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SINOPSE

Em julho de 2011 a Junta Executiva da United Nations Framework Convention on 
Climate Change (UNFCCC) aprovou uma guia revisada para taxas de retorno por 
grupos de indústrias e países que poderiam vir a ser utilizadas como valores de benchmark 
para a análise de adicionalidade de projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo 
(MDL), os quais se configuram como um importante incentivo para as energias 
renováveis no Brasil. Para o setor de energia renovável no Brasil, foi proposta uma taxa 
de 11,75% ao ano (a.a.) em termos reais para o custo do capital próprio. Entretanto, 
a UNFCCC abre possibilidade para a proposição de outros valores, incluindo a 
metodologia de Capital Asset Pricing Model (CAPM) desde que tenham sua análise 
econômico-financeira baseada nas melhores práticas de financeiras internacionais e em 
fontes que possam ser validadas além de propriamente justificadas. Neste contexto, o 
objetivo deste trabalho é contribuir ao debate da adequação do MDL como mecanismo 
capaz de incentivar a implementação de projetos de energia renovável através da 
estimação de parâmetros representativos para Taxa de Retorno do Setor de Energia 
Renovável no Brasil. Através de extensa pesquisa referenciada nas melhores práticas 
metodológicas e em estimações já utilizadas por agências reguladoras internacionais 
e brasileiras, conclui-se que a taxa de retorno proposta pela UNFCCC para o Brasil 
se encontra abaixo do esperado. Caso optemos por uma ótica conservadora de forma 
a subsidiar esse segmento no país, poderíamos atingir um valor real e plausível de 
15,60% a.a. Essa análise é de suma importância, uma vez que o Plano Decenal de 
Expansão de Energia 2020 (PDE 2020) prioriza fortemente uma maior participação de 
energia limpa, com 39% de aumento para hidrelétricas e 198% de aumento para fontes 
renováveis como Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs), biomassa e eólicas, que se 
constituem, atualmente, nas opções apontadas como as mais promissoras para o Brasil, 
sendo capazes de atender a critérios ambientais e promover a necessária complementação 
ao atual parque hídrico brasileiro. Podemos concluir, de forma tentativa, que seria 
necessária a criação de outros instrumentos para estimular a implementação de projetos 
de energia renovável em linha com as diretrizes propostas pelo governo brasileiro.
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1 INTRODUÇÃO

Estudos recentes estimam que o investimento no setor de energias renováveis excederá 
US$ 10 trilhões nos próximos 20 anos, na maior parte nos países em desenvolvimento. 
Considerando que a maioria das tecnologias de energias renováveis ainda não é 
competitiva em relação às não renováveis, nos países em que ocorreu uma implementação 
significativa das primeiras foi necessária a introdução de incentivos fiscais (ver UNEP, 
2009). Muito provavelmente, esforços similares fiscais serão necessários para viabilizar 
projetos de energia renovável em países da Ásia, África, América Latina. 

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) criado no âmbito da 
United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC) é o 
reconhecimento da necessidade de criar incentivos para projetos de energia renovável 
em países em desenvolvimento. De acordo com a UNFCCC (2009), foi estimada 
uma transferência de 20 bilhões através da venda de créditos de carbono originadas 
de projetos renováveis nestes países. Existem diferentes visões sobre a adequação deste 
mecanismo: enquanto uns afirmam a ocorrência de lucros anormalmente elevados 
(HARVEY, 2007; WARA; VICTOR, 2008), outros apontam a sua insuficiência como 
incentivo para estas tecnologias pouco competitivas (THE HARVARD PROJECT 
ON INTERNATIONAL CLIMATE AGREEMENTS, 2009). 

Para obter acesso ao MDL, é necessário que a empresa mostre que o projeto 
é adicional, ou seja, que a viabilidade econômico-financeira do projeto necessita do 
MDL; caso contrário, o projeto não é considerado adicional, no sentido de que poderia 
ocorrer sem o incentivo do MDL. Em termos práticos, a avaliação da adicionalidade 
pelo Comitê Executivo do MDL é feita da seguinte forma: se o custo de capital do 
projeto é superior à taxa interna de retorno (TIR), então o MDL é necessário e a 
adicionalidade deste projeto fica comprovada. Caso esta situação não ocorra, então este 
projeto que apresenta taxa de retorno superior ao seu custo de capital não é merecedor 
do MDL. 

Esta forma de avaliar a adicionalidade dos investimentos tem sofrido críticas 
devido à complexidade inerente do método que gera parâmetros específicos para cada 
tipo de projeto. Mais recentemente, o Comitê Executivo do MDL vem propondo 
uma simplificação através da padronização de parâmetros por país e por setor que 
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reflitam o retorno esperado dos investimentos, ou seja, um conjunto de benchmarks 
contra os quais os projetos serão avaliados e se qualificam ou não para receber o MDL 
(UNFCCC, 2011).

Neste contexto, o objetivo deste trabalho é contribuir ao debate da adequação do 
MDL como mecanismo capaz de incentivar a implementação de projetos de energia 
renovável no Brasil através da estimação de parâmetros representativos do custo de 
capital para energias renováveis. Busca-se estimar uma taxa de retorno benchmark para 
o setor de energia renovável para o Brasil de forma a sugerir aprofundamento no debate 
de um benchmark específico para o setor de energia renovável brasileiro.

Para tal, as seguintes etapas são cumpridas. A seção 2 faz um sumário do cenário 
brasileiro do planejamento energético futuro no período 2011-2020, assim como do 
marco regulatório do setor elétrico brasileiro. A seção 3 descreve a metodologia do 
Weighted Average Cost of Capital (WACC)/Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
baseada nas melhores práticas internacionais de agências reguladoras internacionais 
como marco teórico para nossa estimação. A seção 4 apresenta os principais resultados, 
e a última seção apresenta as principais conclusões e extensões naturais deste trabalho.

