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FERNANDO CAMACHO*

RESUMO A determinacio do
custo de capital de uma inddstria
regulada € extremamente importante,
tanto para reguladores como para
firmas reguladas, pois € por meio de
uma taxa de retorno adequada que se
torna possivel manter a
sustentabilidade e a expansdo do
servico publico. A atragdo de
investimentos para infra-estrutura,
especialmente em paises emergentes
como o Brasil, é essencial para
permitir o crescimento econdmico
sustentado. Portanto, faz-se necessario
estabelecer uma metodologia
consistente de estimacao do custo de
capital para cada industria regulada no
Brasil, de forma a nortear tanto os
investidores potenciais como as
agéncias reguladoras dos setores e 0s
demais 6rgios governamentais
envolvidos. Este trabalho tem como
objetivo fornecer os subsidios
necessarios para a estimagdo do custo
de capital para cada setor regulado no
Brasil.

ABSTRACT  The cost of capital
determination for regulated industries
is extremely important, both to
regulators and firms, since through
the pertinent rate of return it becomes
possible to maintain the sustainability
and expansion of the public service.
The attractiveness of investments to
infrastructure is essential to allow
sustained economic growth, especially
in emerging countries such as Brazil.
Therefore, it is necessary to establish
a consistent methodology for the cost
of capital estimation to each
regulated industry in Brazil, in order
to lead potential investors, regulatory
agencies and other governmental
agencies involved. This work is
focused on providing the subsidies
necessary for the cost of capital
estimation to each regulated sector in
Brazil.

* Engenheiro do BNDES. O autor agradece a valiosa colaboragdo dos pareceristas anonimos.
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1. Introducao e Objetivo

/ \ sustentabilidade do servico ptiblico é um dos objetivos primordiais
AL\ de todo regime regulatério, o que pode ser verificado nos marcos
legais de cada setor regulado. Dessa forma, torna-se necessaria a cobertura
dos custos econdmicos do servico, de modo a garantir a manutengdo, a
continuidade e a expansdo do sistema. Esses custos econdmicos devem incluir
uma remuneragdo adequada aos investidores, isto €, o custo de capital.

2

De fato, € essencial que a taxa de retorno seja definida em um nivel
apropriado, que reflita o risco do ambiente regulado. Estimar uma taxa de
retorno abaixo do custo de fundos do mercado pode tornar o investimento
em novas plantas (ou até mesmo na expansao das redes) pouco atraente para
os investidores do setor regulado. Tal fato pode ainda gerar maior pressao
sobre 0 negdécio, levando os investimentos para niveis abaixo do 6timo e a
conseqiiente degradacio da qualidade do servico. Por outro lado, se a taxa
de retorno é estimada considerando um risco maior do que o realmente
verificado, o negdcio regulado ird se apropriar de uma taxa maior do que o
custo de capital adequado. Isso acarretaria uma distorcao dos sinais de preco,
tanto para consumidores como para investidores, resultando em subalocacio
dos recursos e niveis de eficiéncia produtiva abaixo do nivel 6timo. Em
adi¢@o, a distor¢ao de pregos afeta de forma adversa a competitividade dos
negocios que dependem do servico regulado.

Pelos motivos expostos, faz-se necessdrio estabelecer uma metodologia
consistente de estimagao do custo de capital para cada inddstria regulada no
Brasil. Tal como ocorreu ou tem ocorrido em muitos paises da América
Latina, as industrias reguladas no Brasil t€m passado por uma série de
transformacdes. Desde o inicio das privatizagdes, passando pela criacio das
agéncias reguladoras setoriais e chegando até os dias de hoje, o que se
verifica sdo industrias repletas de indefinicdes e a inexisténcia de marcos
regulatdrios. Devido aisso, torna-se essencial a defini¢do de taxas de retorno
adequadas para projetos nos setores regulados no Brasil, de forma a nortear
tanto os investidores potenciais como as agéncias reguladoras dos setores e
os demais 6rgdos governamentais envolvidos. Este trabalho tem como
objetivo fornecer os subsidios necessarios a estimagdo do custo de capital
para cada setor regulado no Brasil.
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2. Calculo do Custo de Capital para Setores
Regulados no Brasil

Mercado de Referéncia e Modelo Financeiro: Definicoes

A definicdo de dois elementos se faz essencial a estimacdo do custo de
capital para inddstrias reguladas no Brasil. Sdo eles:

e o mercado a partir do qual o custo de capital serd estimado; e

¢ o0s modelos financeiros que serdo utilizados para o seu cédlculo.

Mercado de Referéncia

A defini¢do do mercado de referéncia, ou seja, aquele a partir do qual o custo
de capital serd estimado, envolve dois pontos principais.

O primeiro pode ser resumido da seguinte forma: por que nao estimar o custo
de capital utilizando como referéncia o mercado aciondrio local no lugar de,
por exemplo, o mercado norte-americano? De fato, seria mais adequado
estimar o custo de capital de setores econdmicos brasileiros utilizando o
proprio mercado aciondrio local. Entretanto, inimeros trabalhos académi-
cos indicam que o mercado de capitais brasileiro ndo permite estimagdes
consistentes do custo de capital [Sanvicente ¢ Minardi (1999)]. Entre os
motivos apresentados, pode-se citar a pouca liquidez do mercado e a
insuficiéncia de dados histéricos.

O segundo ponto envolve o regime regulatdrio do setor em andlise, pois para
determinar o mercado a partir do qual o custo de capital sera estimado é
necessdrio definir a estrutura regulatoria aplicada no Brasil para o setor de
interesse. Por exemplo, se o objetivo € estimar o custo de capital do setor
elétrico brasileiro, deve-se utilizar como referéncia um mercado cujo setor
elétrico apresente o mesmo tipo de regulacio que a adotada no Brasil. Dado
o escopo de setores e a relativa uniformidade das abordagens regulatorias,
é possivel, na maioria das vezes, estabelecer um processo de classificacao.
Trés categorias de regimes regulatérios sdo geralmente identificadas
[Alexander, Mayer e Weeds (1996) e Alexander, Estache e Oliveri (1999)]:

e regimes com alto poder de incentivo — estabelecem incentivos significa-
tivos para as empresas na reducio de seus custos, por meio de mecanis-
mos do tipo CPI — X (price caps, revenue caps etc.);
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e regimes commédio poder de incentivo —fornecem certo grau de incentivo
as firmas, por meio de esquemas regulatdérios hibridos e estruturas regu-
latérias menos explicitas; e

e regimes com baixo poder de incentivo — sdo representados basicamente
pelas abordagens regulatérias por taxa de retorno garantida (rate of
return), ou custo de servico (cost plus).

