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SINOPSE

A atual metodologia de estimagdo da taxa de remuneragio de capital (ou custo de
capital) estabelecida pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), no dltimo
periodo de revisdo tarifiria, pode ser aprimorada através de ajustes nos seguintes
parmetros: risco pats, risco cambial e risco regulatdrio.

Recomendamos a metodologia do Modelo de Equilibrio de Ativos Financeiros
[Capital Asset Pricing Model (CAPM)] global ajustado ao mercado brasileiro, e
contrariamente a regulagio vigente, a ado¢do da totalidade do risco pais. Essa
abordagem torna desnecessdrio o acréscimo de um prémio de risco cambial ao custo
de capital. Por ser um parimetro voldtil e ter apresentado acentuada queda nos
ultimos trés anos, consideramos ainda diversos cendrios para a varidvel risco pais.

A taxa de remuneragio foi estimada na faixa de 10,6% — 12,3% em termos reais.
Ressaltamos que o estabelecimento da adequada taxa de remunerac¢iao de capital ¢é
questdo atual e presente nas discussdes sobre as melhores prdticas em economia de
regulago e se justifica pelo reconhecimento de que, no longo prazo, o ente regulado
privado deve recuperar pelo menos seu custo de oportunidade de capital, incluindo o
risco pafs, o risco do negocio, o risco regulat(’)rio e outros especfﬁcos dos projetos em
que opera.

ABSTRACT

The current methodology adopted by the Aneel to estimate the rate of return (cost of
capital) applied in the periodic tariff revision is improved via some modifications in
the following parameters: country risk, exchange rate risk and regulatory risk.

We recommend the global CAPM methodology with some adjustments for the
specifics of the Brazilian electricity sector such as the addition of the total magnitude
of the country risk premium, which the current regulation considers only partially.
Such approach makes the correction for the exchange risk premium unnecessary.
Since country risk is a volatile parameter presenting a continuing falling over the last
3 years, several scenarios are analyzed.

The appropriate rate of return is estimated in real terms at 10.6% — 12.3%. The
relevance of the rate of return adopted by the regulatory agency and the recognition
that, in the long run, private investors have to recover the opportunity cost of capital
(including the country, regulatory and project-specific risks) are crucial issues in
discussions over the best regulatory practices.






1 INTRODUCAO

Com o objetivo de aprimorar a metodologia de revisao tarifdria para o ciclo 2007-
2009, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) abriu espago para uma ampla
discuss@ao entre os agentes do setor, através do Férum Forte Integragio
[http://forum.aneel.gov.br/], para debater quatro aspectos do processo revisional:
Fator X, empresa de referéncia, base de remuneracao e aspectos da revisao tarifdria.

O fator X representa o mecanismo de repasse aos consumidores de parte dos
ganhos de produtividade e eficiéncia das distribuidoras, por meio de uma redu¢ao no
indice de reajuste anual das tarifas. Atualmente, o fator X é composto das parcelas Xa,
Xc e Xe. A primeira parcela (Xa) refere-se ao ajuste do componente mao-de-obra pelo
Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), a segunda parcela (X¢) incorpora o
fator qualidade e desempenho da concessiondria, e a ultima componente (Xe)
representa o conceito de eficiéncia econdmica e produtividade.

O conceito de Empresa de Referéncia (ER) relaciona-se a uma distribuidora de
energia elétrica que presta o servigo em condigoes de eficiéncia no ambiente no qual
desenvolve sua atividade (drea de concessao). Na prdtica, a empresa real compete com
a ER desenhada e tem como incentivo conseguir que os seus valores de custos nio
excedam os reconhecidos na ER, de forma a obter a rentabilidade esperada ou até
superd-la.

A base de remuneragao consiste no nivel de investimentos sobre o qual se aplica
a taxa de remuneragio do capital, para fins de determinagao do valor a ser considerado
na tarifa, a titulo de remuneragio, sobre os investimentos realizados pela
concessiondria. Dentre as diversas abordagens possiveis para a determinagio da base
de remuneragio, a Aneel optou pelo método do custo de reposi¢io em valor de
mercado para apregar os ativos, pelo qual se considera somente o valor dos ativos das
concessiondrias que estdo efetivamente prestando o servico para o consumidor
(subestagbes, linhas de distribuigao, edificios etc.). Conforme previsto na Resolugio
Aneel 493/02, esse valor é comparado com referenciais construidos pela Aneel para
cada empresa e reflete as condi¢bes econdmicas e geogrdficas de suas dreas de
concessao, além de niveis de eficiéncia na prestagao dos servigos.

No item aspectos da revisdo tarifdria, a Aneel busca atrair contribui¢ées sobre os
distintos aspectos que envolvem a revisao tarifdria periédica, sem, no entanto, focar
qualquer tema em especial.

Conforme exposto em Rocha, Braganca e Camacho (2006), entendemos que a
base de remuneracao e a taxa de remuneracio do capital possuem papéis igualmente
relevantes na determina¢io da remuneragio de capital, tanto para a preservagio dos
investimentos na distribuicido de energia elétrica quanto para a promogio da
modicidade tarifiria. Cabe a referida taxa, definida pela agéncia reguladora nos
periodos de revisdo tarifdria, a garantia de que no longo prazo o ente regulado privado
recupere a0 menos o seu custo de oportunidade de capital, incluindo o risco pais, o
risco do negécio, o risco regulatério e outros riscos especificos dos projetos em que
opera.

Em particular, apesar de nao constar claramente como elemento de discussao no
férum criado pela Aneel, acreditamos que a atual metodologia de estimagao da taxa
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de remuneragio de capital (ou simplesmente custo de capital), aplicada pela agéncia
reguladora, pode ser aprimorada através de uma série de ajustes. O objetivo deste
trabalho consiste em estimar o custo de capital adequado para o préximo ciclo de
revisdes tarifdrias (2007-2009), de forma coerente com as melhores priticas da teoria
de finangas e economia de regula¢io, e fornecer maior embasamento para a discussao
sobre trés elementos da metodologia que consideramos importantes, a saber: 7isco
regulatdrio, risco cambial e risco pais.

2 QUESTOES METODOLOGICAS

As questdes metodoldgicas pertinentes a apuragao da taxa de remuneragdo de capital
de setores de infra-estrutura sio atuais e estdo presentes em diversos trabalhos como
apresentado em Alexander, Estache e Oliveri (1999); Estache, Guasch e Trujillo
(2003); Estache, Pardina e Sember (2003); Estache e Pinglo (2004); e Sirtaine ez alii
(2005).

O denominador comum a esses estudos concentra-se na discussao sobre a taxa de
remuneragio estabelecida pela agéncia reguladora, na sua consisténcia temporal em
cada periodo de revisdes, na inter-relagao com a qualidade de regulagio e ambiente
regulatério, além do reconhecimento de que, no longo prazo, o ente regulado privado
deve recuperar a0 menos seu custo de oportunidade de capital, incluindo o risco pais,
o risco do negdcio, o risco regulatdrio e outros especificos dos projetos no qual opera.

Embora a determinagio da taxa de remuneragdo, isto é, do custo médio
ponderado de capital [Weighted Average Cost of Capital (WACC)], seja tépico
consolidado em reconhecidos manuais internacionais de finangas corporativas como
Brealey e Myers (2003), Copeland, Koller ¢ Murrin (2002) ¢ Damodaran (2002),
questdes aparentemente simples como as defini¢oes sobre taxa livre de risco, prémio
de risco, e periodicidade e intervalos de série ou mais complexas como a estimagao do
WACC para paises emergentes, defini¢do do indice de mercado (global ou local),
estimagio do risco sistemdtico (beta), a adogio ou nio do risco pafs e as
particularidades inerentes do setor de eletricidade brasileiro, sao ainda objeto de
ampla discussao e pouco consenso.

O presente trabalho procurou orientar-se a partir de relevantes estudos baseados
nas melhores prdticas regulatdrias internacionais como NECG (2003), AMI (2003),
Nera (2004), Wright, Mason e Miles (2003), aliado a critérios consagrados pelo
mercado, uma vez que, dentre os objetivos do regulador, consta a atragao de novos
investimentos, em especial de capital privado. Em relagao exclusivamente ao caso do
setor elétrico brasileiro, o texto toma como ponto de partida Coutinho e Oliveira
(2002) que serviu de subsidio para o primeiro ciclo de revisao tarifdria.

2.1 CONTEXTO REGULATORIO

O processo de revisao tarifdria periddica das concessiondrias de distribui¢ao de energia
elétrica estd previsto nos contratos de concessio de servigo publico e na Lei 8.987, de
13 de fevereiro de 1995 — a Lei das Concessoes. O objetivo da revisio é o
estabelecimento de uma rtarifa justa para os consumidores que proporcione o
aumento da eficiéncia e da qualidade do servigo, além de promover a viabilidade
econdmico-financeira do contrato e a adequada remuneracio do capital investido.
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A revisdo tarifdria periédica ocorre de quatro em quatro ou de cinco em cinco anos,
dependendo do contrato de concessao, e compreende duas etapas: o reposicionamento
tarifdrio (RT) e a determinagio do fator X. O reposicionamento tarifdrio estabelece o
nivel de custos operacionais eficientes e a justa remuneragio do capital investido, e o fator
X representa o mecanismo de repasse dos ganhos de produtividade e eficiéncia das
distribuidoras aos consumidores através de uma redu¢ao no indice de reajuste anual das
tarifas, caracteristica usual da regulagio por incentivos do tipo price-cap.