2 A IMPORTÂNCIA DA TAXA DE RETORNO PARA O SETOR 
   DE ENERGIA RENOVÁVEL

O planejamento integrado da expansão da demanda e da oferta de energia elétrica no 
período 2011-2020 faz parte do Plano Decenal de Expansão de Energia 2020 (PDE 
2020) que prioriza fortemente a maior participação de energia limpa, com 39% de 
aumento para hidrelétricas e 198% de aumento para fontes renováveis, como Pequenas 
Centrais Hidrelétricas (PCHs), biomassa e eólicas. Nessas condições, o PDE 2020 
foi formulado, tendo entre seus objetivos atender a uma meta de emissões no setor 
energético compatível com a meta de redução voluntária da emissão global projetada 
para 2020, na forma estabelecida no Comunicado Nacional do Brasil em Copenhague 
e na Lei no 12.187/2009. 

A expansão da oferta de energia, se baseada nestas três fontes, conduzirá a um 
sistema confiável e com caráter limpo, renovável e competitivo. Há que se ressaltar, no 
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entanto, que a concretização deste plano depende principalmente dos incentivos gerados 
pelas políticas públicas seja na obtenção de licenças ambientais, no estabelecimento de 
um preço teto razoável e competitivo para os leilões de energia renovável e da participação 
de investimentos privados nas outorgas de concessões com uma remuneração de capital 
compatível com o risco do setor. 

Nesse sentido, um importante incentivo para as energias renováveis é o MDL, 
definido no âmbito do Protocolo de Kyoto, através das Reduções Certificadas de 
Emissão (RCEs), estabelecidas pela UNFCCC. Em julho de 2011, a Junta Executiva 
da UNFCCC aprovou uma guia revisada para taxas de retorno que poderiam vir a ser 
utilizadas como valores aproximados de benchmark para a análise de adicionalidade de 
projetos de MDL por grupos de indústrias e países. O relatório propõe para o setor de 
energia renovável no Brasil uma taxa de 11,75% ao ano (a.a.). em termos reais para o 
custo do capital próprio. Entretanto, a UNFCCC abre possibilidade para a proposição 
de outros valores, incluindo a metodologia de CAPM desde que “tenham sua análise 
econômico-financeira baseada nas melhores práticas financeiras de mercado e em fontes 
que possam ser validadas pela Junta Executiva além de propriamente justificadas”. 

Assim, o objetivo deste estudo se justifica ao estimar uma taxa de retorno adequada 
ao risco do segmento de energia renovável brasileiro baseada em uma metodologia 
amplamente adotada nas melhores práticas de mercado/academia e corroboradas em 
diversas experiências internacionais de agências reguladoras. 

2.1 O MARCO REGULATÓRIO DO SETOR ELÉTRICO BRASILEIRO E A 
      EXPANSÃO DA GERAÇÃO

O novo marco regulatório do setor elétrico brasileiro, implementado pela Lei no 10.848, 
de 15/03/2004, e regulamentado pelo Decreto no 5.163, de 30 de julho de 2004, possui 
como principais objetivos: garantir a segurança do suprimento de energia elétrica; 
promover a modicidade tarifária por meio da contratação eficiente; e “remunerar de 
forma justa os investimentos em capital”.

A segurança do suprimento é garantida por uma série de medidas, entre as quais 
se destacam: a realização de leilões para outorga da expansão da geração e transmissão 
nos quais os licitantes vencedores celebram contratos bilaterais de longo prazo com as 
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distribuidoras; a exigência de 100% de contratação da demanda pelas distribuidoras; 
contrato lastreado em capacidade firme de geração; e monitoramento permanente do 
setor. 

Em termos institucionais, o Estado assume papel relevante com a criação da 
Empresa de Pesquisa Energética (EPE), responsável pelo planejamento de longo prazo 
do setor; com o Comitê de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE); com a função 
de avaliar permanentemente a segurança do suprimento de energia elétrica; e com a 
Câmara de Comercialização de Energia Elétrica  (CCEE), de forma a dar continuidade 
às atividades relativas à comercialização de energia elétrica no sistema interligado 
nacional.

O planejamento integrado da expansão da demanda e da oferta de energia elétrica 
no período 2011-2020 faz parte do PDE 2020, elaborado pela EPE, com as diretrizes 
e o apoio da equipe da Secretaria de Planejamento e Desenvolvimento Energético 
(SPE) do Ministério de Minas e Energia (MME), contribuindo para o delineamento 
das estratégias de desenvolvimento do país a serem traçadas pelo governo federal. A 
expansão da geração estabelecida no PDE 2020 tem como hipótese um crescimento da 
economia da ordem de 5% a.a. no decênio 2010-2020 e prioriza a maior participação 
de hidrelétricas (39% de aumento) e principalmente de fontes renováveis como PCH, 
biomassa e eólicas (198% de aumento) como ilustrado pela tabela 1.

TABELA 1
Evolução da capacidade instalada por fonte de geração (GW)1

(Em %)

2010 2015 2020
1o quinquênio 2o quinquênio 3o quinquênio

 Incremento % Incremento % Incremento %

Hidráulica 82,9 94,1 115,1 11,2 14 21 22 32,2 39

Nuclear 2,0 2 3,4 0,0 0 1,4 70 1,4 70

Térmica 15,5 25,5 25,5 10,0 65 0 0 10,0 65

PCH + biomassa + eólica 9,1 19,3 27,1 10,2 112 7,8 40 18,0 198

Total SIN (GW) 109,6 140,9 171,1 31,3 29 30,2 21 61,5 56

Fontes: MME/EPE (2010) e PDE 2020. 

