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RESUMO

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) ¢ um dos principais métodos empresariais de
mensuragao da taxa de rentabilidade exigida pelos fornecedores de capital proprio. Apesar de
ser considerado um modelo de amplo consenso entre os usuarios, o CAPM apresenta algumas
limitagdes. Em virtude disso, alguns autores sugerem um ajustamento deste método para que
sua aplicagdo seja mais adequada a realidade empresarial, utilizando o método Bottom-up.
Sendo assim, o objetivo geral deste trabalho ¢ analisar a aplicacdo conjunta dos modelos
CAPM Tradicional e CAPM ajustado a abordagem Bottom-up no calculo do custo de capital
proprio das empresas do setor de energia listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. No
tocante aos fins, este estudo caracteriza-se como descritivo; quanto aos meios, bibliografico e
documental. Além disso, essa pesquisa utilizou a técnica de analise de dados do tipo
quantitativa. A pesquisa obteve como resultados a mensuragdo do custo de capital proprio das
empresas do setor de energia segundo os modelos CAPM tradicional e CAPM ajustado a
metodologia Bottom-up, bem como a realizacdo de uma comparacdo entre esses dois modelos,
gerando beneficios ao planejamento e gestdo financeira das empresas selecionadas para o
desenvolvimento deste estudo.

Palavras chave: Bottom-Up, Capital Asset Pricing Model (CAPM), Custo de capital proprio.
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ABSTRACT

The Capital Asset Pricing Model (CAPM) is a leading business methods of measurement of
rate of return required by equity providers agents. Although considered a model of broad
consensus among users, the CAPM has some limitations. As a result, some authors suggest an
adjustment of this method for your application to be most suitable for the business world,
using the bottom-up method. Thus, the aim of this study is to perform a comparative analysis
of equity costs of 16 companies in the Brazilian energy sector companies, obtained based on
the application of these two models, checking for significant discrepancy between their
results. Regarding the purpose, this study is characterized as descriptive; as to means,
bibliographic and documentary. In addition, this research used data analysis technique of
quantitative type. The investigation found as the measurement results of the equity cost of
energy sector companies according to the traditional CAPM and CAPM models adjusted to
the bottom-up methodology, as well as carrying out a comparison between these two models,
generating benefits to the planning and management financial companies selected for the
development of this study.

Keywords: Bottom-Up, Capital Asset Pricing Model (CAPM) Cost of equity.
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1 INTRODUCAO

Constantemente as empresas necessitam gerenciar novos investimentos, impulsionar
suas atividades operacionais, bem como avaliar o seu desempenho e potencial de gerar
riqueza. Diante desta necessidade, surge uma variavel importantissima que pode auxilia-las
nos processos de tomada de decisdes de investimentos e avaliagdo do rendimento financeiro.
Essa variavel € o custo de capital.

Define-se custo de capital como a taxa de remuneracdo oferecida aos agentes
fornecedores de capital. Sendo este subdividido em: custo de capital proprio e custo de capital
de terceiros. No entanto, a mensuracao do custo de capital de terceiros ¢ algo ndo muito
preocupante para as empresas. [sto porque a retribuicao financeira exigida pelos fornecedores
de capital de empréstimos ¢ prefixada e delimitada em contratos e clausulas de financiamento.
Ja o custo de capital proprio ¢ algo dificil de ser mensurado, tornando-se desafiante para os
gestores, visto que o retorno dos acionistas ¢ varidvel e proporcional ao risco da empresa
(ASSAF NETO, 2008; GITMAN, 2010).

Com efeito, os principais modelos de calculo da taxa de remunera¢do dos acionistas
sdo: CAPM (Capital Asset Pricing Model ou modelo de precifica¢do de ativos) tradicional e o
CAPM ajustado a metodologia Bottom-up. Sendo o segundo definido na literatura como uma
adaptagao do primeiro a realidade de empresas inseridas em paises emergentes, pois conforme
a opinido de varios autores, o modelo CAPM tradicional fundamenta-se na existéncia de um
mercado eficiente e equilibrado, onde se verifica um fluxo harmdnico de informagdes entre os
investidores totalmente racionais, inexisténcia de custos de transacdes, entre outras hipoteses,
as quais dificultam sua aplicagdo em empresas inseridas em economias em expansao (ASSAF
NETO,2008;GITMAN, 2010; POVOA, 2012).

O modelo CAPM Tradicional foi desenvolvido com o proposito de apresentar uma
metodologia capaz de mensurar e avaliar a influéncia exercida pelas variagdes
macroecondmicas sobre os retornos de um determinado investimento. Esse método
fundamenta-se na seguinte formula: Ke = Rf + 3 (Rm — Rf), sendo Rf = taxa livre de risco, 3
= beta estatistico e (Rm-Rf) = prémio de risco de mercado (ASSAF NETO, 2008; GITMAN,
2010; POVOA, 2012).

A abordagem Bottom-up ¢ uma metodologia fundamentada no pressuposto de que o
risco de uma determinada empresa deve ser mensurado em conjunto com as outras empresas
inseridas no seu setor de atividade. Ou seja, este modelo defende que os betas estatisticos das

empresas de um mesmo setor sdo igualmente influenciados por trés varidveis: ciclicalidade,
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alavancagem operacional e diferenciacdo do produto. Além disso, enfatiza que apenas a
alavancagem financeira de cada empresa ira diferenciar o valor de seus betas (POVOA,
2012).

Sabe-se que a escolha de um método adequado de calculo do custo de capital proprio €
muito importante € a0 mesmo tempo intrigante, pois segundo Foster (2009) “nao ha consenso
entre os diversos autores e estudiosos de qual seria a metodologia mais adequada ao calculo
do prémio pelo risco de mercado em economias em desenvolvimento”. Por isso, este trabalho
pretende abordar a temdtica em discussdo, mais precisamente realizando uma comparagdo
entre os modelos CAPM tradicional e CAPM ajustado & abordagem Bottom-up. E relevante
destacar que a amostra escolhida para a realizagdo deste estudo compreende 16 empresas
pertencentes ao setor de energia e listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Diante da
importancia deste tema para o ambiente empresarial, o presente estudo apresenta a seguinte
problematica: Existe diferenca entre a utilizacdo das abordagens Tradicional e Bottom-up do

modelo CAPM no célculo do custo de capital proprio?

1.1 OBJETIVOS

Este trabalho tem por objetivo analisar a aplicacdo conjunta dos modelos CAPM
Tradicional e CAPM ajustado a abordagem Bottom-up no calculo do custo de capital proprio
das empresas do setor de energia listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

Sendo assim, para o alcance do objetivo supracitado, fez-se necessaria a consecu¢do
dos seguintes objetivos especificos:

e Aplicar o modelo CAPM tradicional no calculo do custo de capital proprio das
empresas selecionadas para a realizacao deste estudo;

e Aplicar o modelo CAPM ajustado a metodologia Bottom-up na mensuragdo do custo
de capital proprio das empresas do setor de energia;

o Confrontar as duas metodologias de calculo do custo de capital proprio sob o

proposito de saber se se torna indiferente o uso de ambas no setor de energia.
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1.2 JUSTIFICATIVA

Esta pesquisa foi realizada com o intuito de comparar a aplicagao das duas principais
metodologias de mensuracao do custo de capital proprio no Brasil, tornando-se um estudo
construtivo para a gestdo financeira das empresas inseridas em economias emergentes. Além
disso, o presente trabalho teve como contribuicdo a mensuragao das remuneracdes dos
acionistas das empresas do setor energético, com base nos modelos CAPM tradicional e
CAPM ajustado a abordagem Botfom-up, proporcionando aos interessados no setor
conhecimento sobre as taxas do custo de capital proprio das empresas, o que se traduz no
fornecimento de informacdes relevantes e necessarias a realizacdo de avaliacdes de
resultados.

De acordo com informacgdes obtidas em diversos veiculos de divulgacdo, o Brasil esta
sofrendo uma profunda crise no setor elétrico em decorréncia da escassez de recursos
hidricos, causando um forte dano a economia e a sociedade. Em virtude disso, ¢ importante
destacar a importancia da escolha deste setor para a realizacdo desta pesquisa, pois além de
ser um segmento econdmico essencial para a sociedade, o calculo do custo de capital proprio
dos acionistas das empresas setor de energia ira fornecer a informagao da remuneragao justa e
proporcional a incerteza a que estdo submetidos esses agentes.

