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RESUMO

Neste ano a Anatel comegou a adotar um novo modelo para as tarifas de interconexao
das diversas areas de telecomunicacoes do Brasil. Nesse modelo o WACC e o CAPM tém um
papel central no calculo da remunera¢do do capital empregado em cada setor. No caso do
CAPM, entretanto, ha muitas controvérsias sobre a sua aplicabilidade a paises emergentes.
ESTRADA (2002, 2003), por exemplo, encontrou resultados mais plausives para esses paises
utilizando o modelo D-CAPM, uma variacio do CAPM baseada no risco Downside. Sabe-se,
por outro lado, que o CAPM ¢ uma composi¢ao média entre os riscos Downside e Upside.
Neste sentido, o objetivo deste trabalho é propor uma generalizacio do CAPM (G_-CAPM),
baseada em uma ponderagao dos riscos Downside e Upside, e analisar a existéncia de modelos
intermediarios que estimem melhor o retorno do mercado local de telefonia fixa do Brasil,
com vistas a nova orientagao a custos adotada. Outro objetivo é elaborar uma metodologia
especifica para a telefonia fixa e aplicar o G,-CAPM no célculo do custo de capital proprio,
analisando se ha ou nao diferencas significativas no resultado final do custo de capital do
setor. Na avaliagdo do poder de estimagao dos modelos utilizou-se o indice de Jensen e o
REQM. Mostra-se, assim, que realmente ha uma determinada combina¢do entre os riscos
Downside e Upside que estima melhor o retorno das operadoras do setor e do mercado de
telefonia fixa como um todo. Além disso, conclui-se que ha diferencas significativas no

calculo do custo de capital quando o modelo utilizado é o G_,-CAPM.

Palavras-chave: CAPM, Gy CAPM, Custo de Capital, WACC, Telecomunicagoes
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ABSTRACT

This year Anatel began to adopt a new model to the interconnection tariffs to the
several telecommunication areas of Brazil. According to this model, the WACC and the
CAPM have a central role on determining the remuneration of the investment on each sector.
However, there are much controversy about the applicability of CAPM to the emergent
countries. For example, Estrada (2002, 2003) found more reasonable results to these
countries using the D-CAPM, a variation of CAPM based on the Downside risk. It is also
known that the CAPM is an average composition between the Donwside and Upside risks.
The purpose of this work is to propose a generalization of the CAPM (G,-CAPM), based on
the weight of the Downside and Upside risks and analyse the existence of intermediate
models that can evaluate more precisely the return of the brazilian local market of fixed
telephony, aiming the new cost orientation adopted. Other objective is to build a specific
methodology to the fixed telephony and apply the G ,-CAPM on the determination of the
own capital cost, verifying whether there are significant differences on the final result of the
sector capital cost. In the evaluation of the valuation power of the models, the Jensen index
and the REQM were used. It is shown, therefore, that there is really a certain combination
between the Downside and the Upside risks that evaluates more accurately the return of the
sector operating companies and the fixed telephony market as a whole. In addition to this, we
conclude that there are significant differences on determining the cost of capital when the

model used is the G -CAPM.

Key-words: CAPM, G.,-CAPM, Cost of Capital, WACC, Telecommunications.
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1. INTRODUCAO

No ano de 2003, com base no Decreto 4.733/2003, o Governo Federal otientou que as
tarifas de interconexio' do setor de telecomunicacdes fossem determinadas com base nos

custos incorridos e no capital empregado na prestacio dos servigos.

Considerando essa decisao, a Anatel, que tem entre suas fungdes a implementacao de
politicas publicas de telecomunicacées, determinou por meio da Resolugao n® 396, de 30 de
marco de 2005, que todas as operadoras com Poder de Mercado Significativo (PMS)? deverdo
apurar os custos incorridos e o capital empregado em cada um dos seus negbcios e

setvicos/produtos oferecidos.

A determinagdo dos custos sera feita com base no modelo LRIC (Long-Run
Incremental Cost), que apura os custos e o capital incorrido na prestagdo de um determinado
negbcio e setvico/produto e aplica uma taxa de remuneracio adequada sobre o capital

empregado, da seguinte forma:

EQ. (1) CC, = CE; x WACC,

! Interconexio: Liga¢io entte redes de telecomunica¢des funcionalmente compativeis, de modo que os usuirios
de servicos de uma das redes possam comunicar-se com usuatios de servico de outra ou acessar servicos nelas
disponiveis. A interconexdo é cobrada de uma operadora para outra.

2 L. . L. e . L. . .

Poder de Mercado Significativo: posicio que possibilita influenciar de forma significativa as condi¢des do
mercado relevante, assim considerada pela Anatel. E muito provavel que todas as trés Concessiondrias do
mercado local de telefonia fixa sejam consideradas como possuidoras de PMS.



sendo
CCi: Custo de Capital empregado em um setvico/produto i
CE;: Custo Empregado liquido médio incorrido no setvico/produto i; e

WACC:: custo médio ponderado de capital.

Como se observa na equagao anterior, regulamentada em ANATEL (2005), a taxa de
retorno sera calculada com base no Custo Médio Ponderado de Capital (Wezgthed Average Cost of
Capital - WACC), que tem no custo de capital proprio um dos parametros mais importantes. O
custo de capital proprio, por sua vez, é calculado pela maior parte dos 6rgaos reguladores de

telecomunicagdes através do CAPM, como mostra BRAGANCA et al.(2000).

De forma esquematica e resumida, a motiva¢ao apresentada anteriormente é resumida

na Figura 1.

Figura 1 - Motivacao da dissertacao

Por outro lado, embora o CAPM seja o modelo mais utilizado atualmente, sempre
houve muitas controvérsias sobre a sua eficacia. Tanto é assim que diversas alternativas foram
sendo propostas desde sua criagao na década de 60 até hoje, como por exemplo, o APT
(Arbitrage Pricing Theory), desenvolvido por ROSS (1976), e o DGM (Dividend Growth
Model), proposto por GORDON (1962).

Outra critica que se faz ao CAPM ¢é com relagio a sua aplicabilidade a paises
emergentes. ESTRADA (2002, 2003), por exemplo, defende empiricamente que, para esses
paises, o calculo do CAPM deve considerar apenas o risco Downside, que seria implementado

através do modelo D-CAPM (Downside CAPM).



Mas por que desconsiderar o risco Upside? Sera que nao ha uma combinagdo dos riscos

Downside e Upside que apresente resultados melhores do que o CAPM e o D-CAPM?

Um dos objetivos deste trabalho é justamente responder a essa pergunta para o caso
das telecomunicag¢oes no Brasil, em especifico, para o mercado de telefonia fixa. Para tal sera
elaborada uma generalizagio do CAPM, denominada de G_,-CAPM e descrita em fungao do
peso w, que pode abranger todas as combinag¢oes de risco Downside ¢ Upside. Para determinados

valores do peso w, G,-CAPM descreve o modelo CAPM ou D-CAPM.

A avaliacio do melhor peso para a telefonia fixa do Brasil sera feita com base no
modelo que melhor estimar o retorno desse setor, sendo que o erro de estimativa sera
calculado pelo Indice de Jensen e pelo REQM (Raiz do Erro Quadritico Médio). Na
representa¢ao do setor foi elaborado um indice da telefonia fixa do Brasil, composto por agdes
das principais concessiondrias de telefonia do Brasil, e chamado de TTBR (Indice de
Telecomunicag¢ées do Brasil). Adicionalmente, com o intuito de comparagao com o Brasil, foi
elaborado um indice com as principais concessionarias de telefonia dos EUA, chamado de

ITEU (Indice de Telecomunicagdes dos EUA)’.

Outro objetivo desta dissertacio ¢ avaliar se a utilizacio do G, -CAPM dentro do
calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) ¢ significativa ou nao. Para esta analise
foi desenvolvida uma metodologia para calcular o WACC, com base em ANEEL (20006) e
BRAGANCA et al. (2000).

Resumindo, esta dissertagdo procura analisar e comparar os modelos CAPM, D-CAPM
e G,-CAPM (modelo proposto neste trabalho), e propor o calculo do custo de capital para o
setor de telefonia fixa com base no WACC e nos trés modelos anteriores, conforme mostra a

estrutura geral da dissertacdo, apresentada na Figura 2 .

? Vale mencionar que os dois indices serdo utilizados exclusivamente na comparagio entre os modelos CAPM, D-
CAPM e G-CAPM. Na analise das metodologias desenvolvidas para o WACC serdo utilizados para analise
outros parametros.
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Figura 2 - Estrutura geral da dissertacao

De forma esquematica, como principais objetivos desta dissertacio destacam-se os

seguintes tOpicos:

(a) Propor uma generalizacdo para o CAPM, chamada de G,-CAPM, comparando os
resultados para os indices I'TBR e ITEU em termos de poder de previsao, com base no indice

de Jensen e no REQM,;

(b) Propor uma metodologia para o calculo do custo de capital para o setor de telefonia
fixa do Brasil através da composicao entre o WACC e as outras variagdes do CAPM — D-
CAPM e G,-CAPM, comparando as diferencas entre elas.

Na Figura 3 ¢é apresentado um resumo esquematico com os objetivos.
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Figura 3 - Objetivos da dissertagdao

Para a comparacio entre os custos de capital obtidos através do WACC/CAPM,
WACC/D-CAPM e WACC/ G,-CAPM serao utilizados os betas médios das agdes que

compdem o ITEU, conforme a metodologia apresentada no Capitulo 3.

Como indice de mercado, para ambos os indices e em todas as ocasides necessarias,
utilizou-se o S&P500 — indice mais importante dos EUA, composto pelas 500 maiores
empresas do mercado local. E como ativo livre de risco o USTB10 - titulo do Tesouro

americano com vencimento de 10 anos e duration de aproximadamente 8 anos.

Finalmente, no segundo capitulo sera desenvolvida uma descri¢do sobre o modelo
tradicional CAPM e algumas de suas variacdes, D-CAPM e G,-CAPM. As principais
caractetisticas da metodologia WACC/CAPM serio tratadas no terceiro capitulo. De maneira
especial sera apresentada uma metodologia para calculo de custo de capital em setores
regulados, elaborada com base em metodologia da ANEEL - ANEEL (2006) — e do IPEA,
desenvolvida por BRAGANCA et al. (2000), e apresentada no Capitulo quarto. No quinto
serdo abordados os resultados empiricos obtidos. E no sexto capitulo serao tecidas

consideragdes sobre as conclusoes, limitacdes do trabalho e sugestdes de trabalhos futuros.



2. CAPM E MODELOS DERIVADOS

Enquanto a abordagem classica de média-variancia, desenvolvida por MARKOWITZ
(1959), fornece uma maneira 6tima para a distribuicao dos recursos em um investimento, o
modelo CAPM foca a questio do aprecamento de agdes sob a ética de um mercado em
equilibrio e dentro de um contexto de média-variancia. Embora o CAPM tenha seja o modelo
mais utilizado, desde sua elaborac¢io, na década de 60, até hoje, surgiram algumas controvérsias
com relagao a aplicabilidade do fator Beta como medida de risco. ESTRADA (2002), por
exemplo, altera o CAPM tradicional, utilizando uma abordagem do tipo média-semivariancia
no calculo do Beta, chamando o modelo de D-CAPM. Seguindo a linha de raciocinio do autor,
que utiliza semivariancia negativa, este capitulo apresenta uma generalizagdo da semivariancia,
considerando em um tnico modelo uma ponderagao entre a semivariancia positiva e a negativa

para o calculo do Beta. A esse modelo foi dado o nome de G_,-CAPM.

Neste Capitulo sio apresentados os modelos CAPM, D-CAPM e G_-CAPM, bem
como suas respectivas formulagdes matematicas. Estas formulacOes serdo feitas para uma

carteira genérica, o que nao invalida a sua aplicagdo para uma ag¢ao individual qualquer.

2.1. CAPM

O CAPM — Capital Asset Pricing Model, desenvolvido por John Lintner (LINTNER,
1965) e Willian Sharpe (SHARPE, 1964), é um modelo para o aprecamento de ativos pelo



mercado em equilibrio e dentro de um contexto de otimiza¢ao por média-variancia (COSTA E

ASSUNCAO, 2005).

E o que significa uma otimizagao por média-variancia? De acordo com MARKOWITZ
(1959), isso é o mesmo que supor duas hipoteses: (1) diante de riscos iguais, o investidor
sempre escolhe o investimento com maior retorno; e (2) diante de retornos iguais, o investidor

escolhe sempre o investimento de menor risco.

Com o CAPM ¢ possivel verificar que o risco de um ativo qualquer, medido pela
variancia, pode ser decomposto em dois termos: um inerente ao mercado (risco sistémico) e
outro que pode ser eliminado pela diversificagao dos ativos (risco nao-sistémico). A principal
hipétese do modelo é a de que todos os investidores utilizam a otimiza¢ao por média-variancia
para a alocagao de seus recursos, isto é, consideram que o melhor ativo ¢ aquele que apresenta
o maior retorno médio com a menor variancia, ou a menor variancia possivel com o maior

retorno.

As aplicagoes principais do CAPM sido a estimagao de retornos de ativos e o calculo do

custo de capital préprio de uma empresa, negocio ou produto.

No caso do custo de capital proprio, DAMODARAN (2002), por exemplo, afirma que
a mensurac¢ao do custo de capital préprio pode se dar utilizando modelos de risco e retorno.
Entre esses modelos, tem-se o Capital Asset Pricing Model — CAPM, pelo qual o risco é
mensurado em relacdo a um unico fator de mercado; o Arbitrage Pricing Theory - APT, em
que o custo do capital proprio é estimado pela sensibilidade deste face aos multiplos fatores
econdmicos nao-especificos e o modelo de fatores multiplos, que é dado pela sua sensibilidade
em relacdo a variaveis macroeconémicas, e outros modelos alternativos de fator tnico e fatores

multiplos. Mas o mais utilizado é o CAPM.