Por outro lado, existem duas formas bésicas de regulacdo de precos, as quais
ddo origem a uma série de combinagdes (regulacdes hibridas). Essas regu-
lagdes basicas sdo as ja conhecidas rate of return (taxa de retorno), ou cost
plus (custo de servigo), e price cap (preco-teto). Segundo Green e Pardina
(1999), se fdssemos posiciond-las em uma escala de risco (ou incentivos),
elas estariam nos dois extremos, sendo a rate of return a de menor risco e a
price cap a de maior risco. A rate of return, como o proprio nome indica, é
uma regulacdo em que se estabelece uma taxa de retorno garantida para a
firma regulada. Dessa forma, pode-se dizer que o incentivo que a firma tem
em se tornar mais eficiente é praticamente nulo. J& a price cap pertence a
classe das chamadas regulacdes por incentivo, em que a firma regulada é
levada a maior eficiéncia produtiva, que é compartilhada entre as firmas e
consumidores. Por esse motivo, as firmas que estao sob uma regulacio price
cap atuam em um ambiente de maior risco, se comparado ao ambiente de
taxa de retorno garantida.

Por fim, quando se quer determinar a estrutura regulatéria de um setor,
existem diversos pontos a serem considerados, os quais incluem aspectos
institucionais e econdmicos. Alguns elementos-chave que devem ser inclui-
dos sao:

e se existe um regime baseado em incentivos, de quanto em quanto tempo
as revisoes tarifarias sdo estabelecidas?;

e como o investimento € tratado?;
e existe poder discriciondrio do regulador em cada revisdo?; e
e quais sdo as caracteristicas da agéncia reguladora?

De posse dessas questdes e das regulacdes previamente descritas, os regimes
regulatdrios dos diversos setores regulados no Brasil podem ser identifica-
dos.

Tomemos como exemplo o setor elétrico. Atualmente, o mercado de energia
elétrica no Brasil € norteado por uma regulacdo price cap. Dessa forma,
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torna-se necessdrio estimar o custo de capital em um mercado no qual as
empresas do setor elétrico estejam sob o mesmo tipo de regulacio, ou entdo
ajustar ao risco de um ambiente price cap. Quando se fala em tradicio
regulatéria e em mercados de energia elétrica ja desenvolvidos, existem dois
pontos de referéncia: os mercados norte-americano e inglés. O primeiro é
extremamente liquido e amplamente utilizado em estimacgdes de custo de
capital. Entretanto, o mercado norte-americano de energia elétrica estd sob
a regéncia de uma regulacio rate of return, a qual € distinta da regulacdo
brasileira, e sua utilizagdo requer, entdo, a adaptagdo a um ambiente de
preco-teto. Por outro lado, o mercado inglés tem a vantagem de apresentar
o mesmo tipo de regulacdo implementada no Brasil, e sua utilizagdo tornaria
desnecessdrio o ajuste a outro ambiente regulatério. Porém, a dificuldade
de obtencio de séries e um mercado menos liquido pesam contra o mercado
inglés. Em suma, existem duas metodologias: na primeira utiliza-se o
mercado norte-americano como referéncia, € o ajuste a um mercado de
energia price cap pode ser feito a partir do mercado inglés, suprindo tal
deficiéncia; e, na segunda, estima-se o custo de capital a partir do mercado
inglés, de forma direta, sem a necessidade do ajuste ao ambiente price cap.

Um outro exemplo € o setor de transportes terrestres no Brasil. Atualmente,
pode-se dizer que ele é norteado por uma regulacao hibrida, com poder de
incentivo médio. Tanto as concessdes rodovidrias como ferrovidrias t&ém
suas tarifas reajustadas pelo indice de inflagdo local ou por indices que
tentam simular a evolucdo dos custos, estabelecendo-se, dessa forma, de
certa maneira, uma regulacdo de preco-teto. Entretanto, a regulagdo dessas
concessoes estd longe de ser uma regulacdo price cap cldssica. Primeira-
mente, ndo estdo definidas as revisdes tarifdrias periddicas (por exemplo,
de cinco em cinco anos) em que se estabelecem os novos niveis de custos
operacionais, a remuneracao de capital e a depreciacdo. Além disso, os
reajustes anuais por indices de inflacdo ndo apresentam o desconto do fator
de produtividade, o chamado fator X. Por fim, como ndo existem regras
claras de fixacdo de metas de investimento e qualidade, o poder de incentivos
daregulacio vigente € bem inferior ao de uma regulacdo price cap cléssica.
Dessa forma, conclui-se que a regulagao atual possui caracteristicas hibridas
entre as regulacdes por prego-teto e por taxa de retorno garantida. Por isso,
o mercado de referéncia a ser utilizado deve apresentar uma regulacdo de
transportes hibrida. Nesse caso, a estimagdo poderia ser realizada por meio
do mercado aciondrio norte-americano, ja que se verifica que tanto a
regulacdo price cap como a regulacdo rate of return sido utilizadas nas
revisdes tarifarias periddicas realizadas nos diversos estados norte-america-
nos. Portanto, a amostra de empresas de transporte dos Estados Unidos
embutiria um risco médio entre os dois tipos de regulacio de preco.
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Mais um exemplo € o setor de telecomunicacdes brasileiro, que se encontra
regulado por meio de uma regulagdo price cap. Nesse caso, o mercado
aciondrio dos Estados Unidos também se mostra adequado, ja que pratica-
mente todo o setor € regulado por uma regulagdo price cap.

Modelo Financeiro

Ap6s definir o mercado de referéncia, passa-se a escolha do modelo teérico
a ser utilizado para a estimacgdo do custo de capital. Basicamente, existem
trés modelos para a estimacdo do custo de capital: o Capital Asset Pricing
Model (CAPM), o Dividend Growth Model (DGM) e o Arbitrage Pricing
Theory (APT).

