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RESUMO

A utilizagdo de uma taxa de retorno adequada é de suma importancia para a continuidade dos
servigos regulados por agéncias governamentais e para os consumidores em geral, pois desta
forma pode existir um nivel razoavel de custos para estes e equilibrio financeiro nas empresas
prestadoras. Assim, este trabalho analisa o0 modelo de avaliacdo do custo de capital do setor
portuario brasileiro, elaborado pela Agéncia Nacional de Transportes Aquaticos no ano de
2007 e atualizado no ano de 2009, que utilizou O CAPM - Capital Asset Pricing Model em
conjunto com 0 WACC - Weighted Average Capital Cost para estimar uma taxa adequada, e
propde uma nova metodologia com base no proprio relatério da ANTAQ e em outros estudos
realizados no pais, como o da ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica e da ANATEL
- Agéncia Nacional de Telecomunicagdes assim como no exterior, através do relatorio da
OFGEM - Office of Gas and Electricity Markets para a defini¢do daquela taxa, no intuito de
alcancar um avango na definicdo das taxas de retorno e uma remuneragdo coerente com o
cenario econdmico atual, para que seja possivel a prestacdo do servigo de forma harmonica
com os outros setores da economia.

Palavras-chave: Custo de Capital; Taxa de Retorno; Setor Portuario; ANTAQ.

ABSTRACT

The use of an adequate rate of return is very import to the maintenance of the regulated
services by the governmental agencies and to the general consumer, for that way can exist a
reasonable level of costs to these consumers and financial equilibrium at the service
enterprises. Thus, the present work analyses the evaluation model of the capital cost in the
Brazilian port sector, made by the National Agency Of Water Transports - ANTAQ in 2007
and updated in 2009, that utilized the CAPM - Capital Asset Pricing Model and the WACC -
Weighted Average Capital Cost together and propose a new methodology based on the
ANTAAQ's report and other studies accomplished in Brazil like ANEEL's - National Agency of
Electric Energy and ANATEL's - National Agency of Telecommunications and studies in
another countries like the OFGEM's - Office of Gas and Electricity Markets to define of the
Capital Cost, willing to accomplish and advance on the rate definition and a consistent return
that the service can be offered in a balanced way with economy's other sectors.

Key Words: Capital Cost; Rate of Return; Port Sector; ANTAQ.
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1-INTRODUCAO

Os portos exercem papel de grande importancia na economia do Brasil, representando,
segundo o sitio da Agéncia Nacional de Transportes Aquaticos , 95% do nosso comércio
exterior em volume fisico'. Desta forma, quando o Poder Publico decide realizar licitagdes
para o arrendamento de areas e instalagdes portudrias a iniciativa privada, torna-se necessaria
a utilizacdo de um modelo fiel para definir o retorno e assim definir tarifas competitivas e

interessantes aos potenciais investidores.

A defini¢do de uma taxa de retorno reflete nos resultados de uma empresa e deve ser
construida com o objetivo de manter a remuneracdo do capital, tornar o investimento atrativo
e garantir a sustentabilidade do negodcio. A sustentabilidade do servigo publico o principal
objeto de um regime regulatorio e aquela ¢ afetada tanto quando existe uma subestimag@o dos
custos de capital do setor, o que pode gerar uma insatisfacdo por parte dos investidores ¢ a
diminui¢do da qualidade do servigo, quanto a superestimacdo, o que distorce o preco e afeta

de forma direta a competitividade dos consumidores do servico regulado.

A lei 10.233/2001 em seu artigo 27, inciso VII define que a ANTAQ deve "promover
as revisdes ¢ os reajustes das tarifas portuarias”" e de acordo com a resolugdo n® 055/2002,
deve, previamente as licitagdes para arrendamento, elaborar estudos de viabilidade que
compreenderdo, entre outros, analise econdmico-financeira, analise de rentabilidade e
estabelecimento do valor minimo do arrendamento. Assim, no ano de 2007, foi emitida a nota
técnica n° 17, que definia o modelo utilizado pela agéncia em questdo e descrevia o método
utilizado nas anélises. O Custo Médio Ponderado de Capitais, do inglés Weighted Average
Cost of Capital — WACC, em conjunto com o Capital Asset Pricing Model - CAPM, foi
selecionado para a determinacdo da remuneracdo dos investidores e das Autoridades

Portuarias.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar as notas técnicas n® 17/2007 e 25/2009%, discutir e
aumentar a precisdo da mensuracdo da taxa de retorno e das tarifas aplicadas ao setor
portuario através dos modelos ja utilizados, com abordagens diferenciadas e mais
aprofundadas com base em outros aprimoramentos realizados em agéncias reguladoras de
outros setores, como a ANEEL - Agéncias Nacional de Energia Elétrica e a Anatel - Agéncia

Nacional de Telecomunicagdes.

