACC para Empresas de Energia Elétrica 

 

Descrição Global 1 Global 2 Aneel 

Taxa Livre de Risco 2,45% 2,45% 5,64% 

Beta Médio 0,84 0,84 0,70 

Alíquota Marginal de Impostos 34,00% 34,00% 34% 
Alavancagem 48,76% 48,76% 48,76% 

Prêmio de risco de Mercado 5,18% 5,18% 7,56% 

Risco país 2,50% - 4,00% 2,5% - 4,00% 2,62% 

Taxa Livre de Risco 2,45% 2,45% 5,64% 

Risco de Crédito 3,47% - 4,13% 3,47% - 4,13% 3,37% 

Risco País 2,50% - 4,00% 2,50% - 4,00% 2,62% 

Inflação Americana (CPI) 2,30% 2,30% 2,41% 

Custo de Capital Próprio (real) 6,83% - 8,30% 6,44% - 8,21% 12,26% 

WACC Real após Impostos 8,87% - 10,69% 8,66% – 10,64% 8,09% 

WACC Real antes dos Impostos 13,13% - 15,83% 12,82% - 15,76% 12,26% 

  
Em relação a tabela acima os seguintes comentários são pertinentes: 
 
a. O WACC antes e depois dos impostos indicados pela Quarta Revisão Tarifária Periódica estão próximos do limite 

inferior das duas abordagens. Entretanto, testes estatísticos deverão ser realizados para verificar a irrelevância 
da diferença; 
 

b. O Retorno sobre o Investimento (ROI) é um indicador que mede o retorno total do capital investido por acionistas 
e credores da empresa.  Observa-se que o ROI médio das empresas que compõem o Índice do Setor Elétrico 
(IEE) da BM&FBOVESPA apresentou o valor de 9,04% a.a. nos últimos 12 meses e 13,60% a.a. no período 
estudado.  Tais resultados são superiores ao WACC após os impostos indicado pela Aneel. No estudo em tela, o 
ROI médio se situa entre ou superior as duas abordagens; 

 
c. O Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) calcula a rentabilidade dos recursos aplicados pelos acionistas. O 

ROE médio das empresas do IEE resultou em 19,56% a.a. nos últimos 12 meses e de 17,86% a.a. no período 
estudado. Estes superam o custo de capital próprio tanto das abordagens quanto da Aneel. Tal diferença 
representa um spread econômico. Este nada mais é que a efetiva remuneração paga aos acionistas.  

5.0 - CONCLUSÃO 

O presente trabalho teve como objetivo destacar a importância do tema para a IEEB, bem como contribuir para a 
discussão sobre a determinação do WACC para as concessionárias de energia elétrica. Assim, sem entrar de forma 
mais aprofundada nos aspectos metodológicos, assumiu-se o GCAPM como o melhor estimador para o custo de 
capital próprio em vez da técnica bottom-up beta setorial utilizada pela Aneel. Mesmo assim, verifica-se que os 
limites inferiores de WACC Real após Impostos, para os dois cenários estudados, se aproximam daquele constante 
da Quarta Revisão Tarifária Periódica. Cabe destacar a importância de novos estudos tanto em relação aos custos 
específicos de capital próprio e de terceiros quanto da melhor forma de apresentar a estrutura de capital (Pecking 
Order , Trade-off ou Market Timing). Por fim, espera-se que a aprovação das reformas econômicas, junto com as 
boas práticas de governança corporativa e contínuo desenvolvimento metodológico, possam contribuir para uma 
remuneração de capital que se coadune com o binômio risco-retorno presente na IEEB. 
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