O CAPM ¢ utilizado em ambos os lados do Atlantico para estimar o custo
de capital de empresas reguladas e nao reguladas, sendo, sem divida, o
modelo dominante [Grout (1992)]. De fato, entende-se que € cada vez maior
o consenso na utilizacdo do CAPM em combinagdo com o Weighted
Average Cost of Capital (WACC), modelo-padriao que vem sendo utilizado
pela quase totalidade das agéncias reguladoras. Entre os paises analisados,
destacam-se Inglaterra, Austrdlia, Nova Zelandia, Estados Unidos, Espanha,
Argentina e Chile.

Por outro lado, verifica-se que existem modelos alternativos, como o APT
e 0 DGM, que, entretanto, apresentam mais desvantagens do que vantagens
se comparados a0 WACC e CAPM.

A légica por tras do APT € similar a que se encontra no CAPM, o qual adota
o beta como medida de risco, enquanto o APT estende a andlise e permite a
introducdo de outras varidveis explicativas. O principal problema do APT
vem justamente da eleicdo das varidveis explicativas a serem incluidas na
regressdo, sendo importante ressaltar que elas ndo surgem de nenhum
modelo tedrico. Segundo Coutinho (2002), o APT, embora teoricamente
interessante por permitir que o retorno do ativo esteja correlacionado com
indmeros fatores além do prémio de risco do mercado, demanda muito mais
informacdo e estd mais sujeito a ocorréncia do fendmeno de auséncia de
freqiiéncia de observagdes dos dados. Além disso, ndo existe consenso se
ele apresenta ou ndo melhor poder preditivo que 0o CAPM.!

1 Diversos autores estudaram a questdo da aplica¢do do APT e do CAPM para servigos puiblicos
regulados [ver Roll e Ross (1983), Bower, Bower e Logue (1984), Pettway e Jordan (1987) e Wright,
Mason e Miles (2003)].
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J4a 0 DGM ¢é um modelo baseado na andlise dos fluxos de caixa futuros da
empresa regulada. Segundo Chisari, Pardina e Rossi (1999), o principal
problema associado ao uso do DGM vem das dificuldades (e arbitrarieda-
des) em estabelecer os fluxos de caixa futuros esperados (e a taxa de
crescimento dos mesmos). Além disso, os fluxos de caixa nas empresas
reguladas dependem do custo de capital préprio, gerando uma circularidade.
Portanto, 0o DGM é um modelo ad hoc, sem uma teoria que o embase, e tem
sido cada vez menos utilizado, ou utilizado apenas como suporte adicional
aos resultados do CAPM.

Custo de Capital Proprio Nominal

Como visto anteriormente, o ponto de partida dessa metodologia € o modelo
CAPM padrao do mercado de referéncia, isto é, o modelo CAPM aplicado
aos mercados de capitais da economia de referéncia. O modelo CAPM
padrio a ser utilizado pode ser descrito pela seguinte expressao:

rp=1+ B(E—rf)

onde r,, € o custo de capital proprio, ;€ a taxa livre de risco, § € o beta do
setor regulado e (m - rf) € o prémio de risco do mercado de referéncia.

Como se quer determinar o custo de capital para uma inddstria regulada no
Brasil, devem ser incorporados prémios de risco adicionais, associados as
especificidades do mercado local. Desse modo, ao CAPM padrao adicio-
nam-se o prémio de risco Brasil (rp), o prémio de risco cambial (r,) e,
dependendo da indudstria em analise e do mercado de referéncia, o prémio
de risco regulatorio (r). A expressdo do custo de capital préprio torna-se
entao:

rP:rf+B(rM—rf)+rR+rB+rC
Para o célculo dos parametros do modelo CAPM acima, € necessario definir

dois elementos, o periodo de andlise e a média a ser empregada para os
célculos:

e Periodo de Analise

Sabe-se que 0 CAPM é um modelo de periodo tnico. Por isso, sempre que
possivel, as séries utilizadas devem ser construidas sobre o mesmo intervalo
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de tempo, o que permite, ainda, que as séries nominais possam ser conver-
tidas em séries reais [Wright, Mason e Miles (2003)]. Desse modo, os
pardmetros envolvidos no custo de capital préprio, e até mesmo no de
terceiros, devem ser estimados por meio de séries histdricas cujos periodos
de tempo sejam ao menos similares.

A escolha do periodo a ser utilizado para a implementacdo do CAPM ¢ de
extrema importancia. Periodos curtos refletem demasiadamente a conjun-
tura, enquanto periodos muito longos podem refletir regimes econdmicos
muito distintos do que se verifica no médio prazo. Além disso, sempre que
possivel, as estimagdes devem levar em consideracdo a maturacdo de
investimentos pertencentes a inddstria em andlise. Por exemplo, para o setor
de energia elétrica considera-se a maturacio de projetos de geragao, trans-
missdo e distribui¢do, enquanto para o setor de gds natural a andlise deve
levar em consideragdo a maturacio de investimentos para construgdo de
gasodutos, projetos de exploracao e de distribuicao.

¢ Escolha da Média

O enfoque da metodologia utilizada para estimar os pardmetros do modelo
CAPM ¢ de natureza histérica, ou seja, supde-se que a média dos retornos
passados € um previsor apropriado dos retornos esperados. Basicamente,
existem duas alternativas para essa estimacao: a média aritmética e a média
geométrica.?

Suponhamos que se queira obter o retorno médio de um ativo financeiro.
Define-se o retorno do ativo j no momento ¢ como:

P,
R,=5"-1
-1

onde P;, € o preco de j no periodo z.

A média aritmética de uma série de retornos €:

A=Rj’1 +R,+...+R,,
n

2 Wright, Mason e Miles (2003) abordam ainda uma terceira alternativa, que se refere a média
aritmética do logaritmo dos retornos, pois, segundo eles, considerar a lognormalidade é consistente
com a caracteristica dos retornos financeiros, os quais ndo podem ser inferiores a —100%, mas sdo
ilimitados na diregcdo oposta.
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J4 a média geométrica é:
MG=[(1+R, )% (1+R )% ... % (1 +R )% |~ 1

Segundo Chisari, Pardina e Rossi (1999), a média aritmética de uma série
de retornos passados apresenta um desvio superior, ou seja, superdimensio-
na o verdadeiro retorno médio passado. Ja a média geométrica nao apresenta
desvio. Dessa forma, caso se deseje obter o retorno médio passado de um
ativo, o correto € utilizar a média geométrica. Entretanto, o que nos interessa
ndo é o retorno médio passado de um ativo e sim o retorno médio futuro.?
Os retornos futuros ndo sio conhecidos, sdo aleatérios, e para obter a média
de uma varidvel aleatéria a média aritmética € a correta.