‘< http://www.antaq.gov.br/portal/Portos_Apresentacao.asp> Acesso em 26/04/2014
2 A nota n2 25/2009 atualizou a metodologia e os indices utilizados pela nota n2 17/2007.



O Capitulo 1 consiste em uma descrigdo breve dos modelos tedricos para estimagdo do
capital e a razdo da escolha CAPM e do WACC, assim como uma descricdo mais completa
destes. O Capitulo 2 analisa a metodologia utilizada pela ANTAQ para calcular o custo de

capital e o Capitulo 3 propde nova metodologia para este calculo.



2 - FUNDAMENTACAO TEORICA DOS MODELOS UTILIZADOS

21 Os modelos tedricos para estimacio do custo de capital

Existem trés modelos basicos para estimar o custo de capital, que sdo citados por
Coutinho e Oliveira (2002): O CAPM, ja utilizado pela ANTAQ, o APT - Arbitrage Pricing
Model e o DGM - Dividend Growth Model. O APT ¢ similar ao CAPM ao utilizar o Beta
como medida de risco, porém estende-se a introducdo de outras variaveis explicativas e por
isso necessita de muito mais informacdo. O DGM baseia-se somente nas projecdes de fluxo
de caixa para estimar o valor presente da acdo. Em uma de suas versdes mais conhecidas ¢
utilizado uma taxa de crescimento constante para descontar os fluxos de caixa futuros. Os
problemas principais decorrem da arbitrariedade na definicdo dos fluxos de caixas, que
também dependem do custo de capital proprio e da auséncia de embasamento tedrico que
coloque o modelo como explicagdo do comportamento dos investidores. Assim, foi escolhido
o CAPM em conjunto com o0 WACC para propor uma metodologia coerente de avaliacdo do

custo de capital para as empresas no ramo portuario.
22 OCAPM

Sharpe, em seu artigo Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk’, assume que o investidor prefere um maior retorno e o menor risco entre
todos os possiveis para este retorno, assim escolherd um grupo de investimentos que
maximize seu retorno € ao mesmo tempo diminua seu risco. Uma carteira ¢ definida por um
grupo de investimentos e sera eficiente se, e somente se, ndo existir alternativa com o mesmo
retorno € menor risco, 0 Mesmo risco € um maior retorno ou um retorno maior € um menor
risco, sendo este representado pelo desvio-padrdo dos retornos observados para o ativo. O
retorno esperado de uma carteira de dois ativos ¢ dada pela soma entre a propor¢ao da riqueza

investida em cada ativo e seu retorno esperado, dada pela equagao abaixo:
Ege = aErq + (1 — @)Egp
Onde:

Ege: Retorno total da carteira

3 Precos dos Ativos de Capital : Uma Teoria de Equilibrio de Mercado sob Condig¢des de Risco (tradugdo livre)



Erq: Retorno do ativo A
Egrp: Retorno do ativo B e
a: A porcentagem da riqueza investida no ativo A.

Outro ponto importante levantado pelo autor foi a relevincia da analise do desvio-
padrao da carteira e a existéncia de uma relagdo entre os desvios de cada ativo individual e da
covariancia entre eles para determinagdo da varidncia total da carteira, permitindo ao
investidor conhecer o comportamento do retorno de uma dada carteira de ativos. Se a
varidancia da carteira tender a valores positivos, serdo considerados positivamente
relacionados, ou seja, o aumento de retorno em um consiste no aumento do retorno em outro.
O valor zero significa a completa independéncia entre o retorno dos ativos, e valores
negativos indicam que os ativos sdo negativamente correlacionados, ou que o incremento de
retorno em um ativo significa redu¢cdo em outros. Abaixo segue o calculo do desvio-padrao de

uma carteira formada pelos ativosaeb :

Ore = JazaRaz + (1 — a)20gp? + 21gpa(1 — @)OReOrp

Onde:
0y : Desvio padrio do retorno dos ativos
r,p: Covariancia das taxas de retorno dos ativos

Uma observacao feita por Sharpe ¢ a existéncia de ativos sem risco, que possuem,
segundo ele, uma taxa de juros "pura", conceito que sera utilizado posteriormente na definicao

do modelo de precificagao.