DAMODARAN (2002) define também que o custo de capital proprio é “a taxa de
retorno que os investidores exigem para fazer um investimento em capital de risco em uma

empresa’.

Finalmente, enquanto a abordagem classica de média-variancia, desenvolvida por
MARKOWITZ (1959), fornece uma maneira 6tima para a distribui¢io dos recursos em um
investimento, o CAPM foca a questio do aprecamento de ativos sob a 6tica de um mercado

em equilibrio. No proximo item este conceito sera demonstrado matematicamente.



2.1.1. Formulag¢ao matematica

Para um melhor entendimento do CAPM ¢ importante tecer algumas consideragoes
iniciais sobre a nomenclatura que serd utilizada ao longo do trabalho. Seja i uma agao qualquer
negociada em bolsa. O retorno de i sera dado por R;, uma variavel aleatéria em fungao de 1. O
retorno esperado da variavel aleatoria anterior sera denotado por r, sendo r;, = E(R). Da

mesma forma, seja uma carteira qualquer P, com retorno descrito descrita pela EQ. (2).

EQ. (2) R, =aR,+a,R, +...+a,R;

Na equagao anterior, R, é uma variavel aleatoria e os pesos a; satisfazem a condigao de

que (a;+a,* ... +a)=1.

O valor esperado para R,, sera representado por W,, onde W, = E(R;). Para o caso de
um indice de mercado qualquer vale a mesma formulagao: seja, por exemplo, um indice de

mercado M, com retorno representado por Ry e também uma variavel aleatéria; o retorno

esperado do indice sera dado por u,, = E(R,,).

Sabendo da nomenclatura anterior, pode-se entao escrever o modelo CAPM aplicado a

a carteira P, considerando um mercado de referéncia M, conforme a EQ. (3):

EQ. (3) rP:rf+ﬁRP(ﬁuM_rf)

onde
tp : retorno esperado pelo modelo CAPM para a carteira P.

rr : taxa livre de risco.
(Un —t5): prémio de risco do mercado, onde Uy é o retorno esperado para o indice de mercado M.

ﬁRP : Beta da carteira P, dado pela FEQ. (4).

O parametro Beta da EQ. (3) é apresentado na EQ. (4):



_ Cov(R,,R,,)

EQ. 4
Q () B, Var(R.)

sendo
Rp: variavel aleatoria com os retornos de P.

R variavel aleatoria com os retornos do indice de mercado M.

2.1.2. Hipoteses adotadas

Como todo modelo matematico, o CAPM também esta apoiado em diversas hipoteses,
conforme menciona GIBSON (2000): (1) ¢ assumido que todos os investidores tém as mesmas
informagdes e mantém expectativas idénticas com relagdo ao futuro; (2) o mercado é
perfeitamente competitivo; (3) nao ha custos de transag¢oes para comprar ou vender ativos. (4)
os investidores vivem em um mundo isento de impostos; (5) os investidores podem investir ou
tomar emprestado a mesma taxa de juros, sendo que nao ha volatilidade sobre a mesma; e (0)

os investidores tém aversao ao risco.

Em tais condic¢bes, todos os investidores criariam e manteriam a mesma carteira de

mercado eficiente composta por ativos volateis (GIBSON, 2000).

Como era de se esperar o modelo apresenta também algumas limitagdes. No proximo
item serao mostrados alguns desses problemas e as solu¢des que foram propostas para

contorna-los.

2.1.3. Problemas na mensuragao do Beta

Conforme ja mencionado na EQ. (4), o cilculo do Beta se reduz a estimagao da
covariancia entre uma ac¢ao ou carteira e o indice de mercado, ou a variancia dos retornos do
indice de mercado adotado. ROSS et al. (1995), entretanto, afirma que ha trés problemas na

estimac¢ao do Beta que devem ser contornados:
(1) O Beta pode variar com o passar do tempo;

(2) O tamanho da amostra pode ser inadequado; e



(3) Os Betas sao influenciados por varia¢oes de endividamento e risco operacional.

Diante do exposto acima, foram apresentadas algumas solugoes para esses problemas: a
questao da variacao do Beta com o tempo foi resolvida calculando-o mensalmente por um

petiodo de pouco mais de dois anos (out/03 a out/05).

Ainda assim para evitar quaisquer problemas de variacGes, sempre que necessario
utilizar um unico valor de Beta, caso do calculo do Custo de Capital total, empregou-se um

valor médio ao longo do periodo anterior.

Com relacao ao tamanho da amostra, utilizou-se como solu¢ao em todos os casos

petiodo de 5 anos.

Finalmente, de acordo com ROSS et al.(1995), as variacdes de endividamento serao
contornadas examinando estimativas de betas médios de varias empresas comparaveis do
mesmo setor. Neste sentido, a solugao adotada no calculo do custo de capital é o calculo do
beta alavancado e a transformagdo em desalavancado, com base na estrutura de capital de cada
empresa. Através dos Betas desalavancados serdo estimados valores médios de Beta para o

setor de telefonia fixa do Brasil, conforme sera apresentado nos Capitulos 3 e 4.

2.1.4. CML

O CML (Capital Market Line) ¢ uma linha de risco/retorno que liga o retorno livre de

risco até o ponto tangente a carteira de mercado, conforme pode ser observado na Figura 4 , e

descrito na EQ. (5).

EQ. (5) ,u=rf+;c

sendo

r¢: retorno do ativo livre de risco
Wa- 5 : Prémio de risco do mercado
Ow : Desvio-padrao do indice de mercado

O : Desvio-padrio da carteira analisada
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Esta equagido define a fronteira eficiente para investimentos com um ativo livre de risco
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Figura 4 - CML — Capital Market Line (Fonte: COSTA e ASSUNCAO, 2005)

Nas palavras de GIBSON (2000), a curvatura da CML pode ser entendida como a
recompensa que se espera receber por cada unidade de risco (desvio-padrao) que se corre. Seja
ressaltado que uma carteira eficiente deve estar sobre a linha que liga o ativo livre risco até o

ponto tangente a carteira de mercado.

O CAPM ¢ obtido diretamente da condigdao de que a carteira de mercado é um ponto
sobre a fronteira da regido viavel que ¢ tangente a linha CML. Em outras palavras, o CAPM

expressa matematicamente a condi¢ao de tangéncia anterior (LUENBERGER, 1998).

2.1.5. SML

O SML (Security Market Line) é a linha de mercado descrita pela EQ. (6), que relaciona

o risco (B) e retorno (W), considerando que o tisco € calculado pelo Beta e que o seu valor para

a carteira de mercado é igual a 1. A Figura 5 mostra em detalhes a linha do SML.

EQ. (6) p=r,+(, —r)B

onde

U retorno esperado para M.
tr: taxa do ativo livre de risco.
W: variavel retorno (eixo y)

B: variavel risco (eixo x)

11
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Figura 5 - SML: Security Market Line (Fonte: COSTA e ASSUNCAO, 2005)

No préximo item é tratado em detalhes o modelo D-CAPM.

2.2. D-CAPM

Embora o CAPM seja o modelo mais utilizado atualmente, ha algumas criticas com
relacdo ao seu uso. Uma das mais importante refere-se a medida de risco utilizada, que é a
variancia. O problema alegado é que ela assegura igual importancia para os retornos que estao
acima e abaixo do valor médio. HARKER e ZENIOS (2000), por exemplo, afirmam que
apenas os eventos que estdo abaixo da média sao importantes para a medida de risco em
investimento. Divergéncias como essa levaram alguns pesquisadores e analistas de mercado a
sugerir uma outra medida de risco: a semivariancia, ou variancia média dos eventos que
ocorrem abaixo da média, como uma medida mais realista do risco (HARKER e ZENIOS,

2000).

Neste contexto, ESTRADA (2002) propdée o modelo D-CAPM. Ele utiliza a
semivariancia negativa como medida de risco. De acordo com o autor, essa medida ¢ mais

plausivel para paises emergentes.

A diferenca entre o CAPM e o D-CAPM refere-se basicamente a forma como o Beta é
calculado. O D-CAPM nio leva em conta uma estrutura de média-variancia, mas sim de

média-semivariancia negativa. De acordo com BARBOSA e MOTTA (2004), o D-CAPM

12



possui como principal caracteristica o fato de utilizar como medida de risco o Downside Beta

(D-Beta), que busca avaliar somente o risco de perda sistematico.

No préximo item sera dada uma explicagdo matematica do modelo.

2.2.1. Formulagao matematica

Seja novamente uma determinada carteira P, com retornos Rp, e uma carteira de
mercado M, com retornos Ry Na formulagio do D-CAPM, a variancia é trocada pela

semivariancia negativa (svar-) que, para o caso da carteira M, sera dada pela EQ. (7).

EQ. (7) svar (R,,) = EMin|(R,, — u,, ),0]2}

sendo

R @ variavel aleatoria com os retornos de M.

U @ retorno esperado para M, calculado pela média aritmética dos retornos passados.

E{}: valor esperado.

Na EQ. (7) fica claro que s6 entra na contagem da semivariancia negativa (svar) os

retornos de mercado que estiverem abaixo do valor esperado. Os demais sio desconsiderados.

Com relagdao a semicovariancia negativa (scov-) entre a carteira P e o mercado M, o

calculo ¢ dado pela EQ. (8).

EQ. (8) scov (R,,R,,) = E{Min|(R, — 1, ).0]Min[(R,, — u,, )O]}

onde

Rp: variavel aleatoria com os retornos de P.
U, : retorno esperado para P, calculado pela média aritmética dos retornos passados.
Rue: variavel aleatoria com os retornos de M.

U, : retorno esperado para M, calculado pela média aritmética dos retornos passados.
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Novamente, no computo de scov’ s6 entram os valores que estao abaixo do retorno
esperado, tanto para a carteira P quanto para a carteira de mercado M. Os restantes sio
desconsiderados.

Expostas a EQ. (7) e a EQ. (8) pode-se entio escrever o valor do risco do D-CAPM,

representado por ﬁ,‘-jp (ou D-Beta), de acordo com a EQ. (9):

scov (R,,R
EQ. (9) ﬁ;jp = (Rp. Ry )

svar (R,,)

onde
Rp: variavel aleatoria com os retornos de P.

R variavel aleatoria com os retornos de M.

Por analogia com a EQ. (3) e tomando as equa¢Oes anteriores, pode-se entdo escrever

na EQ. (10) o retorno esperado pelo D-CAPM para uma carteira P:

EQ. (10) rp, =E(r,) =1, +ﬁf§P (My —1)

sendo

Ip,: retorno esperado pelo D-CAPM para P;

r¢ taxa do ativo livre de risco;

(Unm - tr): prémio de risco, sendo Ly o tetorno esperado para M;

ﬁ;‘:,, : Beta do D-CAPM para P, calculado pela EQ. (9)

Com a EQ. (10) fica evidente que a tunica diferenca entre o D-CAPM e o CAPM ¢ a
forma de calcular o Beta. O ativo livre de risco e o prémio de risco de mercado se mantém da
mesma forma. Vale lembrar também que as equagdes deste item se aplicam tanto a uma

carteira como a uma ac¢ao individual.
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2.3. U-CAPM

Ao contrario do D-CAPM, o U-CAPM* tem como principal caracteristica o fato de
utilizar um risco positivo, denominado aqui de Upside Beta, representado por B (ou U-
Beta), e medido pela semivariancia positiva. Esse modelo procura quantificar o risco devido

a0s retornos que sejam superiores ao retorno esperado.

Abaixo pode ser observada uma explicagio mais aprofundada sobre a formulacio

matematica

2.3.1. Formulagao matematica

Considerando a mesma nomenclatura que vem sendo utilizada até o momento, a

semivariancia positiva é descrita pela EQ. (11)

EQ. (11) svar' (R, )= E{/Wax[(RM — Uy ),0]2}

onde

R variavel aleatoria com os retornos de M.

W : retorno esperado para M, dado pela média dos retornos passados.

E{}: valor esperado.

Na EQ. (11) fica claro que s6 entra na contagem da semivariancia positiva (svar’) os

retornos de mercado que estiverem acima do valor esperado. Os demais sio desconsiderados.

Com relagdo 2 semicovaridncia positiva (scov’) entre os retornos de P e M, o célculo é

dado pela EQ. (12).

* O modelo U-CAPM ainda nio foi apresentado na literatura de finangas, mas sua descricdo feita aqui é
analoga a do D-CAPM. O objetivo deste item nio é aprofundar sobre ele mas apenas utiliza-lo na formulacio do

modelo central deste trabalho: o Gw-CAPM.
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EQ. (12) scov'(R,,R,, ) = E{Max[(R, — u, )0)Max|(R,, — u,, )O]}

sendo

Rp:variavel aleatoria com os tetornos de P;
M, retorno esperado para P, calculado pela média retornos passados;
R variavel aleatoria com os retornos de M.

M, : retorno esperado para M, sendo calculado pela média dos retornos passados.

No cémputo de scov' s6 entram os valores que estdo acima do tetorno esperado, tanto

para a carteira P como para a carteira de mercado M. Os restantes sao desconsiderados.

Com base na EQ. (11) e na EQ. (12) escreve-se entdo o Beta para o U-CAPM (ﬁ;P )

conforme a equagao a seguir:

_ scov'(R,,R,,)

svar’(R,,)

EQ. (13) B

Rp

sendo
Rp: variavel aleatoria com os retornos de P;

R variavel aleatoria com os retornos da carteira de mercado.