Resumindo, a média geométrica reflete o retorno histérico realmente obtido
por um ativo e, portanto, ao se espelhar no passado, se mostra relevante.
Entretanto, se a inteng¢do € predizer o retorno futuro, a média aritmética
reflete o valor real esperado de uma varidvel aleatdria.

Taxa Livre de Risco (r)

A taxa livre de risco € o retorno de um ativo com risco de default igual a
zero. Nos paises desenvolvidos, a taxa do bonus emitida pelo Tesouro é uma
varidvel aproximada da taxa livre de risco. O bonus escolhido deve ter uma
maturacgdo similar ao horizonte de vida da empresa ou do ativo avaliado
[Chisari, Pardina e Rossi (1999)].

Portanto, entende-se que a taxa livre de risco para industrias reguladas ndo
deve ser calculada por meio de bonus de curto prazo, pois a maturagao de
projetos de infra-estrutura ocorre a médio e longo prazos. Por exemplo,
segundo Lally (2002), para projetos no setor de energia, considerar um
bdnus com vencimento menor do que 10 anos seria desconsiderar as
particularidades do setor em que se estd investindo.

Prémio de Risco de Mercado (r,,—r)

Para a estimagdo do prémio de risco de mercado, subtrai-se a taxa livre de
risco, encontrada na subsecdo acima, do retorno médio anual da série

3 Por defini¢do, o custo de capital é a taxa anual de desconto que iguala o valor presente de um fluxo
de caixa futuro ao atual pregco de mercado da firma.
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histérica dos retornos didrios do portfélio do mercado de referéncia. Por
exemplo, se o mercado de referéncia for os Estados Unidos, uma boa proxy
de um portfélio de mercado é o S&P500, que consiste em um indice
composto pelas agdes das 500 maiores empresas negociadas na Bolsa de

Nova York.

Neste trabalho, esse serd o prémio de risco de mercado utilizado nas esti-
magdes dos prémios de riscos do negdcio, financeiro e regulatdrio, os quais
serdo definidos mais adiante.

Beta (B)

O beta reflete os diversos tipos de risco: o do negécio e o financeiro. O risco
do negdcio pode ser definido como o grau de incerteza em relagdo a projecao
do retorno sobre o ativo total inerente ao negdécio, que ndo pode ser
eliminado por diversificag@o [Alexander, Estache e Oliveri (1999)]. Segun-
do Coutinho (2002), € o risco sistemético (ndo diversificavel), quando todo
o capital da empresa € préprio. Ja o risco financeiro € adicional, devido ao
uso de capital de terceiros no financiamento do projeto, isto é, o risco
adicionado ao projeto em razdo da alavancagem financeira.

O cdlculo do beta a ser utilizado para a determinacio da taxa de retorno
envolve os seguintes passos:

e Passo1

Em primeiro lugar, calcula-se o beta de empresas pertencentes ao setor
regulado de interesse e ao mercado de referéncia (ex.: empresas de trans-
porte nos Estados Unidos). Os betas encontrados sdo os betas alavancados
(Bj”“"“”““d", onde i = empresa), isto &, os betas das empresas, considerando a
estrutura de capital existente, que exprime os riscos do negécio e financeiro
da empresa. Tais betas s@o calculados pelo procedimento a seguir:

— coletar informagdes diarias dos dltimos cinco anos sobre a cotacao das
acdes das empresas do setor de interesse ¢ do mercado de referéncia*
(o prazo de cinco anos € um intervalo padrao, estabelecido pelos princi-
pais servicos de estimagdo de betas, como Value Line, Ibbotson e Bloom-
berg);

4 Em alguns casos, os betas sdo calculados a partir de informagdes semanais ou mensais.
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— remover todos os dias em que nao houve negociacao, tais como feriados
bancérios;

— estimar os retornos didrios (semanais ou mensais) das empresas e do
indice de mercado, pelo simples cdlculo da mudanga percentual entre os
valores didrios (semanais ou mensais); e

— estimar a regressio entre os retornos didrios da empresa regulada contra
os retornos didrios do indice de mercado, obtendo o beta de cada empresa
a partir da seguinte equagao:

— Alavi d
Ri =0+ (Bz avanca O)Rm

onde R, € o retorno didrio da empresa i, B;”“V“”““d" € o beta alavancado da
empresa i e R, € o retorno didrio do indice de mercado.

O procedimento acima refere-se a estimacdo do beta de regressao ou beta
desajustado. Em alguns casos, como veremos mais adiante, faz-se neces-
sério o cdlculo do beta ajustado, que representa uma medida forward
looking, ou seja, que nao utiliza apenas dados histéricos.

e Passo 2

O segundo passo € desalavancar os betas de cada empresa, utilizando o grau
de alavancagem da empresa e a aliquota de imposto de renda do mercado
de referéncia, obtendo, assim, o beta associado ao risco do negdcio
(BPesalavancado) " oy seja, beta de negdcio:

P,

BDesaluvuncada - BA lavancad !
i i

P.+D,(1-T)

onde plavancado & g beta estimado, PPesalavancado § o beta desalavancado ou beta

de negdcio de cada empresa, P, € o valor do capital proprio da empresa, D,
é o valor do capital de terceiros da empresa i da amostra utilizada e 7 ¢ a
aliquota de impostos de renda do mercado de referéncia.

e Passo 3

O terceiro passo € calcular a média ponderada desses betas, cujo resultado
serd o beta desalavancado ou beta de negdcio do setor regulado de interesse
no mercado de referéncia. A ponderacdo € dada pela participacdo dos ativos
da empresa (capital total) nos ativos totais das empresas da amostra:
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1

Desalavancado ;
Z(Bl .Atzvosi)