Nota: 1 Os valores apresentados indicam a potência instalada em dezembro de cada ano e não abrangem as instalações dos sistemas isolados e a autoprodução. Incluem-se 
as parcelas nacional e importada da geração da Usina Hidrelétrica Itaipu e contempla a geração a gás natural, carvão mineral, óleos combustível e diesel, gás industrial. 
Salienta-se que o incremento de 65% em relação às térmicas concentra-se totalmente no primeiro quinquênio, decorrente da entrada em operação de usinas já autorizadas, 
com contratos assinados nos leilões de energia nova, sendo nulo o incremento no segundo quinquênio. 
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Apesar de os recursos hídricos representarem aproximadamente 80% na matriz 
elétrica brasileira, o que garante a oferta de energia a preços competitivos e com reduzida 
emissão de gases efeito estufa (GEE), a expansão do parque hídrico brasileiro através 
de grandes projetos vem sofrendo crescentemente restrições na esfera da legislação 
ambiental. A necessidade de que a expansão na oferta de energia brasileira se baseie 
também em outras fontes renováveis, diminuindo a importância da fonte hídrica, foi 
um elemento norteador na elaboração do PDE 2020. Esta elevada participação hídrica 
ocorre concomitantemente a uma considerável irregularidade no regime pluvial, 
caracterizado por uma forte sazonalidade, o que fez com que o parque hídrico nacional 
tenha sido construído com grandes reservatórios capazes de estocar água no período 
úmido, que são convertidos em energia elétrica no período seco.

De acordo com a EPE, o atual parque hidrelétrico representa cerca de 30% 
do potencial hidrelétrico brasileiro. Entretanto, o potencial ainda não aproveitado 
se encontra na região Norte do Brasil, que, por suas condições geográficas, dificulta 
a construção de grandes reservatórios. Estas condições físicas adversas se somam a 
uma rígida legislação ambiental. Estes fatores tornam difícil a construção de novas 
hidrelétricas que operem em base de reservatório. Os novos projetos hidrelétricos 
licenciados irão operar como usinas a fio d´água (ver Belo Monte, Tapajós e outras ). Esta 
é uma tendência inexorável, o que implicará uma menor capacidade de regularização 
da geração. 

Esta restrição impõe um desafio de diversificação ao sistema elétrico nacional 
em relação ao tipo de fonte de energia ao mesmo tempo capaz de manter a “limpeza“ 
da matriz brasileira, complementando o parque hídrico com usinas que tenham 
a vocação para operar na base do sistema durante o período seco. Atualmente esta 
complementação ocorre através de usinas térmicas alimentadas por combustíveis 
fósseis, que têm o papel de servir como back up do sistema. Entretanto, a médio e longo 
prazos, a competitividade da energia elétrica brasileira requer que a complementação 
do parque hídrico brasileiro ocorra através de usinas que de fato possam operar na base. 

Nesse cenário, a energia eólica, junto com a bioeletricidade e com as PCHs se 
constituem nas opções apontadas como as mais promissoras para o Brasil, capazes de 
atender a critérios ambientais e promover a necessária complementação com o parque 
hídrico. O PDE 2020 conferiu destaque à questão das emissões de GEE, haja vista o 
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contexto em que se encontram as negociações internacionais sobre a mudança do clima 
e a posição que o governo brasileiro assumiu com relação ao tema, anunciando durante 
a 15ª Conferência das Partes (COP-15) da Convenção Quadro das Nações Unidas 
sobre Mudança do Clima (UNFCCC) metas voluntárias de reduzir entre 36,1% a 
38,9% das emissões totais de GEE projetadas para 2020. Essa meta foi referendada 
por meio da Lei no 12.187, que instituiu a Política Nacional sobre Mudança do Clima 
(PNMC) e foi promulgada pelo Congresso Nacional ainda em dezembro de 2009. 
Nessas condições, o PDE 2020 foi formulado, tendo entre seus objetivos, atender a uma 
meta de emissões no setor energético compatível com a meta de redução voluntária da 
emissão global projetada para 2020, na forma estabelecida na Comunicação Nacional 
do Brasil em Copenhague e na Lei no 12.187/2009. A expansão da oferta de energia, 
se baseada nestas três fontes, conduzirá a um sistema confiável e com caráter limpo, 
renovável e competitivo. Há que se ressaltar, no entanto, que a concretização deste plano 
depende principalmente da obtenção de Licenças Prévias Ambientais, de modo que as 
fontes renováveis possam participar dos leilões de compra de energia provenientes de 
novos empreendimentos, previstos em lei, caso contrário, uma expansão de projetos 
termelétricos, preferencialmente movidos a gás natural, poderá constituir alternativa de 
atendimento à demanda, frente a eventuais atrasos dos projetos indicados.

2.2 A ATRATIVIDADE ECONÔMICA DO SETOR DE ENERGIA RENOVÁVEL 
      NO BRASIL

Segundo o relatório do World Bank (2010), uma das maneiras de revitalizar os 
investimentos em infraestrutura no Brasil inclui o incentivo a uma maior e melhor 
participação de investimentos privados nas outorgas de concessões com uma 
remuneração de capital compatível, e eliminações de ineficiências e gargalos tais como 
as renegociações excessivas que, em última instância, aumentam o risco e o custo do 
capital percebido. 