Associando as equagOes anteriores pode-se escrever o retorno esperado pelo U-CAPM,

conforme a EQ. (14):

EQ. (14) Ty, :E(RP):rf-l_ﬁ;P(UM_rf)

onde
Iy, retorno esperado pelo U-CAPM para P;

r¢: taxa do ativo livre de risco;

(U - 1r): prémio de risco, sendo Ly o retorno esperado para M;

ﬁ;,, : Beta do U-CAPM para os retornos Rp, calculado pela EQ. (13).
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Todas as equagdes anteriores se aplicam também a uma a¢ao unica. No proximo item

serao integrados os modelos D-CAPM e U-CAPM na generalizagio do CAPM (G,-CAPM).

2.4. G_-CAPM

Apresentados os modelos D-CAPM e U-CAPM, ¢ possivel entio propor a
generalizacio do CAPM, com base tanto na semivariancia positiva como na semivariancia

negativa.

Conforme ja comentado, ESTRADA (2002) compara o CAPM e o D-CAPM e
encontra resultados mais plausiveis para este ultimo, quando sdo considerados os paises
emergentes. Mas sera que uma combinagdo entre os modelos U-CAPM e D-CAPM nio traz
resultados melhores ainda? O objetivo da generalizagao ¢ avaliar a eficacia da combinagdo das
duas medidas na estimativa do retorno de agdes, especificamente, do setor de telefonia fixa

local.

2.4.1. Formulagao matematica

Com base na mesma nomenclatura dos itens anteriores, e considerando pesos w para

os riscos Downside e Upside, pode-se escrever a semivariancia dos retornos de mercado de

acordo com a EQ. (15):

EQ. (15) svar, (R, ) =(w)svar' (R, )+(1—w)svar (R,,)

onde

svary(Ry): semivariancia dos retorno de mercado (Ry) em fungao do peso w;
w: peso que varia entre [0,1];

R variavel aleatoria com o retorno da carteira de mercado;

svar * (Ru): fun¢ao semivariancia positiva aplicada a Ry

svar - (Ry): funco semivariancia negativa aplicada a Ru.
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Na EQ. (15) algumas consideragoes sio relevantes: se w=0,5 ela se reduz ao calculo da
variancia; se w=0, ela é o caso particular da semivariancia negativa; e se w=1, da variancia

positiva.

De outro lado, calculando a semicovariancia (scov) entre os retornos de P e M tem-se a

EQ. (16).

EQ. (16) scov (R,,R,,)=(w)scov' (R,, R, )+ (1—w).scov (R,,R,,)

sendo

w: peso que varia entre [0,1].

Rp: variavel aleatoria com os retornos de P;
R variavel aleatoria com os retornos de M;
scov * () : funcgdo semicovatiancia positiva;

scov - () : funcdo semicovariincia negativa.

Na equagdao anterior, se w=0.5, a semicovariancia se reduz ao caso particular da
covariancia; se w=0, ela é o caso particular da semicovariancia negativa; ¢ se w=1, da

semicovariancia positiva.

Com base na EQ. (15) e na EQ. (16) pode-se escrever entdo o valor do risco (G, -Beta)

considerado no modelo, conforme a EQ. (17):

scov, (R,,R,,)

8 =
EQ. (17) Bi, (w) v (R.)

sendo
Rp: variavel aleatoria com os retornos da carteira P;

R variavel aleatoria com os retornos da carteira de mercado M.

Utilizando as equagOes anteriores tem-se que o retorno esperado pelo G,-CAPM para

a carteira P pode ser escrito pela EQ. (18),
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EQ. (18) 1o, W)=r, +ﬁ,§P (W) ([, — 1)

onde
15, (W) retorno esperado através Gy-CAPM para P em fungio de w.

re: € a taxa do ativo livre de risco.

(U - 17 ): prémio de risco, sendo Uy o retorno esperado para M.

ﬁgp (W) : Beta do Gw-CAPM para P, em funcio de w, calculado pela EQ. (17).

A férmula anterior descreve, portanto, o modelo CAPM generalizado. Fica claro, mais
uma vez, que o ativo livre de risco e o prémio de risco se mantém inalterados em relagdo ao
CAPM tradicional e ao D-CAPM. A dunica diferenca é o parametro Beta que, agora, esta

descrito em func¢ao do peso w.

2.4.2. Particularidades

Antes de concluir este item, é importante apresentar algumas particularidades que
ocorrem no modelo G,-CAPM. Quando w=0, a generalizagao descreve o modelo D-CAPM,;
se w=0.5, os riscos positivos e negativos tém a mesma importincia, descrevendo entio o
modelo CAPM; e se w=1, o modelo considera apenas o risco positivo, representado o caso
particular do U-CAPM. As particularidades anteriores sio exibidas na Tabela (1), tomando

como exemplo uma carteira qualquer P:

Valores atribuidos a w Particularidades
w=0 rg, (0)=r, ou  Gg-CAPM = D-CAPM
w=0.5 15,05 =r, ou Gus-CAPM = CAPM
w=1 rg, D=1, ou  Gi-CAPM = U-CAPM

Tabela (1)  Algumas particularidades do modelo G-CAPM
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3. CUSTO DE CAPITAL (WACC)

Qual taxa de retorno deve remunerar um investimento no setor de telefonia? Embora
nao haja unanimidade, nos setores regulados ha uma forte tendéncia em calcular o retorno
com base no custo de capital, mais especificamente, Custo Médio Ponderado de Capital
(Weigthed Average Cost of Capital, WACC). Neste sentido este Capitulo tem o intuito de
apresentar uma introdu¢ao sobre o WACC e algumas formulagdes sobre a questao do custo de
capital em setores regulados, com base nas metodologias elaboradas por COUTINHO e

OLIVEIRA (2003), ANEEL (2005 e 2006) e BRAGANCA et al. (2000).

3.1. Introducgao

Sob o ponto de vista economico-financeiro, uma pergunta basica que uma empresa
deve responder antes do investimento é: que taxa de retorno é possivel obter? Ou: qual o
minimo retorno esperado para valer a pena nao investir no mercado financeiro? A resposta
nao ¢ tao facil de se avaliar, pois estimar o possivel retorno de um investimento nao ¢é direto e
simples, mas uma saida que se tornou pratica comum em boa parte das empresas do mundo
foi a utilizacido do modelo WACC. E o que ¢ o WACC? Quais sao as suas caracteristicas?

Como calcula-lo?

O enfoque dado pelo WACC parte do principio de que os investimentos das empresas

sao financiados simultaneamente por capital de terceiros e por capital proprio. De acordo com

20



ROSS (1995), WACC ¢ o custo total de relativo ao capital proprio e o capital de terceiros. Em
outras palavras, ele é a média ponderada entre os custos gerados pelo capital proprio e pelo

capital de terceiros e suas respectivas participagoes na estrutura de capital da empresa,

conforme salienta PRATT (1999, in KAYO, 2002).

Por outro lado, PRATT (1998) afirma que o custo de capital deve ser adequado a cada
investimento especifico, implicando que devem ser utilizados diferentes valores de WACC para

cada area de negdcio, linha de produto ou servigo oferecido pela empresa.

E melhor calcular 0 WACC de forma mais especifica possivel, restringindo-o a um
setor especifico. Neste trabalho selecionou-se para analise o setor de telefonia fixa. Uma forma
mais precisa ainda seria considerar um negdcio especifico dentro do setor, como por exemplo,
para o caso de telefonia fixa, varejo de telefonia fixa ou rede fixa, conforme cita ANATEL
(2005). Entretanto, para nao perder o foco, ndo serdo tratados nesta dissertacdo os negocios

especificos.

De maneira geral, as variaveis utilizadas pelo WACC sio o custo capital préprio, o
custo de capital de terceiros, a estrutura de capital (razdo entre a divida e o capital total da

empresa) ¢ a taxa efetiva de impostos.

Vale ressaltar que, ao considerar o imposto de renda de pessoa juridica, o custo
apropriado do capital de terceiros deve ser calculado apds o imposto de renda (ROSS, 1995),

pois nao ha imposto sobre divida.

3.2. Formulagdo Tradicional do WACC

A maneira mais classica de apresentar o WACC (ap6s os impostos) é a que sugere

PRATT (1998, em KAYO, 2002), como observado na EQ. (19):

EQ. (19) WACC=rE.DfE+rD.D€E(1—T)

sendo

E: Capital proprio (Patrimonio liquido ou Equity).
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D: Capital de terceiros (divida).
rr: Custo de capital proprio.
p: Custo de capital de terceiros.

T: Imposto de renda sobre pessoa juridica mais contribuicao social sobre lucro liquido.

Na maneira classica, apresentada na equagdao anterior, o custo de capital préprio é
calculado com base no CAPM. Entretanto, outros modelos foram criados com o mesmo
propésito. E o caso do APT (Arbitrage Pricing Theory), proposto por ROSS (1976), e do
DGM (Dividend Growth Model) elaborado inicialmente por GORDON (1962).

Sobte a EQ. (19) vale dizer ainda que a expressio D/(D+E) é conhecida como

estrutura de capital ou alavancagem, representando o nivel de endividamento da empresa.

Quanto ao custo de capital de terceiros, como mensura-lo? Uma maneira direta é
através dos valores de financiamento explicitados em contratos especificos para cada empresa
(KAYO, 2002). Neste caso, pode-se dizer que o custo de capital de terceiros ¢ a taxa com que

uma empresa conseguce captar recursos financeiros.

Ja BRAGANCA et al. (2000) estimam o custo de capital de terceiros com base na soma
da taxa do ativo livre de risco, risco de crédito e risco pais. ANEEL (2000), por outro lado,
procura estimar o custo financeiro com base na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e no
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Como sera visto adiante, ambos

encontram, entretanto, custos muito proximos.

A existéncia da expressiao (1-T) pode causar um pouco de estranheza em um primeiro
momento. Mas ela existe simplesmente pelo fato de que em diversos paises, como o Brasil e os
EUA, por exemplo, ndo ha pagamento de imposto sobre dividas, o que implica a inexisténcia
de custo sobre esta parcela de capital. Dai a subtracio que se faz na parte direita da equagio.

Para o caso do Brasil, o valor de T é 34%.

Para entender o WACC ¢ interessante observar um exemplo. Considere uma empresa
brasileira que apresenta uma estrutura de capital de 30%, custo de capital proprio de 10% a.a. e
custo de capital de terceiros de 20% a.a. Sabendo que o valor de T no Brasil ¢ de 34%, qual

seria o custo de capital total? Para isso basta aplicar a EQ. (19). WACC= 10% x 70% + 20% x
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30% . 34%= 9% a.a. Entdo, o custo de capital para esta empresa seria de 9%, ou seja, para que

um negocio seja rentavel, a empresa deve conseguir um retorno maior do que 9%.

Finalmente, embora o WACC seja a formula¢do mais utilizada para o calculo do custo
de capital, quando o assunto sio os setores regulados, ndo ha um consenso sobre a melhor
maneira de aplica-lo. Diversos trabalhos desenvolveram o tema propondo adaptagoes
especificas para cada analise. COUTINHO e OLIVEIRA (2003) elaboraram uma metodologia,
utilizada por ANEEL (2005), para o setor de distribuicio de energia elétrica do Brasil, e por
ANEEL (2000), para o setor de transmissao de energia elétrica do Brasil. E o IPEA, através de
BRAGANCA et al. (2000), considerou o caso especifico da telefonia. Nos préximos dois itens

estas metodologias para setores regulados serdo vistas com mais detalhes.

3.3. Metodologia ANEEL

Primeiramente, por que utilizar uma metodologia do setor elétrico em
telecomunica¢bes? O motivo é que os setores de energia elétrica e telecomunicagdes
apresentam diversas semelhan¢as que podem ser aproveitadas: ambos siao regulados; siao
setores de infra-estrutura basica; apresentam um alto custo fixo para instalagao de suas redes e
um baixo custo marginal na prestacio dos servigos, entre outros. Outro motivo é que ainda ha
poucas metodologias para setores regulados, sendo necessario aproveitar as vantagens das

poucas existentes.

De maneira geral, a fundamentacio das metodologias descritas em ANEEL (2005 e
2000) ¢ igual. As maiores diferencas se referem aos periodos utilizados como referéncia e as
especificidades dos setores distribuicao e transmissiao de energia elétrica. Aqui sera dada uma

maior énfase em ANEEL (2000).

Para o caso do custo de capital, a ANEEL utilizou o WACC tradicional (apos
impostos), descrito na EQ. (19). A novidade acrescentada sao os outros riscos considerados
como, por exemplo, o regulatério, o cambial e o risco pafs. O acréscimo do risco regulatério
deve-se ao argumento de que o modelo de regulagdo de energia elétrica do Brasil (regulagao
por incentivos através do modelo Price Cap) apresenta mais riscos do que outros modelos (p.

ex., regulagdo por taxa de retorno, utilizada nos EUA).
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Nos proximos itens serdo vistos os principais parametros utilizados por ANEEL

(2006) no calculo do WACC.

3.3.1. Custo de Capital Proprio

A préxima equagdo apresenta a forma de calcular o custo de capital proprio. No caso
das metodologias ANEEL (2005 e 2000), utilizou-se o CAPM tradicional. Neste trabalho sera
utilizado o modelo genérico G_-CAPM, com o intuito de comparar os custos de capitais

obtidos para cada um dos pesos w considerados.

A EQ. (20) descreve o calculo do custo de capital proprio (ty,) utilizado pela ANEEL:

EQ. (20) re =1 + By, —rp)+,

sendo

rf: taxa do ativo livre de risco
Bi: beta do setor regulado

Um-te prémio de risco do mercado

2 outros prémios de tisco conforme EQ. (21).