BDesaluvuncada — =l

1
Z(A tivos,)

=1

onde / € o niimero de empresas da amostra. O beta desalavancado multipli-
cado pelo prémio de risco do mercado, calculado acima, equivale ao risco
do negécio.

e Passo 4

O quarto passo ¢ realavancar esse beta de negdcio usando a estrutura de
capital média brasileira e a aliquota de impostos, composta pelas aliquotas
de imposto de renda da pessoa juridica (IRPJ) e da Contribuicao Social sobre
o Lucro Liquido (CSLL). Representando por 7'a soma do IRPJ com a CSLL,
o beta realavancado ou beta total € determinado pela férmula a seguir:

BAlavancado — w BDesalavancada

Esse é o beta total, que, multiplicado pelo prémio de risco de mercado,
fornece o risco total do setor regulado de interesse, ou seja, a soma dos riscos
do negdcio e financeiro:

/ ; — lavancado/ 7=~ _
RlscoNego’cio + RlscoFinanceiro - BA (rM rf)
e Tipo de Beta

Conforme mencionado anteriormente, em alguns casos o beta de regressao
nio mede de forma adequada o risco de um setor regulado. Por exemplo,
para o cdlculo dos betas das empresas de energia elétrica nos Estados Unidos
€ necessdrio utilizar os betas ajustados e ndo simplesmente os betas de
regressdo.’ E conhecido na teoria da regulag@o o fato de que betas desajus-
tados (ou de regressdo) ndo medem de forma adequada o risco do setor
elétrico dos Estados Unidos [ver Blume (1971 e 1975) e Kryzanowski e
Jaliland (1983)].

5 Como visto anteriormente, os betas de regressdo sdo obtidos por uma regressdo linear simples entre
os retornos de uma determinada empresa e os retornos do mercado de referéncia. Betas ajustados
sdo pardmetros que utilizam os betas de regressdo para um procedimento de ajuste para projegdo,
ou seja, é uma medida forward looking.
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De fato, betas desajustados ndo t€m sido utilizados em revisdes tariférias
norte-americanas, assim como pelos principais servicos de estimacdo de
betas, como Value Line, Ibbotson e Bloomberg. Tal fato é explicado pela
crescente volatilidade na industria de energia dos Estados Unidos, devido
ao processo de desregulamentacdo e ao aumento da concorréncia.

As mudangas ocorridas nos fundamentos de risco ainda nio se encontram
refletidas nas estimacdes dos betas histéricos. Dessa forma, a estimacdo do beta
deve ser realizada utilizando fundamentos forward looking e ndo apenas
backward looking. Essa € a conclusio de trabalhos como os de Gombola e Kahl
(1990) e Morin (2002), os quais sugerem a utilizacdo de betas ajustados para o
célculo do risco de empresas de eletricidade nos Estados Unidos. Além disso,
observacOes empiricas demonstram que os betas apresentam uma tendéncia
crescente. O grafico a seguir retrata a evolucdo dos betas de empresas de energia
elétrica nos Estados Unidos, o que nos revela a necessidade da utilizacao de
betas que mensurem adequadamente essa tendéncia.

Dessa forma, para o célculo do beta de empresas norte-americanas de
energia elétrica sugere-se a utilizag@o de betas ajustados, tal como o Value
Line Beta, estimacao que possui as seguintes particularidades:

e ¢ calculada a partir de dados semanais e ndo mensais, pois 0s principais
trabalhos na drea argumentam que dados semanais captam mais rapida-
mente a crescente volatilidade do mercado norte-americano; e

Betas de Empresas de Energia Elétrica nos Estados
Unidos — 1992/97

0,75

0,70

/

0,55 T T T T T
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Ano

Beta

Fonte: Morin (2002).
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e ¢ ajustada pela equagdo 0,35 + 0,67 x (beta da regressio), que é uma
estimacao forward looking, ou seja, ndo utiliza apenas dados histéricos
e quantifica mais adequadamente, dessa forma, o risco do setor elétrico
norte-americano.

Portanto, ao se estimar os betas de um determinado setor regulado, deve-se
fazer uma andlise retrospectiva e prospectiva do mercado e decidir pela
utilizacdo ou ndo dos betas de regressao.

Risco Regulatorio (rg)

A grande questdo na modelagem do custo de capital de setores regulados é
0 ajuste ao risco regulatério envolvido. Como vimos, trés categorias de
regimes regulatérios sdo geralmente identificadas:

o regimes com alto poder de incentivo — price caps, revenue caps etc.;

e regimes com médio poder de incentivo — esquemas regulatérios hibridos
e estruturas regulatdrias menos explicitas; e

e regimes com baixo poder de incentivo — custo de servico (cost plus), ou
taxa de retorno garantida (rate of return).

Em algumas situacdes, somos obrigados a utilizar um mercado de referén-
cia, cujo setor regulado em andlise esteja sob regulagdo distinta do mesmo
setor no Brasil. Por exemplo, se o setor regulado brasileiro apresenta uma
regulacdo com alto poder de incentivo € 0 mesmo setor no mercado de
referéncia estiver sob regulacdo com baixo ou médio poder de incentivo, faz-se
necessdrio o ajuste a esse maior risco regulatério.® A primeira pergunta que
surge é: como fazer esse ajuste? Na Argentina, por exemplo, o setor elétrico
apresenta uma regulacdo price cap. Segundo Chisari, Pardina e Rossi (2000),
para a estimacdo do risco regulatério do setor elétrico argentino foram
utilizados betas de empresas de telecomunicagio americanas, cujaregulagao
é price cap. Dessa forma, a agéncia reguladora argentina teve como refe-
réncia o mercado dos Estados Unidos, usando betas de empresas de um setor
cuja regulacdo era a mesma do setor elétrico argentino. Porém, entende-se
que essa ndo € amelhor maneira de ajustar o risco regulatdrio, ja que estavam
sendo consideradas empresas de setores distintos.