O reposicionamento tarifdrio é expresso pela férmula a seguir, que compara a
receita requerida para o ano-teste (periodo de 12 meses subseqiiente a data de
revisao) com a receita verificada da concessiondria. A receita requerida consiste na
receita compativel com a cobertura dos custos operacionais eficientes e com um
retorno adequado sobre o capital prudente investido. A receita verificada
corresponde 4 receita que seria auferida com as tarifas vigentes antes da reviso,
aplicadas ao mercado de venda do ano-teste. Para efeito de modicidade tarifdria, sao
deduzidas da receita requerida aquelas originadas da exploracio de atividades
extraconcessio, da receita de suprimento de energia elétrica a outras concessiondrias
e de outras receitas.

Receita Requeridﬂ — Receitas Extras
Receita Verificada

A receita requerida da concessiondria compreende duas parcelas. A parcela A

RT(%) =

corresponde aos custos nio-gerencidveis, como a compra de energia, custos de
transmissao e encargos tarifdrios, sendo repassada diretamente aos consumidores; e a
parcela B corresponde aos custos gerencidveis, ou seja, custos operacionais,
depreciacio e remuneragao do capital.

A remuneragio do capital é resultado da aplica¢io do custo de capital estimado
para a atividade de distribui¢ao de energia elétrica no Brasil sobre o valor do
investimento a ser remunerado, definido como “base de remuneragao”. Essa base
corresponde ao valor dos ativos prudentes necessdrios para prestar o servico de
distribuigio, e estd definida nos termos da Resolugao Aneel 493, de 3 de setembro de
2002 e da Nota Técnica 178/2003-SFF/SRE/Aneel, sendo objeto de bastante debate

entre os agentes dO setor.

O custo de capital adotado € dnico para todas as concessiondrias e refere-se ao
custo de oportunidade para investimentos de risco semelhante. Corresponde 2 taxa de
retorno adequada para a remuneragio do capital investido. A metodologia utilizada
pela Aneel para estimagio do custo de capital estd apresentada em Coutinho e
Oliveira (2002), e consiste no custo médio ponderado do capital WACC, que
considera a remunerac¢do do capital préprio e de terceiros incluindo o beneficio fiscal
do endividamento, ponderado pela estrutura de capital meta para o setor. A parcela
que remunera o capital préprio é estimada através do Modelo de Equilibrio de Ativos
Financeiros [Capital Asset Pricing Model (CAPM)], que inclui o risco pais (Country
Risk Model) e possui ampla aceitagio em finangas corporativas. Devido s incertezas

1. Na verdade, o modelo apresentado por Coutinho e Oliveira (2002) é particular por considerar apenas parte do risco
pais. Para uma visdo geral dos diversos modelos de avaliacdo para América Latina e mercados emergentes ver Pereiro
(2001).
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presentes no setor elétrico brasileiro e consideradas pelo mercado, o regulador optou
por adicionar tanto o risco cambial quanto o risco regulatério ao custo de capital
préprio de forma ad hoc. A parcela que remunera o capital de terceiros recai
basicamente na estimagio do risco de crédito das concessiondrias somado a parte do
risco palfs e ao risco cambial.

A segunda etapa da revisdo tarifdria consiste na determinagio do fator X que serd
adotado nos reajustes tarifdrios anuais entre os periodos de revisao. O fator X
representa um redutor sobre o Indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M) que
reajusta a parcela B da receita da concessiondria, de forma a repassar aos
consumidores os ganhos de produtividade estimados para o préximo periodo
tarifdrio. Por meio da aplicacao do fator X sobre o IGP-M estabelecem-se as novas
tarifas mdximas permitidas, condizentes com o regime de regulacao por incentivos

price-cap hibrido® adotado pelo regulador.

O fator X é composto das parcelas Xz, Xc e Xe. A primeira parcela (Xa) refere-se
ao ajuste do componente mio-de-obra pelo Indice de Precos a0 Consumidor Amplo
(IPCA); a segunda parcela (X¢) incorpora o fator qualidade e desempenho da
concessiondria; e o ultimo componente (Xe) representa o conceito de eficiéncia
econdmica e produtividade.

O fator Xe ¢ obtido através da aplicagao do método de fluxo de caixa descontado
do tipo forward looking, e consiste na metodologia usual de avaliagao de empresas [ver
Damodaran (2002)], que iguala o valor presente dos fluxos de caixa, livres de
impostos, penalizados pelo fator X e acrescidos do valor residual, ao valor da base de
remuneragao regulatéria liquida, determinada no momento da revisao.

Jd o processo de reajuste tarifdrio ¢ estabelecido anualmente entre o periodo de
revisdes e tem por objetivo ajustar a tarifa de acordo com o indice geral de precos,
corrigido pelo fator X, estimado no processo de revisao.

A férmula a seguir apresenta o indice de reajuste tarifdrio (IRT), onde VPA,
corresponde ao valor da parcela 4, considerando-se as condigdes vigentes na data do
reajuste em processamento ¢ a energia comprada em fun¢gio do “mercado de
referéncia” (mercado de energia garantida nos 12 meses anteriores ao reajuste); RA,
correspondendo 2 receita anual, considerando-se as tarifas homologadas na “data de
referéncia anterior” e o “mercado de referéncia”, nao incluindo o ICMS; VPB, ao
valor da parcela B, expresso como a diferenca entre RA, e VPA; IVI ao indice IGP-M
referente ao perfodo do més anterior 4 data do reajuste em processamento ¢ o do més
anterior 3 “data de referéncia anterior”, e X ao fator X estabelecido no processo de
revisao tarifdria periddica.

VPA +VPB, QIVI +X)
RA,

IRT (%) =

2. A regulagdo brasileira é definida como hibrida uma vez que a parte da tarifa correspondente a parcela 4 é repassada
aos consumidores na data dos reajustes anuais, enquanto a parcela £ é reposicionada nos periodos de revisao tarifaria e
reajustada anualmente por meio do componente (IGP-M — X).
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Observe que o reajuste repassa a totalidade do aumento da parcela A no periodo
enquanto a parcela B ¢ corrigida pelo indice de pregos ajustado pelo fator X.
Portanto, o reajuste poderd ser maior ou menor que o indice de inflagio dependendo
do aumento na participagao dos custos referentes a parcela A.

Finalmente, cabe mencionar que a cada reajuste ou revisio tarifdria sio
adicionados ou subtraida do valor da rtarifa os componentes financeiros
correspondentes 4 Conta de Compensacao de Variagao de Valores de itens da parcela
A (CVA), para compensar os efeitos financeiros entre as datas de reajustes tarifdrios
para os itens da parcela A4; conta especial para compensar os custos administrativos
durante o periodo do Programa Emergencial de Reducio de Consumo de Energia
Elétrica (Percee) (racionamento de energia elétrica); e Recomposi¢ao Tarifdria
Extraordindria para recompor a receita da concessiondria durante o racionamento de
energia em relagio ao montante relativo & compra de energia elétrica no Ambito do

Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE) durante o Percee.

3 TAXA DE REMUNERACAO DE CAPITAL

A taxa de remuneragio ou custo de capital é um parimetro-chave em industrias
reguladas e deve ser entendida como a taxa de retorno que espelhe o risco do setor em
que se insere a empresa e seus servigos, de forma a garantir a atratividade adequada aos
investidores. Essa atratividade torna possiveis a qualidade e a expansio do servico
publico, fatores que s3o condicionantes para um crescimento econdmico sustentado.

Estabelecer o custo de capital abaixo do nivel real do custo de oportunidade
pode inviabilizar economicamente os novos investimentos para as empresas do setor.
Tal fato pode acarretar maior pressio sobre o negécio regulado, levando a uma
redugio de investimentos para niveis subétimos e a uma conseqiiente degradacio da
qualidade do servico. Por outro lado, se a taxa de retorno ¢ sobreestimada ao
considerar-se um risco maior que o daquele realmente verificado, o negécio regulado
ird se apropriar de uma rentabilidade superior ao custo de capital adequado,
acarretando uma distor¢ao dos sinais de pregos, tanto para consumidores, quanto
para investidores, resultando em uma subaloca¢io dos recursos e niveis de eficiéncia
produtiva. Em dltima instincia, redu¢do de bem-estar para a sociedade.

O primeiro passo a ser adotado para a estimativa do custo de capital é observar que
op¢do metodoldgica é capaz de atender a um conjunto de principios gerais, tais como
objetividade, transparéncia, robustez e pragmatismo; que seja operacional e facilmente
implementdvel; esteja em linha com as prdticas amplamente aceitas e com a experiéncia
internacional; e, finalmente, que seja baseada em sélida fundamentacio tedrica. A
discussdo aqui apresentada serd norteada por todas essas diretrizes.

Atualmente, a metodologia-padrio para se estimar o custo de capital,
especialmente de setores regulados, compreende os modelos WACC e o CAPM. De
fato, essa ¢ a modelagem utilizada pela quase totalidade de agéncias reguladoras, na
Inglaterra, Austrélia, Nova Zelandia, Estados Unidos, Espanha, Argentina e Chile. O
WACC engloba a remuneracio de todo o capital da empresa regulada e, como tal,
abrange tanto a parcela da remuneragdo relativa ao capital préprio quanto o de
terceiros, incluindo-se os beneficios fiscais gerados pelo endividamento.
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Ao avaliar se o WACC deve ser nominal ou real ou se deve ser antes de impostos ou
apds impostos, o regulador deve ter em mente que o custo de capital deve ser expresso de
Jforma consistente com a defini¢do da metodologia de base de remuneragio.

