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1. Introducéo

Este documento dedica-se a apresentacao da Metodologia de Calculo do WACC 2018
e tem por objetivo delinear diretrizes metodoldgicas propositivas para estimativas de
taxas de desconto que poderdo ser utilizadas nos calculos de valoracdo do beneficio
econdmico vinculado a concessdo de ativos de infraestrutura do governo federal a
inciativa privada, aplicada inicialmente para o caso de aeroportos, ferrovias, rodovias,

terminais portudrios e geracéo de energia elétrica®.

Esses ativos de infraestrutura, quando concedidos a iniciativa privada, permitem ao
concessionario a sua exploracdo comercial, mediante a cobranca de tarifas publicas dos

usuarios, que deve remunerar o negacio.

Para precificacdo desses ativos, usualmente, é utilizado o método do fluxo de caixa
descontado, onde a taxa de desconto é um dos parametros que compdem o modelo. Neste
trabalho detalha-se a Metodologia de Célculo dessa taxa, que deve refletir o custo de

oportunidade do capital e os riscos do projeto.

A participacdo do Ministério da Fazenda na modelagem de concessdes foi iniciada
com a publicagdo da Nota Técnica n° 64 STN/SEAE/MF, de 17 de maio de 2007, que
apresentou consideracGes metodologicas cuja aplicacdo resultou em um novo valor para
0 custo de capital a ser considerado na Segunda Etapa de Concessdes Rodoviarias
Federais. A partir deste momento, o Ministério da Fazenda tem sido provocado pelos
6rgdos setoriais a fornecer o valor atualizado do custo de capital para os leilGes de novas
concessdes nos setores de rodovia, ferrovia, portos e aeroportos. J& no caso de novas
licitagBes para concessdes vencidas do setor hidrelétrico, a atribuicdo do Ministério da
Fazenda na determinacédo de parametros econémico-financeiros é dada pela Lei n® 9.478,
de 06 de agosto de 1997.

Essa participagdo do Ministério da Fazenda na publicacdo de Notas Técnicas
Metodologicas sobre WACC se mostra fundamental por dois motivos principais.
Primeiro, para que haja uma padronizacdo da metodologia para os leildes de diversos
setores, facilitando inclusive o processo de aprovacao dos estudos junto ao Tribunal de

Contas da Unido. Segundo, pelo fato de os processos de concessdo envolverem a

1 No caso de geracgdo de energia elétrica, a metodologia descrita nesse documento € aplicada para a
licitagdo de concessdes que ndo foram prorrogadas, conforme art.8°, da Lei n® 12.783, observado o
estabelecido no paragrafo Gnico, do art. 22, da Lei n® 9.478.
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avaliacdo da forma pela qual o Tesouro Nacional, em nome da Unido, ira se apropriar do

excedente econdmico dos contratos através da outorga.

Nesse contexto, entende-se como oportuno e conveniente que a clareza, a
previsibilidade e a transparéncia devam ser pontos importantes na metodologia de calculo
do custo de capital, de forma que os agentes interessados possam replicar os célculos e
avalid-lo com facilidade. Assim, essa Metodologia de Calculo, além de descrever as
premissas e consideragdes técnicas utilizadas para obtencdo de dados e célculo dos
parametros, apresenta um Manual (Anexo 2) indicando todas as fontes de informacao e

formulas utilizadas.
2. Conceito de Custo de Capital

De acordo com Materlanc, Pasin e Pereira (2014), o conceito de custo de capital pode

ser entendido como:

e taxa de demanda da empresa pelas suas fontes de capital;

e taxa minima de retorno que os projetos de investimentos devem auferir;

e taxa de desconto utilizada para converter o valor esperado de fluxos de caixa
futuros em valor presente; e

e taxade retorno que deixa o acionista indiferente a aceitacdo ou ndo de um projeto.

O capital de uma empresa é constituido do capital de terceiros, que representam 0s
empréstimos recebidos e do capital préprio, que sdo os recursos aportados pelos socios.
Portanto, custo de capital reflete o custo da divida e do capital proprio na proporcao

utilizada para financiar o investimento.

Desde a contribuicdo de Modigliani e Miller (1958), um dos pilares da teoria de
financas corporativas é que o fluxo de caixa de um projeto deva ser descontado por uma
taxa que reflita os seus riscos. De acordo com Mitra (2011), dentre os métodos para se
estimar o valor desta taxa, 0 WACC (Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio
Ponderado de Capital) é a metodologia mais utilizada e apresenta resultados comparaveis
com outras metodologias?. No célculo do WACC, o custo da divida liquido de impostos
e o custo de capital proprio devem ser ponderados pelo peso de cada um deles. Dessa

forma, esse método procura refletir o custo médio das diferentes alternativas de

2 Uma das outras metodologias é a Adjusted Present Value (APV) que desconta os fluxos de caixa futuros
como se a empresa tivesse apenas equity. Posteriormente, ocorre a adi¢do dos beneficios tributarios.
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financiamento disponiveis para o investimento. A equacdo 1 apresenta 0 WACC depois
de impostos, ou seja, considera o custo efetivo da divida descontado do beneficio

tributario:

D E
WACC = m(l — Tn) (Kq) +m(Ke) 1)

Onde:

e D =valor de divida
e E =valor de capital proprio
e T, =taxa marginal de imposto

e K, =custo da divida

K, = custo do Capital Proprio

O custo da divida depois de impostos e o custo do capital proprio sdo ponderados
respectivamente pelo valor da divida registrado nos demonstrativos financeiros da
companhia e pelo valor de mercado do capital proprio. Utiliza-se o valor de balanco da
divida, dado que este tende a se aproximar do valor de mercado da divida, pois as
empresas tendem a refinanciar ou renegociar a divida ao longo do tempo a taxas proximas
aquelas de mercado, ou pelo fato de que a divida na forma de bénus ser marcada a pre¢os
de mercado.

3. Estrutura de Capital

Foram efetuadas diversas analises com o objetivo de averiguar qual seria a estrutura
de capital mais adequada a ser empregada. No Brasil, ha apenas 5 empresas com capital
aberto em bolsa no setor de infraestrutura logistica e 20 no setor de energia elétrica.
Apesar de, teoricamente, as empresas nacionais serem uma melhor proxy para a estrutura

de capital, o nimero reduzido da amostra prejudica a sua utilizacao.

Por outro lado, no cenario global ha grande quantidade de empresas listadas em bolsa,
0 que possibilita uma boa amostra para cada um dos setores analisados: aeroportos,
ferrovias, portos, rodovias e geracdo de energia elétrica. Neste contexto, optou-se pela

utilizagéo da estrutura de capital de empresas internacionais.
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Para o calculo da estrutura de capital foi adotado o valor disponibilizado no portal de
internet® mantido pelo professor Aswath Damodaran (Universidade de Nova lorque),
baseado em uma amostra de empresas do mercado global. A informacéo de estrutura de
capital estd contida na mesma base de dados que informa o pardmetro Beta, fator de
ponderacdo do risco de mercado, dos diversos setores econdémicos. Esse dado €
encontrado sob a forma da razao “divida por patriménio” ou “D/E”, de onde é possivel
calcular o percentual de divida (D) e o percentual de capital proprio (E) a partir da
igualdade D + E = 1.

A Tabela 1 apresenta, por setor de interesse, 0 quantitativo de empresas internacionais
que compdem a amostra, bem como o numero de paises nela representados e a

composicao da estrutura de capital, segundo dados de janeiro de 2018.

Tabela 1 — Estrutura de Capital da amostra global (janeiro de 2018)

Tamanho @ Numero Razdo

- %D %E
Setor de interesse Setor correspondente amostra paises D/E
Aeroportos Air Transport 155 55 26% | 21% | 79%
Ferrovias Transportation (Railroads) 51 15 0% 0% | 100%
Portos Shipbuilding & Marine 342 59 40%| 29% | 71%
Rodovias Transportation 235 47 0% 0% | 100%
Geracédo E. E. Power 64 21 65%| 39% | 61%

Fonte: Damodaran — Janeiro de 2018.

Mais detalhes sobre a amostra de empresas da base de dados do professor Aswath
Damodaran estdo dispostos na se¢do desta Metodologia de Calculo que trata do parametro
Beta.

4. Custo de Capital Préprio (Capital Asset Pricing Model - CAPM)

Desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965), o modelo de Custo de Capital
Proprio — (Capital Asset Pricing Model - CAPM) continua sendo o modelo mais aplicado
tanto em cursos de financas como por gestores profissionais para estimar o custo do
capital proprio. Isto pode ser verificado pelos relatos de Welch (2008), que conclui que
cerca de 75,0% dos professores de finangas recomendam o uso do CAPM; e Graham e
Harvey (2001), que fizeram um levantamento junto aos principais diretores financeiros e

3 Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html, no tdpico
“Discount Rate Estimation”; “Levered and Unlevered Betas by Industry”; e “Global”. Acesso em
08/08/2018.
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chegaram ao resultado de que 73,5% dos inquiridos usam o modelo CAPM para o referido

calculo.