Com relação ao desenvolvimento de políticas públicas que proponham incentivar 
o desenvolvimento de fontes de energias renováveis, o relatório do United Nations 
Environment Programme/Sustainable Energy Finance Initiative (UNEP/SEFI, 2007) 
preconiza que estas devem: i) ser de fácil entendimento; ii) ser transparentes na 
seleção e implementação eficiente de projetos; e iii) promover a estabilidade de regras 
regulatórias.
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Usualmente, projetos de infraestrutura como os de expansão da geração do 
sistema elétrico, incluindo as fontes de energias renováveis, são financiados através de 
mecanismos de project ou corporate finance, com maior prevalência na modalidade de 
project finance, no qual o fluxo de caixa do próprio projeto determina a estrutura do 
modelo de financiamento. 

Nesse sentido, o governo brasileiro tem definido uma série de incentivos para as 
energias renováveis sendo a mais relevante a política de incentivos definida pelo Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) que oferece condições 
de financiamento mais atrativas para tecnologias de geração com baixa intensidade de 
emissões de GEE, quando comparado a empreendimentos de geração térmica à base de 
óleo combustível e carvão. 

Segundo a UNEP (2009), essas medidas se justificam, uma vez que a maioria 
das tecnologias baseadas em energias renováveis não são competitivas e carecem de 
incentivos fiscais diversos.  A tabela 2 ilustra o intervalo para o custo nivelado da energia 
por tipo de fonte tecnológica – Levelized Cost of Energy (LCOE). 

TABELA 2
Intervalo para o custo nivelado de energia (Levelized Costs) – 2009
($/MWh)

Tipo de planta Mínimo Médio Máximo

Conventional coal 85,5 94,8 110,8

Advanced coal 100,7 109,4 122,1

Advanced coal with CCS 126,3 136,2 154,5

Natural gas-fired    

      Conventional combine cycle 60 66,1 74,1

      Advanced combined cycle 56,9 63,1 70,5

      Advance CC with CCS 80,8 89,3 104

      Conventional combustion turbine 99,2 124,5 144,2

      Advanced combustion turbine 87,1 103,5 118,2

Advanced nuclear 109,7 113,9 121,4

Wind 81,9 97 115

Wind offshore 186,7 243,2 349,4

Solar PV 158,7 210,7 323,9

Solar thermal 191,7 311,8 641,6

Geothermal 91,8 101,7 115,7

Biomass 99,5 112,5 133,4

Hydro 58,5 86,4 121,4

Fonte: Energy Information Administration, Annual Energy Outlook 2011, Dec. 2010.
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Um importante incentivo para as energias renováveis é o MDL, definido no 
âmbito do Protocolo de Kyoto. Através desses mecanismos, em particular das RCEs 
os investimentos em energias renováveis podem se tornar rentáveis e competitivos 
em relação a tecnologias usuais. Entretanto, a geração e a venda das RCEs dependem 
do registro de cada projeto individual segundo as regras do MDL, e para tal um dos 
requisitos para aprovação corresponde à comprovação de que as reduções de emissão 
são reais, materiais, permanentes e adicionais ao que teria ocorrido na ausência do 
incentivo do MDL. Para assegurar que estes princípios sejam atendidos pelos projetos, a 
UNFCCC tem estabelecido um complexo conjunto de princípios, metodologias, regras 
e ferramentas que, aplicados dentro de uma sequência de auditorias, visam certificar a 
integridade ambiental e, em especial, a adicionalidade das reduções de emissão.  

No contexto das energias renováveis, a discussão da adicionalidade foi reduzida 
à elaboração de uma análise financeira cujo objetivo é determinar se o projeto, sem a 
receita dos créditos de carbono, é financeiramente inviável para um investidor-padrão. 
Desta forma, o MDL requer a comparação do retorno esperado do investimento a uma 
taxa de retorno-padrão que é específica para o projeto em avaliação e para o país em 
questão. 

Dessa forma, a determinação da taxa adequada para fins de comparação tem alta 
relevância, e a sua análise e validação por parte das Entidades Operacionais Designadas 
(EOD)1 e pela própria Junta Executiva do MDL, responsável pelo registro final, geram 
incertezas e, consequentemente, atrasos no processo. 

Na avaliação financeira para fins de comprovação da adicionalidade de um projeto 
no MDL pretende-se avaliar se um projeto i) “não é o mais atrativo” ou ii) “não é 
viável do ponto de vista econômico-financeiro”, sendo, portanto, adicional. Em outros 
termos, a primeira possibilidade adota uma avaliação comparativa do projeto com 
outras opções de investimento concretas, e a segunda opção adota uma comparação 
do projeto com um critério de viabilidade econômico-financeiro absoluto. No caso das 
energias renováveis é mais comum adotar a segunda possibilidade, considerando que 
o investidor tem a opção de investir ou não no projeto. Dessa forma, considerando a 
teoria econômica, sua decisão deveria ser baseada na avaliação se o investimento é bom 

1. Empresas acreditadas pela Junta Executiva e responsáveis por conduzir as validações e verificações de projetos MDL.
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quando comparado ao custo de oportunidade de investir em outros investimentos com 
perfil de risco comparável. 

Em julho de 2011 a Junta Executiva da UNFCCC aprovou uma guia revisada – 
UNFCCC (2011) – para taxas de retorno que poderiam vir a ser utilizadas como valores 
aproximados de benchmark (default value) para a análise de adicionalidade de projetos 
de MDL por grupos de indústrias e países. O relatório propõe para o setor de energia 
renovável (Grupo 1) no Brasil uma taxa de 11,75% a.a. em termos reais para o custo 
do capital próprio (return on equity) como base para a TIR do capital próprio (equity 
IRR) do projeto em questão. Entretanto, a UNFCC, abre possibilidade para proposição 
de outros valores, incluindo a metodologia de CAPM, desde que tenham sua análise 
econômico-financeira baseada nas melhores práticas de financeiras de mercado e em 
fontes que possam ser validadas pela Junta Executiva além de propriamente justificadas.