6 Um exemplo cldssico é estimar o custo de capital do setor elétrico brasileiro a partir do norte-ame-
ricano, cujo mercado de energia apresenta uma regulagdo rate of return, enquanto no setor elétrico
brasileiro a regulagdo € price cap.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 11, N. 21, P. 139-164, JUN. 2004 153

Uma maneira de estimar a diferencga de risco existente entre os ambientes
regulatdrios distintos seria justamente pela diferenca entre os betas. Para
isso, existem duas possibilidades: a primeira seria considerar que esse maior
risco regulatdrio envolve ndo s6 o risco de negdcio, como também de precos;
e a segunda seria considerar somente o risco do negdcio. Para facilitar a
explicacdo, suponhamos que o objetivo € estimar a diferenca de risco
regulatdrio existente entre um ambiente rate of return e outro price cap.
Para os célculos, terfamos entao:

e Para a Primeira Possibilidade:

— somar ao beta desalavancado de negécio rate of return o beta regulatorio
(diferenca entre os betas desalavancados do ambiente price cap e rate of
return), obtendo, dessa forma, o beta de negdcio (ou beta desalavancado)
em um regime do tipo price cap:

(BRR +Bpc— BRR) = (BPC)

— alavancar o valor obtido com a estrutura de capital brasileira, de forma a
incorporar o risco financeiro:

Brc

alavancagem (

(BRR +Ppc— BRR) = (BPC) =

Percebe-se que, de posse dessa metodologia, seria desnecessario o cilculo
dos betas rate of return, bastando calcular os betas das empresas no ambiente
price cap e multiplicar pelo prémio do mercado de referéncia. Nesse caso,
a hipétese implicita € a de que o beta price cap deve englobar tanto o risco
do negdcio como o risco financeiro.

)alavancado

e Para a Segunda Possibilidade:

— somar ao beta total rate of return, calculado anteriormente, a diferenca
entre os betas desalavancados de negdcio price cap e rate of return:

alavancagem alavancado alavancado desalavancado
Prx = (BRR) = (BRR) +(BPC_BRR)

Dessa forma, o ajuste a um mercado price cap é feito somente para o risco
do negdcio, sem considerar a alavancagem financeira.
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Prémio de Risco Brasil (rg)

Para ajustar o risco de investir no Brasil em comparacdo com economias
estdveis como a norte-americana, € necessario que se estime o risco pais, o
qual deve captar todas as barreiras a integracdo dos mercados financeiros,
como os custos de transacdo e de informacao, o controle de capitais, as leis
sobre tributacdo que discriminam por pais de residéncia e os riscos de
moratdria e de futuros controles cambiais [Frankel (1991)]. Percebe-se que
o risco de default do pais deve ser considerado, pois se entende que existe
uma alta correlagdo entre este e as atividades reguladas. Um claro exemplo
€ o que vem ocorrendo com as empresas reguladas na Argentina, em
particular do setor elétrico.

Por isso, o prémio de risco pais € definido como o prémio de risco soberano
do Brasil, isto é, o spread que um titulo de renda fixa do governo brasileiro
paga sobre a taxa livre de risco de paises como os Estados Unidos.

Segundo Coutinho (2002), na determinagdo do prémio de risco pais € crucial
a escolha do papel ou carteira que serd usada para definir o prémio de risco
soberano. Uma das alternativas € o C-bond, que ja foi amplamente utilizado
na determinagdo do risco Brasil e que tem bastante liquidez no mercado
internacional. Entretanto, como ha quase 10 anos ndo tem ocorrido nenhuma
emissao desse titulo, ele tem deixado de ser a melhor op¢do para a estimagao
do risco pafs. Existem ainda outros titulos, como o Global BR, que vem
sendo emitido pelo governo brasileiro bianualmente e com boa liquidez.
Porém, observa-se que o mercado financeiro internacional tem adotado cada
vez mais o Emerging Markets Bond Index (EMBI), calculado pelo J. P.
Morgan Bank, um indice composto de diversos bonus, como o indicador do
prémio de risco soberano de diversos paises. Para o Brasil, existe o EMBI+ BR,
e entende-se que a sua utilizacdo seja a melhor opgao para medir o prémio de
risco soberano do pafs, pois ele compde uma carteira de bonus brasileiros, e
ndo somente um papel, e ja é cotado como o spread sobre a taxa de juros de
titulos do governo dos Estados Unidos com mesma duration.”

Prémio de Risco Cambial (r,)

A estimacdo do prémio de risco cambial tornou-se mais relevante no Brasil
a partir da ado¢@o do regime de cAmbio livre em 1999. O risco cambial pode
ser definido como aquele em que, no momento das movimentagdes finan-

7 Ressalta-se que o EMBI+ BR s6 pode ser utilizado quando o mercado de referéncia for o
norte-americano, pois tal indice refere-se a titulos do Tesouro dos Estados Unidos. Para os demais
mercados de referéncia, restam o C-bond e o Global BR.
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ceiras que envolvam troca de moeda, a taxa de cAmbio ndo reflita uma
situacdo de equilibrio, como a condi¢@o de paridade coberta da taxa de juros.
Segundo Garcia e Didier (2001), para mercados emergentes como o Brasil
a taxa doméstica de juros pode ser representada de acordo com a defini¢ao
de paridade coberta da taxa de juros, acrescida do risco pafs:

="+ (f—5)+r

onde i é a taxa de juros doméstica, i“ € a taxa de juros externa, /€ o (logaritmo
do) valor futuro do ddlar, s é o (logaritmo do) valor do délar hoje e r; é o
prémio de risco Brasil. O segundo termo da decomposic¢do feita acima,
chamado de forward premium, é observavel no mercado futuro e pode ser
decomposto da seguinte forma:

(f-s) =El(sT—s,)+rC

onde o primeiro termo do lado direito corresponde a depreciagdo esperada
hoje, isto é, a diferenca entre o valor do (logaritmo do) délar a vista hoje (¢)
e o valor do (logaritmo do) ddlar a vista no final do periodo em questio (7),
e o segundo termo () corresponde ao prémio de risco cambial envolvido,
que seria a cunha entre o preco do délar futuro e a expectativa do délar pronto
no vencimento, sendo o primeiro geralmente maior que o segundo.