Na sua forma usual (vanilla WACC), o custo de capital é expresso em termos
. , . . 3
nominais e apds impostos, conforme apresentado a seguir:

_ E Y A DY
Tyacce — 8 E+D +VD(1_T) E+D

onde:

7, = custo de capital préprio;
7, = custo do capital de terceiros;

T* = aliquota marginal corporativa de impostos; e
(EI(D+E))* ou (D/(D+E))* = estrutura dtima de capital.

O primeiro termo do lado direito representa a remuneragio do capital préprio e
o segundo a remuneragio do capital de terceiros, jd inserido o beneficio fiscal do
endividamento representado pela aliquota marginal de impostos corporativos sobre a
estrutura de capital da empresa regulada. As decisoes inerentes a estimagio de cada
um desses tépicos sao apresentadas nas subsecoes seguintes.

3.1 AREMUNERACAO DO CAPITAL PROPRIO — CAPM

A relagio entre risco e retorno é uma das principais discussdes na teoria de finangas,
que postula que quanto maior o risco percebido em um ativo maior o retorno
requerido pelo investidor racional para assumir esse risco. Essa regra geral aplica-se
tanto a um investidor marginal como a corporagdes cujo objetivo consiste na
maximizagio da riqueza de seus acionistas. Existem, no entanto, formas distintas de
se apurar essa relagao.

Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram o CAPM a
partir dos principios de diversificagio de carteiras de Markowitz (1952), sendo até
hoje o modelo mais usual para estimagiao da parcela de remuneragio do capital
préprio.

O CAPM estabelece que, em um mercado completo e competitivo, a
remuneragio exigida por um investidor marginal e diversificado varia em propor¢io
direta com a medida do risco sistemdtico do investimento. Por risco sistemdtico,
entende-se o risco residual nao eliminado através de uma estratégia de diversificagao.
Esse ponto ¢ critico no entendimento sobre a remuneracio de capital, uma vez que a
simples existéncia de riscos nao implica um maior retorno requerido ou demandado.

O CAPM tem como principal vantagem a sua simplicidade, porém ¢ muitas
vezes criticado pelas suas fortes pressuposi¢oes. Segundo as premissas do modelo, o

3. Existe um grande debate sobre a utilizacdo de aspectos especificos do arcabouco tributério brasileiro na formatacao
do WACC, em particular a questdo do juro sobre o capital proprio. Optamos neste trabalho por usar a abordagem
simplificada e amplamente aceita internacionalmente. A justificativa consta no Apéndice A.
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investidor ¢ racional (maximiza a sua riqueza), avesso ao risco, tomador de pregos e
detentor de expectativas homogéneas. Pressupde-se ainda que o mercado ¢ liquido,
sem imperfeicoes (impostos e custos de transa¢io) e composto de ativos divisiveis
cujos retornos apresentam distribui¢io normal. Além disso, considera-se que existe
um ativo livre de risco, a partir do qual os investidores podem se endividar ou
emprestar a mesma taxa.

Modelos alternativos foram criados com o intuito de superar as deficiéncias do
CAPM, entretanto, até o presente momento, ele permanece como a metodologia
mais usual e largamente empregada. Dentre os modelos alternativos, destacam-se os
modelos multifatorial Arbitrage Pricing Theory (APT), desenvolvido inicialmente por
Ross (1976), o de dividendos Dividend Growth Model (DGM) proposto
inicialmente por Gordon (1962); ¢ o D-CAPM desenvolvido por Estrada (2000 e
2001) que utiliza como medida de risco o Downside Beta, avaliando somente o risco
de perda sistemdtico na tentativa de aplica¢io aos mercados emergentes.

O APT ¢ um modelo multifator que permite diversas varidveis explicativas para
o retorno do ativo que no somente o indice da carteira de mercado. Dentre essas
varidveis destacam-se fundamentos macroecondémicos e varidveis relacionadas 2
liquidez internacional. Uma vantagem bastante ressaltada pelos seus adeptos reside na
possibilidade de levar em conta o impacto do tamanho da empresa em seu risco. A
inspirago para essas afirmativas vem de trabalhos empiricos como Fama e French
(1992 e 1996), que examinam indmeros mercados e chegam a conclusao de que
firmas menores possuem retornos médios mais altos do que firmas maiores.

Conta a favor do CAPM o fato de que os resultados de Fama e French (1992 e
1996) nio constituem um consenso. Autores como Black (1993) e MacKinlay
(1995), por exemplo, questionam a generalidade dos resultados argumentando a
existéncia de problemas na amostra considerada nos trabalhos de Fama e French. Ao
se considerarem os mercados emergentes, os resultados empiricos a favor do efeito
tamanho s3o ainda mais fracos como evidenciados em Claessens, Dasgupta e Glen
(1993, 1995 e 1998) e Barry et alii (2002). Os préprios autores Fama e French
(1998) encontraram diferencas estatisticamente insignificantes, ainda que positivas,
nos retornos das firmas pequenas e das grandes em paises em desenvolvimento.

O modelo DGM baseia-se na extra¢io de informacoes de mercado para estimar
o custo de capital préprio através do modelo de avaliagio por fluxo de caixa
descontado. Esse modelo estabelece que o preco de uma agio é equivalente ao
somatério dos fluxos de dividendos futuros descontados, gerados pela agio numa
perpetuidade. A taxa de desconto que iguala o somatdrio desses fluxos ao preco de
mercado da agdo, naquele momento, é precisamente o custo do capital préprio.

O DGM tem sido cada vez menos utilizado em revisoes tarifdrias. Dentre as
criticas a0 DGM estao a arbitrariedade na estimagio dos fluxos esperados de
dividendos (ou de forma semelhante 4 sua taxa de crescimento) e o problema da
circularidade, uma vez que os préprios dividendos distribuidos dependem do custo de

capital préprio da empresa [Chisari, Pardina e Rossi (1999)]."

4. 0 custo de capital é estimado para o calculo da tarifa do servico que, por sua, vez define a receita bruta da empresa
regulada que tem relagdo direta com a previsao de distribuicdo de dividendos.
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Conforme exposto, diversas controvérsias ainda permanecem em torno de qual é a
metodologia apropriada para a estimacio do custo de capital préprio. Entretanto,
recomendamos o uso do CAPM adaptado ao mercado brasileiro uma vez que essa é a
metodologia mais utilizada por agéncias reguladoras internacionais, inclusive pela Aneel.

3.2 CAPM GLOBAL OU LOCAL?

A primeira decisio defrontada pelos adeptos dos modelos CAPM para estimar a taxa
de remuneragio do capital préprio em paises emergentes é a opgao pela abordagem de
mercado local ou global.

A abordagem local pressupde que a empresa analisada ¢ relativamente isolada e
que suas transagdes sio subordinadas ao mercado financeiro do local em que ela atua.
Essa abordagem se vale de varidveis extraidas do préprio local de atuagao da empresa.
No caso brasileiro corresponderia, por exemplo, 4 utilizagao da Selic ou CDI como
taxa livre de risco e de betas extraidos a partir da prépria Bovespa.

A hipétese de eficiéncia de mercado, implicita na metodologia do CAPM, ¢
bastante controversa na prdtica, especialmente na andlise de empresas reguladas em
mercados emergentes. Segundo Pereiro (2001), ao se usar o CAPM para estimar o
custo de capital préprio de empresas pertencentes a mercados emergentes, muitas
vezes ndo ¢ claro se as hipéteses de eficiéncia dos mercados sio vélidas. Em geral, os
mercados aciondrios dos paises emergentes sao pequenos, concentrados, possuem
baixa liquidez e pouca representagio para a economia como um todo. Além disso,
apresentam séries histdéricas de curto periodo e voldteis, devido a existéncia de
inimeras quebras estruturais como abertura econdémica, politicas de controle
inflaciondrio e mudangas de regime cambial. Por fim, geralmente as normas contdbeis
locais ainda nio estaio em conformidade com as diretrizes internacionais do
International Financial Reporting Standards (IFRS).

Recomendamos o uso do CAPM global utilizando o mercado aciondrio americano,
representado pelo indice S&P500, composto pelas agoes das 500 maiores empresas
negociadas na Bolsa de Nova York, ¢ com ajuste para o mercado brasileiro.’

4 CALCULO DOS COMPONENTES DO CAPM
O custo de capital préprio (r) é dado pelo CAPM global ajustado ao mercado

brasileiro de energia elétrica conforme a férmula a seguir:

— Re alavancado | ~
rE_rf+BBR (rM_rf 1 T,

AJUSTE
CAPM _GLOBAL

onde:
7,= taxa livre de risco;

Realavancad 1 ilei
B "= beta alavancado com a estrutura de capital brasileira;

7

. .
w —7, = prémio de risco de mercado;

5. Para maiores detalhes, ver o relatdrio do Global Financial Stability Report (2005).
6. Como comparagdo, calculamos no Apéndice B o custo de capital utilizando o CAPM local.
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H 7
7, = risco pais; e

7, = risco regulatério local do setor.

4.1 MEDIA HISTORICA OU FORWARD LOOKING?

Conforme podemos depreender de NECG (2003), Coutinho e Oliveira (2002) e
outros trabalhos que tratam da experiéncia internacional, apesar das limitagoes, as
médias histdricas sao de longe a forma mais usual de se estimarem os componentes do
CAPM no ambito da regulagdo. Trabalhos como de Wright, Mason e Miles (2003)
revelam ainda grande ceticismo a respeito de métodos forward looking (e
intrinsecamente arbitrdrios) como o DGM.