Um dos principios do CAPM € que o risco tem dois componentes: o diversificavel e
o sistematico. O risco diversificavel esta associado a fatores especificos que afetam o
preco do ativo e podem ser neutralizados pelo investidor. Tratam-se de caracteristicas
operacionais e financeiras, como risco de demanda, contingéncias legais, acoes
regulatorias e custo de matérias-primas. O investidor pode mitigar esse risco a partir de

estratégias de diversificacao.

O risco sistematico, por outro lado, esta relacionado a fatores de mercado que afetam,
em geral, todas as empresas e nao podem ser eliminados ou atenuados com a
diversificacdo. No caso do CAPM, o unico risco tido como sistematico, ou ndo

diversificavel, é o risco de mercado.

No modelo CAPM, o retorno esperado de um ativo é dado pela soma entre o retorno
do ativo livre de risco e o prémio de risco do negdcio. O prémio de risco do negdcio é
composto pelo prémio de risco de mercado e um fator de ponderacdo desse risco,
denominado Beta (). O prémio (histérico) de risco de mercado é definido como a
diferenca entre o retorno historico da carteira de mercado e o retorno histérico do ativo
livre de risco. De acordo com Brealey, Myers e Allen (2007), o fator Beta indica o grau

de sensibilidade do ativo em relacdo as flutuacdes de mercado.

O custo de capital proprio deve incorporar incertezas relativas ao risco pais onde o
investimento esta sendo feito, risco esse inerente a economia daquele pais. Nos casos em
que o prémio de risco é medido em um mercado (pais) diferente daquele que o
investimento é realizado, faz-se necessario um ajuste a fim de que o custo de capital reflita

adequadamente os riscos da jurisdicdo onde ocorre o investimento.

Cabe ressaltar que a utilizacdo do modelo CAPM em mercados emergentes pode

apresentar grandes limitagcdes, conforme citado em Materlanc, Pasin e Pereira (2014):

e as bolsas de paises emergentes tém pequeno volume transacionado e excessiva
concentracdo em poucos ativos e investidores, fazendo com que os indices
consolidados do mercado ndo representem de maneira adequada os ativos

negociados no mercado. Além disso, muitas empresas sdo de capital fechado, o
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que faz com que o indice de referéncia ndo represente, com tanta facilidade, a

realidade da economia local;

e oindice de referéncia de mercado é muito concentrado em poucas a¢oes, portanto,
0 Beta das empresas mostra muito mais a relagdo delas com as principais
companhias que compdem o indice de referéncia do que com a carteira de

mercado; e
e 0 prémio de risco de mercado costuma ser muito oscilante, e as vezes negativo.

Diante dessas limitagdes, utiliza-se, para a estimacdo do custo de capital proprio
(K,), 0 método do CAPM adaptado para 0s casos em que 0 mercado norte-americano €
utilizado como base para o calculo do retorno em outro pais. Assim, a equacao pode ser

descrita da seguinte forma:
K. =R+ B(Ry— Rf)+R, (2)
Em que:

e K, =retorno esperado da acdo (custo de capital proprio);
e R, =retorno do ativo livre de risco;

* R';=retorno historico do ativo livre de risco;

e [ =sensibilidade da acdo em relacdo ao mercado de agoes;
e R,,=retorno esperado para a carteira de mercado; e

e R, =risco pais.

Antes da apresentacdo da descricdo conceitual das variaveis que integram o célculo
do custo de capital préprio pelo método do CAPM, acompanhados do processo de
estimagdo de cada uma dessas variaveis, destaca-se a importancia da janela de tempo

utilizada para capturar os dados.

E preciso levar em consideragio que, ao se utilizar periodos mais longos, incorre-se
no risco de trabalhar com informacéo desatualizada, que ndo mais reflete os pardmetros
de mercado, e, de maneira contraria, ao reduzi-los, aumenta-se a probabilidade de erro
devido a volatilidade das variaveis de mercado. Sendo assim, optou-se pela utilizacdo da
janela de 12 meses nas variaveis que devem representar as condi¢des conjunturais do
mercado. Outro motivo para usar uma janela de 12 meses é a extensdo do processo de

concesséo de ativos de infraestrutura no Brasil, que envolve um rito relativamente longo
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entre o célculo da taxa e 0 momento de sua utilizacdo, propriamente dita, no leildo do

ativo.

Na experiéncia de paises como Austrélia e Nova Zelandia o periodo para o célculo da
taxa média atual dos titulos varia de 10 a 40 dias. J& a experiéncia mais recente de agéncias
reguladoras brasileiras, como a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel)*, aponta
para uma janela de 12 meses para capturar o retorno do ativo livre de risco.

A seguir apresentamos uma descricdo conceitual das variaveis que integram o célculo
do custo de capital préprio pelo método do CAPM, acompanhados do processo de

estimacdo de cada uma dessas variaveis.

4.1 Taxa livre de risco

Na escolha da taxa livre de risco, deve-se considerar um ativo que atenda aos

seguintes requisitos:

e seja virtualmente livre de risco,
e tenha liquidez; e

e seja livremente negociado no mercado.

E considerado um ativo livre de risco aquele sem risco de default, ou seja, sem risco
de crédito. Na pratica, uma vez que ndo existe um ativo com essa caracteristica absoluta,
utiliza-se como proxy um ativo com risco de crédito muito baixo. Os titulos do Tesouro
norte-americano de longo prazo atendem a esses requisitos e por isso sdo considerados

proxies do ativo livre de risco.

De maneira geral, quando se utiliza 0 CAPM para fazer a valoragdo de companhias,
os titulos com vencimento de 10 anos séo os mais utilizados. Embora os titulos de 30 anos
possam se ajustar melhor ao ciclo dos projetos de infraestrutura, por serem menos
negociados, eles podem embutir um prémio de liquidez na sua taxa, distorcendo o preco

do ativo livre de risco. Além disso, a duration do titulo de 10 anos esta mais proxima da

4 Nota Técnica 212/2016-SEM/ANEEL, de 20/09/2016, conforme detalhado no item “II1.4.1- Proposta de

alteragdo da taxa livre de risco de referéncia e risco pais”. Disponivel em
http://www?2.aneel.gov.br/aplicacoes/audiencia/arquivo/2016/065/documento/nt_212 srm.pdf . Acesso em
01/10/2018.
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duration dos projetos em questdo. Copeland (2002) aconselha o uso da taxa de titulos de
10 anos devido aos seguintes fatores:

e éumataxade longo prazo que, de maneira geral, aproxima-se dos fluxos de caixa

do projeto que esta sendo avaliado;

a taxa de 10 anos aproxima-se, em termos de prazo de duracdo (duration®), do
portfolio dos indices de mercado de capitais, como Standard & Poor’s 500 Stock
Composite Index (S&P 500), e por isso € consistente com os Betas e 0s prémios

de risco estimados para esse portfolio; e

devido ao prazo de duracdo, os titulos de 10 anos sao menos sensiveis a mudancas
na inflagéo.

A trajetéria dos titulos do Tesouro norte-americano (Treasury) de 10 anos, ilustrada
no Grafico 1, utilizando-se a média movel de 12 meses, espelha o comportamento de
mercado observado nos ultimos anos, que é de consistente queda no nivel da taxa de juros.
Ferrero, Gross e Neri (2017) e Gagnon, Johannsen e Lopez-Salido (2016) acreditam que

isto é reflexo de uma mudanca estrutural que atinge ndo s6 0 mercado norte-americano,
mas também as demais economias desenvolvidas.

Gréafico 1 — Titulo do Tesouro Norte-americano (Treasury) de 10 anos (% a.a.)

O R N W b U1 O N O

Jan-95

Nov-95
Jul-97

May-98
Jan-00

Sep-96
Mar-99
Nov-00
Sep-01

Jul-02

May-03
Mar-04
Jan-05
Nov-05
Sep-06
Jul-07
May-08
Mar-09
Jan-10
Nov-10
Sep-11
Jul-12
May-13
Mar-14
Jan-15
Nov-15
Sep-16
Jul-17
May-18

Fonte: Bloomberg. Elaboracéo propria

5 A Duration de um fluxo de caixa é uma medida de sua sensibilidade a variagio da taxa de juros. E a
derivada primeira do prego do fluxo de caixa em relagdo a taxa de juros. Uma outra abordagem dada ao
conceito (e que possui relagdo com a anterior) informa a duragdo média do fluxo de caixa. Essa abordagem
é calculada a partir dos valores presentes dos fluxos de caixa, ponderados por seus prazos.

11
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Sendo assim, para a taxa livre de risco prospectiva (Ry) € utilizada a média mével da

taxa (yield) dos titulos do Tesouro norte-americano (Treasury) de 10 anos no periodo de

12 meses.

4.2 Taxa de inflacdo norte americana

A taxa de inflagdo americana é utilizada no modelo para deflacionar o custo de
capital proprio obtido através do CAPM. A exemplo da taxa livre de risco, busca-se
também a melhor forma de afericdo da expectativa futura para o comportamento desse

parametro.