3 METODOLOGIA PARA TAXA DE RETORNO EM PROJETOS 
   DE ENERGIA RENOVÁVEL NO BRASIL

Como visto anteriormente, a necessidade de diversificação da matriz elétrica brasileira 
e a gradual escassez da fonte hídrica, incluindo a maior distância aos centros 
consumidores, faz com que o custo marginal de expansão do sistema brasileiro aumente 
progressivamente. À medida que o parque gerador se expande, projetos mais caros 
e distantes dos centros consumidores passam a ser elegíveis para implantação. Esse 
fato implica maior risco para novos projetos, uma vez que concorrem com usinas já 
amortizadas e dessa forma mais competitivas.

Uma empresa capaz de materializar um novo projeto requer a capacidade de 
levantar o capital necessário, próprio e/ou de terceiros, e de remunerar este capital 
adequadamente pelos riscos e retornos inerentes do projeto. 

Capital próprio (investidores) ou de terceiros (financiadores) são diferentes formas 
de financiamento de projetos que focam em diferentes aspectos econômico-financeiros 
e horizontes temporais. Usualmente, ambas as formas de capital são utilizadas e devem 
perceber a respectiva justa remuneração. A remuneração do capital, ou custo do capital, 
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representa o custo de oportunidade dos recursos (próprios e ou de terceiros), compatível 
com o risco e retorno associado ao empreendimento a ser realizado.

A experiência internacional, apresentada pela tabela 3, indica que o modelo de 
custo médio ponderado de capital (WACC) baseado no CAPM vem sendo largamente 
empregado pela academia e por diversas agências reguladoras internacionais nos 
processos de revisões tarifárias. 

TABELA 3
A aplicação do modelo de WACC/CAPM nas agências reguladoras internacionais
($/MWh)

País Agência reguladora

Brasil

Aneel – Energia elétrica

Anatel – Telecomunicações

ANTAQ – Transportes aquaviários

ANTT – Transportes terrestres

Argentina
ENRE – Electricity

ENARGAS – Natural gas distribution

Austrália AER – Australian energy regulator

México CRE – Energy regulatory commission

Itália Regulatory authority for electricity and gas

França ART – Telecommunications regulator

Holanda DTE – Dutch energy regulators

Inglaterra

OFTEL – Office of telecommunications

OFCOM – Office of communications

OFWAT – Water services regulation authority

OFGEM – Office of the gas and electricity markets

ORR – Office of the rail regulator

CAA – Civil aviation authority

Irlanda
CER – Commission of energy regulation

CAR – Commission of aviation regulation

Nova Zelândia Commerce Comission – Electricity, gas, airport

Fonte: NECG (2003). Elaboração própria.

Desde a teoria clássica de Modigliani e Miller (1958), o benefício fiscal do 
endividamento tem sido amplamente aceito na literatura de finanças, ao se estimar o 
WACC.  Na sua forma usual (vanilla WACC), o custo de capital é expresso em termos 
nominais e após os impostos, conforme apresentado a seguir:
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   = + −   
+ +   

* *
*(1 )E DWACC

E D
r r r t

E D E D
                                                          (1)

onde:

r
E
 = custo de capital próprio;

r
D
 = custo do capital de terceiros;

t* = alíquota marginal de impostos; e

(E/(D + E))* ou (D/(D + E))* = estrutura ótima de capital. 

O primeiro termo do lado direito representa a remuneração do capital próprio 
e o segundo, a remuneração do capital de terceiros, já inserido o benefício fiscal do 
endividamento representado pela alíquota marginal de impostos. 

3.1 A REMUNERAÇÃO DO CAPITAL PRÓPRIO

A relação entre risco e retorno começou a formalizar-se a partir do estudo sobre 
diversificação de carteiras de Markowitz (1952). A relação de risco e retorno foi 
apresentada por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), que desenvolveram 
o Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM) a partir dos princípios de 
diversificação de carteiras. O CAPM é um modelo unifatorial e de período único, 
consistindo em uma relação linear entre o retorno esperado do ativo (ação) e o de 
uma carteira de mercado. A partir de uma série de hipóteses (mercado completo, 
expectativas homogêneas, inexistência de custos de transação, restrições de venda a 
descoberto, mesma taxa de juros para devedores e credores, e retornos normais), o 
CAPM estabelece que a remuneração exigida por um investidor marginal e diversificado 
varia em proporção direta com a medida do risco sistemático do ativo (beta).

Por risco sistemático, entende-se o risco residual não eliminado através de uma 
estratégia de diversificação. Dessa forma, o retorno esperado de um ativo corresponde 
ao risco que o ativo adiciona à carteira de mercado na proporção direta de seu beta. 



18

R i o  d e  J a n e i r o ,  f e v e r e i r o  d e  2 0 1 2

Entretanto, na análise de ativos em mercados emergentes, a hipótese de eficiência 
de mercado implícita no CAPM é bastante controversa. Segundo Pereiro (2001), ao 
se usar o CAPM para estimar o custo de capital próprio de empresas ou projetos em 
mercados emergentes, muitas vezes não é clara a validade das hipóteses de eficiência 
de mercado. Em geral, os mercados acionários dos países emergentes são pequenos, 
concentrados, possuindo baixa liquidez e pouca representação para a economia como 
um todo. Damodaran (2002) segue a mesma linha de argumentação detectando 
problemas de estimações, uma vez que, normalmente, os índices de mercado em países 
emergentes possuem elevada concentração em poucos papéis, o que faz com que as 
estimativas de beta sejam, na verdade, o resultado da regressão em relação aos papéis 
que possuem grande concentração, ao contrário do índice da carteira de mercado. Além 
disso, os mercados emergentes apresentam séries temporais de curto período e voláteis 
devido à existência de inúmeras quebras estruturais como abertura econômica, políticas 
de controle inflacionário e mudanças de regime cambial, o que dificulta sobremaneira 
o processo de estimação do parâmetro beta.