4.2 PERIODO E TIPO DE MEDIA

Segundo Camacho (2004), para ado¢ao do modelo CAPM, ¢ necessdrio definir dois
elementos: o periodo de andlise ¢ a média a ser empregada para os célculos.

4.2.1 Periodo

De acordo com Harrington (1985), uma das fortes hipéteses subjacentes ao CAPM ¢
que os investidores tém horizontes de investimento iguais. Mais especificamente, o
modelo pressupde que investidores compram todos os ativos da carteira em um
determinado perfodo do tempo e os vendem em um mesmo ponto do futuro. Nesse
sentido, os componentes do CAPM correspondem a valores esperados para o
horizonte temporal do modelo.

Portanto, a escolha do perfodo a ser utilizado para a implementa¢io do CAPM ¢
de extrema importincia. Sabe-se que o modelo CAPM ¢ um modelo de periodo
Unico e portanto as séries utilizadas devem ser construidas observando-se a consisténcia
temporal. Periodos curtos refletem demasiadamente a conjuntura, enquanto periodos
muito longos podem refletir regimes econdmicos muito distintos do que se verifica no médio
prazo. Além disso, sempre que posstvel, as estimagies devem levar em consideracio a
maturagio de investimentos pertencentes & indstria em andlise.

4.2.2 Média aritmética ou geométrica?

Basicamente, existem duas alternativas para essa estimagdo: a média aritmética ¢ a
média geométrica.

O retorno de um ativo financeiro j no momento # pode ser expresso de acordo
com a férmula a seguir, onde P, é o prego de j no periodo #
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A média aritmética de uma série de retornos é:

R +R _ +..+R
- 71 7,2 jan

MA

n

Enquanto a média geométrica é:

MG ={[(1+8, ) (1+&,) . (1+8,)]

Segundo Chisari, Pardina e Rossi (1999), a média aritmética de uma série de
retornos passados apresenta um desvio superior, ou seja, superdimensiona o
verdadeiro retorno médio passado. J4 a média geométrica nao apresenta desvio. Dessa
forma, caso se deseje obter o retorno médio passado de um ativo, o correto ¢ utilizar a
média geométrica.

Entretanto, o que nos interessa nao é o retorno médio passado de um ativo e sim
o retorno médio futuro (abordagem forward looking). Os retornos futuros, por
construgao, nio sio conhecidos e constituem-se varidveis aleatdrias. Para obter a
média de uma varigvel aleatdria a média aritmética é a correta.

Recomendamos nesse estudo a adocio da média aritmética como a medida mais
correta de uma série de retornos.

4.3 TAXA LIVRE DE RISCO (r,)

A taxa livre de risco deve ser calculada através de um ativo sem risco ou de menor
risco possivel que tenha uma duration préxima a de projetos do setor de energia.
Usualmente considera-se como proxy de ativo sem risco o bdénus do governo
americano de dez anos. A utilizagio de vencimentos menores do que dez anos

implicaria desconsiderar as particularidades do setor em que se estd investindo [Lally
(2002)].

Considerando-se a média aritmética didria das taxas anuais do bonus do governo
americano de maturidade constante de dez anos, desde janeiro de 1995 até dezembro de
2005, obteve-se a taxa de juros média anual de 5,3%.

4.4 0 PREMIO DE RISCO DE MERCADO (7, — )

Para a estimagdo do prémio de risco de mercado, o padrao consiste em subtrair a taxa
livre de risco encontrada anteriormente do retorno médio anual da série histérica dos
retornos didrios do S&P500 — indice composto pelas a¢des das 500 maiores empresas
negociadas na bolsa de Nova York.

O prémio de risco de mercado dos Estados Unidos tem apresentado uma
variagdo significativa no passado recente. Dessa forma, utilizar uma série histérica de
curto prazo nao ¢ aconselhdvel. Por outro lado, a utilizagao de uma série muito longa
atenua os impactos recentes da conjuntura do mercado aciondrio dos Estados Unidos.

Segundo Wright, Mason e Miles (2003), ao avaliar médias histédricas, tanto do
prémio de risco quanto da taxa livre de risco, é importante tratd-las de maneira
consistente. Ainda segundo os autores, s30 comuns argumentos de que o prémio de
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risco histérico sobreestima o verdadeiro prémio de risco ao passo que subestima a taxa
livre de risco em fun¢ao do impacto de choques assimétricos. Periodos dispares entre
essas duas varidveis podem viesar o resultado. O exemplo utilizado pelos autores para
ilustrar esse tipo de equivoco refere-se ao trabalho de Giles e Butterworth (2002), em
nome da T-Mobile, que baseava o prémio de risco em uma série muito longa e a taxa
livre de risco em uma série muito curta. Isso acabava inflando o resultado.

Portanto, neste trabalho optamos por adotar um intervalo similar ao utilizado
para o cdlculo da taxa livre de risco. O prémio de risco de mercado estimado equivale a

5,9%.

4.5 BETA (B)

Segundo Brealey ¢ Myers (2003), o beta reflete basicamente dois tipos de risco: o
risco do negdcio e o risco financeiro. O risco do negécio pode ser definido como o
grau de incerteza em relagdo a projecio do retorno sobre o ativo total inerente ao
negécio, que ndo pode ser eliminado por diversificagdao. O risco financeiro é o risco
adicional devido ao uso de capital de terceiros no financiamento do projeto, isto é, o
risco adicionado ao projeto devido a alavancagem financeira ou risco de pregos.

O célculo do beta a ser usado para determinagao da taxa de retorno do CAPM
envolve vdrios passos.

Em primeiro lugar, calcula-se o beta de empresas do setor de energia elétrica
americano. Os betas encontrados sio os betas alavancados, isto é, os betas das
empresas considerando-se a estrutura de capital existente, que exprime os riscos de
negécio e financeiro da empresa.

segundo passo é desalavancar os betas, utilizando-se o grau de alavancagem de
O segund desal bet tilizand grau de al gem d
cada empresa e a aliquota marginal de impostos, obtendo-se assim, o beta
desalavancado, gPesiavancade

, associado exclusivamente ao risco do negécio. De acordo

Z : AI d 7 . 7’ .
com a férmula a seguir, onde B ¢ o beta estimado, E; ¢ o valor do capital

préprio (patriménio liquido) e D, o valor do capital de terceiros (dividas financeiras

totais) da empresa 7, ambos de preferéncia em valores de mercado, e T a aliquota de
impostos de renda corporativos do pais em que a empresa estiver inserida.

Desalavancado  — M
S e
E

i

A terceira etapa consiste no cdlculo da média aritmética desses betas, cujo
resultado serd o beta desalavancado médio ou beta médio de negécio do setor de
energia elétrica americano, onde / ¢ o ndmero de empresas da drea de neg6cio que
estiver sendo analisada.

z ﬁ Desalavancado
i

Desalavancado — i=1
us - |
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A Tabela 1 mostra o cdlculo do beta desalavancado atualizado para o setor de

energia elétrica americano. A aliquota marginal de impostos adotada equivale a 40%

segundo o relatério KPMG’s Corporate Tax Rates Survey (2004).

TABELA 1

BETAEMPRESAS AMERICANAS

lem %]
Empresas B;‘llamnmdo DE BiDe:alayam'ado
Allegheny Energy 0,94 83,76 0,63
American Elec Power 0,57 74,98 0,39
Aquila 0,76 136,97 0,42
CenterPoint Energy 0,53 192,14 0,25
Constellation Eng 0,64 46,48 0,50
Dominion Resources 0,4 62,13 0,29
DTE Energy 0,34 104,96 0,21
Duke Energy 0,93 59,36 0,69
Edison Intl 0,92 61,66 0,67
Energy East 0,46 106,83 0,28
Entergy 0,46 63,21 0,33
FirstEnergy 0,38 61,26 0,28
FPL 04 65,40 0,29
G't Plains Energy 0,49 50,94 0,38
Hawaiian Electric 04 130,84 0,22
Idacorp 0,62 86,46 0,41
Northeast Utilities 0,43 128,99 0,24
NSTAR 0,43 91,46 0,28
OGE Energy 04 65,10 0,29
Pepco Hidgs 0,63 127,12 0,36
Pinnacle West Cap 0,64 78,57 0,43
PNM Resources 0,71 107,00 0,43
PPL 0,57 65,86 0,41
Progress Energy 0,41 94,25 0,26
Puget Energy 0,47 109,29 0,28
Southern Co 0,1 54,04 0,08
TECO Energy 0,74 109,91 0,45
XU 0,36 56,01 0,27
Westar Energy 0,63 78,64 0,43
WPS Resources 0,42 51,31 0,32
Média 53,93 86,83 35,84

Fonte: Bloomberg. Beta diario de regressdo considerando-se o periodo de cinco anos com indice S&P 500, em janeiro de 2006. O indice D/E equivale ao valor
de mercado do patriménio liquido (E) e ao valor de mercado das dividas financeiras totais onerosas (D).
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O Beta médio desalavancado do mercado americano ( Bog="*"°) atualizado foi
estimado em 35,84%."