Vale ressaltar que, ao comparar os resultados obtidos por meio da aplicagdo dos dois
métodos citados acima, as empresas poderdo escolher qual o melhor modelo para estimar os
seus respectivos custos de capital proprio. E relevante destacar que a importancia deste estudo
também estd fundamentada na possibilidade da aplica¢do de alguns conhecimentos teoricos da
area de Administra¢do Financeira na pratica, se constituindo como uma imprescindivel forma

de aprendizado.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O objetivo deste capitulo € expor e detalhar o embasamento teorico utilizado para a
realizagdo desta pesquisa, apresentando a teoria referente a estimativa do custo de capital

proprio.

2.1 CUSTO DE CAPITAL

Diante da necessidade de captar recursos para o financiamento de suas operagdes, as
empresas precisam de provedores que estejam dispostos a fornecer capital para impulsionar
suas atividades. Para tanto, essas organizacdes tém por obrigagdo remunerar seus
financiadores, ou seja, em troca da liquidez recebida, deve devolver uma recompensa tanto
para seus acionistas quanto para os seus portadores de titulos de divida. A esta remuneragao
da-se o nome de custo de capital. Ou seja, o custo concernente ao financiamento da empresa
pode ser definido como uma juncdo das expectativas de retorno dos provedores de capital

proprio e de terceiros (FOSTER, 2009).

Gitman (2010) apresenta a seguinte defini¢ao para custo de capital:

O custo de capital ¢ a taxa de retorno que uma empresa precisa obter nos projetos
em que investe, para manter o valor de mercado de sua a¢do. Também pode ser
considerada a taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital no mercado, para

que seus fundos sejam atraidos para a empresa. [...] (GITMAN, 2010, p.432).

O autor supracitado define custo de capital como sendo a expectagao de remuneracao
dos agentes fornecedores de capital, ou seja, de seus acionistas e credores. Sendo assim, toda
empresa deve ter por prioridade aferir um retorno capaz de suprir as exigéncias minimas de
retorno destes provedores. No entanto ¢ importante destacar a opinido de Bruner (2009) que
define o custo de capital como a taxa de desconto utilizada para transformar os fluxos de
caixa futuros de determinados investimentos em seus respectivos valores presentes. O referido

autor ainda ressalta que, através do cédlculo deste custo, pode-se avaliar o retorno minimo que
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a empresa deverd obter para proporcionar a rentabilidade minima exigida aos seus
fornecedores de capital proprio, pagar juros aos credores e ainda gerar riqueza.

Sendo assim, pode-se afirmar que a mensuragao do custo de capital pode ser utilizada
como uma forma de mensurar e analisar o rendimento da empresa como um todo, bem como
avaliar a viabilidade de investimentos, pois através do calculo do desta varidvel, pode-se
analisar o potencial de geracio de riqueza da empresa. E possivel dizer ainda que o custo de
capital subdivide-se basicamente em dois tipos: Custo de Capital Préprio ¢ Custo de
capital de Terceiros. Com efeito, essa pesquisa enfatizard o estudo do custo de capital

préprio (ASSAF NETO, 2008).

2.1.1 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Gitman (2010), Megliorini e Vallim (2009) e Ross, Wesrterfield e Jordan (2000)
definem o custo de capital proprio como sendo a exigéncia de retorno dos acionistas da
empresa, proporcional a incerteza do investimento e ao custo de oportunidade do investidor,
pois, ao investir em um ativo, o acionista espera obter um retorno que compense a
inseguranga e a espera a que estara submetido ao longo do investimento. Além disso, essa
retribui¢do deve remunerar de forma justa os investidores que decidiram aplicar seus recursos

na empresa e abrir mao de investir em outros ativos.

E importante destacar que o calculo do custo de capital proprio é de fundamental
importancia para a analise dos resultados econdmicos e financeiros obtidos por qualquer
empresa. A Figura 2.1 apresenta a relagdo estabelecida entre o indicador ROE (retorno sobre
o capital proprio) e o Ke (custo de capital proprio), sendo este tltimo uma peca- chave para a
analise do potencial de riqueza gerado pela empresa em um determinado periodo (SILVA;

CHAGAS; BASTOS, 2014).

. Ke (%)

RORCO) " 4
EVA

Figura 2.1: ROE e seus componentes de remuneragdo e geracdo de
riqueza.

Fonte: Fundamentado em Assaf Neto (2010).
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Segundo Gitman (2010), o ROE- Return on Common Equity “mede o retorno obtido
sobre o investimento dos acionistas ordinarios da empresa. De modo geral, quanto mais alto
esse retorno, melhor para os proprietarios”. Ou seja, o ROE ¢ um indicador de rentabilidade
composto pela parcela de retorno do acionista (Ke) e pelo potencial gerador de riqueza
(EVA). Sendo assim, pode-se afirmar que, para que uma empresa consiga remunerar Seus
acionistas, 0 ROE deve ser maior ou igual ao Ke e o residuo gerado através da diferenca entre
esses dois indicadores ¢ o incremento gerado para a expansdo da riqueza (ASSAF NETO,

2010; GITMAN, 2010).

Gitman (2010) acrescenta que, ao mensurar o valor economico agregado (EVA), pode-
se analisar se um investimento ¢ rentavel ou ndo e, a partir desta conclusdo, decidir se
continuara a aplicar seus recursos nesse investimento ou nao. Por isso, a mensuracdo do Ke ¢
de extrema importancia para a tomada de decisdes, pois através de seu calculo pode-se
realizar uma projecdo do ROE adequado, ou seja, estimar um retorno que seja suficiente para
remunerar adequadamente os seus acionistas e, se possivel, ainda gerar riqueza (ASSAF

NETO, 2010).

Segundo Pévoa (2012), a estimagdao do custo de capital proprio se configura como
algo complexo, pois seu valor esta sujeito tanto a oscilagdes macroecondmicas quanto as
variaveis especificas de cada empresa. As duas principais abordagens de calculo deste custo
existentes na literatura sdo: O modelo CAPM Tradicional e o0 modelo CAPM ajustado a

abordagem Bottom-up.
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2.1.1.1 CAPM TRADICIONAL

Segundo Rogers e Securato (2008): “O Capital Asset Pricing Model (CAPM) ¢ um
modelo de precificacdo de ativos financeiros que foi desenvolvido por Sharpe (1964), Litner
(1965) e Mossin (1966) a partir das conclusdes do trabalho de Markowitz (1959)”. E
considerado o método mais utilizado para medicdo do custo de capital proprio e sua
sistematica fundamenta-se na comparacdo entre o desempenho da empresa com o
comportamento da carteira de mercado e, a partir disso, mensurar a taxa de remuneragao dos
investidores (POVOA, 2012).

Seguindo esta andlise, Titman e Martin (2010) explicam que: “A intuicdo bdsica do
CAPM ¢ que o risco relevante de uma ac¢do ¢ determinado pela maneira como a agdo
contribui para a volatilidade total de uma carteira bem diversificada”. Ou seja, esse modelo
tem por finalidade analisar o quanto os retornos de uma determinada agdo sdo influenciados
pelas alteragdes macroecondmicas e, a partir disso, estimar o risco deste ativo. A formula do
modelo CAPM baseia-se na existéncia de trés componentes: ativo livre de risco (Rf),
coeficiente beta (B) e o prémio de risco de mercado (Rm-Rf). Em sintese, pode-se definir a

formula de calculo do Ke, baseada no modelo CAPM, como sendo a seguinte:

Ke = Rf +f (Rm-Rf) 2.1)

Como foi exposto na formula acima, um elemento presente na formula do CAPM ¢ a
taxa livre de risco. Segundo Titman (2010), pode-se definir um ativo livre de risco como
aquele que nao possui o risco de inadimpléncia, pois apresentam uma remuneragao prefixada
em clausulas e contratos e, portanto, seu retorno ndo sofre qualquer alteragdo no futuro. E
relevante citar como exemplo de ativo livre de risco os titulos publicos emitidos pelo Tesouro
Nacional (ASSAF NETO, 2010).