Com o intuito de calcular o custo de capital para um setor regulado no Brasil sdao
incorporados alguns prémios de riscos adicionais, associados a peculiaridades do mercado
local. Assim, entram na equagao anterior o prémio de risco Brasil (ry), risco cambial (r,) e o

risco regulatério (ry), conforme a EQ. (21):

EQ. (21) r =1, + B, (Uy — 1)1yt 1y

Onde
rp: risco Pals ou risco Brasil, calculado pela EQ. (22);
ry: tisco cambial;

rr: risco regulatorio.
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5 : ~ , .
Sem entrar em detalhes’, apresenta-se a seguir apenas a equa¢ao de calculo do risco

Brasil (1) ou risco pais:

EQ (22) rB = rs - ch

Sendo
t¢ prémio de tisco soberano;

tP: prémio de risco de crédito das distribuidoras de energia elétrica do Brasil.

e Ativo Livre de Risco

No calculo do ativo livre de risco considerou-se que uma boa referéncia é o Titulo do
Tesouro dos EUA (USTB10) com vencimento em 10 anos entre os anos de 1928 e 2004.

Calculando o retorno médio do titulo ANEEL (20006) encontrou o valor de 5,27%a.a.

e Beta

De acordo com a ANEEL (2006) o mercado local nio é um mercado maduro para

aplicar o CAPM. Os motivos alegados que inviabilizam a utilizagdo sio:
a. qualidade e quantidade das informag¢oes nao o permitem;
b. mercados de capitais nao sao amadurecidos;
c. séries de tempo nao sao suficientemente extensas;
d. fortes desequilibrios macroeconémicos geram altas volatilidades dos papéis;

e. tem-se baixa liquidez em muitos casos, etc.

> Mais detalhes sobre o cilculo do prémio de risco Brasil, soberano e regulatério podem ser vistos em ANEEL
(2005 e 2006).
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Com o intuito de contornar esse problema, COUTINHO e OLIVEIRA (2003)
apresentaram uma solucdo, incorporada pela ANEEL, que ¢ a utilizagio de um mercado

maduro como referéncia - no caso o mercado dos EUA.

A idéia ¢é utilizar como base as agoes de diversas empresas do setor de energia elétrica
dos EUA que sejam similares as brasileiras e montar uma carteira de empresas, através das

quais se chega a um valor médio do Beta.

De maneira simplificada calculou-se o Beta alavancado das diversas empresas, tomando

um perfodo de 5 anos e utilizando os retornos mensais das agoes.

Para desalavancar o Beta utilizou-se a EQ. (23), com base na estrutura de capital de

cada empresa i, obtendo o Beta desalavancado 1.

E.
desalavancado alavancado i
EQ. (23) B =B, —
E,+D,(1-t,)
onde
ﬁialwa"wdo : beta alavancado para cada uma das empresas 1 dos EUA.

Fi: Capital proprio da empresa 1.
Di: Capital de terceiros da empresa 1.

ti: aliquota efetiva de impostos do mercado dos EUA.

Para calcular o Beta desalavancado médio basta calcular a média dos Betas conforme a EQ.

(24):

1
ﬁ desalavancado
E‘, i

ﬁ desalavancado __ | i=1

EQ. (24
Q. (24) 7

Finalmente, para realavancar basta fazer o inverso da desalavancagem. Mas com a

ressalva de que agora é preciso utilizar uma estrutura de capital (relacio entre divida e capital
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total empregado — D/(D+E)) adequada para o setor considerado, no caso de ANEEL, o setor

de energia elétrica, de acordo com a EQ. (25):

EQ (25) ﬁlrealuvancado — ﬁ desalavancado [w]

' E

Sendo

realavancado :
B : beta realavancado para o mercado do Brasil.

B idemma”mdo : beta desalavancado calculado pela EQ. (24).
Ei: Capital proprio da empresa 1.
Di: Capital de terceiros da empresa 1.

T: aliquota efetiva de impostos do Brasil.

No caso desta dissertagdo é necessario utilizar uma estrutura de capital adequada para o
mercado local de telefonia fixa. Para uma estrutura de capital de 55%, o valor final encontrado
para o Beta do setor de distribuicio de energia elétrica foi 0,289. F de se esperar que o beta do
setor de telecomunicagdes seja maior do que este valor, uma vez que é mais vulneravel ao risco

por ser um mercado mais imprevisivel.

e Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado utilizado foi de 6,53% a.a., sendo o célculo feito com
base na subtracdo entre a taxa do ativo livre de risco (USTB10) e a média histérica do retorno

do mercado de referéncia (S&P500) entre os anos de 1928 e 2004.

® Risco Pais

Como ja foi adiantado pela EQ. (22), o risco Pais ¢ calculado por ANEEL (2000)
como a diferen¢a entre o risco soberano e o risco de crédito das distribuidoras de energia

elétrica do Brasil.
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Na apuracao do risco soberano utilizou-se a série historica diaria do indice Ewerging
Markets Bonds Index do Brasi/ (EMBI+BR) de janeiro de 1995 a dezembro de 2004, resultando

no valor médio de 8,47% a.a.

Ja no calculo do prémio de risco de crédito Brasil, foram selecionadas empresas com
classificacao de risco B1 que tinham série de titulos de longo prazo com liquidez desde 1996.

Com base na média dos spreads dessas empresas chegou-se ao valor de 4,50% a.a

Portanto, o prémio de risco Pais ou risco Brasil é igual a 3,97% a.a.

e Risco Cambial

Embora muito discutivel, a ANEEL entende que deve haver no calculo do custo de
capital um prémio de risco cambial. A motivagao para isso seria o fato de existir um risco nas

movimentacoes financeiras que envolvam troca de moeda.

No calculo as variaveis utilizadas levam em conta o spread do cambio no mercado
futuro e a expectativa de desvalorizagdo cambial. O valor encontrado, tendo como base dados
mensais da BMF entre julho de 1999 e junho de 2002, foi de 2% a.a. Embora defasado,
ANEEL (20006) utilizou este mesmo prémio para a revisio de tarifas do ano de 2006 da
concessionaria de transmissao de energia elétrica da empresa de transmissao de energia

CTEEP.

® Risco Regulatério

Entende-se que o valor de Beta reflete o modelo regulatério adotado em cada pais.
Dessa forma, a principio, ndao seria necessario adotar um prémio de risco regulatorio.
Entretanto, como o modelo de regulagao adotado no Brasil para o setor de energia elétrica
(Price Cap) ¢ mais arriscado que o modelo dos EUA (taxa de retorno), a ANEEL empregou
uma metodologia especifica para calcular o risco adicionado pelo modelo regulatério mais

inseguro.

Finalmente, na Tabela (2) sio apresentados os valores e uma breve descricaio dos

principais parametros utilizados no calculo do custo de capital préprio.
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Parametro Taxa anual Descrigdo

Taxa Ativo Livre de Risco 5,27% Taxa de retorno médio do USTB10 entre 1928 e
2004

Risco do Negocio e Financeiro 1,89% Risco da empresa ou setor em relagao ao indice de
mercado

Prémio de Risco de Mercado 6,53% Diferenca média entre S&P500 e USTB entre 1928 ¢
2004

Beta 0,289 Beta médio para o setor de distribuiciao de energia do
Brasil

Prémios por outros riscos 7,04% Soma dos riscos cambial, regulatorio e Pais

Risco Cambial 2.00% Spread do cambio no Mercado futuro (BMF)

Risco Regulatério 1,07% Risco do modelo brasileiro em relacio ao dos EUA

Prémio de Risco Pafs 3,97% Diferenca entre o risco soberano e o tisco de crédito

Custo de Capital Proprio 14,20% Custo do capital proprio considerando a inflagao

Nominal

Custo de Capital Proprio Real 11,46% Custo de capital proprio final descontado a inflacao

Tabela (2)

Hstimativa do Custo de Capital Préprio obtido por ANEEL (20006) para o setor de

energia elétrica do Brasil.

3.3.2. Custo de Capital de Terceiros

Voltando a EQ. (19), o termo referente ao custo de capital de terceiros (r,) é também

desmembrado em diversos outros termos conforme a EQ. (206).

EQ. (26) Ty =T, T Ty T

Onde

ri: taxa do ativo livre de risco.

te: prémio de risco de crédito do setor em analise.

rp: risco Brasil.

r tisco cambial.
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A equagio anterior ¢ sugerida por COUTINHO e OLIVEIRA (2003) e utilizada por
ANEEL (2005). Entretanto, ANEEL (20006) considera outra estrutura de calculo, tomando por
base a taxa da TJLP e do IPCA.

Um resumo com os valores utilizados e uma breve descri¢do da metodologia de calculo

pode ser vista na Tabela (3):

Taxa
Parametro Metodologia de Calculo
anual
Taxa Ativo Livre de Risco N/A N/A
Prémio de Risco de Crédito N/A N/A
Prémio de Risco Pais N/A N/A
Custo de Capital de Tetceiros
11,25% Calculo com base na TJLP e IPCA

Nominal

Custo de Capital de Terceiros Real 8,58%

Tabela (3)  Estimativa do Custo de Capital de Terceiros obtido por ANEEL (2006) para o setor de

energia elétrica do Brasil

3.3.3. Estrutura de Capital

A ANEEL desenvolveu uma metodologia especifica para calcular a estrutura de capital
otima para o setor. Mais detalhes podem ser vistos em ANEEL (2006). Um dos valores
obtidos para empresas empresas analogas as concessionarias de telecomunicagdes foi o de
55%, isto é, as empresas de distribuicdo possuem cerca de 55% do capital total financiado por

terceiros.

3.3.4. Taxa efetiva de Impostos

Com relacio a taxa efetiva de impostos utilizada, ela é a mesma para todas as

metodologias: 34%.a.a

No proximo item sera abordada a metodologia desenvolvida pelo IPEA, por meio de

BRAGANCA et al. (2006).
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3.4. Metodologia IPEA

De maneira geral, a formula¢iao desenvolvida por BRAGANCA et al. (2000) segue o

modelo tradicional do WACC apds impostos, conforme apresentado na EQ. (27):

E D
EQ. (27) WACC = [m }E +(1- t)[E ) }D

onde:

rr =custo de capital préprio;

rp =custo de capital de terceiros;
D=capital de terceiros;

F=capital proprio;

D/(E+D) = estrutura de capital;e

t=aliquota efetiva de impostos.

3.4.1. Custo de Capital Proprio

Na justificativa para o uso do CAPM, BRAGANCA et al. (20006) se apdia em um
relatorio da Andersen Management International. (AMI,2003), mostrando que os paifses mais
importantes da Europa utilizam tal modelo, conforme tabela constante no Anexo II. A

formula¢ao matematica utilizada esta resumida na EQ. (28).

EQ. (28) re =1, + B(r, —r)+r, +1,,

sendo

re:taxa do ativo livre de risco;

B : indice de risco Beta;

tm : retorno do mercado;

m - rf : prémio de risco de mercado;
tp : prémio de tisco pais;

freg: prémio de risco regulatério.
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® Ativo Livre de Risco

Na formulacio do ativo livre de risco BRAGANCA et al. (2000) utilizou também o
titulo do governo dos EUA com prazo de 10 anos até o vencimento, tendo uma duration de
aproximadamente 8 anos (USTB10). A premissa considerada para esta escolha ¢ a de que um
projeto em telecomunicagdes tem retorno de longo-prazo. Logo o prazo do titulo representaria

bem o setor. A taxa considerada foi a de 5,27% a.a., obtida pela taxa média do titulo entre

janeiro de 1995 e junho de 2005.

¢ Beta

Para determinar o valor de Beta ideal para o setor de telecomunicagdes no Brasil a
metodologia escolheu um valor médio mundial entre as principais operadoras de telefonia fixa
e mével. Como o Beta calculado é o alavancado, foi necessario, entido, desalavanca-lo pela
estrutura de capital de cada empresa, da mesma maneira feita por ANEEL (20006), conforme a
EQ. (23).

Em seguida foi feita uma média entre os valores desalavancados, chegando a um valor
médio de Beta, do mesmo modo que a EQ. (24). O préximo passo, finalmente, foi realavancar
o Beta médio para o setor em estudo, no caso telecomunicagoes do Brasil. A realavancagem foi

feita com base na estrutura de capital média do setor de telecomunica¢bes do Brasil, da mesma

forma que a EQ. (25).

¢ Prémio de Risco de Mercado

Para calcular o prémio de risco do mercado utilizou-se a diferenca média entre o titulo
do Tesouro dos EUA de 10 anos de vencimento (USTB10) e o indice S&P 500 entre os meses
de janeiro/2000 e junho/2005. O valor obtido foi de 5,91% a.a.

o Risco Pais

Braganca et al. (2000) utiliza como proxy para o risco pais o indice EMBI+ (Emerging
Markets Bond Index — stripped spreads) calculado pelo JP Morgan. O autor afirma que indice
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EMBI equivale ao retorno total de titulos denominados em ddlar relativos a renegociacao da
divida externa brasileira (Bradies) nos mercados emergentes e que satisfazem a uma série de

critétios de liquidez. O valor obtido foi de 8,32% a.a. entre janeiro/2000 e junho/2005.

® Risco Cambial

O risco cambial ¢é citado em setores regulados do Brasil por COUTINHO e
OLIVEIRA (2003). De acordo com o autor seria o prémio de risco que deve ser inserido no

custo de capital préprio devido as variagoes cambiais.