A dltima etapa consiste em realavancar o beta estimado para o mercado
brasileiro. Para tal necessita-se da estrutura de capital do mercado. Como cada
concessiondria apresenta uma estrutura de capital, optamos por calcular a estrutura de
capital média adotada pelas concessiondrias brasileiras nos tultimos seis anos. Ao
contrdrio da estimagdo da estrutura de capital americana, onde se utilizaram valores
de mercado para o patriménio liquido, valores contdbeis sio agora utilizados, de
forma a minimizar os problemas advindos da baixa liquidez do mercado brasileiro. A
Tabela 2 a seguir mostra a evolugio da estrutura de capital préprio das
concessiondrias brasileiras desde 2000.

g\\ch)LL/ingAo DA ESTRUTURA DE CAPITAL PROPRIO (E/V)
[em %]

Concessionarias 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
AES Sul 6,35 20,39

Ampla 37,98 24,23 40,31 42,30 59,73 56,33
Bandeirante 42,83 44,94 56,37 56,72 51,73 49,85
Caiua 39,02 54,60 45,22 39,31 25,77 56,21
Ceb 94,10 83,17 70,62 50,97 48,33 43,86
CEEE 46,80 42,87 27,01 21,49 24,90 29,41
Celesc 83,29 81,16 93,52 94,33 82,96 85,34
Celg 42,87 24,75 - 7,99 17,40 18,94
Celpa 54,53 68,90 64,15 67,89 67,44 78,21
Celpe 77,89 67,03 57,78 58,07 55,70 54,79
Cemat 42,85 59,77 52,73 52,21 53,12 67,68
Cemig 82,38 74,78 63,62 63,59 63,65 99,08
Coelba 71,68 71,49 65,75 51,86 52,18 57,57
Coelce 85,22 73,30 59,62 62,27 64,12 57,07
Copel 78,02 88,48 77,26 79,12 81,46 82,21
Cosern 65,53 57,37 48,56 53,55 49,54 52,12
Piratininga - 27,43 34,75 45,72 54,85 55,57
Elektro 90,91 74,42 - 22,41 50,89 75,15
Eletropaulo 58,36 51,21 33,29 40,35 40,06 42,73
Enersul 61,82 55,05 45,71 49,10 51,85 54,96
Escelsa 44,32 37,79 10,33 17,83 23,22 33,33
Cataguazes 63,38 50,98 49,43 48,65 44,09 54,05
Light 27,85 - 11,93 7,34 6,29 7,66
Paulista 89,17 64,53 46,25 50,95 39,54 43,19
RGE 81,40 80,32 66,79 71,68 70,06 64,72
Média 61,19 57,46 50,96 48,15 49,12 55,00

Fonte: Economatica. Dados contabeis do demonstrativo financeiro ndo consolidado relativos a razdo do patriménio liquido (PL) e da soma deste com dividas
financeiras totais. Dados referentes a PL negativos foram eliminados da amostra.

a
Demonstrativo financeiro referente a setembro de 2005.

7. A presente estimagdo estd abaixo da estimacdo do beta médio setorial desalavancado das empresas de distribuicdo de
energia elétrica do mercado americano, apresentada pelo professor Damodaran em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
(47% em janeiro de 2005) porém superior ao beta utilizado pela Aneel (15,90%).
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7 1: , . D
Levando-se em conta a estrutura média desde 2000 temos para o indice Vi o

valor de 84,41%. A partir da aliquota de 34% de impostos, composta de 25% de
aliquota de imposto de renda (IRPJ]) e 9% de Contribui¢ao Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), o beta realavancado 2 estrutura de capital brasileira pode ser obtido
através da férmula a seguir.

N N D
BBR = lL/S 1+E(1_T)

A estrutura de capital brasileira adotada equivale a 53,65% de capital prdprio e
46,35% para capital de terceiros, implicando um beta realavancado para o Brasil de

56,3%.

5 0 CAPM AJUSTADO AO MERCADO BRASILEIRO

Nesta se¢ao descrevemos o ajuste necessdrio ao CAPM devido ao mercado brasileiro,
conforme descrito anteriormente.

5.1 O AJUSTE PARA O RISCO PAIS

Ao se considerar o CAPM global para estimagao do custo de capital em mercados
emergentes enfrenta-se a questao sobre a existéncia de um prémio de risco adicional,
requerido pelos investidores em pafses emergentes, em detrimento de investimentos
semelhantes em mercados maduros. Caso o risco pais nao possa ser diversificado, seja
pelo fato de o investidor nio se encontrar globalmente diversificado, ou ainda devido
aos mercados estarem cada vez mais correlacionados, ele deve ser adicionado ao custo
de capital da empresa. Essa ¢ a abordagem usual praticada pelos analistas do mercado
financeiro como apresentado em Damodaran (2003).

O risco pais deve captar todas as barreiras a integragio dos mercados financeiros
como os custos de transagio, custos de informagdo, controle de capitais, leis sobre
tributagdo que discriminam por pafs de residéncia, risco de moratéria e risco de
futuros controles cambiais [Frankel (1991)]. Percebe-se que o risco de defaulr do pais
deve ser considerado, pois se entende que existe uma alta correlagio entre o risco de
default de um pais e as atividades reguladas. Um claro exemplo ¢ o que vem
ocorrendo com as empresas reguladas na Argentina apés 2001.

Em geral, ¢ comum adotar medidas de risco de crédito como proxy para o risco
pais. Uma importante referéncia para andlise do risco de crédito em mercados
emergentes surgiu a partir da introdugao do indice Emerging Markets Bond Index
(EMBI) publicado pelo banco de investimento americano JP Morgan. O indice
EMBI equivale ao retorno total de titulos denominados em ddlar relativos a
renegociagio da divida externa brasileira (Bradies) nos mercados emergentes e que
satisfazem a uma série de critérios de liquidez. O indice EMBI+ relaxa alguns critérios
de liquidez do EMBI e incorpora mais instrumentos em sua composi¢ao. O indice
EMBI+ de cada pais, publicado como swripped spreads, consiste na diferenca em
pontos-base entre um titulo com risco emitido pela entidade soberana e um
instrumento sem risco de caracteristicas similares (titulos do governo americano de
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mesma duragio), onde o valor presente do fluxo de colaterais é removido. Uma vez
que colaterais equivalem a um tipo de seguro e nao estao sujeitos ao risco soberano.

Recomendamos o ajuste do CAPM & totalidade do risco pais representado pela totalidade
do indice Emerging Markets Bonds Index Plus relativo ao Brasil (EMBI+Brazil) ao contririo
do indice parcial adotado pela Aneel.

A principal dificuldade operacional que o regulador se defronta ao utilizar essa
série refere-se ao fato de que ela é bastante curta, comegando somente em janeiro de
1998. Além disso, entende-se que o efeito decorrente da quebra de regime de cAmbio
fixo para flutuante em 1999 deva ser expurgado da série. Por fim, uma série ainda
mais curta nio seria coerente com as decisdes de investimentos de longo prazo
relativas ao setor e também por entender que atribuirfamos peso exacerbado ao
periodo atipico recente de excesso de liquidez internacional. Porém, devido 4 queda
considerdvel do risco pais nos tltimos anos, muito se argumenta que a utilizagao de
uma série mais curta refletiria, de forma mais realista, o cendrio macroeconémico para
os préximos anos. Dessa forma, consideramos trés cendrios:

a) Apés as elei¢des presidenciais de 2002 (jan./2003 — dez./2005);

b)ap6s a consolidagio do regime de cAmbio flexivel (jan./2000 — dez./2005); e
¢) ap6s o Plano Real (jan./1995 — dez./2005).°

A média didria dos spreads estd mostrada na Tabela 3:

TABELA 3
RISCO PAIS (bp)

Cenarios Risco pais

| 598

Il 799

Il 809

Fonte: JP Morgan.

5.2 0 AJUSTE PARA O RISCO REGULATORIO

O modelo CAPM assume que o risco sistemdtico a ser remunerado pelo mercado
apresenta uma distribui¢ao simétrica, jd4 que usualmente os riscos assimétricos podem
ser eliminados através de uma estratégia de diversificagdo. Entretanto, como
enfatizado em NECG (2003), caso os riscos assimétricos nao possam ser mitigados,
estes devero ser assumidos pelo investidor e existe um forte argumento a favor de um
prémio de risco atuarial contra esses riscos. O risco regulatério ¢ um exemplo de risco
assimétrico, uma vez que, consensualmente, o retorno positivo potencial gerado pela
regulagao ¢ usualmente menor do que o retorno negativo potencial para a empresa
regulada. Wright, Mason e Miles (2003) alertam que o risco regulatério somente ¢é
incorrido quando as a¢oes do regulador introduzem risco sistemdtico para empresa e
Grout e Zalewska (2005) mostram como o efeito de mudangas regulatérias impacta o
risco do negdcio.

8. A série foi construida agregando-se ao EMBI+ Brasil a série de EMBI Brasil até final de 1997.
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A quantiﬁcagio desses riscos, embora reconhecidamente necessdria, nio encontra
consenso sobre a metodologia mais adequada a sua estimagao.

Entre os diversos modelos existentes para tal destacam-se aqueles que
argumentam em favor de acréscimos adicionais sobre os betas de empresas situadas
em regimes regulatérios de maior poder de incentivo em detrimento daqueles de
menor poder de incentivo. Esse argumento considera que todo o risco regulatério estd
embutido na diferenca de risco sistemdtico entre esses dois mercados.