O coeficiente beta (f) ¢ um indicador que tem por finalidade mensurar e analisar o
quanto os retornos de um ativo sdo influenciaveis pelo risco sistematico. Esse risco também
conhecido como risco ndo diversificavel, pode ser definido como as alteragdes que afetam a
economia como um todo, como por exemplo: crise econdomica, aumento da taxa de inflagao,
valorizacdo do ddlar, entre outros (FOSTER, 2009).

O risco especifico refere-se a incerteza relacionada ao comportamento da empresa, ou
seja, sdo fatores inerentes as particularidades da situacdo econdmico-financeira cada

companhia. Como por exemplo: alto indice de endividamento, problemas relacionados a



19

gestdo da empresa, greves de funciondrios, entre outros. E importante destacar que, ao
contrario do risco especifico, o risco sistematico ndo pode ser eliminado por meio da
diversificacdo de uma carteira de investimentos (ASSAF NETO, 2010; TITMAN, 2010).

A Figura 2.2 representa, segundo a perspectiva de Gitman (2010) , os tipos de riscos

que compdem o risco total de um ativo:

Risco nao diversificavel

Risco total do

titulo _— A

Risco diversificavel

Figura 2.2: Componentes do risco total de um ativo.

Fonte: Fundamentado em Gitman (2010).

Por fim, pode-se destacar outro componente da féormula do CAPM: o prémio de risco
de mercado. Essa variavel pode ser obtida por meio da diferenca entre os retornos de uma
carteira tedrica de mercado e os retornos de uma taxa livre de risco. Pévoa (2012) afirma que,
o prémio de risco de um investidor tende a aumentar proporcionalmente a percepgao de risco
total de mercado e a quantidade oportunidades de investimentos no pais.

Desta forma, ¢ possivel afirmar que o prémio de risco busca exprimir o quanto um
acionista ira exigir de retorno excedente sobre um ativo livre de risco, ou seja, o retorno
acrescentado a taxa livre de risco, exigido por um investidor ¢ diretamente proporcional ao
risco ndo diversificdvel de um ativo e funciona como uma recompensa que visa gratificar o

custo de oportunidade do investidor, como ilustra a Figura 2.3(GITMAN, 2010).
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Figura 2.3: Relacdo existente entre o beta estatistico € a remuneragdo do
acionista.

Fonte: Fundamentado em Gitman (2010).

Ao analisar a Figura acima, percebe-se que, quando o risco ndo diversificavel ¢
inexpressivo no que concerne a influéncia exercida nos retornos de um ativo, a remuneracao
do acionista tende a aproximar-se da taxa livre de risco. Em contrapartida, pode-se verificar
que, quanto maior o beta estatistico, maior expectativa de retorno do investidor (GITMAN,

2010).

E relevante destacar a contribuicio de Gilman (2010) referente as limitagdes do

CAPM:

[...] baseia-se na hipdtese de um mercado eficiente, com as seguintes caracteristicas:
muitos investidores pequenos, todos dispondo das mesmas informagdes e
expectativas a respeito dos titulos, auséncia de restrigdes ao investimento, nenhum
imposto e nenhum custo de transacdo; e investidores racionais que encaram oS
titulos da mesma maneira ¢ tém aversdo ao risco, preferindo retornos mais altos e

riscos mais baixos. [..].(GITMAN,2010,p.230)

Segundo o referido autor a aplicagdo do modelo CAPM ¢ mais adequada para
empresas ineridas em mercados equilibrados, nos quais geralmente verifica-se a auséncia de
impostos, regulamentacdes, restricdes e custos envolvidos nas transacdes e operagdes

financeiras. Além disso, esse método pressupde que todos os investidores compartilham um
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unico horizonte de tempo e que podem fazer empréstimos e investir livremente a taxa sem
risco (TITMAN, 2010; POVOA, 2010). Esse modelo também pressupde que todos os agentes
sempre possuem expectativas logicas e que sempre estardo dispostos a aceitar taxas de
retornos mais elevadas para compensar a sua exposi¢do ao risco (TITMAN, 2010; POVOA,
2010).

E importante destacar que, conforme explicam os autores Assaf Neto (2010) e Povoa
(2012), a aplicacdo do modelo CAPM pode ser facilmente realizada em sociedades anonimas
de capital aberto. Entretanto, a dificuldade se encontra em utiliza-lo para avaliar o custo de
capital proprio de empresas de capital fechado, principalmente das pequenas e médias, pois
nelas ndo ¢ possivel realizar o levantamento de um conjunto de dados historicos confidveis
para a estimativa do beta estatistico. Além disso, o0 modelo apresenta certas limitagdes no que
concerne & sua aplicagdo em paises economicamente emergentes (TITMAN, 2010; POVOA,

2010).

2.1.1.2 CAPM AJUSTADO A ABORDAGEM BOTTOM-UP

Em virtude das hipdteses assumidas pelo modelo CAPM tradicional, muitos autores
da literatura financeira sugerem que o mesmo deva ser submetido a uma adaptacio,
principalmente quando se trata de sua aplicagdo no calculo do custo de capital proprio de
empresas de economias que ainda estdo em desenvolvimento. Alguns autores como
Megliorini e Valim (2009), Titman (2010) e Pévoa (2012) apresentam a metodologia Bottom-
up como uma forma de ajuste do CAPM a realidade de qualquer empresa.

A abordagem Bottom-up fundamenta-se no calculo da média dos betas estatisticos das
empresas de um mesmo setor. E, a partir disso, realizam-se alguns tratamentos neste
coeficiente, os quais, consistem basicamente na retirada da influéncia da alavancagem
financeira do setor sobre o beta médio da induastria e atribui-se a0 mesmo, a influéncia da
alavancagem especifica de cada empresa, para que, desta forma obtenha-se o beta alavancado

da empresa (beta Bottom-up). A Figura 2.2 apresenta a sistematica basica desta metodologia:
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Bottom-up beta

Alavancagem
Financeira
empresa

Figura 2.2: Componentes do beta Bottom-up.

Beta desalavancado
setor

Fonte: Formulacdo propria, fundamentada em Titman (2010) e Povoa (2012).

Segundo afirma Povoa (2012), o beta estatistico de uma empresa, calculado com base
modelo CAPM tradicional, sofre a influéncia da alavancagem financeira do seu setor como
um todo, ¢ a abordagem Bottom-up propde que apenas a alavancagem financeira especifica da
empresa seja considerada na estimativa do seu beta, tornando este mais consistente € com um
menor erro-padrdo. E importante destacar que, segundo a opinido do autor supracitado, o
ajuste do beta é sempre necessario, no sentido de adaptéa-lo a fatores particulares inerentes a
cada tipo de industria e empresa, visando minimizar a0 maximo possiveis distor¢des
existentes no calculo estatistico.

Povoa (2012) acrescenta que, os betas estatisticos das empresas de um mesmo setor
sdo igualmente influencidveis por trés variaveis: ciclicalidade, alavancagem operacional e
diferenciacdo do produto. A alavancagem financeira, por sua vez, ¢ variavel conforme a
estrutura de capital adotada por cada empresa, sendo esta definida por Gitman (2010) como o
potencial que a empresa tem de maximizar as oscilagdes e a influéncia do LAJIR (Lucro antes
de Juros e Imposto de Renda) sobre o lucro liquido, utilizando encargos financeiros fixos
(divida onerosa). Ou seja, a alavancagem financeira diz respeito a quanto uma empresa
utilizou de capital de terceiros para a maximizagao do seu lucro, ou seja, refere-se ao nivel de
endividamento oneroso da empresa.

Gitman (2010) define alavancagem operacional como a quantidade de custos e
despesas fixas utilizadas para potencializar as vendas e os resultados da empresa. A
ciclicalidade, no entanto, reflete o quanto as vendas da empresa sdo influencidveis pelas
alteragdes ocorridas no ciclo do negdcio. Ou seja, as empresas ciclicas sdo aquelas que tém
suas vendas concentradas em determinados periodos, cujos valores oscilam muito ao longo do

tempo.
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Por fim, vale destacar a ultima variavel: a diferenciacdo do produto, que tem por
finalidade demonstrar a capacidade que os produtos de uma determinada empresa t€ém de
diferenciar-se dos demais; ou seja, as empresas que oferecem produtos ou servicos
individualizados, caracterizados e aprimorados, como por exemplo: lojas de carros de luxo,
empresas que fornecem uma tecnologia inovadora, tendem a apresentar uma maior oscilagdo
nos seus resultados, o que representa um fator de alto risco, sendo este dificilmente eliminado

por meio da diversificagio (POVOA, 2012; TITMAN, 2010).