O modelo conhecido como Country Spread Model, ou CAPM Global com ajustes 
para risco país, do banco de investimento Goldman Sachs, elaborado por Mariscal e 
Lee (1993), considera que todas as empresas em um mercado emergente são igualmente 
expostas ao risco país. Deste modo, propõem-se ajustes ad hoc para risco país e para 
o parâmetro beta, de modo a capturar a estrutura de capital do setor de interesse e os 
benefícios fiscais do país em questão.2

A fórmula abaixo ilustra o modelo:

 = +β − + .realavancado
e PG MGfG fGr r r r r                                                                        (2)

onde:

r
e
 = retorno esperado do capital próprio;

2. Diversos trabalhos empíricos, como, os de Griffin e Karolyi (1998), Heston e Rouwenhorst (1994), Pettit, Ferguson e Gluck 
(1999) e Hail e Leuz (2004), ressaltam que a prática usual dos agentes de mercado consiste na incorporação do risco país 
quando se quer estimar o custo de capital de ativos ou investimentos em mercados emergentes. Do ponto de visto teórico, 
a incorporação do risco país implica de fato a adoção ad hoc de uma forma de CAPM multifatorial.
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r
fG

 = retorno esperado de ativo global sem risco; 

βRealavancado
G  = beta médio setorial do mercado global realavancado à estrutura de 

capital do setor de análise e incorporando os benefícios fiscais do país em questão; 

r
MG

 = retorno esperado do mercado global; e

r
P
 = risco país.

Cabe ressaltar que este modelo corresponde ao modelo em curso adotado nos 
processos de revisão tarifária do setor de distribuição e transmissão de energia elétrica 
brasileiro (ANEEL, 2010, 2011).

3.2 CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

Neste estudo adotamos a abordagem de benchmark financeiro, que representa o custo 
real de financiamento de uma empresa estimado através dos preços de mercado de 
títulos de dívida privada do setor ao qual pertence a empresa.

Nesse sentido, o setor elétrico brasileiro reúne um conjunto de condições que 
propiciam a estruturação de novos projetos por meio do mecanismo de project finance. 
Ao longo dos últimos anos, o BNDES tem contribuído intensivamente para a expansão 
do setor elétrico brasileiro, sendo o principal agente provedor de recursos de longo 
prazo para o equacionamento das fontes de recursos dos projetos, atuando direta ou 
conjuntamente com instituições financeiras repassadoras.

Com relação a fontes renováveis, o BNDES, através do programa Financiamento 
a Empreendimentos (Finem), apoia aproximadamente 80% dos itens financiáveis de 
projetos que visem à diversificação da matriz energética nacional e que contribuam para 
a sua sustentabilidade por meio da linha Energias Alternativas, entre os quais projetos 
de bioeletricidade, biodiesel, bioetanol, energia eólica, energia solar, pequenas centrais 
hidrelétricas e outras energias alternativas.3

3. Maiores detalhes em: <http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Produtos/
FINEM/energias_alternativas.html>
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A taxa de juros cobrada nessa linha de financiamentos corresponde ao custo 
financeiro – Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) – acrescido da remuneração do 
BNDES (0,9% a.a.) e do spread de crédito (até 3,57% a.a., conforme o risco de crédito 
do cliente). 

4 ESTIMAÇÃO DOS PARÂMETROS

4.1 A TAXA LIVRE DE RISCO E O PRÊMIO DE RISCO DE MERCADO

Devido à falta de consenso em relação ao período de tempo utilizado na estimação dos 
parâmetros do CAPM, procurou-se trabalhar com um intervalo representativo baseado 
em diversas fontes disponíveis como agências reguladoras nacionais, internacionais ou 
referências consagradas pela academia, em conformidade com metodologia proposta 
para a guia revisada de taxas de retorno estabelecidas pela UNFCCC.

As tabelas 4 e 5 ilustram as fontes de referências e dados utilizados. 

Em relação à taxa livre de risco de mercado, adotou-se um intervalo de valores 
relacionados ao primeiro e terceiro quartil (4,83% e 5,48%) além do valor médio 
(5,29%).

Com respeito ao prêmio de risco de mercado, adotou-se um intervalo de valores 
relacionados ao primeiro e terceiro quartil (5,00% e 6,00%) além do valor médio 
(5,54%).

TABELA 4
Taxa livre de risco

Referências Países Mínimo 
(%)

Médio 
(%)

Máximo 
(%)

Aneel (2010) Brasil - 4,96 - 

Aneel (2011) Brasil - 4,86 - 

ARSESP (2011) Brasil - 4,19 -

ANTAQ (2009) Brasil - 5,23 - 

ANTT (2009) Brasil - 5,11  -

NECG(2003) Austrália 4,80  - 7,62

Damodaran (2010) Estados Unidos 5,28  - 6,96

AER (2009) Austrália  - 5,68  -

Donovan e Nunez (2011) Mercado Global  - 3,54  -

Fonte:  Elaboração própria.
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TABELA 5
Prêmio de risco de mercado

Referências Países Mínimo (%) Médio (%) Máximo (%)

Aneel (2010) Brasil - 5,78 -

Aneel (2011) Brasil - 5,82 -

ARSESP (2011) Brasil - 5,78 -

ANTAQ (2009) Brasil - 7,55 -

ANTT (2009) Brasil - 2,39 -

NECG (2003) Austrália 5,00 6,00 6,00

NECG (2003) Canadá 5,00 5,00 5,50

NECG (2003) Irlanda 5,00 5,50 6,00

NECG (2003) Holanda 4,00 5,50 7,00

NECG (2003) Nova Zelândia 4,50 5,50 6,80

NECG (2003) Inglaterra 2,50 3,50 5,00

NECG (2003) Estados Unidos 6,00 6,00 8,50

Damodaran (2010) Estados Unidos 4,13 - 6,03

AER (2009) Austrália  - 6,50 - 

Donovan e Nunez (2011) Mercado Global 5,50  - 8,50

Fonte:  Elaboração própria.