Segundo Green e Pardina (1999), os regimes regulatérios em uma escala de risco
(ou incentivos) se encontram dentro de dois extremos, sendo o Rate of Return o de
menor risco e o Price Cap o de maior risco. O regime de Rate of Return, como o
préprio nome indica, é uma regulagio em que se estabelece uma taxa de retorno
garantida para a firma regulada. Dessa forma, pode-se dizer que o incentivo que a
firma tem em se tornar eficiente ¢ praticamente nulo. J4 a regulagao do tipo Price
Cap, pertence a classe das chamadas regulagoes por incentivo em que a firma regulada
¢ levada a uma eficiéncia produtiva maior, a qual é compartilhada entre as firmas e
consumidores. Por esse motivo, as firmas que estio sob uma regulagio Price Cap
atuam em um ambiente de maior risco se comparado ao ambiente de taxa de retorno
garantida e, portanto, requerem uma remuneragao maior, de forma a compensar esse
risco adicional. Wright, Mason e Miles (2003) concluem apontando o fato de que em
presenca de incertezas nos custos o regime do tipo Price Cap aumenta o risco
sistemdtico (beta) das empresas.

Atualmente, o mercado de energia elétrica no Brasil é norteado através de uma
regulacao do tipo Price Cap hibrido. Dessa forma, torna-se necessdrio estimar o custo
de capital por meio de um mercado em que as empresas do setor elétrico estejam sob
esse mesmo tipo de regulagdo, ou ajustar o custo de capital ao risco de um ambiente

Price Cap.

Quando se fala em tradigdo regulatéria em mercados elétricos jd desenvolvidos
existem dois pontos de referéncia: o mercado norte-americano e o mercado inglés.

No primeiro, temos um mercado extremamente liquido e amplamente utilizado
em estimagdes de custo de capital. Entretanto, o mercado norte-americano de energia
elétrica estd sob a regéncia de uma regulagio Rate of Return, a qual ¢ distinta da
regulagio brasileira. A sua utilizagao requer entdo o ajuste a um ambiente de prego
teto. Por outro lado, o mercado inglés tem a vantagem de apresentar o mesmo tipo de
regulagao que ¢ implementada no Brasil. A sua utiliza¢do tornaria desnecessdrio o
ajuste a outro ambiente regulatério. Porém, a dificuldade de obten¢ao de séries e um
mercado menos liquido pesam contra o mercado inglés.

Outros modelos incluem a ado¢io do maior estimador para a medida de beta,
como prémio de risco regulatério adicional, e finalmente o entendimento de risco
regulatério em mercados emergentes, como o acréscimo de risco sistemdtico (beta)
percebido pela empresa regulada aps um certo periodo de investimento no mercado
em questdo, como sugerido em Estache, Guasch e Trujillo (2003).”

9. Os autores sugerem um prémio de risco requlatério que varia de 2,5% a 4%.
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Recomendamos que o ajuste do CAPM ao risco regulatdrio seja estimado através da
diferenca entre os betas desalavancados médios do mercado americano e inglés, como faz a

Aneel."”

O ajuste referente ao risco regulatério ¢ representado pela férmula a seguir:
— Desals ado __ (QDesals ado T _
Lo _( UK BUS ) " Vf)

A Tabela 4 ilustra as empresas inglesas consideradas para o cdlculo do risco

regulatério, bem como os respectivos betas e estrutura de capital.

Para o cdlculo dos betas desalavancados ingleses a tinica diferenga com relagao ao
cdlculo dos betas desalavancados americanos ¢ a aliquota de impostos que passa de
40% para 30% conforme relatério da KPMG’s Corporate Tax Rates Survey (2004).

TABELA 4

BETA EMPRESAS INGLESAS

lem %]
Empresa l/j[l?mnmdo DJE lz;;a/mmm
International Power PLC 1,59 58,83 1,13
Jersey Electricity CO-CL A 0,49 0 0,49
National Grid Transco PLC .1 83,54 0,70
Scottish Power PLC 0,96 66,09 0,66
Scottish & Southern Energy 0,74 19,12 0,65
Viridian Group PLC 0,52 44,23 0,40
XP Power PLC 0,43 12,72 0,39
Média 63,11

Fonte: Bloomberg. Beta diario de regressdo considerando-se o periodo de cinco anos com indice FTSE 100, em janeiro de 2006. O indice D/E equivale ao valor
de mercado do patriménio liquido (£) e ao valor de mercado das dividas financeiras totais onerosas (2).

O Beta médio desalavancado, atualizado do mercado inglés (Byz" " ), foi estimado
em 63,11%."

A estimagio do prémio de risco regulatério é apresentada na Tabela 5.

TABELA 5
CALCULO DO PREMIO DE RISCO REGULATORIO
[em %]
51"(5“["”"”‘“”{” 5;"’1“””“’“’” Risco de mercado (7, — rf) Risco regulatorior,,
63,11 35,84 59 1,6

10. Considerar o risco regulatério como a diferenca entre os betas alavancados americano e inglés, multiplicado pelo
prémio de risco, seria 0 mesmo que considerar um modelo CAPM com o beta médio alavancado inglés multiplicado pelo
prémio de risco americano. Nesse caso, estariamos considerando que o risco regulatdrio envolve ndo sé o risco de
negécio como também o risco de preco. Ver mais detalhes em Camacho (2004). Nesse caso, optamos pelo
conservadorismo e consideramos apenas o risco de negacio.

11. Consistente com o beta desalavancado médio do mercado inglés adotado pela Aneel (58,8%).
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5.3 O AJUSTE PARA O RISCO CAMBIAL

Conforme colocado, o modelo CAPM adotado neste trabalho e padrao na literatura
de financas mostra que apenas o risco sistemdtico, ou risco do negoécio, deve ser
remunerado pelo mercado. Riscos assimétricos sao usualmente eliminados através de
estratégias de diversificagdo e caso no possam ser mitigados, deverdo ser assumidos
pelo investidor, existindo forte argumento a favor de um prémio de risco adicional na
remuneracao do seu custo de oportunidade de capital.

Na metodologia apresentada pela Aneel para remuneragio de capital, no
primeiro ciclo de revisdes tarifdrias (2003-2004), foi considerado um modelo onde o
risco pafs nio foi adotado em sua totalidade adicionando-se separadamente o risco
cambial de forma ad hoc.

Gostarfamos de salientar que a adogao da totalidade do risco pafs, além de ser
uma forma consagrada na teoria de finangas em se tratando de economias em
desenvolvimento, aliada a legislagao vigente sobre a questao dos reajustes tarifdrios e
ainda ao pleno desenvolvimento do mercado de derivativos financeiros no mercado
brasileiro, torna-se desnecessdrio o acréscimo de um prémio de risco cambial ao custo
de capital estimado pelo regulador.

Os pontos a seguir ilustram nosso argumento:

a) O processo de reajuste anual da tarifa das concessiondrias estabelece como
indexador o IGP-M, publicado pela Fundagio Getulio Vargas (FGV). Em sua
composi¢io o IGP-M apresenta o Indice de Precos por Atacado (IPA), altamente
influenciado pelas variacbes cambiais, com peso de 60%; o Indice de Precos ao
Consumidor (IPC), com peso de 30%; e o Indice Nacional de Custo de Construgio
(INCCQ), representando 10%. Portanto, o IGP-M jd repassa parcialmente as tarifas os
efeitos das variagbes cambiais. Por esse motivo, pode-se argumentar que o prémio de
risco cambial ndo deve ser remunerado no custo de capital estimado pelo regulador,
por nio apresentar risco adicional para os investidores.

b) Mecanismos de prote¢io cambial como contratos de swaps, futuros e opgoes
estio mais que desenvolvidos no mercado financeiro de derivativos brasileiro, em
especial na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BMF), cabendo a sua efetiva utilizagao as
decisoes estratégicas e de governanga de cada concessiondria em relagao a questoes
como gerenciamento e alocagdo de riscos. Portanto, ¢ questiondvel se o cAmbio, de
fato, constitui risco nao-diversificdvel.

¢) Finalmente, mesmo que se acredite no acréscimo de um prémio relativo ao
risco cambial & taxa de remuneragdo de capital do ente regulado, em muitos casos as
metodologias existentes sio pouco robustas para serem aplicadas no admbito da
regulagdo. A metodologia utilizada pela Aneel no caso do setor elétrico, por exemplo,
corrobora essa critica. Podemos observar em Coutinho e Oliveira (2002), que o
prémio de risco cambial sugerido de 2% nao possui robustez. Basta para isso notar
que esse valor foi utilizado a partir de uma média de valores extraidos dos resultados
de um modelo de Filtro de Kalman, cujos mesmos resultados apresentam valores
minimos de —59,2%, valores mdximos de 114,4%, desvio-padrio de 34,85% e
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. 12 . . . -
mediana de —0,2%." Isto ¢, o prémio de risco cambial de 2% ndo ¢ sequer
estatisticamente significante, embora seja adotado como padrao para o setor de
energia elétrica.

Recomendamos, dessa forma, que nao hd necessidade de ajuste ao risco cambial 7a
estimagdo do custo de capital.

5.4 0 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Considerando-se todos os cendrios apresentados, os valores minimos e mdximos
encontrados para o custo de capital préprio sdo ilustrados na Tabela 6.

TABELA 6 .

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

lem %]
Componentes Estimacdo
Taxa livre de risco (7)) 53
Beta médio de empresas americanas desalavancado 35,8
Aliquota marginal de impostos no Brasil (7) 34
Alavancagem brasileira (O £+D) 46,4
Beta médio de empresas brasileiras realavancado 56,3
Prémio de risco de mercado (a - rf) 59
Risco pais (r;) 6-8,1
Risco regulatorio (r,,) 1,6
Custo de capital proprio nominal (7, ) 16,2-18,4
Inflagdo americana projetada’ (Tt,,) 2,6
Custo de capital proprio real (r, ) 13,4-15,4

* Média aritmética anual do indice CPI americano no periodo 2000-2004.