O Quadro 1, fundamento em Megliorini ¢ Valim (2009) e Pévoa (2012) apresenta a
esquematizacao das etapas necessarias a aplicagdo da abordagem Bottom-up no calculo do

custo de capital proprio.

Quadro 1: passos a aplicagdo do Bottom-up Beta no calculo do custo de capital proprio.

Passos Descri¢ao Formula

Célculo do beta estatistico de
cada empresa do setor.

Calculo do indicador de
2 alavancagem financeira de cada _
empresa do setor.

Célculo da participagdo do valor
de mercado de cada empresa na

3 composic¢ao do valor de mercado
do setor.
4 Calculo do beta alavancado do
setor.
5 Célculo da alavancagem do
setor.
6 Calculo do beta desalavancado
do setor.
7 Calculo do beta alavancado de
cada empresa do setor.
Calculo do custo de capital
8 proprio de cada empresa do

setor.
Fonte: adaptado de Megliorini e Vallim (2009) e Povoa (2012).
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O passo 1 corresponde a estimativa dos betas estatisticos das empresas do setor,
obtidos por meio da regressdo linear entre os retornos dos ativos da empresa e os retornos da
carteira teorica de mercado. Em relacdo a formula do passo 1: ¢ o beta estatistico da
empresa; refere-se aos retornos da carteira tedrica de mercado, sendo este a variavel X na
regressao linear ;  representa os retornos dos ativos das empresas, sendo este a variavel Y
na regressio linear (POVOA,2012).

Em seguida, aplica-se o passo 2 o qual diz respeito a mensuracdo da alavancagem
financeira de cada empresa do setor, obtida por meio da relagdo entre o endividamento
oneroso ¢ o valor de mercado do capital proprio. A formula do referido passo € composta
pelas variaveis: de alavancagem financeira da empresa; ¢ o endividamento oneroso
da empresa; representa o valor de mercado do capital proprio (MEGLIORINI,
VALLIM, 2009; POVOA, 2012).

O passo 3 consiste no calculo da influéncia exercida pelo valor de mercado do custo
de capital proprio de cada empresa no valor de mercado do setor ( A formula desta etapa
fundamenta-se na realizacdo de uma divisao entre o €o - valor de mercado
do custo de capital proprio do setor (MEGLIORINI, VALLIM, 2009; POVOA, 2012).

O passo 4 refere-se a mensuragao da média dos betas estatisticos de cada empresa com
ponderada pelas suas respectivas participagdes de valor de mercado na composi¢do do valor
de mercado do setor, para garantir representatividade as maiores empresas. A formula do
referido passo ¢ formada pelas variaveis: beta estatistico da empresa; beta
alavancado do setor;  participagdo do valor de mercado de cada empresa na composi¢ao do
valor de mercado do setor (POVOA, 2012).

O passo 5, por sua vez, consiste na estimativa da alavancagem financeira do setor,
sendo esta obtida por meio da média da alavancagem financeira de cada empresa ponderada
por suas respectivas participacdes de valor de mercado no valor de mercado do setor. As
varidaveis que compdem da foérmula deste passo sdo: alavancagem financeira do
setor; alavancagem financeira da empresa; participa¢do do valor de mercado de cada
empresa na composicdo do valor de mercado do setor. Ou seja, ¢ o somatério de todas as
dividas do setor, divido pelo valor de mercado total (POVOA, 2012).

O passo 6 tem por finalidade retirar o efeito da alavancagem financeira sobre o beta
médio do setor e encontrar o beta desalavancado da industria. Povoa (2012) explica que o

calculo do beta desalavancado consiste em dividir o beta alavancado do setor por 1+ o
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produto da alavancagem financeira do setor com a aliquota do imposto de renda. A formula

do referido passo ¢ composta pelos seguintes elementos: beta ndo alavancado do

setor; beta alavancado do setor; taxa de imposto de renda e contribuigao social,
alavancagem financeira do setor (POVOA, 2012).

O passo 7 consiste em realavancar o beta desalavancado de acordo com a alavancagem
financeira da empresa que se deseja calcular o custo de capital. O calculo do beta alavancado
da empresa baseia-se na seguinte formula: beta alavancado da empresa; beta
desalavancado do setor;  alavancagem financeira da empresa; taxa de imposto de

renda e contribuic¢ao social (MEGLIORINI, VALLIM, 2009; POVOA, 2012).

O ultimo passo refere-se ao calculo do custo de capital proprio ( de cada empresa
do setor, utilizando em sua formula as seguintes variaveis: taxa livre de risco; beta
alavancado da empresa; prémio de risco de mercado; Risco Brasil; taxa de

diferencial de inflagdo Brasil ¢ Estados Unidos (MEGLIORINI, VALLIM, 2009; POVOA,
2012).
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem por objetivo explanar a metodologia adotada para a realizagdo deste
estudo. De forma que sua caracterizacdo evidencie todos os objetivos da pesquisa, bem como

seus procedimentos técnicos adotados para a coleta dos dados.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Segundo Gil (2010), uma pesquisa descritiva € aquela cuja finalidade ¢ caracterizar e
detalhar um determinado fend6meno. Sendo assim, no tocante a modalidade de estudo, este
trabalho classifica-se como de carater descritivo, pois 0 mesmo tem por objetivo principal
analisar comparativamente os modelos CAPM tradicional e CAPM ajustado a metodologia
Bottom-up, especificando e destacando as caracteristicas e a sistematica adotada por ambos.

Quanto aos meios, esta pesquisa insere-se na categoria bibliografica, pois tem por
fontes de informagdes referencias teodricas publicadas em varios veiculos e meios de
informagdes, como por exemplo: artigos, livros, disserta¢des e teses (GIL, 2010). No tocante
a avaliagdo das informagdes, este estudo caracteriza-se como quantitativo ja que foram
utilizadas técnicas estatisticas e de regressdo para o tratamento e andlise dos dados e ndo se
estabelece nenhuma relagio entre o pesquisador e o objeto da pesquisa (GIL, 2010). E
importante enfatizar que o tratamento dos dados foi efetuado com a utilizagdo de planilhas

eletronicas do software Microsoft Office Excel (GIL, 2010).

3.2 COLETA DE DADOS

A técnica utilizada para a coleta de dados pode ser definida como documentacdo
indireta documental, pois a fonte de coleta de dados baseia-se em documentos de acesso
restrito e privado (GIL, 2010). No caso deste estudo, os dados foram extraidos do site

www.comdinheiro.com.br.
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As empresas pertencentes a amostra desta pesquisa foram selecionadas no site
www.comdinheiro.com.br ¢ foram escolhidas devido ao fato de pertencerem ao setor
energético brasileiro, como mostra a Figura 3.1.