Embora ANEEL (2000) utilize um premio de risco cambial de 2%, BRAGANCA et al

(2000), entretanto, rejeitam este prémio alegando trés motivos:

a) o indice utilizado no reajuste de tarifas do setor (IGP-DI) ja considera os efeitos das
variagcOes cambiais, repassando, portanto, “as tarifas os efeitos das variagdes cambiais e, por
esse motivo, poderia ser argumentado que o prémio de risco cambial ndo deve ser remunerado
no custo médio ponderado de capital estimado pelo regulador por nio apresentar risco
adicional para os investidores”. No caso do setor de telecomunicagdes o atual indice utilizado é
o Indice Setorial de Telecomunicacdes (IST), uma composicio de diversos outros indices do

mercado, entre eles, o IGP-DI. Continuaria, assim, valendo o argumento anterior.

b) O fato de o Brasil apresentar um mercado desenvolvido em mecanismos de
protegao cambial (swaps, futuros, opgoes, etc) leva a questionar se o cambio realmente

constitui um risco nao-diversificavel.

c) Ainda que se considere importante o acréscimo de um prémio relativo ao risco
cambial, em muitos casos “as metodologias existentes sao pouco robustas para serem aplicadas

no ambito da regulagao”.

Seguindo o autor anterior, neste trabalho nao sera considerado o risco cambial.

® Risco Regulatério

Este risco seria o risco de se investir em um pais onde o regime regulatério é mais
arriscado. Para o caso do setor elétrico, por exemplo, enquanto os EUA utilizam um regime de

regulagdao por taxa de retorno, no Brasil é utilizado o Price-cap, que seria um pouco mais
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arriscado. Assim, seria necessario um prémio de risco em paises com regulacao de tarifas mais

arriscada.

Neste sentido, COUTINHO e OLIVEIRA (2003) estabelecem que o risco regulatorio
¢ igual a diferenca entre o beta das distribuidoras subordinadas ao regime de tetos tarifarios
inglés (mais arriscado e similar ao modelo brasileiro para a distribuicdo de energia elétrica) e o

beta das distribuidoras dos EUA (subordinadas ao regime de taxa de retorno ou rate-of-return).

BRAGANCA et al. (2000), no entanto, propdéem em seu trabalho para o setor de
telecomunicag¢bes que o risco regulatorio seja desconsiderado, uma vez que o regime brasileiro
¢ igual ao dos EUA. Ele ressalta que existe um risco adicional causado pela ado¢ao do LRIC
mas que ainda nao ha uma metodologia para o seu calculo. Na Tabela (4) sio apresentados os
valores e a metodologia detalhada para cada uma dos parametros utilizados por BRAGANCA
et al (2000).

Taxa
Parimetro Metodologia de calculo
anual
Taxa Ativo Livre de Risco 5,35% Titulo do Tesouro dos EUA - USTB10 (jan95-jun05)
Risco do Negocio e
7,12% Multiplicagdo entre Beta e o prémio de risco de mercado

Financeiro

Retorno do mercado (S&P500) em relagdo ao retorno do

titulo do tesouro dos EUA (jan00-jun05)

Prémio de Risco de Mercado 5,93%

Média dos betas das empresas de telefonia de todo o
Beta 1,20

5

mundo

Prémios por outros riscos 8,32% Neste caso foi considerado somente o risco Pafs.

Risco Cambial - -

Risco Regulatério - -

Spread entre EMBI+BR e titulo similar dos EUA

Prémio de Risco Pais 8,32%
(jan00/jun05)
Custo de Capital Proprio
20,79% Para concessionarias de telefonia do Brasil
Nominal
Custo de Capital Proprio Real 17,78% Custo de Capital Proprio Nominal descontada a inflagio

Tabela (4)  Estimativa do Custo de Capital Proprio obtido por BRAGANCA et al (2006) para o

setor de telecomunicacdes do Brasil
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3.4.2. Custo de Capital de Terceiros

De maneira geral o custo de capital de terceiros considerado pelos autores leva em

conta tres parametros, conforme a EQ. (29):

EQ. (29) Iy = I,

sendo

rp= custo de capital de terceiros;
ri= taxa do ativo livre de risco;
tc= prémio de risco de crédito;

rp= prémio de risco pals.

Mais detalhes sobre os valores utilizados e a metodologia de cada parametros sio

apresentados na Tabela (5).

Taxa
Parametro Metodologia de Calculo
anual
Taxa Ativo Livre de Risco 5,35% USTB10 (jan95-jun05)
Spread do melhor rating de empresas de telefonia do Brasil
Prémio de Risco de Crédito 3,25%
(jan00-jun05)
Spread entre EMBI+BR e titulo similar dos EUA jan00-
Prémio de Risco Pais 8,32%
jun05
Custo de Capital de Terceiros
16,92% Soma da Taxa livre de risco, risco de crédito e risco pals

Nominal

Custo de Capital de Terceiros Real 14,01%

Valor nominal descontada a inflacao

Tabela (5)  FEstimativa do Custo de Capital de Terceiros obtido por BRAGANCA et al (2006) para

o setor de telecomunicacoes do Brasil
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3.4.3. Estrutura de Capital

Ha uma estrutura de capital 6tima que minimiza o custo médio ponderado de capital.
Entretanto, ha muita discussao sobre o valor ideal a ser utilizado. Nesta metodologia foi
empregada uma estrutura de capital média das diversas empresas brasileiras do setor. O valor

médio encontrado foi de 38%.

3.4.4. Taxa Efetiva de Impostos

Na taxa efetiva de impostos do Brasil foi considerado o valor de 34%, composto por 25% da
aliquota de Imposto de Renda e 9% da CSLL (Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido). No
caso da desalavancagem realizada nas diversas operadoras de telecomunica¢des do mundo foi

considerada a taxa efetiva de cada pais, como era de se esperar.
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4. METODOLOGIA

Neste Capitulo serao tecidos alguns comentarios sobre os diversos parametros
utilizados na elaboragio da Metodologia: mercado utilizado, periodo de analise, variaveis

envolvidas, indices elaborados e a avaliagio de desempenho dos modelos analisados.

4.1. Metodologia para o CAPM e modelos variantes

4.1.1. Mercado

O uso do modelo CAPM’ ou suas variantes encontra aplicagio direta no célculo do
custo de capital. Antes de aplicar o CAPM, porém, é necessario definir o mercado a ser

utilizado, isto ¢, a bolsa de valores mais condizente com o estudo em questao.

Sendo possivel é melhor utilizar o préprio mercado local. No caso brasileiro,
entretanto, ha alguns empecilhos, conforme cita CAMACHO (2004): falta de liquidez do
mercado, insuficiéncia de dados histéricos, além de o mercado nao permitir consisténcia no

calculo do custo de capital.

Tendo em vista esses problemas, adotou-se como referéncia o mercado dos EUA, que

apresenta maior liquidez e abundantes dados histéricos. Ainda, assim, devido a recente

% As formulag@es feitas neste capitulo para 0 CAPM também se aplicam ao G,,-CAPM.
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privatizagao, o periodo histérico das agoes de telecomunicagdes do Brasil é curto, comegando

no final da década de 90. A bolsa de valores escolhida foi a New York Stock Exchange INYSE).

4.1.2. Periodo de analise

Outros pontos importantes na analise do CAPM sido o periodo da analise e a média a
ser empregada no calculo do retorno médio das a¢oes e indices. A escolha do periodo utilizado
no CAPM ¢ fundamental, pois periodos curtos refletem demasiadamente a conjuntura,
enquanto periodos longos podem refletir regimes economicos muito distintos dos que se
verifica no médio prazo (BRAGANCA et al, 2006). Neste trabalho utilizou-se o periodo de 5
anos como base para o calculo do Beta, e o periodo de 1928-2004 para achar um valor médio

para o prémio de risco e o ativo livre de risco. A média empregada foi a aritmética.

4.1.3. Variaveis

Com relagao as variaveis envolvidas diretamente no calculo do CAPM (D-CAPM ou
G,-CAPM), as principais sdo: ativo livre de risco, risco (beta) e retorno das agoes, € o prémio

de risco. Nos proximos itens sera abordada cada uma delas.

® Ativo livre de risco

A maturidade do ativo livre de risco deve ser condizente com o setor estudado. No
caso de telefonia fixa, o periodo de retorno dos investimentos é de longo-prazo. Sendo assim,
adotou-se o titulo do Tesouro dos EUA com vencimento de 10 anos e maturidade em torno
de 8 anos, representado pelo simbolo USTB10. O valor médio anual obtido foi 5,30% no
periodo de 1995 a 2005.

e Indice de Mercado

O indice utilizado como proxy para o mercado foi o S&P500. No calculo do prémio de
risco de mercado considerou-se a média da diferenca entre USTB10 e S&P500 no periodo

1995 a 2005, resultando no valor anual de 5,91%.
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e Retorno

Os retornos das a¢oes e dos indices utilizados foram calculados com base em cotagoes
obtidas das seguintes fontes: YahooFinance, Economatica e Reuters. O calculo do retorno de
uma acio i no tempo t foi realizado com base na razao entre o Preco no més (dia/ano) atual e

o preco no més (dia/ano) anterior, conforme a EQ. (30):

EQ. (30) R, =—"-1

onde
Pi; : preco da agdo 1 no periodo t.

P;c1: preco da acao i no periodo (t-1).

Em todo o trabalho foi considerado que a média aritmética dos retornos passados ¢é

um bom estimador para o retorno esperado.

Finalmente, um resumo da freqiiéncia e do periodo utilizado é mostrado na Tabela (6).
E um panorama das cotagdes das agoes e indices utilizados neste trabalho pode ser visto em

detalhes no Anexo 1.

Variaveis frequéncia Periodo

Retorno
Mensal nov/1998-out/2005
(ISP, BRP, TNE, VZ, ATT, BLS, ITBR e ITEU)

Tabela (6)  Detalhes da variavel Retorno empregada na metodologia desenvolvida

Uma limitacao das ac¢des de telefonia do Brasil é o fato de ndo haver séries historicas
longas, devido a recente privatizacio do mercado. Como se observa na tabela anterior, a data

mais antiga existente ¢ a de 1998. Com isso as séries sao relativamente curtas (cerca de 7 anos).
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Entretanto, a maior restricao possivel em termos de periodo seria com relagio ao calculo do
Beta, que se recomenda calcular com um periodo minimo de 5 anos. Mas como a série tem um

periodo superior, esta restricao foi atendida.

e Risco

Para calcular o risco das a¢bes foi considerado o parametro Beta (ou G,-Beta para o
CAPM generalizado). Suas principais caracteristicas sao o periodo de 5 anos e a freqiiencia
mensal. Os parametros do CAPM foram calculados entre outubro/2003 e outubro/2005,
sendo utilizado como base sempre o periodo moével de 5 anos para cada valor. Exemplo: para
o Beta de outubro/2003 foi utilizado o periodo de 5 anos antetior a outubro/2003; para
novembro/2003 utilizou-se o periodo de 5 anos anterior a novembro/2003; e assim por

diante.

Finalmente, uma ultima observagao é com relagio a metodologia utilizada. ROSS
(1995) afirma que um dos maiores problemas com o Beta é que ele pode variar com o tempo.
O autor quer dizer que se houver uma crise pontual em um determinado pais ou empresa e o
Beta for pontual, ele refletira demasiadamente esta crise. Para evitar ou minimizar esse
problema, calculou-se o Beta ao longo de um periodo de 25 meses. Na nova orientacio a
custos adotada pela Anatel, poderia ser utilizado o valor médio ao longo dos 25 meses ou

outro periodo necessario.

Um resumo das caracteristicas de G, -Beta é apresentado na Tabela (7).

Variaveis Caracteristicas Periodo utilizado

Calculado mensalmente a pattir de out/2003, com base
Gy-Beta out/2003-out/2005

nos 5 anos anteriores;

Tabela (7)  Caracteristicas das principais variaveis utilizadas na Metodologia desenvolvida

e Prémio de Risco

Para calcular o prémio de risco considerou-se o retorno médio do S&P500 e subtraiu-

se do retorno médio do USTB10, tomando o periodo base de 1995 a 2005. O resultado obtido
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foi a taxa anual de 5,91%. Ao aplicar o modelo G_,-CAPM, esta taxa foi convertida de anual

para mensal.

Um resumo com as principais caracteristicas das variaveis e respectivos periodos ¢é

apresentado na Tabela (8).

Retorno anual Retorno diatio

i Retorno Ptémio de risco
Ano  Indice S&P500 médio S&P500 médio USTB10
S&P500 médio (1995-2005)
(1995-2005) (1995-2005)
2005 1248,29 3,00%
2004 1211,92 8,99%
2003 1111,91 26,38%
2002 879,82 -23,37%
2001 1148,09 -13,04%
2000 1320,28 -10,14%
11,21% 5,30% 5,91%
1999 1469,25 19,53%
1998 1229,23 26,67%
1997 970,43 29,78%
1996 747,74 21,40%
1995 615,03 34,11%
1994 459,27 -
Tabela (8)  Retorno do S&P 500, retorno do USTB10 e prémio de risco utilizados na Metodologia

desenvolvida

4.1.4. Indices para o mercado local de telefonia fixa

Para representar o mercado de telefonia fixa do Brasil, area escolhida para estudo,

elaborou-se um indice de acdes, cujo simbolo utilizado foi ITBR (Indice de Telefonia do

Brasil). Ele é composto pelas trés principais concessionarias do setor de telefonia fixa do Brasil

que, provavelmente, serdo qualificadas como empresas com PMS (Poder de Mercado

Significativo)”: Telefonica (simbolo TSP), Brasil Telecom (simbolo BRP), e Telemar (simbolo

TNE). Na Tabela (9) ¢ apresentado um resumo das caracteristicas de composi¢ao do indice:

7 ~ . A . = .
Entre as empresas que possuem acdes negociadas na Bolsa NYSE, as trés empresas anteriores sdo as tnicas
que, provavelmente, serdo classificadas como PMS para o mercado local de telefonia fixa.
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Simbolo Empresa Composigio de ITBR Composigio de ITBR-P

TSP Telefénica 0,33 0,56
BRP Brasil Telecom 0,33 0,13
TNE Telemar 0,33 0,31

>

Tabela (9)  Caracteristicas das acdes e {indices utilizados

A solucio ideal seria compor um indice com um nimero maior de empresas, mas ha

poucas ag¢Oes de empresas brasileiras de telefonia negociadas na bolsa NYSE.