6 A REMUNERACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS

Uma empresa nio ¢ financiada somente por capital préprio, mas também por
endividamento, ou seja, capital de terceiros. Esse capital nao necessariamente possui o
mesmo risco do capital préprio e, por conseguinte, sua remuneragao deve ser também
estimada.

A taxa que representa o custo do endividamento (r,) reflete a taxa de juros em que a
empresa consegue se financiar no mercado e normalmente é representada pela taxa livre de
risco (1) adicionada a um prémio pelo risco (v.) de inadimpléncia (detault) da empresa
regulada e um prémio pelo risco do pais (r,) em que ela estd inserida.

m =1, i,

A taxa que representa o custo efetivo da divida, ou seja, que remunera o capital
de terceiros pode ser estimada das seguintes formas:

12. Coutinho e Oliveira (2002, p. 51), resultados do programa E-Views.
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a) A partir de classificagdes de ratings de empresas classificadoras de risco, sendo
o custo da divida normalmente representado pela taxa livre de risco adicionado a um
prémio pelo risco de inadimpléncia (default) da empresa regulada e um prémio pelo
risco pais em que ela estd inserida.

b) A partir das taxas efetivas de financiamento no mercado de debéntures ou
titulos.

¢) Construindo-se um 7rating sintético através de dados dos demonstrativos
financeiros e metodologias como, por exemplo, as de andlise discriminante
introduzida por Altman (1968), Kanitz (1974), Elizabetsky (1976), Matias (1976), e
Pereira da Silva (2003), entre tantas.

Neste trabalho enfatizamos as duas primeiras abordagens.

Empresas de classificagao de risco como Moody’s e Standard & Poor’s utilizam
uma série de indicadores financeiros que informam sobre a capacidade de pagamento
para entdo classificar o risco (rating) da empresa regulada. A partir dessa classificagao
de risco pode-se estimar a taxa média em que a empresa consegue financiamento.
Quanto melhor (pior) a escala de classificagdo de risco, menor (maior) a
probabilidade de inadimpléncia da empresa e menor (maior) o spread, ou seja, o
prémio de inadimpléncia requerido pelo mercado para fornecer o empréstimo. Em
geral, existem vdrias escalas de classificagio de risco (escala global de moeda
estrangeira, escala global de moeda local e escala nacional). A escala global de moeda
local ¢ a mais indicada para se estimar o risco de inadimpléncia sendo compardvel
globalmente, além de incluir efeitos do ambiente macroeconémico do pais, tais como
a taxa de juros, a produtividade, os ciclos econdmicos, o poder de compra do
consumidor e o risco de desvalorizagao. A escala nacional é uma escala relativa da
capacidade de pagamento dentro de um pafs em particular, e nio reflete a percep¢ao
do spread demandado pelo mercado. Além disso, ndo é compardvel entre paises, mas
somente de forma a direcionar o risco de crédito relativo dentro do préprio pais.

A Tabela 7 a seguir ilustra o rating em janeiro de 2006 para as concessiondrias
brasileiras distribuidoras de energia elétrica.

TABELA 7
RATINGS: ESCALA GLOBAL DE MOEDA LOCAL

Concessionaria Moody's Standard&Poor’s
AES Sul Ca

Ampla BB-
Cataguazes B+
Ceb Ba3

Celpa B-
Cemat B-
Cemig B1

Coelce Ba3

Copel Ba3

Escelsa B+
RGE Ba2

Fonte: Lista de ratings da Moody's para o Brasil (janeiro de 2006)
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Dentro do contexto da regulagao por incentivos, como forma de se estimular a
competi¢io por comparagio (Yardstick Regulation), interessa ao regulador o custo de capital
de uma empresa de referéncia. Dessa forma, foi adotado o melhor rating obtido por
empresas nacionais (Bz2 segundo a terminologia da Moody’s e BB pela terminologia
S&P) como proxy para o risco de crédito relacionado ao custo de capital de terceiros.

O spread médio didrio atualizado de janeiro de 2000 a dezembro de 2005 para
empresas da classificagio de visco de crédito equivalente para economias desenvolvidas foi
estimado em 405 pontos-base conforme evidencia a Tabela 8.

TABELA 8 .

RISCO DE CREDITO
Classificagdo de risco Spread (%)
Moody's Ba2 3,8
S&P BB 4,3
Média 4,1

Fonte: JP Morgan. Developed Market HY.

Seguindo-se essa abordagem, e novamente considerando-se os cendrios
apresentados para o risco pafs, os valores minimos e médximos encontrados para o
custo de capital de terceiros sao apresentados na Tabela 9.

TABELA 9
CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

[em %]

Componentes Estimagdo
Taxa livre de risco (r) 5.3
Spreadde risco de crédito (r,) 4,1
Risco pais (r,) 6-8,1
Custo de capital de terceiros nominal (7,) 15,4-17,5
Inflagdo americana projetada’ (1) 2,6%
Custo de capital de terceiros real (, .,) 12,5-14,5

® Média aritmética anual do indice CPI americano no periodo 2000-2004.

Abstraindo-se problemas de liquidez e inconsisténcia intertemporal das emissoes,
apenas para efeito ilustrativo, a Tabela 10 a seguir apresenta a média histérica do
custo de capital de terceiros das concessiondrias brasileiras.

O custo em termos reais do endividamento para as concessiondrias foi em média
15,26% a.a., valor ainda acima da faixa superior obtida pela metodologia proposta
(14,5% a.a.), porém mais proximo se comparado com o valor adotado pelo regulador

(13,05%).
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TABELA 10
TAXA DE FINANCIAMENTO VIA DEBENTURES

[em %]
Emissor Data Remuneracdo DI 360 dias Custo do endividamento
AES Sul Dez./2000 DI + 1,00 18,26 19,44
Ceb Ago./2001 109 CDI 25,80 28,12
Celpe Ago./2005 DI+ 1,75 18,36 20,43
Cemig Nov./2001 DI + 1,20 24,03 25,52
Coelba Jun./2005 DI + 1,40 18,55 20,21
Coelce Fev./2004 116 CDI 15,94 18,49
Copel Mar./2002 DI + 1,50 18,94 20,72
Copel Fev./2005 115 CDI 18,88 21,71
Cosern Set./2005 DI+ 1,30 18,41 19,95
Elektro Set./2005 DI + 1,65 18,41 20,36
Eletropaulo Ago./2005 DI+ 2,90 18,57 22,09
Eletropaulo Dez./2005 DI + 2,50 16,45 19,36
Cataguazes Jul./2003 DI + 4,50 20,97 26,41
Paulista Jun./2001 DI + 0,60 23,00 23,74
Paulista Jul./2004 109 CDI 17,02 18,55
RGE Abr./2005 106 CDI 19,26 20,42
Taxa média nominal 21,6
Inflagdo brasileira prevista 2005 5,50
Taxa média real 15,26

Fontes: Sistema Nacional de Debéntures. Cadernos de Debéntures. www.debentures.com.br, Banco Central do Brasil (Bacen) e BMF — taxas referenciais de
swap pré x DI.

7 TAXA DE RETORNO ADEQUADA PARA EMPRESAS DE
ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

Uma vez obtidos tanto o custo de capital préprio como o de terceiros, pode-se
estimar, a partir dos cendrios apresentados, os valores minimos e mdximos
encontrados para o custo de capital (WACC). A Tabela 11 a seguir apresenta os
componentes do WACC estimados em contraponto com as estimagoes da Aneel.
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TABELA 11

TAXA DE REMUNERACAO DAS CONCESSIONARIAS DE DISTRIBUICAO

lem %]
Componentes Estimativa Aneel 2002 Aneel 2006°
Custo de capital proprio nominal apés impostos 16,2-18,4 17,47 15,11
Taxa livre de risco (r) 5,3 6,01 5,27
Beta médio das empresas americanas desalavancado 35,8 15,90 16,00
Aliquota marginal de impostos no Brasil (7) 34 34 34
Alavancagem brasileira (D/E+D) 46,3 50,00 50,00
Beta médio das empresas brasileiras realavancado 56,3 26,39 26,56
Prémio de risco de mercado (a -1, ) 59 7,76 6,53
Risco pais (7,) 6-8,1 4,08 3,97
Risco regulatorio (r,,) 1,6 3,33 2,14
Risco cambial (r,) 2,00 2,00
Custo de capital de terceiros apds impostos nominal 15,4-17,5 15,76 14,91
Taxa livre de risco (r) 5,3 6,01 5,27
Risco de crédito (r,) 41 3,67 3,67
Risco pais (7,) 6-8,1 4,08 3,97
Risco cambial (r,) 2,00 2,00
WACC nominal apds impostos 13,4-15,2 13,93 12,48
Inflagdo americana (1t) 2,6 2,40 2,46
WACC real ap6s Impostos 10,6-12,3 11,26 9,78

“Valor obtido a partir dos novos parametros obtidos na reviso tarifaria da CTEEP. Audiéncia pablica 001/2006 Aneel, Nota Técnica n® 049/2006-RT/Aneel.

O grifico a seguir ilustra o custo de capital calculado para diversos paises no

segmento de distribui¢io de energia elétrica.