Para que seu modelo fosse valido, o autor assume duas situagdes que logo ap6s afirma
serem irreais, porém coloca que o teste apropriado para uma teoria ndo "¢ o realismo de seus
pressupostos, mas a aceitabilidade de suas implica¢des" (tradugdo livre). O primeiro
pressuposto era de que a taxa de juros permitisse que os investidores tomassem e
emprestassem recursos em condigdes de igualdade, sem custos de transagdo. O segundo era de
que os interesses, expectativas e informacdes obtidas pelos individuos eram homogéneos.

Coutinho e Oliveira (2002) enumeram as demais condi¢des para a validade do método:
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"a) ndo existem custos de transagdo;

b) os ativos sdo infinitamente divisiveis, implicando que os individuos
podem investir qualquer fracdo de suas riquezas em qualquer ativo;

¢) auséncia de imposto de renda, significando que o individuo é
indiferente entre receber dividendos ou ganho de capital;

d) os individuos ndo tém poder de influenciar os precos dos ativos;

e) todos os investidores tentam construir carteiras com fronteiras
eficientes, ou seja, sdo otimizadores racionais de média e variancia;

f) permitem-se vendas a descoberto, sem limites;

(...)

1) todos os investidores planejam um periodo de manutencdo do
investimento idéntico; e

J) todos os ativos podem ser comprados e vendidos no mercado, ou
seja, ha mercado para todos os ativos."

Ross et. al. (2011) afirmam que "um investidor tende a combinar uma aplicagdo no
ativo sem risco a uma carteira de ativos com risco" desta forma, se obedecermos aos pontos
levantados acima, encontraremos o conjunto eficiente de ativos. Assim, levando-se em conta
as expectativas homogéneas, os investidores possuiriam carteiras razoavelmente

diversificadas, proximas a carteira de mercado.

Ao obter esta carteira de mercado, segundo Ross et al. (2011) a melhor medida de
risco de uma carteira ¢ o Beta. Este por defini¢do ¢ "A Sensibilidade de um titulo a
movimentos da carteira de mercado". J& Segundo Coutinho e Oliveira (2002), o Beta "reflete
o risco sistematico da empresa relativo ao mercado". Sua férmula €:

Oi,m

o’m

Beta do titulo i =

Onde:
o;m: Covariancia entre o retorno do titulo i e o titulo de mercado

o’m: Variancia do retorno da carteira de mercado

O CAPM utiliza-se destes conceitos de risco e do Beta para construir a formatacao

basica do modelo:

T, =17 + ﬁp(rm— rf)
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em que:
7»: Retorno do ativo em questdo;
17 : Retorno do ativo livre de risco
By Beta do ativo em questao;

T,n: Retorno da carteira de mercado.

2.2.1 O CAPM Internacional

Segundo Coutinho e Oliveira (2002), o mercado brasileiro, possui pouca aderéncia ao
modelo CAPM direto e ndo existe uma taxa livre de risco adequada para estimar o modelo
adequado. Desta forma, tanto nas notas técnicas da ANATEL, quanto neste trabalho, sera
utilizado o CAPM padrao EUA, ou seja, um modelo aplicado ao mercado de capitais
estadunidense. A este modelo adiciona-se o prémio de risco Brasil, o prémio de risco cambial

¢ o prémio de risco regulatorio (somente utilizado nas notas técnicas analisadas a seguir).
2.3 0 WACC