Com relagao a composigao do ITEU e ITEU-P ela é mostrada no ANEXO IX.

4.1.5. Avaliagdo de desempenho dos modelos variantes do CAPM

A teoria CAPM pode ser usada para avaliar o desempenho de uma carteira de
investimentos (COSTA e ASSUNCAO, 2005). Dois elementos importantes para isto sdo os
indices de Jensen e de Sharp. O primeiro nao considera na sua medida o risco do um ativo ou
acao, enquanto o segundo chega a um valor de desempenho com base tanto no retorno médio

como no risco envolvido (variancia).

Outra forma de avalia¢do de carteiras é a comparagao da estimativa com o valor real de
mercado, calculando o erro quadratico médio ou a raiz do erro quadratico médio (REQM).
Nos proximos dois itens serdo descritos com mais detalhes os indices anteriores, ressaltando-se

que nesta disserta¢ao so sera implementado o indice de Jensen e o REQM.

Na avaliagio dos modelos que melhor estimam o retorno de agdes considerou-se
principalmente o REQM (Raiz do Erro Quadratico Médio). Adicionalmente, aplicou-se o

indice de Jensen, conforme COSTA e ASSUNCAO (2005).

e REQM

A principal analise feita neste trabalho para avaliar o desempenho dos modelos é o

REQM (Raiz do Erro Quadratico Médio), que mede o erro quadratico entre o valor real e o
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valor estimado por cada modelo. O valor real é calculado com base na média aritmética dos

retornos dos ultimos 5 anos (periodo igual ao do Beta).

Como este trabalho estimou valores para o periodo de outubro/2003 a outubro/2005,
em um total de 25 meses, o REQM apresentado na proxima Se¢ao é uma média ao longo dos
25 meses considerados. Quanto menor o valor de REQM melhor o modelo estima o valor real

de mercado para a carteira analisada.

¢ Indice de Jensen:

Ja o calculo do indice de Jensen (] ) de uma determinada agdao se baseia na diferenca

entre o retorno médio real e o valor esperado pelo CAPM.

Para ilustrar matematicamente o Indice, seja novamente uma carteira P. O valor de
Jensen para esta carteira, conforme COSTA e ASSUNCAO (2005), pode ser desctito pela EQ.
(31):

EQ. 31) J=r,—r

sendo

A

rp : retorno médio da carteira P, calculado pela média aritmética dos retornos passados;

rp : retorno esperado para a carteira P através do CAPM.

Uma outra maneira de escrever a equagao anterior é através da EQ. (32):

A A A A

EQ. (32) J:rP_rf_ﬁRP(‘uM_rf)

onde

A
U, : retorno médio do mercado;
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A

I, :retorno médio do attvo livre de risco; e

BRP : Beta da carteira P.

Da equagio anterior resultam trés conclusoes importantes:
e J>0 - indica um retorno real acima do esperado;
® J<0 - indica um retorno real abaixo do esperado;

® J=0 - indica um retorno real igual a0 esperado.

Portanto, valores positivos de | sugerem que o retorno observado foi acima do
esperado, indicando um bom desempenho da carteira segundo esse critério. Valores negativos,
port sua vez, indicam um desempenho abaixo do esperado. No Capitulo 4 sera apresentado um
grafico com os valores desse indice. O desempenho do modelo sera tio melhor quanto mais

proximos os valores ficarem de zero.

Vale ressaltar, finalmente, que essa andlise niao considera o risco da carteira,
comparando apenas a retorno observado com o seu valor tedrico previsto pela férmula do

CAPM. Caso se queira considerar o risco da carteira é preciso utilizar o indice de Sharp®.

O calculo do indice de Jensen (J) de um determinado ativo se baseia na diferencga entre
o retorno médio real desse ativo e o valor esperado pelo CAPM. Para ilustrar matematicamente

o funcionamento deste indice, seja uma determinada agdo i, com retornos representados por

A A n

. R.
R, valor esperado representado por r,, e retorno médio dado por ri, sendo ri = Z—’ Seja
=1 N

também o mercado, com retornos representado por R,,, com valor esperado W, , e o retorno

A A n
L1 _ M, .
médio dado por U,,, sendo U, = Z— Analogamente ao que foi feito para o mercado e
k=1
para a agdo i, sao feitas consideragdes para o ativo livre de risco, sendo importante destacar

A

somente que r; € O retorno para o ativo e ry ¢ o retorno médio.

% O indice de Sharp pode ser visto em mais detalhes em COSTA e ASSUNCAO (2005).
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Portanto, de posse das consideragoes anteriores, pode-se escrever na EQ. (33) o indice de

Jensen para uma acao i

EQ. (33) J=r—-r

1 1

sendo
A

ri é o retorno médio da acdo i; e

t; é retorno esperado da mesma agao através do CAPM.

Outra maneira de escrever a equagao anterior ¢é através da EQ. (34):

A A A

EQ. (34) J=ri—r,=Bp (L, —71,)

onde

A

U, : retorno médio do mercado;

A

I, : retorno médio do attvo livre de risco;

ﬁRi : risco da agdo 1.

Pela equagio anterior pode-se concluir que J>0 indica um retorno acima do esperado,

enquanto J<0 indica um retorno abaixo do esperado.

4.2. Metodologia desenvolvida para o WACC

A elaboragiao da metodologia utilizada nesta dissertagdo se baseou em ANEEL (2000) e
BRAGANCA et al. (20006), utilizando uma ou outra conforme a conveniéncia, e adaptando o
periodo de calculo de alguns parametros conforme a necessidade. De maneira geral, a maior

inovagao foi na forma de calcular o Beta, utilizando um valor médio ao longo de 25 meses.
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Nos proximos itens sao apresentados cada uma dos parametros utilizados, entre eles:
custo de capital proprio, custo de capital de terceiros, estrutura de capital e aliquota efetiva de

impostos.

4.2.1. Custo de Capital Proprio

No calculo do custo de capital proprio o modelo mais empregado é o CAPM. Como
um dos objetivos principais desta dissertagao é justamente analisar o modelo G_-CAPM, este
modelo foi empregado no calculo do custo de capital proprio. Obviamente, para w=0,5 ele

estara descrevendo o préprio modelo CAPM.

Analisando as principais variaveis do modelo tem-se:

¢ Beta

Utilizando a metodologia empregada por ANEEL (2006) foram escolhidas algumas

empresas do setor dos EUA como proxy para as empresas brasileiras, conforme a Tabela (10).

w=0,00 w=025 w=0,50 w=0,75 w=1,00

Verizon 1,46 1,24 0,96 0,89 1
AT&T 1,28 1,02 0,79 0,86 1,05
BILS 1,49 13 1,06 1,02 1,13

Tabela (10)  Valores de Gy-Beta para as empresas dos EUA utilizadas como proxy

A inovagao deste trabalho ¢ o fato de calcular um valor médio de Beta ao longo dos
anos para as operadoras acima ao longo de 25 meses, garantindo que ele nao vai refletir uma

situagdo pontual dos dltimos anos.
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® Prémio de risco de mercado

No calculo do prémio de risco de mercado foi empregada uma metodologia
semelhante a de BRAGANCA et al. (2006), com o petiodo alterado para janeiro/1995 a
dezembro/2005.

® Ativo livre de risco

A metodologia também ¢ semelhante a de BRAGANCA et al. (2006), mas com o
petiodo alterado para janeiro/1995 a dezembro/2005, em consonancia com o petiodo

utilizado para o prémio de risco de mercado.

4.2.2. Custo de Capital de Terceiros

Ao contrario de ANEEL (2006), BRAGANCA et al. (2006) considera que o custo de
capital de terceiros ¢ bem estimado por trés fatores: prémio de risco de crédito, prémio de
risco pafs e a taxa do ativo livre de risco. Esta foi a forma utilizada neste trabalho, conforme

detalhamento a seguir:

® Prémio de risco de crédito

Considerou-se que uma boa maneira de estimar este prémio é através do Spread do
melhor rating de empresas de telefonia do Brasil entre janeiro/2000 e junho/2005, da mesma

maneira que BRAGANCA et. al (20006). O valor encontrado foi de 3,25% a.a.

o Prémio de risco Pais

Da mesma maneira que em BRAGANCA et al (2006) utilizou-se o valor de 8,32% a.a.

e Ativo Livre de risco

Da maneira semelhante a BRAGANCA et al (2000) utilizou-se o valor de 5,30 % a.a. A

principal diferenga estd no petriodo de cilculo: janeiro/1995 a dezembro/2005.

47



4.2.3. Estrutura de Capital

Na estrutura de capital 6tima considerou-se que um bom proxy ¢ a média da estrutura
das empresas do setor de telefonia celular e telefonia fixa. BRAGANCA el al (2006) encontram

um valor médio de 38%, que foi utilizado neste trablalho.

4.2.4. Taxa Efetiva de Impostos

A taxa efetiva de impostos no Brasil é composta de 25% de imposto de renda e 9% de

Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), totalizando 34%.

4.2.5. Avaliagdo de desempenho da metodologia

Como ja foi dito, o objetivo principal desta dissertacio nao é a metodologia para
calculo do custo de capital, mas analisar o desempenho do CAPM generalizado (Gw-CAPM).
Neste sentido é que se elaborou a metodologia. Ele sera util para analisar se as diferencgas

ocasionadas pelo Gw-CAPM sao significativas ou nao em relagao ao CAPM.

Outra maneira de se avaliar os resultados obtidos sera compara-los com os valores de
custo de capital obtidos por diversos outros trabalhos na area, tais como . Um fato importane
em sua maioria, trabalhos praticos, como por exemplo, ABN-AMRO (2006), BRASCAN
(2006), ACCENTURE e GT (2005) e BRAGANCA et al (2006). E importante destacar aqui
que trés destes trabalhos sdo extremamente reais e praticos, pois foram desenvolvidos por
empresas. Somente BRAGANCA et al (2006) ¢ académico. Portanto, os valores obtidos nesta

dissertagao poderao ser comparados com trabalhos profissionais e académicos.
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5. RESULTADOS

Neste Capitulo serdo apresentados os resultados obtidos, divididos da seguinte forma: G-

Beta, G,-CAPM e WACC.

5.1. G,-Beta

Aplicando a metodologia descrita no Capitulo anterior calcularam-se os valores de G, -
Beta para w = 0, 0.25, 0.50, 0.75 e 1. Os valores médios ao longo do tempo, tanto para o ITBR

como para o ITEU, podem ser vistos na Tabela (11):

w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00

ITBR 2,033 1,992 2,043 2,170 2,249

ITEU 1,343 1,157 0,941 0,930 1,043

Tabela (11)  Valores médios dos indices ITBR e ITEU

Ja o comportamento de G,-Beta ao longo do tempo para ITBR e ITEU pode ser visto

na Figura 6 .
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Figura 6 - Valores de Gy-Beta para os indices ITBR e ITEU

Na figura anterior é possivel perceber visualmente que o beta do indice ITEU guarda
uma regularidade maior ao longo do tempo em relagao ao I'TBR. Uma explicagao para isso é a

origem das empresas que estes indices estio representando: EUA e Brasil, respectivamente.

Embora nao fique tido claro na Figura 6 , analisando a Tabela (11) constata-se que, na
média, os valores de G, -beta para o ITBR seguem a relagio: (G, -Beta > G, ;5-Beta > G ;-

Beta > G-Beta > G ,;-Beta).

O maior valor de G, -Beta, portanto, ¢ dado por G, -Beta (ou U-Beta), enquanto o

menor ¢ dado pelo G, ,;-Beta.

Ja para o ITEU os valores G, -beta seguem a relagio: (G,-Beta > G ,5-Beta > G, -Beta

> G 5-Beta > G ;5-Beta).

A relagao anterior mostra que o maior valor de G -Beta é dado por G-Beta (ou U-
Beta), enquanto o menor ¢ dado pelo G, ,-Beta. Dessa relagao e da anterior, percebe-se que

nao ha uma légica na relagdo quantitativa entre os valores para cada peso w.

50



Por outro lado, uma pergunta ainda permanece sem resposta: a ponderacao dos indices
pelo Market Cap influencia ou nao os resultados? Para responder a pergunta basta analisar a os

valores médios de ITBR-P e ITEU-P na Tabela (12)

w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00

ITBR-P 2,008 2,013 2,017 2,147 2,256

ITEU-P 1329 1,139 0,022 0,916 1,035

Tabela (12)  Valores médios dos indices ponderados ITBR-P e ITEU-P?

Na tabela anterior constata-se que praticamente nao ha alteragdo na relagdo entre os

parametros, seja do I'TBR seja do ITEU.

De uma maneira geral, com relagao aos valores de G,-Beta, percebe-se que sao altos
para o caso do Brasil. BRAGANCA et al.(20006), por exemplo, encontra o valor médio de 1,2
para o beta de empresas do setor de telecomunicac¢oes de todo o mundo. Neste trabalho foram
encontrados valores acima de 2. A principal explicagio para este fato é a freqliéncia de

observagoes mensal (e ndo semanal ou diaria) para os retornos das agoes.

Uma questao a analisar ainda ¢ se as variacoes do G -Beta sdo significativas em relacao
ao Beta do CAPM ou nao. Na Tabela (13) sio apresentadas essas variagdes em relagdo a

w=0,5.