Foi realizada a consulta dos historicos de cotacdes diarias das a¢des destas empresas,
referentes ao periodo de 01/07/2014 a 30/12/2014. Este prazo foi escolhido para que a
estimativa dos betas estatisticos nesta pesquisa pudesse ser realizada com base na mesma
metodologia utilizada pelo site Comdinheiro, pois este mensura os coeficientes angulares
utilizando cotacdes didrias referentes ao periodo de 6 meses. No entanto, algumas empresas
foram eliminadas do estudo por nao possuirem liquidez convergente ao calculo do beta
estatistico no que diz respeito ao periodo adotado. Por isso, a amostra desta pesquisa foi
composta apenas pelas seguintes empresas: CLSC4, CMIG3 (acdo ordinaria) e CMIG4
(acdo preferencial), COCES, CPFE3, CPLE3 (acdo ordinaria) e CPLEG6 (acdo preferencial),
CPRE3, ELET3 (acao ordinaria) e ELET6 (agdo preferencial), ELPL4, ENBR3, ENEV3,
EQTL3, GETI3, LIGT3, TAEE11, TBLE3 ¢ TRPLA4.
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Figura 3.1: Empresas pertencentes ao setor de energia

Fonte: www.comdinheiro.com
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Para a mensuracao dos coeficientes betas, foram coletados os pregos referentes aos

fechamentos ajustados das cotac¢des diarias das agdes, concernentes ao periodo de 01/07/2014

a 31/12/2014, no site Comdinheiro, como mostra o exemplo da empresa CSLC4 na Figura

3.2 abaixo:
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= | @ https;//www.comdinheiro.com.br/HistoricoCotacaoAcan001-CLSC4-01072014-30122014-1-1 ¢ | |B- Googic P e ¥ & 4

dinheiro [estudante] [I] Michegomes (2/20 no dia) Logoff Visitadas  Favoritas

Inicio  Fin Pesscals RendaFixa Fundos Agdes RI Portfolic Derivativos Risco Trade  Graficos Calendario
Acbes->Cotacies

Histérico Detalhado de Precos de Acdes e Commodities Ajuda

Papel: CLsSC4 ‘_“ ‘ + [l Ajustar Precos Aber, Min, M&d, Max

Fech Ajustad Variacao Fech Abertura Min Médio Max Vol Negéci Fat Ti

ech Ajustado (%) Histérico Ajustado Ajustado Ajustado Ajustade MM R ' cgocies Fator Tipo
30/12/2014 14,500 1,915% 14,500 14,650 14,600 14,500 14,500 1,78 24 1,00 PN N2
29/12/2014 14,620 -0,881% 14,620 14,900 14,460 14,610 14,900 0,19 35 1,00 PNN2
26/12/2014 L1758 Estabeleca Datas Inicial e Final
24/12/2014 nd
23/12/2014 14,300 0,917% | pata Inicial: peyr=r—
22/12/2014 14,170 -0,561%
19/12/2014 14,250 0,352% Data Final: 30/12/2014
18/12/2014 14,200 0,709% 01d | 01m | 03m | 06m | 12m | 24m | 26m | 48m | 60m | semana_atual | mes_atual | trimestre_atual |

semestre_atual | ano_atual |
17/12/2014 14,100 0,000%
16/12/2014 14,100 0,714% Ativo: CELESC
15/12/2014 14,000 21%0%  pata mais antiga:  16/03/1998
12/12/2014 13,700 -1,792%
Data mais recente: 13/02/2015

11/12/2014 13,950 -1,968%
10/12/2014 14,230 -0,140% 14,230 14,250 14,100 14,150 14,250 0,02 g8 1,00 PNN2
09/12/2014 14,250 0,352% 14,250 14,200 14,200 14,240 14,350 0,01 § 1,00 PNNZ
08/12/2014 14,200 0,709% 14,200 14,090 14,090 14,220 14,330 0,02 13 1,00 PN N2
123456789 Download

Figura 3.2: Fonte das cotagdes utilizadas para estimagdo dos betas estatisticos.

Fonte: www.comdinheiro.com,

No tocante a estimativa dos betas estatisticos, também foi necessaria a utilizacao de
uma carteira tedrica de mercado. Sendo assim, foi tomado no estudo o Indice Bovespa, mais
conhecido como IBOVESPA, o qual tem por objetivo mensurar o desempenho médio das
cotacdes do mercado acionario brasileiro. Vale ressaltar que a escolha deste indice e prazo
para o calculo dos betas estatisticos, foi necessaria para uma melhor adequagdo a metodologia
abordada pelo site Comdinheiro, possibilitando uma aplicagio do CAPM Tradicional mais

realista e satisfatoria.

Para a estimativa dos custos de capital proprio via CAPM Tradicional, fez-se
necessaria a coleta de outros dados como: taxa livre de risco e prémio de risco de mercado. E
relevante enfatizar que estes também foram extraidos do site Comdinheiro. A Figura 3.3
mostra a taxa livre de risco e o prémio de risco de mercado utilizado para a aplicacdo do

modelo CAPM Tradicional, sendo estas taxas iguais a 7% e 4% ao ano, respectivamente.



30

h
nheiro - CENTRAISE., % | 4

L
s fwnny.comdinheiro.com br/FundamentalistaZ-00246-20140930-01-CLEC4-consolidado-IFRE-comdinheiro-1 C
Bs (2/20 no dia)
Inicio Fin Pessoais  Renda Fixa Fundos  Agodes RI Portfolic  Derivativos Risco
clecs R$ 1374 433% p  mmavs  CENTRAIS ELETRICAS DE Sf
Fundarmentalista 1 Fundarnentalista 2 Balangos Padrdo CYM Valor da Erpresa Cormunicados Acionistas
Estimativa de Valor em 30/01/2015 Histdrico de Dividend Yield (% ao ano) Histérico de Proventos por Acéo (R$)
“yalor de Mercado 529.965.540,00 2074 1,28 2014 00,2008,
mi 2013 7,20 2013 1,3244°
BO3.867.540,00 .
“Enterprise Value (EV) $ 2012 0,62 2012 0,283
mi 2011 0,0000(
EV/EEITDA 3,22 2010 0,0000(
EV/EEIT 24,36 2004 0,0000¢
MWarket Value/EBITDA 2,12 2008 0,0000¢
~Price Sales Ratio (PSR): 0,10 2007 0,0000(
Acfes ON ex Tesouraria  15.527.000,00 mi 2006 0,0000(
Acfes PN ex Tesouraria  23.044.000,00 mi 2005 0,0000¢
Preco Agdo ON em nd
00-00-0000
Preco Acdo PN em R
Estimativa de Kd e Ke Estimativa do WACC
~Divida Eruta 928,74 PL a Mercado + Divida Bruta 1.458,70 Retorno Requerido em %
~Despesa Financeira 187,62 % do Capital Praprio 3633 e
" Juras Sobre o Capital Prépric: nd % do Capital de Terceiros 63,67 ' comdinheiro
~Despesa Finan. menos JCP 187,62 WACC 11,28 15.2d
“Kd (% ao ana): 20,20 Taxa Livre de Risco % aa) g )
Taxa Livre de Risco (% aa) 7,00 pramin de Mercado (% aa) c 088
Prémio de Mercado (% aa 400 !
% aa) "~ pliquata de IR e CSLL (%) 34
“Eeta 007 Beta
: 6,40
Ke via CAPM (3% aa) 7,69 Atualizar 0 15 5

Valor do PL a Mercado 529,97

Figura 3.3: Taxa livre de risco e Prémio de risco de mercado utilizados na aplicagdo do modelo
CAPM Tradicional.

Fonte: www.comdinheiro.com

No tocante a aplicagio do CAPM ajustado a metodologia Botfom-up para a
mensuracdo dos custos de capital proprio das empresas do setor energético foram seguidos os
passos do Quadro 1,citado anteriormente na fundamentacao teérica. Para a aplicagdo deste
método, fez-se necessaria a coleta de outros dados no site Comdinheiro, como por exemplo,
os precos das acdes ordindrias e preferenciais e suas respectivas quantidades disponiveis no
mercado, como mostra a Figura 3.4. E relevante destacar que esses dados serviram como base

para a aferi¢do dos valores de mercado de cada uma das empresas.



J(( comdinheiro - Agdes-»Historico de\fa\o...l + |

www.comdinheiro.com.br/HistoricoValorMercado001-CLSC4-04082014-02022015 ¢ """ Google
udante] [I] Michegomes (2/20 no dia) Logoff
Inicio  Fin Pessoais RendaFixa Fundos Agdes RI Portfolio Derivativos Risco Trade Graficos Calendario
Agdes->Histérico de Valor de Mercado (Market Value)
Histdrico de Valor de Mercado
Papel: cscs  [H] v
; Evolugéo Diaria do Valor de Mercado (R$ bi) pirsran
Valor em R$
0,63

0,52
0,51
o 21/08/2014 25/09/2014 31/10/2014 08/12/2014 14/01/2015
04/08/2014 09/09/2014 14/10/2014 19/11/2014 24/12/2014
Warket Va

Data Quant ON Preco ON Quant PN Preco PN
02/02/2015 15.527.000 nd 23.044.000 nd
30/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 13,74
29/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 13,17
28/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 12,95
27/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 13,00
26/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 13,30
23/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 13,89
22/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 14,09
21/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 14,20
20/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 13,92
19/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 14,00
16/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 14,44
15/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 14,44
14/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 14,45
13/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 13,98
12/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 13,13
09/01/2015 15.527.000 nd 23.044.000 13,25

Figura 3.4: Quantidades e precos das a¢des ordindrias e preferenciais da empresa CLSC4.