O custo médio ponderado de capital (WACC ou 1y 4¢c) € utilizado para definir a taxa
de retorno adequada quando o projeto demandar recursos de terceiros para a sua concretizacao
ou a empresa decidir utilizar-se destes recursos para alavancar financeiramente seus
resultados. Segundo Assaf Neto, Lima e Araujo (2006) "o custo de capital é estabelecido
pelas condigdes com que a empresa obtém seus recursos financeiros no mercado de capitais,
sendo geralmente determinado por uma média dos custos de oportunidade do capital proprio
(acionistas) e capital de terceiros (credores)." Como existe a possibilidade de deduzir do
imposto de renda os juros pagos como remuneracdo do capital de terceiros, utiliza-se este
beneficio no calculo do custo. Assim, o modelo basico é definido:

S B
tace = (5575)7+ (55g) n =10

Onde:
S: Valor do capital proprio;

B: Valor do capital de terceiros;



15: Custo do Capital proprio;
1p: Custo do Capital de terceiros;

T,: Aliquota do imposto de renda pessoa juridica.

12
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3 - ANALISE DOS METODOS UTILIZADOS NAS NOTAS TECNICAS N° 17/2007 E
N° 25/2009

3.1 - O Custo de Capital Proprio

A nota utiliza-se dos conceitos apresentados na se¢do I para calcular custo de capital
para as concessionarias do setor portuario. Porém, ao calcular o custo do capital préprio,
adiciona dois riscos considerados importantes para definicdo da taxa: o Risco Brasil e o

prémio pelo risco regulatorio.
3.1.1 A taxa livre de risco

Para Assaf Neto, Lima e Araujo (2006) "a taxa livre de risco deve expressar o correto
cumprimento da obrigacdo de pagamento, por parte do devedor, do principal e dos encargos
financeiros, em conformidade com seus respectivos vencimentos", ou seja, ndo pode haver
incerteza no recebimento de uma obrigagdo prevista em contrato. Assim, deve-se possuir
razoavel certeza do recebimento dos retornos previstos. Minardi et al (2007) indicam que:

"[...] a adog¢do da taxa livre de risco americana ndo esta conceitualmente
errada, pois, como os acionistas t€ém acesso a investimentos globalizados,
obteriam esta taxa ao aplicarem em titulos do governo americano, que

teoricamente seriam os investimentos mais proximos a um investimento livre
de risco disponiveis no mundo."

A ANTAQ utilizou o bonus do Tesouro Americano (Treasury Bond ou T-Bond) com
maturidade de 10 anos, prazo descrito pela agéncia como "prazo de vencimento similar ao

horizonte de vida do negbcio ou ativo avaliado".

A Utilizacdo do T-Bond decorre da utilizacdo do mercado americano como um todo
para a definicdo dos prémios e do calculo do custo de capital proprio como serd notado nas

subsecdes a seguir.

3.1.2 O Prémio pelo risco de mercado

A nota técnica considera o prémio pelo risco de mercado como "um plus sobre o
rendimento da taxa livre de risco, obtida a partir do rendimento médio anual da série historica
dos retornos diarios do portfolio do mercado de referéncia". Esta referéncia foi o indicador

S&P 500, definido por Almeida (2011), como "um indice composto por 500 ativos
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qualificados pelo seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representacdo de grupo

industrial".

Minardi et al (2007) também discorrem acerca do prémio discutido nesta subsecdo: "o
prémio pelo risco historico americano ¢ razoavelmente constante, € ndo reage a alteragdes de

grau de aversao ao risco no mercado".
3.1.3 O Beta
A Nota técnica n° 17/2007 considera que:

"[...] o Beta reflete a sensibilidade e/ou volatilidade do investimento em
relacdo aos movimentos do mercado como um todo e pode ser definido
como o grau de incerteza em relacdo a proje¢do do retorno sobre o ativo
inerente ao negocio que ndo pode ser eliminado pela diversificagdo."

Para a definicdo do Beta, foi utilizada a série historica entre 1998 e 2007 da industria
maritima, utilizando o beta ndo alavancado, que segundo Assaf Neto, Lima e Araujo (2006) é
o beta "do qual foi excluido o risco financeiro, representa somente o risco de negocio da

empresa'.
3.1.4 O Risco Brasil

O Risco Brasil ¢ definido na nota como um risco nao-diversificavel "adicional
requerido pelos investidores em paises emergentes em detrimento de investimentos
semelhantes em mercados maduros" decorrente de "custos de transa¢do, custos de informacao
controle de capitais, leis sobre tributagdo que discriminam por pais de residéncia, risco de
moratoria e risco de futuros controles cambiais". A Agéncia Reguladora, por sua vez, optou
pela utilizagdo do Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+), indice publicado pelo banco
de investimento americano JPMorgan que "tragca os retornos de instrumentos financeiros
efetivamente comercializados em um mercado emergente, ¢ ¢ também o indice mais liquido
nos mercados emergentes, em dolar." (tradugdo livre)*. Este indice consiste no spread entre

um titulo com risco emitido pelo pais e um instrumento sem risco com mesma duration.