Desse modo, mantendo a logica de utilizacdo das variaveis dependentes da
situacdo geral atual do mercado, para o calculo da inflagdo americana foi apurada a
inflacdo implicita, a partir da rentabilidade da Treasury nominal de 10 anos (UST10Y) e
da Treasury real de 10 anos (Treasury Inflation-Protected Securities - TIPS). Conforme
explicitado em Damodaran (2008), os calculos serdo feitos a partir da equacéo 3:

1 4+ Nominal Treasury Rate
Mamericana = 1+ TIPs Rate

-1 3

O valor adotado no céalculo do CAPM corresponde @ média movel do periodo de

12 meses da inflacdo implicita calculada na equacéo 3.

4.3 Prémio pelo risco de mercado

4.3.1. Selecdo da abordagem

Para fins de selecdo da abordagem de determinacao do prémio de risco de mercado
mais adequada ao modelo, foram analisadas trés possibilidades: a baseada em pesquisa
junto a atores do mercado; a baseada no retorno implicito presente no preco de ativos; e

a baseada em série de dados historicos.

Damodaran (2015) avaliou a abordagem de pesquisa, que consiste em obter
informac@es junto a grupos de investidores, gerentes e académicos para ter uma nogao da
expectativa deles acerca do prémio de risco de mercado no futuro. Nesse sentido, foram
avaliadas pesquisas efetuadas por Robert Shiller, UBS/Gallup, Merrill Lynch, Graham e
Harvey, Welch (2000) e Fernandez (2009).

12
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Foi diagnosticado que os prémios de risco variaram significativamente com picos
de alta e de baixa e que respondiam a movimentos recentes dos precos das acodes,
aumentando apds periodos de alta e diminuindo apds periodos de baixa. H4 também
grande sensibilidade em relacdo a como e a qual grupo é feita a entrevista, sendo
observado que os investidores individuais esperam retornos mais altos do que o0s
institucionais. Diante do exposto, a abordagem de pesquisa ndo foi considerada um bom

estimador.

O modelo de abordagem implicita adotada por Sanvicente e Carvalho (2016) foca
na prospeccgdo por meio da utilizacdo de séries temporais em que a variavel endégena é o
prémio de risco, sendo apurado pela diferencga entre duas variaveis: a taxa de oportunidade
(Ke) de uma amostra de 90 empresas e a taxa livre de risco (Treasury Notes de 10 anos).
As variaveis exogenas do modelo foram escolhidas aleatoriamente, sendo geralmente
séries macroecondmicas e aquelas que supostamente teriam relacdo com a variavel

enddgena.

Para célculo da taxa de oportunidade (K,) é utilizado o modelo de Gordon (1962)
de perpetuidade de acBes, em que K, seria a diferenga entre o dividendo do proximo
periodo e o preco da acdo, adicionado da taxa de crescimento, que é obtida pela
multiplicacdo entre o retorno sobre o patriménio (ROE) e a taxa de retencdo de lucros. A
taxa livre de risco € baseada nas cotacOes atuais das Treasury Notes de 10 anos,
convertidas para reais em cada ponto no tempo, dado que o fluxo de pagamento do papel

€ em dolares.

Sanvicente e Carvalho (2016) mencionam acreditar que o uso do prémio implicito
é uma medida superior a usualmente utilizada com base em dados historicos, pois estaria
mais alinhada com o conceito de custo de oportunidade, segundo o qual as decisdes
prospectivas dos agentes devem estar refletidas nos pregos atuais de mercado e ndo
baseadas em precos histéricos. Damodaran (2015) avaliou variacbes do prémio implicito
de maneiras diferentes, sendo uma baseada em dados atuais, tal como Sanvicente e
Carvalho (2016), outra forma baseada em dados médios de 5 anos, e uma ultima
fundamentada em um spread de inadimpléncia. Damodaran (2015) conclui que, se o
poder de previsdo é um fator critico na analise, ou ainda, se a neutralidade de mercado
(indiferenca entre titulos, imoveis, acGes, etc.) € um pré-requisito, o prémio implicito,
utilizando dados atuais, seria uma excelente escolha. O contraponto é que essa abordagem

ndo é globalmente difundida.
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Por outro lado, a abordagem do prémio de risco de mercado baseado em dados
histéricos pela diferenca entre o retorno médio historico das acfes (ativos com risco) e a
taxa de retorno média dos titulos publicos, considerados livres de risco, é amplamente
utilizada pelo mercado. Apo6s a publicacdo do livro anual Sticks, Bonds, Bills and
Inflation, por Ibbotson & Associates, com a utilizacdo do prémio de risco histdrico anual

com dados de 1926 a 1974, muitos analistas financeiros passaram a utiliza-lo.

Damodaran (2015), por sua vez, conclui que ndo existe uma melhor abordagem
para todos os casos, mas que em financgas corporativas, onde o prémio de risco de mercado
é utilizado para se chegar a um custo de capital, que por sua vez determina 0s
investimentos de longo prazo da empresa, pode ser mais prudente construir um prémio
médio de longo prazo (histérico ou implicito). Além disso, destaca que a abordagem

histérica é a mais difundida.

Koller et al (2015) também analisam diferentes abordagens para estimacédo do
prémio de risco de mercado, como o0 uso do prémio histérico e de modelos do tipo
“forward-looking ”, baseado no custo de capital implicito nos precos de mercado. Com
relagdo ao prémio baseado na série historica, destacam, tal como Damodaran (2015), a
presenca do efeito identificado como “survivorship bias” ou viés de sobrevivéncia,
segundo o qual os indices com histérico longo possuem um viés em favor da forca
historica do mercado norte-americano, que pode nédo se repetir no futuro, levando a uma
sobrestimacdo do namero. Para corrigi-la calculam um redutor de ajuste baseado no
excesso do prémio dos EUA em relagdo a um indice composto de 17 paises, chegando a
um valor de 0,8%. Reconhecem ainda que a informacdo histdrica é mais difundida entre

livros textos e esté cristalizada na cabeca de muitos agentes de mercado.

No que diz respeito ao prémio implicito, Koller et al (2015) utilizam um modelo
semelhante ao presente em Damodaran (2015) e Sanvicente e Carvalho (2016), baseado
em parametros como: quociente preco por lucro; taxa de crescimento de dividendos; e
quociente retorno sobre o patrimoénio. Para utilizar o modelo algumas escolhas subjetivas
precisam ser feitas, como qual taxa de crescimento futuro dos dividendos utilizar, que €
feita, nesse caso, a partir do comportamento histérico de alguns indicadores financeiros.
Uma vez computadas todas essas premissas e consideracdes, o resultado obtido é similar
aquele apontado pela abordagem histérica, ja ajustado para corrigir o viés de

sobrevivéncia.
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Com base nas consideracdes e resultados indicados nos referenciais discutidos ao
longo desta subsecdo, bem como considerando a preferéncia pela simplicidade de célculo,
de maneira a facilitar sua replicabilidade e promovendo a transparéncia no processo,

adota-se nesta Metodologia de Céalculo a abordagem de prémio de risco historico.

4.3.2 Célculo do prémio pelo risco de mercado

Materlanc, Pasin e Pereira (2014) recomendam utilizar a referéncia norte-
americana no calculo do prémio pelo risco de mercado no Brasil devido a auséncia de
uma série de dados longa e pela instabilidade observada no mercado nacional. As
elevadas taxas de juros e de retorno de ativos livres de risco no Brasil chegaram, em
muitos anos, a superar o retorno de mercado, resultando muitas vezes em um prémio de
risco de mercado negativo. Complementarmente, Damodaran (2015) demonstra que, no
periodo entre os anos de 1976 e 2001, o desvio padrdo dos prémios de retornos de
mercado em paises da Europa, Asia e América Latina foram muito elevados. Portanto,

optou-se pela utilizacdo do prémio de risco de mercado da economia americana.

No tocante ao periodo de coleta de dados, Damodaran (2015) menciona que ha
muitos analistas utilizando dados histéricos com periodos mais curtos e recentes, tanto
quanto os que usam os periodos mais longos. No primeiro caso, as prerrogativas séo de
que a aversao ao risco do investidor médio mudara ao longo do tempo e que informacGes
mais atualizadas fornecem melhores estimativas. Entretanto, segundo o autor, o custo e a
volatilidade sdo muito maiores no curto prazo e podem eliminar as vantagens associadas
a obtencdo de um prémio mais atualizado. Para ilustrar como a volatilidade varia a
depender da janela de tempo, o autor apresenta o desvio padrao estimado em 8,94% para
o0 prémio de risco historico calculado em um periodo de 5 anos. Esse valor se reduz para

6,32% quando a seérie utilizada é de 10 anos.