A metodologia de célculo do prémio de risco cambial aqui utilizada foi
desenvolvida por Wolff (1987 e 2000) e utilizada também por Cheung
(1993), tendo sido aplicada pela primeira vez para dados brasileiros em
Garcia e Olivares (2001). Podemos dividi-la em trés etapas:

e define-se o prémio de risco cambial como a diferenca entre o spread do
cambio no mercado futuro e a expectativa de desvalorizagdo cambial:

(f=s) :E,(ST—st)+rC

e observa-se que amudanca cambial € a expectativa de desvalorizagdo mais
um “ruido branco”:

(A1) —s@e=1)) =r(1) +e(?)

onde o problema resume-se a extrair o sinal r(f) da presenga do “ruido
branco”; e



156 CUSTO DE CAPITAL DE INDUSTRIAS REGULADAS NO BRASIL

e aplica-se um procedimento estatistico denominado filtro de Kalman para
eliminar o “ruido branco”, e para aplicd-lo o modelo deve ser apresentado
na forma espago-estado como se segue:

(firy = s(t+ 1)) = a[rca)] + e(1)
re(t) = b[rc(t - 1)] + u(1)

onde a primeira equacio é chamada de equacdo de observacao e a segunda
de transicdo de estado, (f(f) — s(¢ + 1)) € um vetor de varidveis observaveis,
a ¢ uma matriz de constantes conhecidas (a = 1), r(t) € o vetor de
varidveis-estado ndo observaveis, b € uma matriz de transicao de estado e
u(?) sdo “ruidos brancos”. Dadas as observagdes de (f(t) —s(¢ + 1)), o objetivo
€ estimar os pardmetros a e b e as variancias dos “ruidos brancos” e fazer
inferéncias sobre o vetor-estado. O filtro de Kalman é um algoritmo recur-
sivo para atualizar seqiiencialmente o vetor-estado, dada a informacado
passada. Para as observacdes, utilizam-se dados do mercado futuro de
contratos cambiais da BMF, mais especificamente a taxa de cAmbio de um
contrato futuro de um més no primeiro dia ttil de seu langamento, assim
como a PTAX prevalecente na data de vencimento do contrato futuro.

Em resumo, o prémio de risco cambial € calculado da seguinte maneira: aplica-se
o filtro de Kalman sobre a diferenca entre a taxa de cAmbio de um contrato futuro
de um més no primeiro dia ttil de seu lancamento e a taxa de cambio a vista
(PTAX) prevalecente na data de vencimento do contrato futuro. O resultado do
risco cambial é fruto, entdo, da aplicagdo do filtro de Kalman a (f(¥) — s(z + 1)),
onde f{¥) € a taxa de cAmbio do contrato de cAmbio futuro de um més e s(¢ + 1) é
a PTAX na data de vencimento do contrato de cdmbio futuro.®

Resumo
Tendo calculado a taxa livre de risco, os prémios de risco do negdcio,
financeiro, Brasil, cambial e regulatério sdo somados para encontrar o custo

de capital préprio:

rP=rf+B(m—rf)+ Fp+rg+re

8 Garcia e Didier (2001), Garcia e Olivares (2001) e Coutinho (2002) fornecem detalhes mais
abrangentes sobre o cdlculo do risco cambial.
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Custo de Capital de Terceiros Nominal

O custo de capital de terceiros deve refletir da forma mais realista possivel
o mercado local de financiamento. Dessa maneira, calcula-se o custo de
capital de terceiros nominal a partir das tltimas emissdes de divida feitas
por empresas do setor regulado de interesse no Brasil.

Uma forma alternativa de estimd-lo, caso ndo haja um niimero considerado
suficiente de emissoes, seria a partir da taxa livre de risco mais os prémios
associados aos diversos riscos de empréstimos ao setor regulado brasileiro de
interesse: risco de crédito, risco cambial, custo de emissdo e colocacdo de
dividas e risco Brasil menos risco de default Brasil, pois j4 estd sendo conside-
rado o risco de inadimpléncia das empresas que buscam financiamento.

Assim, partindo da taxa livre de risco (a taxa de juros dos bonus do Tesouro
do mercado de referéncia), adicionam-se os prémios de risco referentes aos
riscos cambial, de crédito, de emissdo de dividas e do pais menos o risco de
default Brasil. A taxa livre de risco e os prémios de risco Brasil e cambial
foram calculados anteriormente. O custo de emissao e colocacgdo de dividas
¢ facilmente obtido em instituicdes financeiras. Resta apenas determinar os
prémios de risco de crédito brasileiro e do setor regulado brasileiro em
andlise. Os prémios de risco de crédito devem representar o spread acima
da taxa livre de risco que pagam: a) o Brasil; e b) as empresas com mesmo
risco que aquelas do setor em andlise. Para isso, basta consultar uma das
diversas agéncias de rating como Standard and Poor’s e Moody’s. Terfamos,
entdo, a seguinte férmula:

Fp=Vit Tept T = Veg prasi T et Tom

onde o prémio de risco associado ao risco de crédito das empresas de energia
elétrica no Brasil esta representado por 7, 0 prémio de risco cambial por
¥, 0 prémio de risco Brasil por r,, o risco de crédito ou default Brasil por
Tcr_Brasi O CUStO de emissdo por r,,, € o custo nominal de capital de terceiros
por 7y,

Estrutura de Capital

A determinag@o da estrutura 6tima de capital® é essencial para a aplicagido
do WACC, devido a trés parametros do modelo: a) o beta alavancado

9 A estrutura dtima de capital é aquela que minimiza o custo médio ponderado de capital.
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(engloba risco financeiro), que é utilizado na determinacido do custo de
capital préprio; b) o custo de capital de terceiros; e ¢) os pesos relativos entre
o custo de capital proprio e de terceiros, que sdo utilizados no modelo.
Quanto maior a utilizagdo de capital de terceiros, maior o risco financeiro
obtido a partir dos betas alavancados e, conseqiientemente, maior o capital
proprio. Dessa forma, o custo de capital préprio € funcio crescente do nivel
de endividamento do setor regulado. Em geral, o prémio de risco demandado
por divida é invariavelmente menor que o demandado por capital préprio.
Entretanto, para niveis elevados de divida, os custos aumentam significati-
vamente, refletindo o aumento da probabilidade de insolvéncia e custos
associados. Dessa forma, o custo de capital de terceiros tende a ser crescente
com o nivel de endividamento relativo. Com relagdo a ponderagdo entre os
custos de capital préprio e de terceiros, o aumento na utilizacio de divida
acarreta a diminui¢cdo do WACC, devido ao beneficio gerado pelos impos-
tos. Somados os trés efeitos citados acima, tem-se que o maior endivida-
mento leva a uma queda inicial do WACC. Porém, como os custos de capital
proprio e de terceiros sdo funcgdes crescentes em relagcdo ao nivel de divi-
da, a partir de um certo grau de endividamento o custo médio ponderado de
capital comeca a aumentar. Nesse nivel, detecta-se a estrutura 6tima de capital.