Fonte: www.comdinheiro.com.

comdinheiro
0,61
0,60
0,58
0,57 \/
0,55
0,54

Data

02/02/2015

Market Value

nd
529.965.540
507.980.070
455,454,450
501.423.000
512.994.300
535.751.190
543.465.390
547.708.200
536.908.320
539.994.000
556.965.240
556.965.240
557.350.950
539.222.580
506.437.230
511.065.750

Apos isso, foram coletadas para a mensuracdo das alavancagens financeiras, as

proporg¢des relativas ao capital proprio (We) e de terceiros (Wi) existentes no capital total de

cada uma das empresas. Como mostra a Figura 3.5.
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Figura 3.5: Propor¢des de capital proprio e de terceiros na estrutura de capital da empresa CLSC4.

Fonte: www.comdinheiro.com

Para a mensuracao dos custos de capital proprio via CAPM ajustado a metodologia
Bottom-Up, também foi realizada a coleta de taxas que compdem os elementos: taxa livre de
risco e prémio de risco de mercado. No tocante ao prémio de risco, a taxa utilizada foi de
7,46% , tendo esta sido extraida do site de pesquisas do professor Aswath Damodaran, como
mostra a Figura 3.6. As Figuras 3.7, 3.8 e 3.9 mostram as taxas utilizadas para a formacao da

taxa livre de risco.
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Figura 3.6: site pessoal do professor Aswath Damodaran, onde foi coletado o valor do prémio de risco.
Fonte: pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

A Figura 3.7 mostra a taxa de rendimento do Global Bond Brasil ou Global Bond Due
2040, utilizada como parametro para a estimativa da taxa livre de risco. Sendo esta a
remuneragdo paga pelo governo brasileiro por titulos do tesouro negociados no exterior,

estimada em 11%.
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Contrato Futuro de Federative Republic of Brazil - 11% US Dollar
Denominated Global Bond Due 2040

- Especificacoes -

1. Definigoes

Preco unitdrio (PU): valor, em délares dos Estados Unidos da América, para cada cem délares dos Estados
Unidos da América (US$100,00) de valor de face do titulo-objeto de negociagao. O PU
deverd ser expresso com uma parte inteira e uma parte decimal, com trés casas
decimais.

Global 2040: titulo da divida externa brasileira denominado Federative Republic of Brazil - 11% US Dollar

Denominated Global Bond Due 2040.

PTAX: taxa de cdmbio de reais por dolar dos Estados Unidos da América, negociada no segmento de taxas
liviemente pactuadas, para entrega pronta, contratada nos termos da Resolucao 1690/1990, do
Conselho Monetdrio Nacional (CMN), apurada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), por intermédio
do Sisbacen, transacao PTAX800, op¢do “5”, cotacao de venda de fechamento, para liquidacao em dois
dias, a ser utilizada com, no maximo, seis casas decimais, e divulgada pelo Bacen com a denominagao
de “fechamento PTAX”, conforme Comunicado 10742, de 17 de fevereiro de 2003,

Preco de ajuste (PA): prego de fechamento, expresso como o valor em délares do Estados Unidos da América
composto da parte inteira e da parte decimal com até quatro casas decimais, apurado
e/ou arbitrado diariamente pela BM&F, a seu critério, para cada um dos vencimentos
autorizados, para efeito de atualizacdo do valor das posicdes em aberto e apuracdo do
valor de ajustes didrios e de liquidagdo das operagdes day trade.

2. Objeto de negociagao
Federative Republic of Brazil - 11% US Dollar Denominated Global Bond Due 2040 (Global 2040).

3. Cotagao

T o 4ma smaicon gaanib A Losamnn dalinida swn itnem, 1

Figura 3.7: Global Bond Due 2040 — Taxa que representa a remuneragdo paga pelo governo por titulos do
tesouro negociados no exterior.
Fonte: www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/contratos1/Financeiros/PDF/Global2014_futuro.

Como referéncia para a taxa de inflacdo brasileira, foi utilizada nessa pesquisa, a meta

do IPCA (indice nacional de pre¢o ao consumidor amplo), retirada do site do Banco Central

do Brasil, para o ano de 2015, sendo esta de 4,5% como mostra a Figura 3.8.
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Figura 3.8: Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo no ano de 2014.

Fonte: www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default. aspx

Por fim, ¢ fundamental destacar que, para a composicdo da taxa livre de risco,

também se utilizou o CPI (Consumer Price Index), sendo este o indice de inflagdo dos

Estados Unidos da América, estimado em 0,8%, como mostra a Figura 3.9. Vale ressaltar que

essa taxa utilizada € referente ao ano de 2014,pois na data de coleta dos dados essa era a

informacao mais atualizada do indice disponivel no site.
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CONSUMER PRICE INDEX — DECEMBER 2014

The Consumer Price Index for All Urban Consumers (CPI-U) declined 0.4 percent in December on a
scasonally adjusted basis, the U.S. Bureau of Labor Statistics reported today. Over the last 12 months,
the all items index increased 0.8 percent before seasonal adjustment.

The gasoline index continued to fall sharply, declining 9.4 percent and leading to the decrease in the
scasonally adjusted all items index. The fuel oil index also fell sharply, and the energy index posted its
largest one-month decline since December 2008, although the indexes for natural gas and for electricity
both increased. The food index, in contrast, rose 0.3 percent, its largest increase since September.

The index for all items less food and energy was unchanged in December, following a 0.2 percent

—~ 1 ~ Ana A

Figura 3.9: site onde foi coletado o CPI (consumer price index) indice de inflagdo dos EUA em 2015.
Fonte: www.bls.gov/cpi/home.htm

Para realizar a comparacao entre os resultados obtidos por meio dos modelos CAPM
tradicional ¢ CAPM ajustado a abordagem Bottom-up, foi utilizado nesse estudo o teste
estatistico Wilcoxon para duas amostras independentes o qual tem por funcdo verificar se
ambas foram extraidas de uma mesma populacdo. A sistematica utilizada para aplicagdo deste
teste foi retirada do livro Essential of Bussiness Statistics, 5° edicdo do autor Ronald

M.Eiers.

O teste citado acima pressupde a existéncia de duas hipoteses, sendo HO a hipotese
nula e HI a hipotese alternativa. A hipdtese nula pressupde que as amostras utilizadas no
estudo sdo parecidas, e em contrapartida, a hipotese alternativa afirma que ambas sdo

significativamente discrepantes.

No caso desta pesquisa, a hipdtese nula (HO) estabelecida ¢ que os custos de capital
proprio das empresas do setor de energia, obtidos por meio do modelo CAPM Tradicional,
sdo parecidos com os custos de capital proprio das mesmas empresas, mas obtidos por meio

do CAPM ajustado a abordagem Bottom-up. Em contrapartida, a hipotese alternativa (H1),
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baseia-se no pressuposto de que os valores calculados pelo CAPM Tradicional sao
significativamente diferentes dos valores calculados com o CAPM Bottom-Up. Vale destacar

ainda que o teste foi aplicado com um nivel de confianca de 95%.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo tem por objetivo apresentar os resultados obtidos através desta
pesquisa, no que concerne a analise comparativa dos modelos CAPM Tradicional e CAPM

ajustado a metodologia Bottom-Up.

4.1 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO SEGUNDO CAPM TRADICIONAL

Esta se¢do apresenta por finalidade expor, analisar e comparar os dados, variaveis e
resultados envolvidos na aplicacao da abordagem tradicional do CAPM na estimativa dos

custos de capital proprio das empresas do setor de energia.

A Figura 4.1 demonstra o quao proximo estdo os betas estatisticos das 16 empresas
pertencentes a amostra deste trabalho, do beta estatistico da carteira tedérica de mercado. Desta
forma, destacam-se duas empresas, CPFE3 e ELPL4, as quais apresentam betas estatisticos
muito proximos a 1 (beta estatistico da carteira tedrica de mercado). Isso significa que tais
acdes movimentam-se em sintonia com o retorno da carteira de mercado. Além disso, também
merece referéncia a acdo ELET3 como o ativo menos defensivo da carteira, cujo beta

estatistico € o maior dentre todos os titulos da amostra.