4.2 O RISCO DO SETOR – PARÂMETRO BETA

Foram selecionadas 41 empresas internacionais do setor de energia renovável (eólica, 
bicombustível e solar) do banco de dados Capital IQ em abril de 2011, bem como 
a média de cinco anos da estrutura de capital da empresa e dos respectivos betas. Os 
betas são alavancados e obtidos por regressão linear calculado através de retornos 
mensais (final do mês) por 60 meses (não menos que 24 meses, caso não disponível). 
O banco de dados Capital IQ utiliza quatro índices de mercado para a regressão: S&P 
500 para empresas americanas, S&P/TSX para canadenses, MSCI EAFE para países 
desenvolvidos, e MSCI Emerging Markets para outras empresas internacionais.

O beta de cada empresa foi desalavancado com a alíquota marginal de impostos 
corporativos (t) disponível no relatório KPMG (2009) através da fórmula a seguir, onde a 
razão D/E equivale à média dos últimos cinco anos da relação Dívida/ Patrimônio Liquido:

( )

β
β =

 + − t ⋅  
1 1

alavancado
desalavancado D

E

	 (3)

A tabela 6 apresenta os dados relativos às empresas de energias renováveis 
selecionadas. 
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A média aritmética dos betas desalavancados foi comparável entre a amostra geral 
(que inclui países desenvolvidos e em desenvolvimento), países desenvolvidos e Estados 
Unidos. Como usual, utilizaremos o valor de empresas americanas de 0,515.

TABELA 7

Estimação do risco país
Referências Países Dados médios 

(%)

Aneel (2010) Brasil 4,42

Aneel (2011) Brasil 4,25

ARSESP (2011) Brasil 2,67

ANTAQ (2009) Brasil 2,69

ANTT (2009) Brasil 6,77

JPMorgan 2001-2010 EMBI+BR 5,26

JPMorgan 2006-2010 EMBI+BR 2,45

Fonte:  Elaboração própria.

Estimação dos betas de empresas do setor de energia renovável renovável por países

Países desenvolvidos e em desenvolvimento Países desenvolvidos Estados Unidos

0,510 0,482 0,515

4.3 RISCO PAÍS

O risco país, ou spread soberano, corresponde à taxa de juros com a qual um determinado 
país se financia, acima de uma taxa sem risco adotada como benchmark,4 e reflete a 
capacidade do país de honrar seus compromissos, além de condições internacionais de 
liquidez e aversão ao risco. O risco país afeta diretamente a capacidade de investimento 
das empresas e dos governos, sendo um importante elemento na composição dos juros 
domésticos e no crescimento econômico do país. O spread país foi obtido do índice 
Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+BR) do banco de investimentos JPMorgan 
(2004). 

A tabela 7 ilustra os dados de risco país estabelecidos pelas agências reguladoras 
brasileiras nos processos de revisões tarifárias, além dos dados médios anuais do índice 
EMBI+BR do banco de investimentos JPMorgan referente a dois períodos: de janeiro 
de  2001 a dezembro de 2010 e outro de janeiro de 2006 a dezembro de 2010.

4. Usualmente taxas de juros de títulos do tesouro americano – Treasury Notes.
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Dessa forma, para o risco país, optou-se por um intervalo de valores relacionados 
ao primeiro e terceiro quartil (2,68% e 4,84%) além do valor médio (4,07%).

4.4 ESTRUTURA DE CAPITAL E ALÍQUOTA MARGINAL CORPORATIVA

Admite-se que, como agentes racionais, a maioria dos investidores em fonte de energia 
renovável procure se financiar na totalidade disponível do programa Finem/BNDES 
Energias Alternativas, ou seja, através de uma estrutura de capital de endividamento 
equivalente a 80%. No entanto, o BNDES limita o endividamento ao índice de 
cobertura da dívida, sendo usual uma alavancagem da ordem de 50%, o que está em 
concordância com o valor adotado pelo benchmark da UNFCCC (2011).

Admite-se ainda que os investidores no setor de energias renováveis formem uma 
SPE e sejam tributados com base no Lucro Presumido. 

De acordo com a Artigo 14 da Lei no 9.718/1998 com nova redação dada pela 
Lei no 10.637/2002, estão autorizadas a optar pela determinação do Imposto de Renda  
Pessoa Jurídica (IRPJ) e da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL) com 
base no lucro presumido, as pessoas jurídicas cuja receita bruta total no ano-calendário 
anterior tenha sido igual ou inferior a R$ 48.000.000,00 (quarenta e oito milhões de 
reais). De acordo com o Decreto no 3.000 de 1999, do Regulamento do Imposto de 
Renda (RIR/1999, Art. 526), a partir de 1o de janeiro de 1998, do imposto apurado 
com base no lucro presumido não será permitida qualquer dedução a título de incentivo 
fiscal. 

Portanto a alíquota marginal de impostos será zero não existindo benefícios 
fiscais de endividamentos.

Considerando uma alavancagem de 50% de endividamento e 50% de capital 
próprio e uma alíquota marginal de 0%, obtém-se o beta de 1,03 para o setor de 
energia elétrica renovável brasileiro.