J& Koller et al (2015) argumentam que, ao se fazer uma regressdo do prémio de
mercado dos Estados Unidos contra o tempo, nenhuma tendéncia estatisticamente
significante é encontrada na série histérica. Reconhecem também que em periodos curtos
os dados podem apresentar muito ruido. Destarte, dada essa auséncia de tendéncia na série
temporal e dada a presenca de ruido em periodos curtos de medigdo, recomendam a
utilizacdo do historico mais longo disponivel para estimar o prémio do retorno de
mercado. Por outro lado, como visto na secdo anterior, séries muito longas podem

incorporar um o Vviés de sobrevivéncia que sobrestimariam o prémio de risco de mercado.
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Damodaran (2015), por outro lado, relata que se fosse usado um periodo histérico
amostral muito longo como Ibbotson (2010), cuja série comeca em 1926, ter-se-ia que
assumir que os perfis de risco dos investidores e a média de investimento de risco do

portfolio de mercado permaneceram constantes durante todo esse periodo.

Na metodologia de calculo adotada neste documento, o prémio de risco de
mercado é calculado pela média historica da diferenca entre a taxa de retorno mensal
esperado pelo mercado, utilizando o retorno mensal da carteira de a¢fes do S&P 500, e a
taxa mensal de retorno do ativo livre de risco, assim compreendida a taxa média mensal
dos titulos do Tesouro norte-americano (Treasury) de 10 anos. Para a estimativa do
prémio de risco de mercado em um determinado periodo, a partir de séries historicas, foi
utilizado o logaritmo neperiano da razéo entre os indices do S&P500 entre duas datas que
definem o periodo. A adoc¢do de tal medida deve-se ao fato de que a utilizagdo dessa
metodologia faz com que quedas ou altas de mesma magnitude provoguem impactos que
se anulam completamente. Ao utilizar a razdo, sem o logaritmo, as quedas tendem a ser

amortecidas, fornecendo dados que néo estariam corretos ao longo do tempo.

Cabe ressaltar, ainda, que a dispersdo da série do prémio de risco de mercado,
dada pelo desvio padrao da sua série historica, € um parametro que é considerado para o
resultado final do WACC, segundo a abordagem metodoldgica apresentada nesta

Metodologia de Calculo. Os detalhes da sua apuracédo serdo apresentados adiante.

4.3.3 Beta

O Beta é o coeficiente de risco especifico da acdo de uma empresa com relacdo a um
indice de mercado que represente de maneira adequada o mercado acionario como um
todo. De acordo com Koller et al (2015), o Beta mede o quanto uma determinada acéo e

0 mercado como um todo seguem a mesma tendéncia de valorizagdo ou desvalorizagéo.
A regressao mais comum utilizada para se estimar o Beta da companhia é a seguinte:

_ COV (R;; Ryp)
p= VAR (R,

(4)

e R, =retorno da acao

e R, =retorno do mercado
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Embora ndo haja um padrdo comum para o periodo de medicdo adequado,
fornecedores de dados, como a Morningstar Ibbotson, costumam utilizar um periodo de
5 anos com base mensal para calcula-lo. No caso da Bloomberg, o padrdo é o Beta de 5
anos com base semanal. De acordo com Alexander e Chervany (1980), pesquisas sobre a
estabilidade do Beta ao longo do tempo indicam que periodos entre quatro e seis anos

apresentam os melhores resultados.

Robert Merton (1980) argumenta que as estimativas de covariancia, e
consequentemente do Beta, melhoram na medida em que os retornos sdao medidos com
mais frequéncia. Entretanto, a observacdo empirica mostra que isso nem sempre é

aplicavel no caso especifico do Beta, segundo Koller et al (2015).

Usar os retornos diarios é especialmente problemético quando as a¢des séo pouco
negociadas. Uma acdo iliquida tera muitos retornos iguais a zero, ndo porque o valor da
acdo é constante, mas porque ela ndo foi negociada, dado que apenas o Gltimo negdcio é

registrado.

No CAPM, a carteira de mercado € igual ao valor ponderado de todos os ativos,
sejam negociados ou ndo. Como o verdadeiro portfolio de mercado néo é observavel, uma
proxy se faz necessaria. O mais comum ¢é se utilizar o S&P 500, um indice ponderado das
500 maiores empresas americanas, segundo seu valor de mercado. Importante registrar
que quando utilizamos acbes de diferentes paises, as regressdes devem ser realizadas

contra o indice da bolsa local em que a acdo estéa listada.

Segundo Koller et al (2015), para se estimar o Beta, é recomendavel que se utilize
ativos setoriais ao invés de uma companhia em especifico. Ressalta-se que companhias
dentro de um mesmo setor tém riscos operacionais semelhantes e, portanto, Betas
similares. Desde que os erros entre os Betas das companhias ndo estejam correlacionados,
uma média do setor produzird uma melhor estimativa. E 0 que se espera quando se
trabalha com uma amostra ampla de companhias, distribuidas por diferentes regides
geograficas. Portanto, buscou-se uma amostra ampla de companhias dos setores de

energia elétrica e de transportes, com consideravel dispersdo geogréfica.

Dada a limitacdo de empresas da economia brasileira com ac¢bes negociadas em
bolsa, buscou-se uma amostra global de empresas com atuagdo nos setores a que se

referem essa Metodologia de Calculo. O professor Aswath Damodaran mantém uma base
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pUblica de dados® de Betas de diversos setores da economia, calculados a partir de uma
amostra bem extensiva, atualizados uma vez ao ano. Esses calculos’ sdo feitos com
regressdes de acdes contra o indice do mercado onde sdo negociadas, utilizando dados
semanais, acumulados em periodos de 2 e 5 anos, sendo dado peso de 2/3 para o primeiro
periodo e 1/3 para o segundo. A Tabela 2 indica quais setores sdo coletados como

referéncia para os setores tratados nesta Metodologia de Célculo.

Tabela 2 — Setores para amostra do Beta (janeiro de 2018)

Setor de Interesse do Setor catalogado pelo Prof.  NUmero de empresas
Ministério da Fazenda Aswath Damodaran na amostra
Aeroportos Air Transport 155
Ferrovias Transportation (Railroads) 51
Portos Shipbuilding & Marine 342
Rodovias Transportation 235
Energia Elétrica Power 563

Fonte: Damodaram - Janeiro de 2018

A utilizacdo de uma amostra global converge com a deciséo de utilizar o CAPM
com dados internacionais. Ademais, a utilizagcdo de amostras amplas tende a diminuir os
possiveis vieses das medidas de tendéncia central, além de ser um dado de facil acesso,

aberto por setores e adotado por alguns reguladores internacionais.

Por outro lado, uma desvantagem da amostra publicada por Damodaran é a
diversidade de segmentos de negécio dentro de um mesmo setor. Em que pese 0o WACC
calculado nesta Metodologia de Calculo destinar-se a projetos do tipo “concessdo de
infraestrutura”, que normalmente envolvem a construcdo e operacdo de infraestrutura,
algumas das empresas contidas nas amostras de Damodaran podem nao ter na operacdo
de infraestrutura sua atividade principal. Contudo, a ado¢do de um indice de referéncia
conhecido e de acesso aberto facilita a replicacdo dos calculos detalhados nessa
metodologia, bem como torna o trabalho de atualizacdo dos calculos dos parametros

sujeito a uma menor discricionariedade.

& Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html, no tdpico
“Discount Rate Estimation”; “Levered and Unlevered Betas by Industry”; e “Global”. Acesso em
08/08/2018.

7 Descricao da forma de calculo do pardmetro Beta disponivel em
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home_Page/datafile/variable.htm. Acesso em 13/11/2018.
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O Beta coletado a partir dos dados publicados por Damodaran é o identificado

como desalavancado e por setor, conforme pode ser verificado na Tabela 3:

Tabela 3 — Betas publicados por Damodaran (janeiro de 2018)

Setor de interesse  Mimero de Empresas Beta Desalavancado

Aeroportos 155 0,5962
Ferrovias 51 0,7360
Portos 342 0,8818
Rodovias 235 0,9278
Energia Elétrica 563 0,5533

Fonte: Damodaram — Janeiro de 2018.

A escolha do Beta desalavancado justifica-se pela percepcao de que o nivel de
alavancagem da empresa influencia o seu Beta, sendo que empresas mais alavancadas
tendem a ter um Beta mais alto, o que seria reflexo de uma maior percepcao de risco. E
necessario, portanto, realavancar o beta utilizado no computo do CAPM considerando a
estrutura de capital média das empresas do setor e o imposto de referéncia do Pais. Assim,
0 Beta desalavancado informado por Damodaran deve ser realavancado conforme a
equacao 5.

D
Bi=Bu 1+ (1-T)(E) (5)
Onde:

Bu é o0 Beta desalavancado, obtido da base de dados de Damodaran;

B1 é 0 Beta realavancado de acordo com a estrutura de capital considerada no
WACC,

T, ¢ a aliquota de imposto; “D” o percentual de divida na estrutura de capital; e

“E” o percentual de capital proprio na estrutura de capital.

434  Prémio de risco pais

A maneira mais comum de se computar o risco pais no custo de capital é somar
um prémio por esse risco na equagdo do CAPM. Ao realizar essa soma, considera-se

apenas a parte nao diversificavel do risco pais.
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As economias em desenvolvimento sdo mais instaveis e apresentam fundamentos
macroecondémicos e instituicdes menos soélidas. A volatilidade dos retornos dos
investimentos nesses paises tende a ser muito mais elevada do que nos paises
desenvolvidos. Além disso, o endividamento colabora para 0 aumento da instabilidade.
Dentre os indicadores utilizados para se mensurar o prémio de risco pais, 0s mais
populares sdo o Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) Brasil, que é calculado pelo
Banco J.P.Morgan, e o Credit Default Swap (CDS), que sdo derivativos de crédito

negociados no mercado.