Calcula-se a estrutura 6tima de capital a partir das estruturas reais de capital
de empresas brasileiras do setor regulado em andlise. Entende-se que utilizar
somente o passado recente nio reflete de maneira adequada uma estrutura
6tima de capital. Dessa forma, recomenda-se a utilizacdo de um longo
periodo de tempo, de modo que a estrutura média de capital seja um bom
indicativo de uma estrutura 6tima de capital, j4 que a busca pela estrutura
que minimize o risco total € inerente a gestdo da empresa.

3. A Taxa de Retorno Adequada para Setores
Regulados no Brasil

Sabe-se que 0o WACC tradicional ¢ um modelo nominal apds impostos:

P D
WACC = I’P(mJ+FD(P+D)(1 -7

A utilizacdo de um WACC antes ou apds impostos e nominal ou real esta
diretamente relacionada a modelagem do fluxo de caixa que serd usado para
avaliar o ativo ou o projeto do setor regulado em questao.
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WACC antes e apés Impostos

A utilizagdo de um WACC antes de impostos considera a remuneracdo dos
impostos como parte do custo de capital. Dessa forma, o fluxo de caixa
utilizado ndo inclui o pagamento de impostos. Por sua vez, em uma aborda-
gem apds impostos, estes sdo incluidos como gastos no fluxo de caixa, ao
invés de serem incluidos na taxa de remuneracao.

O uso de uma taxa de remunerago antes de impostos introduz a complexi-
dade de se transformar uma taxa nominal apds impostos em uma taxa antes
de impostos. Segundo Davis (1998a e 1998b), MRASL (1998a e 1998b) e
Swan e Sheen (1998), a conversdo para uma taxa antes de impostos varia
com o método de transformagio, sendo que duas formas sdo consideradas: '’

e nominal apés impostos = real apds impostos = real antes de impostos; e

e nominal apds impostos = nominal antes de impostos = real antes de
impostos.

Outro ponto € que o custo de capital antes de impostos ndo é compardvel a
benchmarks de mercado, que s@o expressos considerando o pagamento de
impostos. Entretanto, para fins regulatdrios de determinacgdo de tarifas de
servico publico, grande parte das agéncias reguladoras considera o custo de
capital antes de impostos.

Por outro lado, a utilizagdo do custo de capital apds impostos elimina as
complexidades associadas a transformagdo de uma taxa apds impostos para
antes de impostos, além de ser consistente com a pratica do mercado. Por
fim, a modelagem do fluxo de caixa que considera o pagamento de impostos
é mais transparente.

WACC Nominal e Real

Teoricamente, a utilizagdo de uma taxa de remuneracdo nominal ou real
fornece o mesmo resultado, caso a indexagao seja aplicada corretamente no
fluxo de caixa. Para fins regulatérios de determinagdo de tarifas de servico

10 O ponto-chave nos processos de conversdo da taxa regulada (WACC) reside no fato de se saber
sobre que taxa (nominal ou real) deve ser realizado o processo de conversdo de depois de impostos
para antes de impostos. Iniimeros trabalhos indicam que a aplicagdo dos impostos deve ser feita
sobre uma taxa real, de modo a manter inalterados os fluxos de caixa da empresa regulada.
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publico, a taxa de custo de capital real tem sido mais utilizada, pois é
facilmente aplicada na base de remuneragéo regulatéria.'! Entretanto, a taxa
de remuneracgdo real ndo encontra respaldo nas praticas de mercado, pois
relatérios financeiros sdo geralmente apresentados em termos nominais. Ja
a taxa nominal impde o risco de se considerar a inflagdo sobre o periodo de
precificacdo. Dessa forma, pode haver a necessidade de se criar um meca-
nismo de ajuste para erros de projecao de inflacao.

4. Conclusao

Neste trabalho foram analisados todos os aspectos necessdrios para a es-
timacdo do custo de capital de cada industria regulada no Brasil. O objetivo
principal € fornecer os subsidios para o cdlculo de benchmarks de taxas de
retorno, que sdo requeridas por investidores em projetos pertencentes aos
diferentes segmentos de infra-estrutura no pais.

As chamadas industrias de rede, apesar de apresentarem caracteristicas par-
ticulares, podem ser descritas pela conjunc¢ao de segmentos potencialmente
competitivos e monopdlios naturais. Vejamos alguns exemplos no quadro
a seguir:

INDUSTRIA MONOPOLIO NATURAL SEGMENTO POTENCIALMENTE
COMPETITIVO

Telecomunicagdes Loop Local Longa Distancia

Eletricidade Transmissao e Distribui¢céo Geragao

Gas Transporte por Gasodutos e Distribuicdo  Extragao

Transporte Ferroviario Trilhos e Estagdes Servigos de Frete e Passageiros

Fonte: Laffont e Tirole (2000).

Para os monopdlios naturais sdo estabelecidos mecanismos padronizados
de regulacdo econdmica, os quais permitem identificar a estrutura regulaté-
ria do setor regulado e o grau de incentivos existente. A definicdo da
estrutura regulatéria é o ponto de partida para a determinacdo do custo de
capital do setor regulado, pois permite a selecdo do mercado de referéncia,
que fornecera os dados necessarios para a estimagdo da taxa de retorno.

11 A aplicagdo de uma taxa de retorno nominal em uma base regulatoria inflacionada pode levar a
uma consideragdo dupla da inflagdo, sendo necessdrio deflacionar a base de remuneragdo dos
ativos da empresa regulada.
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A metodologia apresentada, simples de ser implementada, permite a deter-
minacdo do custo de capital de cada setor regulado no Brasil, o que
possibilita a avaliacdo de projetos especificos como construcio de gasodu-
tos, linhas de transmissdo e ferrovias.
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