CLSC4
TRPL4 140 CMIG3 e CMIG4
1,20
TBLE3 1.00 COCES5
0,80
TAEEI1 CPFE3
b
LIGT3 CPLE3 e CPLE6
GETI3 CPRE3
EQTL3 ""& ELET3 e ELET6
ENEV3 ELPL4
ENBR3
—8—Beta Estatistico Empresas Beta Estatistico Mercado (IBOVESPA)

Figura 4.1: beta estatistico das empresas do setor de Energia — segundo semestre de 2014.
Fonte: formulagdo propria com os dados da pesquisa.
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Observa-se também o fato de as demais agdes da carteira serem investimentos
defensivos, principalmente as empresas CPRE3, com um BCPRE3 de 0,04, o menor
encontrado; a CLSC4, com um BCLSC4 de 0,11; e a COCES, cujo beta ¢ de 0,23. Sendo
assim, € possivel inferir que o setor energético € pouco influenciado pelo risco sistematico, ou
seja, as oscilacdes ocorridas no mesmo sdo predominantemente explicadas pelo risco
especifico.

A comparagdo entre os valores dos custos de capital proprio das empresas do setor de
energia calculados por meio do modelo CAPM Tradicional ¢ apresentada pela Figura 4.2.
Para a estimativa dos custos de capital proprio destas empresas via CAPM Tradicional,
considerou-se como prémio de risco de mercado a taxa de 4% ao ano e como taxa livre de

risco o valor de 7% ao ano.

CLSC4
TRPL44.00% CMIG3 e CMIG4
12,00%
TBLE3 10,00% COCE5S
3.00%.
TAEEl1 6.00% CPFE3
LIGT3 CPLE3 e CPLE®6
GETI3 CPRE3
EQTL3 ELET3 e ELET®6
ENEV3 ELPL4
ENBR3
—o—Taxa Livre de Risco Prémio de Risco do Mercado

ke CAPM Tradicional

Figura 4.2: custo de capital proprio via CAPM Tradicional em relagio aos
valores da taxa livre de risco e do prémio de risco de mercado.
Fonte: formulagdo propria com os dados da pesquisa.
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As empresas ELPL4, CPFE3 e ELET3 obtiveram os maiores valores de custo de
capital proprio, sendo estes 11,18% ao ano, 11,12% ao ano e 12,20% ao ano, respectivamente.
Ou seja, por possuirem os maiores betas, esses ativos sdo considerados investimentos
agressivos e por isso, necessitam oferecer um maior prémio de risco, elevando assim a taxa de
remuneracao dos seus acionistas. Observou-se também que as agdes CLSC4, COCES ¢
CPRE3 apresentam os menores custos de capital proprio, sendo estes 7,44% ao ano, 7,94%

ao ano e 7,18 % ao ano, respectivamente.

A Figura 4.3 realiza uma comparagdo entre os custos de capital proprio das empresas
do setor de energético e o custo de capital proprio ponderado do setor. E importante enfatizar
que o Ke de Mercado estimado neste estudo foi igual a 11%. Sendo assim, ao analisar a
Figura abaixo observa-se que os ativos ELPL4 ¢ CPFE3 apresentam valores de custos de
capital proprio bem proximos de 11%. Isso se justifica pelo fato de seus betas estatisticos
terem sido em torno de 1. Ou seja, os retornos destas agdes sdo altamente influenciaveis pelas
variagdes macroecondmicas, variando aproximadamente na mesma direcdo das alteracdes

ocorridas na carteira de mercado.

CLSC4
TRPL 414.00% CMIG3 e CMIG4
12,00%0
TBLE3 10%00% COCES5S

-

TAEE1l1 CPFE3
LIGT3 CPLE3 ¢ CPLE®6
GETI3 CPRE3
EQTL3 / ELET3 ¢ ELET6
ENEV?3 ELPL4
ENBE3
—8— ke CAPM Tradicional ke Mercado CAPM Tradicional

Figura 4.3: custo de capital proprio das empresas em relagdo ao do
mercado via CAPM Tradicional.
Fonte: formulagdo propria com os dados da pesquisa.
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Além disso, ¢ relevante destacar o ativo ELET3, o qual apresentou a maior taxa de
remunera¢do dentre todos os outros presentes na amostra. Essa acdo obteve um custo de
capital proprio igual a 12,20% ao ano, ou seja, significativamente maior que o Ke do
Mercado. Os demais ativos da amostra apresentam custos de capital proprio inferiores a
11%.E, por isto, sdo considerados investimentos pouco influenciaveis pelo risco sistematico e

como consequéncia, apresentam taxas de remuneracao inferiores a da carteira de mercado.

4.2 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO SEGUNDO CAPM BOTTOM-UP

Este capitulo do estudo trata da aplicagdo da abordagem Botfom-up do método
CAPM na estimativa dos custos de capital proprio das empresas pertencentes a amostra desta

pesquisa.

Através da andlise da Figura 4.4 percebe-se a influéncia exercida pelo valor de
mercado de cada uma das empresas selecionadas para a realizagao deste estudo, sobre o valor

de mercado do setor escolhido. Ao analisar o grafico a seguir, pdde-se constatar o seguinte:

e Todas as empresas da amostra apresentam participagdes inferiores a 20%;

e As empresas CLSC4 ¢ ENEV3 se destacaram dentre as demais por possuirem o0s
menores valores, ambas possuem participagdes inferiores a 1%;

e As empresas TAEE11, TRPL4 ¢ GETI3 apresentam valores um pouco maiores
que 5%;

o Asempresas COCES e LIGT3 possuem participagdes em torno de 2%.
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CLSC4
TRPr,420:00% CMIG3 e CMIG4

TBLE3 15,00% COCEs

0,00%

TAEE11 CPFE3
LIGT3 CPLE3 e CPLE6
GETI3 CPRE3
EQTL3 ELET3 e ELET6
ENEV3 ELPL4
ENBR3

Figura 4.4: participacdo das empresas no valor de mercado do setor.
Fonte: formulagdo propria com os dados da pesquisa.

Além disso, pode-se constatar que as empresas CMIG3, CPFE3 e TBLE3 possuem
os maiores pesos no valor de mercado do setor, sendo todos estes maiores do que 13%.A
empresa TBLE3 apresentou participagdo um pouco maior que 18%, sendo este o maior valor
dentre os outros da amostra. A partir disto, concluiu-se que as trés empresas supracitadas sao
as que mais exercem influéncia na aplicagdo do modelo CAPM adaptado a abordagem
Bottom-up, pois para mensurar o beta médio do setor, € necessario realizar uma ponderagao
do wvalor de mercado das empresas. Ou seja, as empresas que exercem maior
representatividade no valor de mercado do setor, consequentemente exercerao maior

mfluéncia no valor do beta médio do setor.

Sabe-se que a alavancagem financeira ¢ uma variavel imprescindivel para a aferi¢ao
do custo de capital proprio segundo a metodologia Bottom-up. Sendo assim, A Figura 4.2 tem
por objetivo realizar uma comparagdo entre a alavancagem financeira média do setor, e as

alavancagens financeiras de cada uma das empresas pertencentes a amostra.
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CLSC4
TRPL4 ig CMIG3 e CMIG4
TBLE3 3,0 COCES5
2,5
2,0
TAEEl1 159 CPFE3
/] S
LIGT3 0.0 < CPLE3 e CPLE6
J
AL
GETI3 CPRE3
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Figura 4.5: alavancagem financeira das empresas ¢ do setor.
Fonte: formulagao propria com os dados da pesquisa.

Ao examinar a Figura acima se percebe que a alavancagem do setor ¢ igual a 1,64. A

partir desta conclusao, € possivel vislumbrar o seguinte:

e A empresa CPRE3 apresenta a alavancagem mais proxima da média do setor, sendo
esta igual a 1,68;

o As empresas TRPL4 e CPLE3 se destacaram por apresentar as menores alavancagens
dentre todas da amostra, possuindo, respectivamente, os valores de 0,37 e 0,86;

o Asempresas TBLE3 e COCES apresentam alavancagens em torno de 1,30.