[ ] [ ]  β = β + − t = =     
50%x 1 (1 ). 0,515 x 1+(1-0%). 1,030
50%alavancado desalavancado

D
E

                   (4)
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4.5 CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS 

A taxa de juros cobrada na linha de financiamentos do BNDES para energias renováveis 
corresponde à TJLP somada à remuneração do BNDES (0,9% a.a.) e a taxa de risco de 
crédito (até 3,57% a.a., conforme o risco de crédito do cliente): 

Para a TJLP utilizamos um período de cinco anos – janeiro de 2006 até 
dezembro de 2010 –, o que totaliza uma taxa de 6,87% a.a., nominal. Considerando 
a remuneração do BNDES (0,9%) e o spread de risco de crédito (3,57%) temos uma 
taxa de financiamento de 11,34% a.a.

TABELA 8
Custo da dívida
(Em %)

Período
Média TJLP (nominal) 

% a.a.
BNDES Risco de crédito Total

2006-2010 6,87 0,90 3,57 11,34

Fonte:  Ipeadata. Elaboração própria.

4.6 A TAXA DE RETORNO DO SETOR DE ENERGIA RENOVÁVEL NO BRASIL

Considerando os parâmetros anteriormente citados, a tabela 9 apresenta o custo de 
oportunidade para capital próprio (CAPM) e o custo médio ponderado de capital 
(WACC) (nominal e real pós-taxas) para investimentos em energias renováveis no 
Brasil. 

Analisando os resultados, pode-se dizer que o Brasil apresenta o valor médio para 
custo do capital próprio real (equity IRR) no segmento de energia renovável da ordem 
de 12,31% a.a., valor acima do proposto pela UNFCCC (2001) de 11,75%. 

Caso optemos por uma ótica conservadora de forma a subsidiar esse segmento no 
país, poderíamos chegar a um valor real e plausível de 15,60% a.a. 
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5 ANÁLISE DOS RESULTADOS E CONCLUSÕES PRINCIPAIS 

Sob um ponto de vista ambiental, a escolha da taxa de desconto tem implicações 
importantes. Uma alta taxa de desconto tem o efeito de que um menor número de 
projetos passa nos testes usuais, principalmente aqueles com receitas futuras num 
horizonte de tempo mais longo e com elevados custos iniciais, bem ilustrado por 
projetos hidroelétricos. Outros projetos, do tipo reflorestamento, em particular de 
espécies de crescimento lento, muito dificilmente se justificam usando as regras usuais. 
Outra questão importante refere-se ao tratamento dado a consequências potencialmente 
catastróficas que, quando descontadas, podem adquirir uma importância relativa 
mínima. Portanto, considerações ambientais tendem a atuar no sentido de reduzir a 
taxa de desconto. 

Por outro lado, como vimos anteriormente, um importante incentivo para as 
energias renováveis é o MDL, definido no âmbito do Protocolo de Kyoto, através das 

TABELA 9
Taxa de retorno para energia renovável no Brasil
(Em %)

Taxa de retorno para energia renovável no Brasil (eólica, bicombustível e solar) 

Parâmetros WACC Mínimo Médio Máximo  UNFCCC (2011)

Taxa livre de risco 4,83 5,29 5,48  

Prêmio de mercado 5,00 5,54 6,00  

Beta desalavancado 0,515 0,515 0,515  

Beta alavancado 1,030 1,030 1,030  

Risco país 2,45 4,07 6,77  

CAPM vanilla (nominal)  12,43 15,07 18,43  

Custo da dívida (nominal) 11,34 11,34 11,34  

Meta da inflação BR 4,50 4,50 4,50  

Alavancagem 50 50 50  

CAPM (real) 9,74 12,31 15,60 11,75

WACC vanilla (nominal) 11,89 13,20 14,89  

CPI US 2,45 2,45 2,45  

Custo da dívida (real) 6,55 6,55 6,55  

WACC (real) 8,14 9,43 11,07  

Fonte:  Elaboração própria.

Obs.: O centro da meta da inflação brasileira estabelecida pelo BCB desde 2005 corresponde a 4,5% a.a.; a média anual do Consumer Price Índex-United States (CPI-US) 
desde 2005 foi da ordem de 2,5% a.a. segundo dados disponíveis no Federal Reserve Economic Data.
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RCEs, estabelecidas pela UNFCCC. Em julho de 2011 a Junta Executiva da UNFCCC 
aprovou uma guia revisada para taxas de retorno que poderiam vir a ser utilizadas 
como valores aproximados de benchmark para a análise de adicionalidade de projetos 
de MDL por grupos de indústrias e países. Para o setor de energia renovável no Brasil, 
foi proposta uma taxa de 11,75% a.a. em termos reais para o custo do capital próprio. 
Entretanto, a UNFCCC,  abre possibilidade para proposição de outros valores, incluindo 
a metodologia de CAPM desde que tenham sua análise econômico-financeira baseada 
nas melhores práticas financeiras de mercado e em fontes que possam ser validadas pela 
Junta Executiva, além de propriamente justificadas. 

À luz das considerações anteriores e dos parâmetros aqui obtidos, conclui-se que 
a taxa de retorno proposta pela UNFCCC para o Brasil se encontra abaixo do esperado. 
Caso optemos por uma ótica conservadora de forma a subsidiar esse segmento no 
país, poderíamos chegar a um valor real e plausível de 15,60% a.a. Essa análise é de 
suma importância, uma vez que a energia eólica, junto com a bioeletricidade e com 
as PCHs se constituem, atualmente, nas opções apontadas como as mais promissoras 
para o Brasil, sendo capazes de atender a critérios ambientais e promover a necessária 
complementação ao atual parque hídrico brasileiro. Podemos concluir, de forma 
tentativa, que seria necessária a criação de outros instrumentos para estimular a 
implementação de projetos de energia renovável em linha com as diretrizes propostas 
pelo governo brasileiro. 
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