Variacao  w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00

ITBR  -049%  -2,50% - 6,22%  10,08%

ITEU  4272%  2295% - 1,17%  10,84%

Tabela (13)  Variacao de Gy-Beta em relagao ao Beta do CAPM (ou Gos-CAPM)

Observando a tabela anterior, vé-se que ocorreram algumas variagoes significativas,
como ¢ o caso de G,-Beta que sofreu uma variacao de 12,46% para o caso do I'TBR, e G;-Beta
que sofreu uma varia¢ao de 42,72% para o ITEU. Vale dizer, entretanto, que para os melhores

estimadores do I'TBR e ITEU as varia¢oes sao baixas: -2,5% e -1,17%.

® Adicionalmente, pode ser visto no ANEXO III (Figura 11 ) o grifico com o comportamento de G,-Beta ao
longo do tempo para os indices ponderados ITBR-P e ITEU-P.
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Finalmente, como o modelo G _-CAPM ¢ linear, todas as variacbes observadas nos

valores de Beta apresentados na Tabela (13) refletirdo no custo de capital proprio apurado pelo

G,-CAPM.

5.2. G_-CAPM

E possivel agora calcular o G,-CAPM e o valor real de mercado com base na

formulagio apresentada no Capitulo anterior.

Na Figura 7 sao apresentados os valores de G, -CAPM entre outubro/2003 e
outubro/2005. Tracejado em vermelho estd o valor real de mercado para os indices. No
calculo deste valor foi utilizada a média aritmética dos retornos dos 5 anos anteriores. Vale
lembrar que estes valores sio calculados para cada um dos 25 meses utilizados como base,

sendo que a taxa do ativo livre de risco e o prémio de risco foram convertidos de anuais para

mensais.
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Figura 7 - Gy-CAPM para os indices ['TBR e ITEU
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Como se observa na figura anterior, os valores de G-Beta ficaram muito préximos uns
dos outros. No entanto, para dirimir quaisquer davidas calculou-se a Raiz do Erro Quadratico
Médio (REQM) entre cada um dos estimadores e o valor real ao longo dos 25 meses

analisados. O resultado para os indices ITBR e ITEU é mostrado na Tabela (14):

w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00

ITBR 0,002056 0,001846 0,002076 0,002697 0,003082

ITEU 0,015549 0,014634 0,013571 0,013514 0,014071

Tabela (14)  REQM para os indices I'TBR e ITEU

Visualizando-se a tabela anterior conclui-se claramente que o melhor estimador para o

ITBR ¢ o G, ,;-CAPM, enquanto que para o ITEU o melhor é o G ;,-CAPM.

De outro lado, considerando a ponderagao dos indices, constata-se que o resultado é

mantido, conforme pode ser observado na Tabela (21) e na Tabela (22).

Outra analise de desempenho possivel de se fazer é com o indice de Jensen. Na Figura
8 ¢ apresentado o indice para cada um dos valores de w ao longo do tempo. Em destaque na

figura esta a linha do zero. Quanto mais préximo dessa linha, melhor o estimador.
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Alguns valores ficaram muito proximos. Na Tabela (15), entretanto, percebe-se que o

melhor estimador para o ITBR ¢ o G, ,-CAPM, enquanto que para o ITEU ¢ o G, ,;-CAPM.

w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00
ITBR -0,800 -0,781 -0,801 -0,868 -0,907
ITEU  -1,588 -1,496 -1,390 -1,385 -1,440

Tabela (15)

Jensen médio para os indices I'TBR e ITEU

Levando-se em conta a padronizagao dos indices percebe-se na Tabela (22) que ndo ha

alteracdo na ordem de desempenho dos estimadores.

Finalmente, ¢ possivel concluir também que na média o G_-CAPM estimou valores
abaixo do esperado para todos os indices. Com relagdo ao resultado obtido, nio ha uma

conclusio matematica. Sao todos empiricos, mas estao alinhados com os resultados obtidos
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por ESTRADA (2002, 2003) no sentido de que mostram que ha outros modelos diferentes do

CAPM que siao mais plausiveis para o mercado de telecomunicagdes do Brasil e dos EUA.

5.3. WACC

O objetivo deste item ¢ apresentar os resultados obtidos com a metodologia
desenvolvida para o caso das telecomunica¢oes no Brasil. Os principais parametros utilizados

no calculo do custo de capital e no WACC sio apresentados em porcentagem na Tabela (16).

w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00

Custo de Capital Proprio Nominal 20,33 19,25 18,02 17,99 18,67
Custo de Capital Préoprio Real 17,44 16,39 15,19 15,16 15,82
Custo de Capital de Terceiros Nominal 16,92 16,92 16,92 16,92 16,92
Custo de Capital de Terceiros Real 14,11 14,11 14,11 14,11 14,11
HEstrutura de Capital adotada 38,00 38,00 38,00 38,00 38,00
Aliquota de Imposto 34,00 34,00 34,00 34,00 34,00
Taxa de Inflacao 2,46 2,46 2,46 2,46 2,46
WACC nominal 16,85 16,18 15,42 15,40 15,82
WACC Real 14,04 13,39 12,65 12,63 13,04

Tabela (16)  Principais parametros utilizados no calculo do WACC (valores em %)

A analise desta tabela é possivel de dois modos: comparar os resultados obtidos por

cada modelo entre si e compara-los com os valores obtidos por outros trabalhos e analisar.

Calculando a varia¢ao obtida por cada peso w obtém-se a Tabela (17):

w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00

WACC  14,04%  13,39%  12,65%  12,63%  13,04%

Variacio  10,99%  5,85% - 0,16%  3,08%

Tabela (17)  Variacao do custo de capital com base no Gy-CAPM em relacao ao CAPM
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Nesta tabela é possivel perceber que ha variagoes significativas, principalmente, com

relacdo ao peso w=0, que gerou um custo de capital 10,99% acima do gerado pelo CAPM.

Como foram utilizados Beta do mercado dos EUA, era de se esperar que WACC
seguisse uma proporcionalidade com G, -Beta. Assim, percebe-se na tabela anterior que a

mesma relacdo entre os valores de Beta do ITEU se manteve aqui.

Independentemente da relagao entre eles, entretanto, o estimador mais indicado para se
utilizar ¢ o que apresentar o menor erro com relacao ao calculo do custo de capital proprio.
Neste sentido, como o mercado dos EUA foi utilizado como proxy para se chegar a um valor
ideal de Beta, o valor mais indicado de WACC a ser utilizado é o fornecido por w=0,75, isto é,

12,63%.

Vale ressaltar ainda que o intuito aqui ndo é o valor em si, mas se ha diferencas
significativas entre o valor obtido pelo CAPM (w=0,50) e os demais estimadores. Entretanto,
se for considerado o valor em si, ele esta um pouco abaixo do que encontrou ACCENTURE e

GT (2005), BRAGANCA et 2l(2006), UNIBANCO(2006) ¢ BRASCAN(2005), conforme os

valores apresentados em porcentagem na Tabela (18):

w=0,00 w=0,25 w=050 w=0,75 w=1,00

Metodologia
desenvolvida 14,04 13,39 12,65 12,63 13,04
ABN-AMRO (20006) 11,95
BRAGANCA et
14,22
al.(2006)
ACCENTURE e GT
14,20
(2005)
BRASCAN (2005) 15,0010

Tabela (18)  WACC (em %) obtido por trabalhos académicos e profissionais

20 trabalho em questdo calcula 0 WACC para as concessiondrias brasileiras de telecom individualmente,
chegando a valores em torno de 15%.
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Portanto, o valor mais indicado para o mercado de telefonia do Brasil (12,63% a.a.) esta
um pouco abaixo dos valores encontrados pela maior parte dos trabalhos anteriores. Uma das
principais explica¢Oes para isso parece ser o valor utilizado para o G-Beta, que esta abaixo de
trabalhos como BRAGANCA et al.(2006) e BRASCAN (2005), implicando um custo de
capital préprio menor'. ABN-AMRO (2006), no entanto, calculou o custo de capital (WACC)
da concessionaria de longa distancia Embratel Participagdes e chegou a um valor menor do

que todos os encontrados neste trabalho.

Um resumo com cada um dos parametros e metodologias adotadas nesta dissertacao e

em ANEEL (2006) e BRAGANCA et al. (2006) pode ser visto nos ANEXOS VI e VIL

" Os pardmetros utilizados na metodologia de ACCENTURE e GT(2005) néo sdo piiblicos, por isso nio é
possivel saber o valor de Beta utilizado.
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6. CONCLUSOES

A seguir sio apresentadas as conclusoes e limitagdes desta dissertacio, bem como

algumas sugestoes de trabalhos futuros.
6.1. Conclusoes

A mais importante conclusio esta relacionada ao novo modelo apresentado: o G-
CAPM. Esse modelo é uma generalizacio do CAPM que pode estimar melhor o retorno de
acOes, indices e carteiras de investimento. No caso desta dissertacao ele foi aplicado ao setor de
telecomunicagdes, especificamente, na telefonia fixa. Para o caso do indice ITBR o melhor

estimador foi o G ,;-CAPM, enquanto que para o ITEU foi o G,,--CAPM.

E verdade que, por limitacbes do préprio mercado de telefonia, o indice adotado ¢
pequeno, composto por apenas trés agoes. Mas, dentro das limitagdes existentes, a

metodologia conseguiu atender aos objetivos propostos.

Por outro lado, ainda que se tenha encontrado melhores estimadores, perde-se um
pouco do grande da simplicidade do CAPM, pois a implementagao do G,-CAPM ¢é um pouco

mais complexa matematicamente.

Os valores encontrados para o risco do modelo G -CAPM (G, -Beta) aplicado ao
ITBR foram mais altos do que os encontrados por BRAGANCA (2006). O motivo se deve
provavelmente a frequéncia de observagiao utilizada pois, ao passo que neste trabalho a

frequéncia foi mensal, naquele foi semanal, diminuindo a volatilidade temporal dos retornos.
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Uma vantagem da metodologia utilizada no G, -Beta, em relacio trabalhos como
ANEEL (2006) e BRAGANCA et al. (2000), foi o fato de calcular uma média ao longo de
mais de dois anos. Desta forma ¢é possivel verificar se ha ou niao variagdes bruscas nos valores
de Beta ao longo do tempo, garantindo que o Beta nio esta refletindo situagdes pontuais.

Aqueles autores consideram um valor pontual para o beta.

Finalmente, com relagdo aos valores encontrados para o WACC, percebe-se que estio
um pouco abaixo dos encontrados por outros trabalhos académicos e profissionais. Isto se
deve principalmente aos valores menores utilizados para Beta que refletem diretamente no
custo de capital proprio calculado. E a explicagao para os valores baixos do Beta ¢ o fato de se
ter utilizado como proxy o mercado de telecomunicagoes dos EUA, que apresenta baixa

volatilidade.

6.2. Limitagdes

De uma maneira geral, as principais limitacdes desta dissertacao siao: (1) o pequeno
petiodo histérico das agbes do setor, devido a recente privatizagao do setor de
telecomunicagdes. Isto implica a inexisténcia de séries historicas de cotagdes que sejam longas.
O maior periodo possivel se restringe a aproximadamente 7 anos (para agdes negociadas na
Bolsa de Nova Iorque — NYSE; (2) o fato de se utilizar o mercado dos EUA como referéncia
pois, por mais adaptado que seja, nao reflete exatamente a realidade do Brasil; e (3) a falta de
parametros objetivos para avaliar a melhor metodologia para calcular o WACC para o setor de

telecomunica¢oes do Brasil.

Vale dizer para o caso do WACC em especifico, entretanto, que os valores obtidos

estdo proximos dos diversos trabalhos ja realizados, tanto académicos quanto profissionais

6.3. Sugestdes para pesquisas futuras

A generalizacgio do CAPM foi testada no setor de telecomunicagdes, mas aplica-se
perfeitamente a qualquer outra area, bastando para isso compor um indice que represente o

mercado que se queira. Desta forma, o modelo pode ser aplicado a qualquer setor, ou mesmo a
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indices que representem o pafs, como por exemplo, o Morgan Stanley Capital International
(MSCI).
Outra possibilidade de pesquisa futura é diminuir o passo de w e analisar o

desempenho dos modelos obtidos.

Ou ainda implementar novas formas de comparar o desempenho dos modelos
analisados, como por exemplo, através do indice de Sharp, que considera o risco no calculo do

poder de previsao.

Por fim, existe a alternativa também de comparar os modelos variantes do CAPM
alterando o perfodo de calculo do Beta e o periodo de calculo do retorno das agdes (diario,
mensal ou anual) e observar se ha mudangas significativas; e desenvolver metodologias para
calculo do custo de capital de negocios especificos da telefonia fixa, como por exemplo,
Negocio de Varejo de Telefonia Fixa, Negocio de Varejo de Transmissao de Dados, Negocio

de Rede Fixa
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GLOSSARIO

Acesso local: rede que interliga uma central de comutacdo ao usuario final de

telecomunicacdes.

Alavancagem: relacdo entre a divida de longo-prazo de uma empresa e o capital empregado,

composto do capital préprio e do capital de terceiros.
ANEEL: Agéncia Nacional de Energia Flétrica.

Beta: parametro utilizado no modelo CAPM para quantificar o risco de uma ag¢ao ou carteira

de investimento.

Beta Alavancado: Beta calculado com base nas acdes de mercado de uma determinada
operadora. Reflete a estrutura de capital da empresa, isto é, quanto mais alavancagem,

maior o reflexo no valor de Beta.

Beta Desalavancado: Beta calculado com base no Beta alavancado através da férmula
apresentada na EQ. (23) . Esse Beta simula a situagdo de uma empresa que empresa teria
apenas capital proprio empregado. Logo o valor de Beta Desalavancado ¢ sempre menor

ou igual ao Alavancado.

Beta Realavancado: Beta calculado com base no Beta realavancado através da férmula
apresentada na EQ. (25). E um ajuste feito para contornar o problema de falta de

maturidade do mercado financeiro local.
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Custo de Capital Proprio: é o retorno requerido pelo acionista sobre o capital investido. O
calculo considera que um determinado ativo deve pagar ao investidor o custo de

oportunidade acrescido de um prémio de risco (ABN-AMRO, 2000).