O spread dos CDS é cotado em pontos base em relagcdo ao valor contratado,
diferentemente do spread medido pelo EMBI+, que é o diferencial de rentabilidade de
uma carteira teorica de titulos em relagdo ao rendimento dos titulos do Tesouro norte-

americano.

Por ser um instrumento sintético e de emissdo ilimitada, atrelado ao fato de que a
divida externa brasileira reduziu-se ao longo do tempo, o0 mercado de CDS é mais liquido
que o mercado de titulos e apresenta menor custo de transacdo, 0 que torna esse
instrumento mais atrativo®. Por isso optou-se pelo uso do spread do CDS como medida

de risco pais.

Existem contratos de CDS de prazos variados. Adotou-se o CDS de 10 anos
seguindo o horizonte temporal utilizado pelas demais varaveis e por estar mais proximo

da duration do fluxo de caixa dos projetos de concessao.

Na presente Metodologia de Célculo a janela temporal foi definida em 12 meses,
pois, como depreende-se do Gréafico 2, o prémio de risco pais é uma variavel que se altera
consideravelmente no tempo, refletindo as percepcbes do mercado quanto a solidez do

pais.

8 Banco Central do Brasil, Analise Comparativa de Duas Medidas de Risco-Brasil: Credit Default Swaps e
Embi+Br, 31 de outubro de 2017. Disponivel em: http://www4.bcb.gov.br/gci/focus/x20071031-
an%C3%Allise%20comparativa%20de%20duas%20medidas%20de%20risco-brasil.pdf.  Acesso em
19/10/2017
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Grafico 2: Evolucdo do CDS10Y vs EMBI+BR
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo prépria

4.3.4.1 Multiplicador de volatilidade

E reconhecido na literatura financeira que um titulo de renda variavel (aco)
apresenta risco superior ao de um titulo de renda fixa. No modelo basico descrito, o
spread do risco-pais foi determinado a partir de titulos de renda fixa, e o que se procura
determinar é o custo do capital préprio, definido a partir do risco apresentado para

investimento em acoes.

Tendo em vista a maior volatilidade do mercado acionario, é esperado que o
prémio pelo risco do mercado de capitais do pais seja maior do que o prémio de risco pais
calculado no mercado de titulos de renda fixa. Nesse caso, € possivel ajustar o prémio de
risco pais a essa maior volatilidade do mercado, por meio do dimensionamento da
volatilidade relativa do mercado acionario em relacdo ao mercado de renda fixa, base de

calculo do prémio pelo risco pais.

Para expressar esse maior risco do mercado de a¢des no custo de oportunidade do
capital proprio, Damodaran (2002) propde a utilizacdo da medida relativa do risco, obtida
pela razdo entre a volatilidade do retorno do mercado de acGes e a volatilidade dos
retornos dos titulos publicos de longo prazo. A volatilidade relativa é entdo multiplicada

pelo risco pais para apurar seu valor ajustado.
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Partindo da abordagem de incluir um prémio associado ao risco de renda variavel
em relacdo a renda fixa, foi desenvolvido um multiplicador de volatilidade (M,,,;) para o
caso brasileiro obtido pelo calculo do desvio padrdo dos retornos diarios do Ibovespa®
dividido pelo desvio padrdo dos retornos diarios de uma taxa de Depdsitos
Interfinanceiros (DI) de 10 anos, estimada a partir de contratos futuros de DI com
diferentes prazos de vencimento. Este multiplicador pode ser calculado da seguinte

forma:

O1gov

Myoy = —— (6)

Onde;:

o150y = desvio padrédo dos retornos diarios do indice Ibovespa nos ultimos 5 anos,

apurados pelo logaritmo neperiano das varia¢fes dos indices diarios;

op;= desvio padrdo dos retornos diarios de 10 anos com base nos contratos futuros
de taxa média DI, apurados nos Gltimos 5 anos. Para apurar a taxa de 10 anos,
efetuou-se interpolacdo linear das taxas dos contratos com vencimento em janeiro

imediatamente inferior e superior ao prazo de 10 anos.

Diante disso, o prémio de risco pais ajustado é apurado por meio da seguinte
equacéo (7)

Rpa = Rvaol ™)

5. Custo do Capital de Terceiros

Uma boa medida para estimar o custo da divida de companhias € utilizar como
referéncia os meios de financiamentos com significativa participacdo na sua divida.
Diante disso, uma pesquisa foi realizada a respeito do volume e o prazo de empréstimos
de empresas junto a instituicbes financeiras privadas e ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), além de debéntures emitidas no

mercado.

° E um indice que representa o desempenho médio das cotagdes das agdes negociadas na Bolsa de Valores
de Séo Paulo. E formado pelas a¢gGes com maior volume negociado nos Gltimos meses.
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Inicialmente, foi feito um levantamento acerca da Taxa Preferencial Brasileira
(TPB), que € uma taxa construida a partir de dados do Sistema de Informac6es de Credito
do Banco Central do Brasil (SCR) e corresponde ao custo do empréstimo para os clientes
com menor risco. Segundo a metodologia de apuracdo®® desta taxa, o valor é calculado a
partir de operacgdes de capital de giro com prazo médio de 120 dias e tomada por empresas
que estdo avaliadas com duplo “AA” pelo sistema de avaliagdo do Banco Central. Diante
disso, concluiu-se que essa nao seria a taxa mais adequada para compor o capital de

terceiros de projetos de infraestrutura.

Assim, buscando encontrar taxas que melhor representassem o custo da divida, o
Banco Central do Brasil foi consultado a respeito das operacdes de crédito realizadas nos
altimos 12 meses, inclusive as operagdes mensais com o BNDES, por Classificagdo
Nacional de Atividades Econémicas (CNAE). Os dados agregados recebidos mostraram
que a quantidade e o volume de empréstimos com institui¢cbes financeiras sdo muito
pequenos, além de os prazos serem curtos. Por outro lado, o volume de empréstimos junto
ao BNDES ¢ consideravel e com prazos mais longos, apesar de serem poucas operagoes.
Nesse contexto, foi possivel concluir que as empresas ndo estavam utilizando

financiamento bancario de longo prazo, com a excecao do BNDES.

A partir das conclusbes do estudo com base nos dados dos empréstimos do
Sistema Financeiro Nacional, optou-se por aprofundar a analise através do exame do
balanco das empresas de infraestrutura de capital aberto. O resultado indicou que
aproximadamente 50% do total do financiamento das empresas é realizado via
debéntures, sendo o restante dividido entre BNDES (maior parte) e demais instituicoes

publicas e privadas.

O volume de empréstimos com as demais instituicdes financeiras € muito baixo
(7%), além de apresentarem prazos curtos. No total foram analisados 66 balancos com
dados de 2013 a 2016 e com volume de crédito de R$ 55 bilhdes. Desse total, 51% eram
de crédito livre e 49% de crédito subsidiado.

Apesar de ndo haver uma definicdo clara sobre a forma de participacédo do BNDES
em projetos futuros de infraestrutura, com a nova politica de juros de longo prazo
instituida pela Lei n® 13.483, de 21 de setembro de 2017, que substitui a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) pela Taxa de Longo Prazo (TLP), ha a defini¢cdo da convergéncia do

10 Descrita no Relatorio de Estabilidade Financeira, volume 10, n° 2, de setembro de 2011.
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custo de captacdo do banco para a taxa de remuneracdo dos titulos publicos federais
indexados a inflacdo - Notas do Tesouro Nacional série B (NTN-B) com rentabilidade

vinculada & variacio do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A Lein®12.431, de 24 de junho de 2011, concedeu beneficio fiscal! as debéntures
de infraestrutura que estejam vinculadas a projetos considerados prioritarios e sejam, em
sua remuneracao, atreladas a alguns indices de precos ou a Taxa Referencial (TR). Dessa
forma, a maior parte das debéntures de infraestrutura sdo emitidas no bojo dessa
legislacdo, e algumas que ndo possuem o incentivo fiscal também estdo sendo emitidas
com base no Indice de Pregos ao Consumidor (IPCA). Assim, a expectativa é que as
futuras operacdes de créditos sejam definidas em termo de spreads sobre indice de preco,
destacadamente o IPCA, e tenham custo ao tomador proximo ao das demais fontes de

financiamento do mercado.

E nesse contexto que a rentabilidade (yield) das debéntures pode ser utilizada
como referéncia adequada para o custo da divida. Para determinacao do yield, utiliza-se
uma amostra com debéntures disponiveis no mercado secundario, cujos emissores sdo
empresas nacionais dos setores de infraestrutura logistica e energia. Com o objetivo de
obter uma taxa real, € desejavel utilizar uma amostra de debéntures atreladas ao IPCA e
que tenham liquidez no periodo de interesse. Cabe ressaltar que os prazos sdo variados,

mas ha certa prevaléncia em papéis mais longos.