TAXA DE REMUNERACAO (WACC) DO SETOR DE DISTRIBUICAO EM DIVERSOS PAISES

[em %]

16

14

12

Holanda
Reino Unido
Irlanda
Austrdlia
Chile

Estados Unidos

Fontes: Necg (2003) e Sirtaine et a/ii(2005).
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Panaméa

Colémbia

Peru

Brasil (inf)

Brasil (sup)
Bolivia

Argentina
Venezuela
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8 CONCLUSAO

A relevancia da taxa de remuneragdo de capital, estabelecida pela agéncia reguladora
nos perfodos de revisao tarifdria, é questdo atual e presente em diversos estudos sobre
infra-estrutura e se justifica pelo reconhecimento de que, no longo prazo, o ente
regulado privado deve recuperar ao menos seu custo de oportunidade de capital,
incluindo o risco pafs, o risco do negdcio, o risco regulatério e outros especificos dos
projetos em que opera.

Apesar de nao constar como elemento de discussaio do férum de integragdo
criado pela Aneel, ao final de 2005, entendemos que a atual metodologia de
estimagio da taxa de remuneragio de capital (ou custo de capital) pode ser
aprimorada por meio de uma série de ajustes, de forma a se alinhar com as melhores
préticas da teoria de finangas e economia de regulagio, e, principalmente, fornecendo
maior embasamento para a discussio de alguns elementos da metodologia que
consideramos importantes, a saber: risco pais, regulatério e cambial, bem como a
estrutura de capital e capital de terceiros.

Referenciamos a metodologia do CAPM global ajustado ao mercado brasileiro,
que enfrenta a questdo sobre a existéncia de um prémio de risco adicional, requerido
pelos investidores em paises em desenvolvimento, em detrimento de investimentos
semelhantes em mercados maduros.

Recomendamos, contrariamente a regulagio vigente, a adogao da totalidade do risco
pais, que além de ser forma consagrada na teoria de finangas em se tratando de economias
em desenvolvimento, aliado 2 legislagao vigente referente aos reajustes tarifirios e ao
pleno desenvolvimento dos derivativos financeiros no mercado brasileiro, torna
desnecessdrio o acréscimo de um prémio de risco cambial ao custo de capital estimado
pelo regulador. Adicionalmente, essa abordagem tem como mérito se configurar como
opgao simples e replicdvel, qualidades desejdveis a qualquer regulagdo. Entretanto, por ser
um parimetro voldtil e ter apresentado acentuada queda nos dltimos trés anos, decidimos
considerar diversos cendrios para a varidvel risco pas.

Em relagdo ao cdlculo do risco regulatério, consideramos dados efetivos do
mercado inglés em vez da adogdo arbitrdria de um beta definido como 1. J4 em
relagdo 4 estrutura de capital, optamos pela média histdrica brasileira como estimador
da alavancagem étima do setor de distribui¢ao. Finalmente, a estimagao do custo de
capital de terceiros na faixa superior se aproximou mais da média histdrica da taxa de
financiamento e classificagio de risco (rating) do setor do que a adotada pelo
regulador.

O custo de capital foi estimado na faixa de 10,6% — 12,3% em termos reais,
totalizando margens de 1,6% a 3,3% sobre a expectativa de juros reais para quatro anos,
segundo os contratos de cupom do Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC)
publicados em margo de 2006 na BMF que projetam taxas de juros reais de 9%.

Ressaltamos que, apesar da dificuldade, o alinhamento de forma consistente ao
custo de oportunidade efetivo do setor é questio essencial, em especial no Brasil,
tendo em vista a necessidade de novos investimentos para a expansio do sistema.
Erros nessa tarefa podem prejudicar tanto a competi¢do por pregos excessivamente
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altos quanto os investimentos através do estabelecimento de tarifas ndo atrativas para
o investidor em infra-estrutura.
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APENDICE A

JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

O beneficio fiscal do endividamento tem sido amplamente aceito na literatura de
finangas quando da estimagio do custo médio ponderado de capital desde a teoria
cldssica de Modigliani e Miller (1958). Em sua teoria os autores afirmam que, a partir
de um mercado perfeito e sem impostos, a estrutura de capital, conseqiientemente seu
grau de alavancagem, ¢ irrelevante para se determinar o valor de mercado de uma
empresa. Posteriormente, ao relaxarem as hipé6teses de perfeicio de mercado,
incluindo impostos, custos de agéncia e de faléncia, o valor de mercado de uma
empresa passa a ser definido como o valor de uma empresa nio alavancada,
adicionada ao valor gerado pelos beneficios fiscais de seu endividamento até o limite
onde o endividamento excessivo aumenta o risco financeiro dos acionistas.

No Brasil, a partir de 1996, a pessoa juridica pode deduzir na determinagao do
lucro real, observado o regime de competéncia, os juros pagos ou creditados
individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de remuneragio do
capital préprio, calculados sobre as contas do patriménio liquido e limitados a
variagio pro rata dia da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) — Lei 9.249, de 1995,
art. 9% RIR/1999, artigo 347; e IN SRF 93, de 1997, artigo 29. O montante dos
juros remuneratérios do capital passivel de dedugao como despesa operacional limita-
se a0 maior dos seguintes valores (RIR/1999, artigo 347, § 1°):

a) 50% do lucro liquido do periodo de apuragio a que corresponder o
pagamento ou crédito dos juros, apés a dedugio da contribuigio social sobre o lucro
liquido e antes da provisao para o imposto de renda e da dedugdo dos referidos juros;
ou

b) 50% dos saldos de lucros acumulados e reservas de lucros de periodos
anteriores (as reservas de lucros somente foram incluidas para efeito do limite da

dedutibilidade dos juros a partir de 1°/1/1997, pela Lei 9.430, de 1996, artigo 78).

Dessa forma, a remuneragao do capital préprio configura-se como um beneficio
fiscal que deve ser considerado no estabelecimento do custo médio ponderado de
capital da empresa. O beneficio serd composto da taxa TJLP sobre o patriménio
liquido, mas limitado as letras (2) e (4), descritas anteriormente.

Em uma situagio hipotética onde esse limite nao ¢ alcangado temos a seguinte
equagio para o cdlculo do WACC:

E TILP . D *
== 7.1 T+ Tyl T
e (E+Dj £ (E+Dj wl1-T)

onde:
7, = custo de capital préprio para o setor no Brasil;
r, = custo do capital de terceiros para o setor no Brasil;

t= aliquota marginal corporativa de impostos (taxa efetiva) para o setor no
Brasil;
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E = patriménio liquido; e
D = dtvida financeira total.

Pévoa (2004) estima que desde 1996 a relagio entre a TJLP e o custo de capital
préprio de empresas brasileiras gira em torno de 37%, sendo, portanto, o beneficio
fiscal gerado pela remuneracio do capital préprio da ordem de 12,6% ao
considerarmos uma aliquota marginal de 34% como no caso brasileiro.

Acreditamos no mérito das hipdteses simplificadoras apresentadas para o
tratamento da questdo do beneficio fiscal no cdlculo do WACC. No entanto, devido
3 diversidade dos demonstrativos financeiros das concessiondrias brasileiras, nos
limites especificos quanto & dedutibilidade presentes na legislagio sobre a
remuneracao de capital préprio, no estabelecimento da relagao entre TJLP e custo
médio ponderado de capital e, finalmente, quanto a politica de remuneraciao por
juros de capital préprio influenciada por diversos fatores especificos de cada
concessiondria como politicas de dividendos e boa governanga entre tantos, julgamos
mais apropriado recomendar a abordagem simplista ao ndo considerar esse beneficio
fiscal.
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APENDICE B

CAPM LOCAL VERSUS GLOBAL

Embora recomendemos o uso do CAPM global neste texto, de forma a compararmos
os resultados, estimamos também o custo de capital préprio utilizando o CAPM local

segundo Pereiro (2001). O custo de capital préprio (r,) pode ser estimado segundo a

férmula a seguir:

7

Taxa de Juros local

e = T us T +BBR7Lom[ (rMJ/S _rf,us)

A Tabela B.1 ilustra os betas do setor para o Brasil.

TABELA B.1

BETA DISTRIBUIDORAS BRASILEIRAS

[em %]
Concessionarias 2005
AES Sul
Ampla 159,00
Bandeirante 122,00
Caiua
Ceb 100,00
CEEE 79,00
Celesc 132,00
Celg
Celpa
Celpe 77,00
Cemat 322,00
Cemig 196,00
Coelba 98,00
Coelce 161,00
Copel 181,00
Cosern
Piratininga
Elektro 160,00
Eletropaulo 238,00
Enersul 52,00
Escelsa 75,00
Cataguazes 142,00
Light 231,00
Paulista 73,00
RGE
Média 144,33

Fonte: Economatica. Beta didrio de regressao considerando-se o periodo de cinco anos, com indice S&P 500, em junho de 2005.
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A Tabela B.2 compara os resultados e mostra a consisténcia entre as duas
abordagens.

TABELA B.2

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

lem %]
Componentes CAPM local CAPM global
Taxa livre de risco (r) 11,3-14,4 5,3
Beta médio das empresas americanas desalavancado - 35,84
Aliquota marginal de impostos no Brasil (7) 34 34
Alavancagem brasileira (O £+D) - 46,35
Beta médio das empresas brasileiras realavancado 144,33 56,29
Prémio de risco de mercado (a - rf) 5,9 59
Risco pais (r,) - 6-8,1
Risco regulatorio (r,,) - 1,6
Risco cambial (r,) - 0
Custo de capital préprio nominal (7;) 19,8-21,9 16,2 - 18,5
Inflaio projetada’ (rr, / T1,) 5,50 2,55
Custo de capital proprio real (7, ) 13,6 - 15,6 13,4-154

* Média aritmética anual do indice CPI americano no periodo 2000-2004 e meta de inflacdo brasileira.
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