Custo da Divida: é uma medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob a forma
de empréstimos, financiamentos, captacdes no mercado, entre outros (ABN-AMRO,

2006);

Custo Médio Ponderado de Capital ou “Weighted Average Cost of Capital” (WACC): é uma
medida do custo de capital de uma companhia. O WACC ¢é determinado pela média
ponderada, com base na estrutura de capital de longo prazo, dos custos da divida e de

capital préprio e esta diretamente relacionado ao risco associado aos futuros fluxos de

caixa (ABN-AMRO, 20006);

Duration: ¢ um conceito financeiro moderno que representa a dura¢io média ponderada dos

fluxos de caixa de um ativo ou carteira (ANEEL, 20006);

Desagregacio de rede (“unbundling”): termo que designa o aluguel de uma rede de

telecomunicagdes propria para outra prestadora de servigos de telecomunicagoes;

Emerging Markets Bonds Index (EMBI): indice que equivale ao retorno total de titulos
denominados em dolar relativos a renegociagao da divida externa brasileira (Bradies) nos
mercados emergentes e que satisfazem a uma série de critérios de liquidez (BRAGANCA

et al., 2000);

Emerging Markets Bonds Index (EMBI+): indice semelhante ao EMBI mas que relaxa alguns
critérios de liquidez e incorpora mais instrumentos a sua composi¢cao. Recomenda-se

com bastante consisténcia a utilizacao do indice EMBI+ (BRAGANCA et al., 20006);
EQM : Erro Quadratico Médio;

Estrutura de Capital: relacdo entre a divida de longo-prazo de uma empresa (D) e o capital
empregado (capital proprio e capital de terceiros — D+E), representado da seguinte
forma: D/(D+E). Essa relacdo é importante para observar o nivel de endividamento da
empresa. No caso parametro Beta, quanto maior a estrutura de capital, maior sera o seu

valot;
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Interconexao: Ligacao entre redes de telecomunicagdes funcionalmente compativeis, de modo
que os usuarios de servicos de uma das redes possam comunicar-se com usuarios de
servigo de outra ou acessar servigos nelas disponiveis. A interconexao é cobrada de uma

operadora para outra;
IPCA: Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo;

ITBR: Indice de Telecomunicacdes do Brasil que foi montado para representar o mercado

local de telefonia fixa do Brasil.

ITEU: Indice de Telecomunicaces dos EUA que foi montado para representar o mercado de

telefonia fixa dos EUA.
LRIC: Long Run Incremental Cost ou custo incremental de longo prazo.
Maturidade: data média em que o valor principal de um titulo ¢ recuperado totalmente.

PMS: Poder de Mercado Significativo. Posi¢ao que possibilita influenciar de forma significativa

as condi¢oes do mercado relevante, assim considerada pela ANATEL;

Price Cap: modelo de regulacio em que o regulador ajusta o pre¢o das tarifas com base na
inflacao (p. ex. IGP-DI, IPCA, etc.) e desconta uma taxa de produtividade, chamada
fator X. Este fator de redugiao visa estimular a reducio de custos e o aumento de

eficiéncia.

Regulagao por Incentivos: tipo de regulagio econdmica utilizada pelos reguladores para
incentivar o aumento de eficiéncia com reducio de custos. Baseia-se no estabelecimento
de um valor maximo para reajuste de tarifas de um conjunto de produtos. O modelo

mais conhecido deste tipo de regulacao é o Price-Cap ou Prego-teto.

Regulacao por Taxa de Retorno: tipo de regulacao econdémica em que o regulador estipula uma
taxa de retorno maxima a ser aplicada ao capital empregado. E um tipo de regulacio que

nao estimula a reducgao de custo.
REQM: Raiz do Erro Quadratico Médio;

Risco de negoécio: grau de incerteza em relagio a proje¢io do retorno sobre o ativo total
inerente ao negocio, que nao pode ser eliminado por diversificagio (ANEEL, 2000).
Risco associado ao negdcio em si que nao pode ser diversificavel. E o risco no caso em

que todo o capital empregado é proprio. Em outras palavras € o risco sistematico;
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Risco financeiro: risco adicional devido ao uso de capital de terceiros no financiamento de

projetos, isto €, o risco adicionado ao projeto devido a alavancagem financeira;

Setores regulados: areas da administracao publica que estdo confiadas as agéncias reguladoras
que, em teoria, sao Orgaos independentes administrativa e financeiramente, tais como
energia elétrica, regulado pela ANEEL, petroleo e gas natural, regulado pela ANP, e

telecomunicagdes, regulado pela ANATEL, entre outros;
S&P 500: indice de mercado composto pelas 500 maiores empresas dos EUA.

TJLP: Taxa de juros de Longo Prazo (valor real); ¢ a taxa de juros cobrada pelo empréstimos

do BNDES.

TNX: simbolo utilizado na Bolsa de Nova Iorque (NYSE) para representar o Titulo do
Tesouro dos EUA com vencimento em 10 anos (USTB10), e duration de

aproximadamente 8 anos;

USTB10: Bénus do Tesouro dos EUA com vencimento de 10 anos. Na bolsa de Nova lorque
(NYSE) ele ¢é representado pelo simbolo TNX;
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ANEXO I — PREGCOS NORMALIZADOS DAS AGOES E INDICES

Precos das agoes que compoem I'TBR e ITEU (valor inicial normalizado em 1000 pontos)

‘ Evolugéo dos Pregos 2003-2005
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Figura 9 - Precos de cada uma das a¢oes que compdem os indices I'TBR e ITTEU
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ANEXO IT — MODELOS EUROPEUS UTILIZADOS PARA O CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL
PROPRIO

Paises Diferenciacao
Alemanha CAPM
Austria CAPM
Bélgica CAPM
Dinamarca CAPM
Espanha CAPM

Finlandia Diversos

Franca CAPM
Grécia CAPM
Holanda CAPM
Irlanda CAPM
Portugal CAPM
Reino Unido CAPM
Suécia CAPM

Fonte: AMI (2003, em BRAGANCA et al., 2006)
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ANEXO III — DIVERSAS FIGURAS PARA OS INDICES PONDERADOS ITBR-P E ITEU-P
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Figura 12 - Valores de Go-CAPM para os indices ponderados ITBR-P e ITEU-P



valores de Jensen
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Figura 13 - Valores de Jensen para os indices ponderados I'TBR-P e ITEU-P
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ANEXO IV — VALORES MEDIOS DE G,-BETA PARA CADA UMA DAS ACOES

w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00

TSP 2,208 2,007 1,866 1,977 2153
BRP 2,083 1,979 1,946 2,053 2162
TNE 2329 2,264 2318 2,486 2,597

Tabela (19)  Valores médios de Gy-Beta para agdes TSP, BRP ¢ TNE

w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00

V7. 1,448 1,237 0,955 0,895 1,004
ATT 1,281 1,029 0,797 0,862 1,048
BIS 1,512 1319 1,070 1,028 1,132

Tabela (20)  Valores médios de Gy-Beta para acoes VZ, ATT e BLLS
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ANEXO V — REQM E JENSEN PARA OS INDICES PONDERADOS ITBR-P E ITEU-P

REQM w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00

TTBR-P 0,00298 0,00256 0,00256 0,00319 0,00372

ITEU-P 0,01546 0,01451 0,01345 0,01342 0,01400
Tabela 21)  REQM para os indices ponderados ITBR-P e ITEU-P

Jensen w=0,00 w=0,25 w=0,50 w=0,75 w=1,00
ITBR-P -0,6825 -0,6407  -0,6424 -0,7065  -0,7601
ITEU-P -1,5919 -1,4980 -1,3911 -1,3883  -1,4467
Tabela (22)  Jensen para os indices ponderados ITBR-P e ITEU-P

Como se observa na Tabela (21), os valores de REQM para o ITBR-P sdo iguais
quando se utiliza o G ,,-CAPM e o G, 5,-CAPM. Entretanto, analisando a Tabela (22) percebe-

se que o melhor modelo ¢ o G ,,-CAPM, que apresenta um valor mais proximo de zero.



ANEXO VI — CUSTO DE CAPITAL DAS DIVERSAS METODOLOGIAS

Aneel Caracteristicas IPEA Caracteristicas PI.’OpOSta Eja Caracteristicas
dissertagao
20,43% (w=0,00)
(Para concessionarias 19,34% (w=0,25)
q P A de Transmisséao de (Para concessionarias de
Custo de Capital Préprio Nominal ~ 14,20% energia elérica do 20,79% telefonia do Brasil) 18,09% (w=0,50)
Brasil) 18,06% (w=0,75)
18,75% (w=1,00)
Taxa Ativo Livre de Risco 5,27% (USTB 1928-2004) 5,35% (USTB jan95/jun05) 5,30% (USTB jan95/dez05)
6,81% (w=0,00)
5,72% (w=0,25)
Risco do Negécio e Financeiro 1,89% 7,12% 4,47% (w=0,50)
4,44% (w=0,75)
5,13% (w=1,00)
A . (USTB x S&P500 - (USTB/S&P500 (USTB/S&P500
Prémio de Risco de Mercado 6,53% 1928-2004) 5,93% jan00/jun05) 5,91% jan95/dez05)
1,15 (w=0,00)
(Empresas de energia (Empresas de Telefonia 0,97 (w=0,25)
elétrica dos EUA - de todo o0 mundo - betas
Beta 0,289 betas mensais com 1,20 semanais com periodo de 0,76 (w=0,50)
periodo de 5 anos) 3 anos) 0,75 (W=0,75)
0,87 (w=1,00)
Prémios por outros riscos 7,04% 8,32% 8,32%
(Spread do cambio no
mercado futuro,
Risco Cambial 2,00% expectativa de - -
desvalorizagdo cambial
e filtro de Kalman)
(Prémio de risco entre
Risco Regulatério 1,07% as RegulagGes por Price - -
cap e Taxa de retorno)
(Diferenca entre Risco (Spread entre EMBI+BR (Spread entre EMBI+BR
Prémio de Risco Pais 3,97%  soberano e risco de 8,32% e titulo similar dos EUA 8,32% e titulo similar dos EUA
crédito) jan00/jun05) jan00/jun05)
Risco soberano do Brasil 8,47% (EMBI BR jan95/dez04)
Armi . A (Spread de algumas
Prémio de risco Qe crédito do 450% empresas do Brasil com
Brasil
rasi Rating B1)
17,54% (w=0,00)
16,47% =0,25
(Desconto de 2,46% - (Desconto de 2,55% - ° (w )
Custo de Capital Proprio Real 11,46% Inflagdo dos EUAde  17,78% Inflagao dos EUA nos 15,26% (w=0,50)
1995-2004) ultimos 5 anos)
15,22% (w=0,75)
15,89% (w=1,00)
(Soma da Taxa livre de (Soma da Taxa livre de
Custo de Capital de Terceiros Nominal 11,25% (Cal_lc_:‘llel_agig ﬁgTP%a:f "8 16,92% risco, risco de crédito e 16,92% risco, risco de crédito e
risco pais) risco pais)
Taxa Ativo Livre de Risco - 5,35% (USTB jan95-jun05) 5,30% (USTBjan95-dez05)
(Spread do melhor rating (Spread do melhor rating
Prémio de Risco de Crédito - 3,25% de empresas de telefonia 3,25% de empresas de telefonia
do Brasil jan00/jun05) do Brasil jan00/jun05)
(Spread entre EMBI+BR (Spread entre EMBI+BR
Prémio de Risco Pais - 8,32% e titulo similar dos EUA 8,32% e titulo similar dos EUA
jan00/jun05) jan00/jun05)
(Valor nominal subtraido (Valor nominal subtraido (Valor nominal subtraido
Custo de Capital de Terceiros Real  8,58% de desconto de 2,46% 14,01% de desconto de 2,55% de 14,11% de desconto de 2,55% de

de Inflagdo)

Inflagéo)

Inflagéo)
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ANEXO VII — OUTROS PARAMETROS UTILIZADOS NO CALCULO DO WACC

Proposta da

Aneel Caracteristicas IPEA Caracteristicas q = Caracteristicas
dissertacao
(Metodologia para (Média da estrutura de (Média da estrutura de
Estrutura de Capital Adotada 55% estrutura de capital 38% capital das diversas 38% capital das diversas
6tima) empresas do Brasil) emrpesas do Brasil)
Aliquota de Imposto 34% 34% 34%
Inflagéo dos EUA 2,46%  (Média 1995-2004) 2,55%  (Média Ultimos 5 anos) 2,46% (Média1995-2004)
16,91% (w=0,00)
16,23% (w=0,25)
WACC Nominal 11,46% 17,13% 15,46% (w=0,50)
15,44% (w=0,75)
15,87% (w=1,00)
14,10% (w=0,00)
13,44% (w=0,25)
WACC Real 8,27% 14,22% 12,69% (w=0,50)
12,67% (w=0,75)
13,08% (w=1,00)
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ANEXO VIII — TAXA DE DESCONTO DA INFLAGCAO

Na transformagdo de uma taxa nominal para o valor real foi utilizada a equagido abaixo:

no min al

EQ. (35) X, u =
I+r

sendo

Xieal = taxa teal;

Xnomingl = taxa nominal;

r = taxa de inflacao média utilizada.
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ANEXO IX — CoMPOSICAO DE ITEU E ITEU-P

Simbolo Empresa Composigio de ITEU Composigio de ITEU-P
VZ Verizon 0,33 0,39
ATT AT&T 033 038
BLS Bell South 0,33 0,23

> >

Tabela (23)  Caracteristicas das acoes e indices utilizados no ITEU e ITEU-P

77