Destaca-se que existem projetos que foram financiados por debéntures nédo
emitidas sob a égide da Lei n® 12.431/2011 e que devem ser considerados na estimativa
de custo da divida. No entanto, dentre as debéntures contidas na amostra, a maior parte
esta enquadrada no beneficio da mencionada lei. Com base na avaliacdo de que a
capacidade do mercado de debéntures de infraestrutura com incentivo fiscal € insuficiente
para a necessidade de financiamento dos projetos de infraestrutura considerados
prioritarios, foi feito tratamento para que o efeito do beneficio tributario sobre estas
debéntures fosse retirado para o célculo da taxa (yield). Esse tratamento consistiu no

seguinte procedimento:

I.  obter uma taxa nominal equivalente, a partir da adicdo da taxa de

1A Lei n° 12.431, de 24 de junho de 2011, criou incentivo tributario, que consiste em aliquota zero de
Imposto de Renda para a Pessoa Fisica que investir em debéntures de projetos classificados, por autoridade
governamental, como prioritarios. As concessdes de infraestrutura estdo no rol de projetos prioritarios.
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inflagdo projetada?;

ii.  dividir este valor por 0,85, a titulo de reversdo do beneficio tributario;
e
iii.  retirar novamente a taxa de inflagdo, obtendo-se uma taxa real.

O Custo da Divida tende a acompanhar o comportamento da taxa de juros basica
da economia, o que significa que o seu valor atual representa mais adequadamente a
expectativa futura dos agentes do mercado do que o seu valor histdrico. A escolha da
janela temporal de 12 meses € adequada para capturar o que seria a taxa atual e seguiu a
mesma légica dos demais parametros que dependem das condi¢fes de mercado. Por fim,
o valor do Custo Real da Divida (Kar) € obtido através do calculo da média das yields
diarios médios até o vencimento da amostra, aferidos nos ultimos 12 meses, conforme

equacdo 8.

_ ZiziRai

Kdr n

(8)

Em que:

R,;; = média diaria da rentabilidade anual real de debéntures apuradas no mercado

secundario (ja sem o efeito do beneficio tributario); e
n = nimero de observacdes em dias Uteis nos Ultimos 12 meses.

Para obtencdo do Custo de Capital de Terceiros a partir do Custo da Divida é
necessario considerar o desconto da Taxa marginal de imposto (T;,=0,34% baseada na
soma das aliquotas de CSLL'® e IRPJ'*), uma vez que o custo da divida pode ser
considerado como custo ou despesa operacional para efeito de afericdo da base de
incidéncia do imposto de renda. Dessa forma, é possivel apurar o custo real do capital de

terceiros livre de impostos por meio da equagao 9:

2 Inflagdo equivalente a expectativa de inflagdo, apurada pelo Boletim Focus do Banco Central, ajustada
para o prazo de vencimento das debéntures.

13 Contribuic&o Sacial sobre o Lucro Liquido. A aliquota da CSLL é de 9% (nove por cento) para as pessoas
juridicas em geral, e de 15% (quinze por cento), no caso das pessoas juridicas consideradas institui¢oes
financeiras, de seguros privados e de capitalizacao.

14 Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica. A aliquota do IRPJ é de 15% (quinze por cento) sobre o lucro
apurado, com adicional de 10% sobre a parcela do lucro que exceder R$ 20.000,00 / més.
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Kd = Kdr(l - Tm) (9)

6. Abordagem Probabilistica do WACC

O modelo usual de determinacdo do custo médio ponderado de capital € utilizado
como um resultado deterministico, uma vez que os resultados obtidos séo apresentados
como um unico nimero. Entretanto, é preciso levar em consideracao que a estimativa do
WACC é baseada em parametros que nao podem ser diretamente observados, mas
inferidos a partir de médias estatisticas ou medidas indiretas com significativos graus de
incerteza, como, por exemplo, o custo de capital proprio, que é estimado utilizando-se o
CAPM.

Ademais, a maior parte dos parametros de calculo baseiam-se em indices e precos
que apresentam flutuacdo ao longo do tempo. Assim, a metodologia empregada nos
garante que o WACC calculado é tdo somente uma estimativa do WACC real; e que para
um determinado nivel de significancia escolhido, ha em torno do WACC calculado um

intervalo simétrico no qual se encontra 0 WACC real.

Gréfico 3 — Abordagem Probabilistica para 0 WACC

800 - A média representa A distribuic&o de
a melhor estimativa probabilidade é
600 | Parao WACC simétrica ao redor da
média

400 -

200

Frequéncia
o
l
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-200 -
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-400 - muito alto, dai a importancia
de se garantir um nivel

-600 - adequado de retorno

-800 -

Fonte: elaboragdo propria.
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Caso 0 WACC seja utilizado para remunerar o investimento em ativos regulados,
um risco relevante é de que o valor estimado esteja abaixo do nivel adequado, o que pode
levar a um indesejavel subinvestimento em infraestrutura. Essa é uma falha regulatéria
que pode gerar graves efeitos adversos se afetar a confiabilidade ou qualidade do servigo

do setor de infraestrutura ao qual se aplica.

Igualmente, na utilizacdo do WACC em modelagens nas quais a proposta
econdmica, ofertada para um ativo objeto da Concesséo, for a outorga a ser paga ao Poder
Concedente, a subestimacdo do WACC pode resultar em outorgas superestimadas,
reduzindo a atratividade do projeto. Isso potencialmente gera leildes vazios e a

postergacéo de investimentos em infraestrutura essenciais para o crescimento econdémico.

Diante do exposto, foi realizada uma pesquisa a respeito de mecanismos que
pudessem mitigar as questfes supracitadas. Nesta perspectiva, foi identificado que a
Comissdo de Comeércio da Nova Zelandia (NZCC, 2010) implementou um modelo
inovador para o calculo do WACC. Tal modelo considera que o WACC possui uma
distribuicéo probabilistica e, embora possa ser complexo, nada mais € do que um método
robusto para abordar um problema que é bem conhecido para a maioria dos érgdos
reguladores. No Brasil, a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT, 2015) faz

uso desse tipo de mecanismo para o calculo de WACC regulatorio.

Abaixo estdo listados os principais pontos levantados pela NZCC, no ambito da

utilizacdo do WACC para remunerar investimento em ativos regulatorios:

e Efeitos Financeiros Diretos: Se o retorno do investimento é superior ao WACC,
h& uma transferéncia de riqueza dos consumidores para os investidores. Da mesma
maneira, se o retorno do investimento é inferior ao WACC, ha uma transferéncia
de rigueza em sentido inverso.

e Efeitos Financeiros Indiretos: O valor estabelecido para 0 WACC pode afetar
as condicOes de oferta e demanda, de investimento e de competigdo dos mercados.
De maneira geral, esses efeitos ndo sdo tdo significativos quando comparados aos
efeitos diretos.

e Beneficios Sociais e Econdmicos: A continuidade na prestacdo do servico
concedido tem um enorme valor econdémico. A interrupgao no fornecimento tem
o potencial de causar distdrbios sociais, comprometer pessoas e infraestruturas

criticas, além de impactar negativamente a economia.
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Em casos recentes de precificacdo, as autoridades regulatérias do Reino Unido
estabeleceram valores de WACC acima do ponto médio do intervalo estimado. Os
percentis sdo mostrados na Tabela 4 e, nesse caso, foram calculados pela Comissdo de
Comércio da Nova Zelandia assumindo uma distribuicdo uniforme, dado que o0s

reguladores britanicos ndo estimam um desvio padrdo para o WACC.

Tabela 4 — Faixa do percentil escolhida - Reino Unido
Regulador Periodo | Setor Percentil

UK ORR 2008  Tarifas de acesso a rede ferroviéria 63%
UK CAA/CC 2008 : Aeroporot de Gatwick 85%
UK CAA/CC 2008 : Aeroporto de Heathrow 86%
UK CAA/CC 2009 : Aeroporto Stansted 80%
UK Ofwat 2009  Abastecimento de Agua 56%
UK Ofgem 2009  Distribuicao de energia elétrica 67%
UK CC 2010 - Abastecimento de agua de Bristol 100%
UK Ofcom 2011 :Banda Larga 86%
UK Ofgem 2012 : Transmissdo de energia elétrica 83%
UK Ofgem 2012  Transmissdo de gas 67%
UK Ofgem 2012 : Distribuicao de gas 58%
UK ORR 2013  Tarifas de acesso a rede ferroviaria 84%
UK CAA 2014 : Aeroporto de Heathrow 60%
UK CAA 2014  Aeroporot de Gatwick 58%
UK Ofwat 2014  Abastecimento de Agua (verticalmente integrado) 74%
UK CAA 2014 : Controle de trafego aéreo 26%
UKCC 2014 Distribuicdo e Transmissao de energia elétrica (Eire) 100%

Média Reino Unido 73%
Fonte: Oxera (2014); Adaptado por CPLAN/STN

Em contribuicdo feita a consulta publica conduzida pela NZCC, a empresa de
consultoria Oxera (2014) apurou que muitos agentes reguladores ao redor do mundo
fazem uma avaliacdo qualitativa e discricionaria para definicdo de qual o percentil deve
ser adotado na definicdo do WACC adequado. No caso da prépria NZCC, a opcéo foi
utilizar uma abordagem estatistica em que alguns dos parametros que servem de insumo
para o calculo do WACC séo considerados como uma estimativa pontual com um erro

associado.