Ao analisar a Figura 4.5, observou-se também que algumas empresas possuem
alavancagens bem superiores a média do setor. A empresa ELPL4, por exemplo, apresentou o
maior valor de alavancagem, sendo este igual a 3,72. J4 as empresas CPFE3, ENEV3,
EQTL3 e LIGT3 apresentam alavancagens em torno de 2,0. Desta forma, infere-se que as
alavancagens das empresas do setor energético, estdo em sua maioria, distantes da média do

setor.

Ao analisar a Figura 4.6, ¢ possivel comparar os betas alavancados de cada uma das

empresas com os betas médios alavancados e desalavancados do setor.
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Figura 4.6: betas desalavancado e alavancado do setor e betas alavancados das
empresas.
Fonte: formulacao propria com os dados da pesquisa.

Sendo assim, observando a Figura acima, é possivel fazer as seguintes consideracdes:

e Os betas alavancados das empresas CLSC4 ¢ CPRE3 sdo os que mais se aproximam
do beta estatistico do setor, cujo valor ¢ de 0,71. Sendo o beta alavancado da primeira
igual a 0,73 e o da segunda 0,72.

e A maioria das empresas do setor energético possuem betas alavancados muito
distantes do beta desalavancado do setor, que ¢ de 0,34.

e As empresas CPFE3, ELPL4, ENEV3, EQTL3, LIGT3 apresentam betas
alavancados muito superiores ao beta estatistico do setor. Sendo a ELPL4, a acdo com

0 maior beta alavancado.

Em resumo, pode-se dizer que, por terem os seus betas alavancados maiores ou muito
proximos ao beta alavancado do setor, a maioria das empresas pertencentes setor energético,
possuem um risco muito influencidvel pelo risco sistematico, ou seja, tendem a agir de forma

parecida as alteracdes ocorridas no mercado. Para a aferi¢do dos custos de capital proprio das
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empresas do setor energético, segundo a metodologia Bottom-up, foram levados em
consideracdo os valores dos betas alavancados de cada uma delas ¢ as taxas de Prémio de

Ricos de Mercado, Global Bond — BRA, IPCA — Inflagado BRA ¢ CPI — Inflagao EUA.

CLSC4
TRPL4 12% CMIG3 e CMIG4
0%
TBLE3 ) COCE5
TAEEI11 CPFE3
LIGT3 CPLE3 ¢ CPLE6
GETI3 CPRE3
EQTL3 ELET3 ¢ ELET6
ENEV3 ELPL4
ENBR3
—e—IPCA GbBRA PRM CPI

Figura 4.7: variaveis integrantes do célculo do custo de capital proprio via
CAPM Bottom-Up.
Fonte: formulagdo propria com os dados da pesquisa.

Na Figura 4.7 observa-se cada uma das taxas necessarias para a afericdo dos custos de

capital proprio das empresas da amostra deste estudo:

e Global Bond — BRA de 11%;

e Prémio de Risco de Mercado de 7,46%;
¢ IPCA — Inflacao BRA de 4,5%;

¢ CPI — Inflagao EUA de 0,8%.

A Figura 4.8 apresenta os custos de capital proprio para as empresas do setor
energético, sendo estes calculados com base na abordagem Bottom-up. Além disso, a Figura
demonstra o quao proximos estdo esses custos do custo de capital proprio da carteira de

mercado, sendo este igual a aproximadamente 20%.
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Figura 4.8: custo de capital proprio das empresas em relagdo ao do
mercado via CAPM Bottom-Up.
Fonte: formulagdo propria com os dados da pesquisa.

Ao observar a Figura acima se percebe que a maioria das empresas do setor apresenta

um Ke muito proximo ao Ke do mercado. Dentre estas, destacaram-se as seguintes:

e CLSC4 ¢ CPRES3, as quais apresentam valores de custo de capital proprio de 20,08%
e 20,03%, respectivamente;

e EQTL3, ENEV3 e GETI3, cujos valores de custo de capital proprio foram 20,98%,
20,86% e 20,21%, respectivamente.

Em resumo, ¢ possivel afirmar que, os custos de capital proprio das empresas deste
deste setor ndo se distanciam muito do Ke de mercado. Dentre todas da amostra, a empresa
com o maior custo de capital proprio ¢ a ELPL4, cujo Ke ¢ de 23,45%%. Além disso, vale

destacar as empresas do setor que apresentam os menores valores de custo de capital proprio:

e CPLE3 comum Ke de 18,65%
e TAEE11 com um Ke de 18,94%
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4.3 COMPARACAO DOS METODOS CAPM TRADICIONAL E CAPM BOTTOM-UP

Esta ultima secdo tem por objetivo demonstrar o resultado obtido por meio da
aplicacdo do teste de Wilcoxon para duas amostras independentes, no que diz respeito a
analise comparativa das duas amostras deste estudo.

A Figura 4.9 apresenta uma distribui¢do normal de probabilidade, que indica o quao
proximo estdo os valores das amostras: Custo de capital proprio CAPM tradicional e custo
de capital proprio CAPM Bottom-Up. O proposito desta ¢ expor os resultados da aplicagao
do teste Wilcoxon e desta forma, demonstrar se as duas amostras sdo significativamente
discrepantes, sendo uma composta pelos custos de capital proprio das 16 empresas do setor de
energia, calculados com base no CAPM tradicional, e a outra pelos custos de capital proprio
das 16 empresas do mesmo setor, s6 que calculados com base no CAPM ajustado a

abordagem Bottom-Up.

—
L
(=1

...
B2 Y

-4.82
-1,96
1,96
4.82

Figura 4.9: distribui¢do normal referente a aplicagdo do teste Wilcoxon.

Fonte: formulagio propria com os dados da pesquisa.

Ao observar a Figura 4.9, verifica-se que o teste de significancia (Z) da distribuigdo ¢
igual a -4,82, ou seja, ¢ bem distante da regido aceitavel. Pois, como mostra no grafico acima,
a regido de aceitagdo da hipotese nula ¢ aquela compreendida entre -1,96 e 1,96. Além disso,
¢ possivel verificar que a soma dos postos da amostra Custo de capital préoprio CAPM
Bottom-up (W2) ¢ muito maior que a soma dos postos da amostra Custo de capital proprio

CAPM tradicional (W1). Ou seja, os custos de capital proprio das 16 empresas do setor de
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energia, obtidos por meio da abordagem Bottom-up do CAPM sido muito superiores aos que
foram estimados por meio da metodologia tradicional. Sendo assim ¢é possivel inferir que
deve-se rejeitar HO, pois as duas amostras sdo significativamente discrepantes, a um nivel de

confianca de mais de 95%.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa foi realizada com o proposito de calcular os custos de capital proprio de
16 empresas do setor de energia utilizando os modelos CAPM tradicional e CAPM ajustado a
abordagem Bottom-Up e, em seguida, comparar os resultados obtidos por meio da aplicagao
de ambos, utilizando o teste de estatistica ndo paramétrica de Wilcoxon, sendo este o
instrumento que teve por funcdo verificar se a discrepancia entre as amostras custo de capital
proprio CAPM tradicional e custo de capital proprio CAPM Bottom-Up mostra-se
significativa ao nivel de confianca de 95%.

E relevante ressaltar o seguinte: se as duas amostras utilizadas neste estudo fossem
parecidas, poder-se-ia inferir que a escolha de aplicagdo de um dos dois métodos seria
indiferente no calculo do custo de capital proprio das empresas do setor de energia; no
entanto, com base nos resultados obtidos por meio da aplicagdo do teste de Wilcoxon,
verificou-se que os custos de capital proprio, obtidos por meio da abordagem Bottom-Up,
apresentam valores muito superiores aos que foram calculados por meio da metodologia
tradicional.

Sendo assim, ¢ possivel comprovar a teoria e opinido de varios autores, os quais
defendem a aplicagdo da abordagem Bottom-Up no célculo do custo de capital proprio de
empresas inseridas em economias em desenvolvimento, pois ao utilizar o modelo CAPM
tradicional, essas empresas podem ter subestimada a remuneragdo dos seus acionistas,
podendo sofrer consequéncias severas, como por exemplo: a andlise incorreta da atratividade
economica de seus investimentos, bem como tomar de decisoes de financiamento de forma

mcoerente.
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