Diante do exposto, a abordagem probabilistica foi escolhida como método para buscar
limitar os possiveis efeitos adversos que podem ser ocasionados quando da escolha de um

custo de capital que seja considerado inadequado para cada caso especifico.
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Uma maneira de incorporar essas incertezas ao processo de determinacdo do WACC
¢ através de um tratamento estatistico que mensure as oscilagbes nos parametros de
entrada e, a partir dai, associe probabilidades a intervalos de valores que o WACC pode
assumir. Considerando esses pressupostos, optou-se por desenvolver uma metodologia
que incorpore essa incerteza estatistica ao calculo do WACC. Para implementa-Ila,

todavia, é fundamental uma analise sobre:

e COmMO 0S parametros se comportam ao longo do tempo, para diferenciacdo entre
0S conjunturais e 0s estruturais;

e (uais ocasionam maior impacto no WACC calculado, devendo assim ser
considerados na abordagem probabilistica; e

e quais faixas da distribuicdo de probabilidade do WACC considerar.

A definicdo dos parametros a serem considerados foi determinado pelo nivel de
incerteza associado ao método utilizado para sua obtencdo. No presente caso, como foi
utilizada a média diaria do valor dos parametros, optou-se pela escolha daquelas que
apresentaram maior coeficiente de variacdo no periodo analisado, conforme detalhado a

sequir.

6.1 Simulagdo de Monte Carlo na geracéo de dados

O método de Monte Carlo é um tipo de simulacdo utilizada em modelos envolvendo
eventos probabilisticos e assim € denominado porque utiliza um processo aleatorio para
a geracdo de numeros, dada a distribuicdo de probabilidade da variavel que esta sendo

simulada.

As variaveis do WACC estdo na equacao 10:

= = = e

/-\ -~ \\
D E / )
WACC = —D+E(1— Tm]\(Kdr)I\+—D+E (Rr+ BAUMRm-R'P] + Rpa) (10)
~ -
N7/ S

Para se verificar a volatilidade das variaveis, foi calculado o coeficiente de variacdo
de todos os parametros utilizados para o calculo do WACC, obtendo os valores listados

na Tabela 5 abaixo:
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Tabela 5 — Coeficiente de variagdo por variavel

Capital de Terceiros
Parametro Coeficiente de Variacéo

Ky 006

Capital Préprio

Parametros \ Coeficiente de Variagao
PR = (R,- R'fp) 0,14
CDS10Y =R, 0,08
Ry 0,05
Fonte: Elaboragéo propria. Posicdo: Janeiro de 2018

A partir dos resultados, optou-se por escolher o parametro com maior coeficiente de
variacao do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros para comporem a
andlise probabilistica, quais sejam: o prémio de risco de mercado (Rm - R’f) e 0 custo

real da divida (K,

No que concerne a taxa livre de risco, a estrutura de capital, a alavancagem e a
aliquota de impostos, ndo se verifica 0 mesmo grau de incerteza, pois sdo parametros mais
faceis de serem observados ou de serem apurados. Além disso, o coeficiente de variacdo

dessas variaveis seria pouco representativo em relacdo aos das duas variaveis escolhidas.

Foram realizados testes para verificar qual seria a distribuicdo de probabilidade
adequada para modelar as duas variaveis selecionadas para a simulacao. Foi realizado um
teste de normalidade do tipo Jarque-Bera com as séries do prémio de risco de mercado e
do custo real da divida. O resultado do teste confirma a premissa de que as variaveis

possuem distribuigdo normal.

Nesse contexto, gera-se 30.000 nimeros aleatérios para cada uma das variaveis
independentes, a partir da normal padronizada, com média (p) = 0 e desvio padrédo (o) =
1. Utiliza-se esses numeros aleatorios gerados dentro da distribuicdo normal para criar
observacdes sobre as médias e desvios do custo real da divida (Kg,-) e dos prémios de

risco do mercado (R,, - R'f).

Com base nos nimeros aleatérios sorteados e as médias e desvios das variaveis,

teremos 30.000 resultados diferentes para 0 WACC aplicando a equacéo (11).
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D E
WACC; = mu— ) (Kar ) +D—+E(Rf + B (PR) + R,,) (11)

Onde:

I = iteragdes realizadas (i=1, 2, 3....); e

PR = prémio de risco de mercado (R, - R'f)

Kd‘)"i = :uKdr + (O-Kdr' Xll) (12)
Em que:
i, = Media do custo real da divida;

oy, = desvio padrdo do custo real da divida; e

X1i = varidvel aleatéria com distribuicdo normal padrdo X ~ N(0,1).

PR; = ppgr + (opr- X2;) (13)
Onde:
Upr=média do prémio de risco de mercado;

opr= desvio padrao do prémio de risco de mercado; e
X2i = variével aleatéria com distribuicdo normal padrdo X ~ N(0,1).

Apos a aplicacdo da simulacdo, o custo de capital esperado de cada iteracdo é
determinado. Assim, os valores para os WACC séo estimados na simulagdo na forma de
uma funcdo densidade de probabilidade para aplicagdo de estatistica descritiva. A
estatistica utilizada é a média e o desvio padrdo para os WACC, conforme descrito pelas
equacgOes 14 e 15.

n WACC,
Hyace, = n (14)

Em que:

31



Metodologia de Cdlculo do WACC

Hwacc; = média do WACC;

n = numero de iteracBes na simulacdo (n = 30.000).

n (WACC; — WWACC)?

Owacc = n (15)

Em que:

owacc = Desvio padrdo do WACC.

6.2 Escolha do Percentil

De acordo com Fallon e Cunningham (2014), os reguladores tendem a escolher um
WACC acima do ponto médio em paises como a Nova Zelandia, Reino Unido e Estados
Unidos.

No caso da Nova Zelandia, a partir de testes feitos com as variaveis utilizadas na
abordagem probabilistica, chegou-se a conclusdo de que seria razoavel supor a
distribuicdo de cada uma delas como Normal e, por conseguinte, a do préprio WACC. A
partir disso, a Comissdo de Comeércio da Nova Zelandia construiu uma curva de
distribuicdo Normal e escolheu o percentil 67. Conforme mencionado anteriormente, as
varidveis utilizadas na presente metodologia também apresentaram padrdes de

normalidade.

Além daqueles agentes reguladores que adotaram a abordagem probabilistica, é
possivel elencar varios outros que promoveram algum tipo de aumento a taxa, ou seja,
adotaram como padrdo um valor acima do valor médio. No Anexo 1 foram elencados

alguns dos casos levantados por Fallon e Cunningham (2014).

Cabe lembrar que o método utilizado na Nova Zelandia foi originalmente
desenvolvido para fins regulatérios. Assim, o valor do WACC correspondente ao
percentil 67 era utilizado quando da revisao contratual, que ocorria a cada cinco anos, e

o principal objetivo era evitar o risco de subinvestimento pelo concessionario.

Para balizar esse processo decisério é necessario levar em consideracdo que, ao
escolher uma taxa de desconto que se revele abaixo do custo de capital real, reduz-se o
incentivo para que o concessionario faca investimentos no projeto, o que pode ter por

consequéncia a busca de procedimentos administrativos ou judiciais com o objetivo de
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retardar investimentos. Por outro lado, uma taxa de desconto muito alta podera implicar

em uma tarifa mais alta para os usuarios dos servigos.

Na utilizacdo do WACC para célculo da outorga minima, o custo social da
subestimacdo do WACC esté associado a superestimacdo da outorga minima, com risco
de leildio vazio e postergagdo de investimentos essenciais. Por outro lado, a
superestimacdo do WACC levaria a subestimacdo da outorga minima, com risco de
prejuizo ao erario. Porém, o processo competitivo por meio do leildo, minimiza esse risco
ao permitir a correcdo da subestimacao através do agio em relacdo a outorga minima. A
utilizagdo de um percentil acima de 50 como padréo reflete a avaliagcdo de que o custo
social associado ao risco do leil&o vazio é superior ao risco da concesséo do ativo por um

preco subestimado.

Deste modo, sugere-se que o padrdo para o calculo da outorga seja a utilizacéo de
percentil acima do percentil 50 para o calculo do WACC para fins de obtencao da outorga

minima ou da tarifa teto para concessao de infraestrutura em um processo competitivo.

A avaliacdo de que os custos sociais da subestimacdo do WACC sao superiores aos
da sobrestimacdo esta por tras da decisdo de utilizar o percentil 69° (média mais meio
desvio-padrdo) da distribuicdo simulada do WACC como pardmetro base para as

avaliacOes de outorgas.

O grau de incerteza em torno da determinacdo do WACC apropriado pode variar
dependendo da natureza de diferentes projetos. Dessa forma, essa Metodologia de
Célculo apresenta a possibilidade de utilizacdo de 3 percentis: o percentil 50,
correspondente ao ponto médio; o percentil 69, correspondente ao ponto médio acrescido
de meio desvio padrdo e o percentil 84, também correspondente ao ponto medio e

acrescido de um desvio padréo.

A escolha sobre qual valor do WACC seria 0 mais adequado para cada ativo (ou grupo
de ativos) a ser concedido é uma prerrogativa do orgao setorial responsavel pelo processo
licitatério. Contudo, recomenda-se que a decisdo em cada projeto leve em consideragao

fatores que exercam influéncia sobre o nivel de incerteza associado ao certame, tais como:

15 Serd utilizado média mais meio desvio-padrdo conforme Tabela Normal Padrdo. Tal resultado se
encontra entre o percentil 69 e percentil 70. Ao fazer a simulacdo, escolhe-se o ponto que faga com que
a area a esquerda seja igual a 69,15%. O mesmo ocorre com o percentil 84 e a escolha recai de forma que
a area a esquerda seja 84,13%.
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o qualidade e estabilidade da regulacéo setorial;
o nivel e fluxo de investimentos exigidos (alto capex x baixo capex);
o incertezas na implantacao e operacédo do projeto (greenfield x brownfield), tais

como riscos de demanda, prazos para obtencédo de licengas e autorizacdes, e
incertezas em relacdo ao seus custos e tempo de execucdo dos investimentos;
o peculiaridades do projeto em relacdo aos assemelhados; e
. outros fatores que possam influenciar o nivel de incerteza associado ao

certame, inclusive fatores associados a conjuntura econémica.

7. Consideracdes Finais

A metodologia apresentada neste documento servird como base para o célculo do
WACC pelo Ministério da Fazenda em projetos voltados para as novas concessdes
federais de rodovias, ferrovias, portos, aeroportos e para a relicitacdo de usinas

hidrelétricas.
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Anexo 1 — Exemplos de Agéncias Reguladoras que consideram WACC acima do

ponto médio

Pals Requlador, Periodo . Ponto mealo Ba DO a
Regulatorio 0 A a a ado ponto medio
Australia

o . 7,43 61
AER, 2014-15 Distribuicdo de Energia
7,43 37
ERA (Australia Trans. & Distribuicéo de 6.43 13
Ocidental), 2014 Gas '
ESC (Vitoria), 2013 Abastec. & Saneamento 6,89 20.5
ESC (Vitoria), 2008 Distribuicdo de Gas 8,97 18
Europa
Dinamarca, 2008 Distribuicdo de Energia 7,5 Nenhum
300 bp de
Franga, 2013-16 Transmissdo de Gas 6,5 Incremento para
alguns
investimentos
Estados Unidos da
América
FCC, 2014 até redef. Telecomunicagdes 7,84 66
FERC, (2014) Transmissdo de de 7.19 60
Energia Elétrica
Indiana, 2013 - Energia Elétrica 6,89 8.5
Florida, 2013-16 Energia Elétrica 8,39 0.5
Maryland, 2013-reset Distribuicdo de Energia 7,63 0.5
Pensilvania, 2013-reset Distribuicdo de Energia 7,85 14.0
Energia Elétrica 6,91 19.0

Nova lorque, 2014 -reset -

Gés 6,91 24.0

Fonte: Adaptado de Fallon e Cunningham (2014)
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Anexo 2 — Forma de obtencéo e calculo dos dados

ESTRUTURA DE CAPITAL

» Percentual de Participacdo de Capital de Proprio: (%E) e Percentual de
Participacao de Capital de Terceiros: (%D)

Disponivel em: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ . Acesso em 05/11/2018.

Acsesso a planilha: Menu “Data”, op¢ao“Current Data”, op¢do “Risk/Discount Rate”,
opgao “Total Beta by Industry Sector”, opcao “Global”.

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (CAPM)

« TaxaLivre de Risco: (Ry)

Célculo: média das yields de fechamento de més dos ultimos 12 meses do US treasury
bond de 10 anos.

Fonte: Terminal Bloomberg — cddigo GT10 Govt.
« TaxaLivre de Risco estrutural: (R’f)

Célculo: média das yields de fechamento de més desde janeiro de 1995 do US treasury
bond de 10 anos.

Fonte: Terminal Bloomberg — c6digo GT10 Govt.
* Taxa de Retorno de Mercado: (R,,)

Calculo: o retorno mensal do indice de a¢des Standard & Poors 500 (S&P500), a partir
do logaritmo neperiano entre os valores de fechamento de més do indice S&P500, desde
janeiro de 1995. A partir disso, faz-se uma média dos retornos mensais.

Fonte: Terminal Bloomberg — codigo SPXT Index.
+ Prémio de Risco de Mercado: (R, - R'y)

Calculo: média do retorno mensal do (R,, - R'f) desde janeiro de 1995. Para se obter o
prémio de risco de mercado anual a taxa mensal é anualizada, conforme equacao 1.

Prémio de Risco de Mercado Anual = (1 + Prémio de Risco de Mercado Mensal)'? — 1 1)
» Beta Desalavancado: (8,,)

Ver estrutura de capital
» Beta Alavancado Ajustado (f;):

Calculo: o Beta desalavancado ajustado € realavancado pela estrutura de capital esperada
da companhia, chegando ao Beta alavancado ajustado pela equacéo 2.

pull+(1-IR)Z | (2)
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* Prémio de Risco Brasil: (R,)

Calculo: média com base diaria do CDS de 10 anos. Para se chegar ao R,, o resultado
obtido é multiplicado pelo multiplicador de volatilidade (Mvor) que é obtido pela equacédo
3.

Oigov
My = (3)
Opj

Onde:

0150y = desvio padrdo dos retornos diarios do indice Ibovespa nos ultimos 5 anos,
apurados pelo logaritmo neperiano das variac6es dos indices diarios; e

op; = desvio padrao dos retornos diarios de 10 anos com base nos contratos futuros
de taxa média de Depositos Interfinanceiros de um dia (DI), apurados nos ultimos
5 anos. Para apurar a taxa de 10 anos, efetuou-se interpolacdo linear das taxas dos
contratos com vencimento em janeiro imediatamente inferior e superior ao prazo
de dez anos.

Fonte:

CDS: Terminal Bloomberg — cédigo CDS10Y;
Retornos diarios do indice Ibovespa; e
Depésitos Interfinanceiros de um dia (D).

* Prémio de Risco Brasil ajustado: (R,,)

Rpa = Rp " Myor (4)

* Custo de Capital Proprio Nominal: (K, Nominal)

Rf + IBI(Rm - R,f) + Rpa (5)
* Taxa de Inflagdo Americana: (T gmericana)
Célculo: o yield da treasury bond de 10 anos é obtida (Codigo GT10 Gowt) e o yield da

Treasury real (TIPS) de 10 anos (Codigo GTII10 Govt). Dados obtidos na bloomberg
com base mensal para os Gltimos 12 meses.

Para cada um dos ultimos 12 meses, calcula-se a inflacdo implicita entre os dois titulos a
partir da equagdo 6. Por fim, para se chegar a mamericana calcula-se a media dos
resultados da inflacdo implicita dos ultimos 12 meses.

1 + Nominal Treasury Rate
Toamericana = 1 + TIPs Rate - (6)

Fonte: Terminal Bloomberg Codigos — GT10 Govt (Treasury Bond de 10 anos) e GTI110
Govt (Treasury Real de 10 anos).

* Custo Real do Capital Préprio (K,):

1+ K,Nominal
-1 O

1+ T americana
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CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

* Custo Real da Divida (K 4,):

Calculo: sdo os yields das debéntures do setor de logistica e energia. Para o caso de
debéntures de infraestrutura com incentivo fiscal foi utilizado o seguinte procedimento
para retirada do beneficio tributario:

i.  obter uma taxa nominal equivalente, a partir da adi¢cdo da taxa de inflagéo
projetada;
ii.  dividir este valor por 0,85, a titulo de reversdo do beneficio tributério; e
iii.  retirar novamente a taxa de inflacdo, obtendo-se uma taxa real.

O custo real da divida é obtido através do calculo da media dos yields diarios médios até
o vencimento aferidos nos ultimos 12 meses conforme equacéo 8.

_ Ya=1Rai

k
dar n

(8)

Em que:

Rai = média diaria da rentabilidade anual real das debéntures da amostra, apuradas
no mercado secundario (ja sem o efeito do beneficio tributério);

n = nimero de observacles em dias Uteis nos Gltimos 12 meses.
Fonte: Terminal Bloomberg.

Comando Bloomberg (suplemento Excel): BDH(G20 &"@ANDE
corp™;"YLD_YTM_MID";$F$16;$F$17;"cols=2;rows=252"). Onde: $F$16: data inicial,
$F3$17: data final, G20: ativo

* Custo Real do Capital de Terceiros Liquido de Impostos: (K )
Kd = Kdr(l - Tm) (9)

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

WACC = %E K, + %D K, (10)
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