O relatorio cita as dificuldades encontradas, como a série de informacdes curta
(iniciada em 1998), a época da elaborag@o dos calculos e a redugdo maior do niimero de dados
decorrente do expurgo do ano de 1998 por conta da transag@o para cambio flutuante em 1999

e o excesso de liquidez do mercado internacional nos anos anteriores a publicacdo da nota.

4 <) N
Sitio da JPMorgan Em Inglés
<https://www.jpmorgan.com/pages/jpmorgan/investbk/solutions/research/EMBI>



15

Foi utilizada média aritmética do indice entre janeiro de 2005 e dezembro de 2007 para a

definicdo do prémio pelo Risco Pais.
3.1.5 O Risco Regulatorio

A ANTAQ estabeleceu o seu risco regulatorio com base nos fatos de que a regulagdo
introduz um risco que ndo pode ser mitigado pela diversificacdo dos investimentos,
considerando este um "risco assimétrico, uma vez que consensualmente o retorno positivo
potencial gerado pela regulagdo ¢ usualmente menor que o retorno negativo potencial para a
empresa regulada", associando-o a existéncia da lei dos portos e da auséncia de uma Diretoria
formada em longos periodos’. Caimi (2006) afirma que o risco regulatério decorre do
investimento em um pais onde o regime de regulacdo € mais arriscado, por exemplo o caso

brasileiro (price cap) em relag@o ao regime regulatério estadunidense (rate of return).

Wright, Mason e Miles (2003) demonstram que a regulacdo de incentivo possui trés
grandes objetivos:

"O primeiro é garantir que a empresa regulada ndo cobre pregos excessivos,

e assim reduzam o bem-estar social. o segundo é promover um incentivo

para que a firma opere a um custo minimo, para investir apropriadamente e

inovar. A terceira ¢ revelar a reguladora informagdo acerca da empresa que
seja relevante para o esquema regulatorio.(tradugéo livre)"

3.2 O Custo de Capital de Terceiros

O Custo de Capital de Terceiros deve refletir da forma mais realista possivel o
mercado local de financiamento, porém, as empresas portuarias brasileiras ndo possuem
informagdes suficientes para o calculo deste custo. Assim, como metodologia alternativa, a
ANTAQ utilizou a taxa de juros da linha de financiamento do BNDES para infraestrutura e a

taxa SELIC do Banco Central, calculando suas médias.
3.3 0 WACC

Para calcular o custo de capital total, a Agéncia Reguladora utilizou a mesma forma
do WACC apresentada na se¢do 1.3. O Custo do Capital Proprio € calculado através do
CAPM e o custo do capital de terceiros, segundo a nota técnica 25/2009, foi "baseado no
custo da linha de financiamento do BNDES para infra-estrutura (Finem) e na taxa SELIC do
Banco Central". A estrutura de capital otima, para ponderar os custos de capital, foi

estabelecida em 60% de capital de terceiros e 40% de capital proprio.

> Nota Técnica 017 - 2007 GPP da Agéncia Nacional de Transportes aquaticos
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3.4 Analise e Critica dos modelos utilizados pela ANEEL

A utilizagdo dos T-Bonds para defini¢do da taxa livre de risco foi considerada
adequada, assim como o indicador S&P 500 para o prémio pelo risco de mercado. O Beta foi
calculado através da média do setor maritimo entre os anos de 1998 e 2007, porém nao ha
uma descri¢do mais acurada dos tipos de empresas levadas em conta nas estimagdes. O Risco
Brasil possui uma abordagem de estimagao através do Embi+, mas nio leva em conta o risco
de crédito, que sera descrito na proposta de modificacdo da metodologia de calculo do custo
de capital proprio. Ja o Risco regulatério foi determinado de forma arbitrada, pois ndo houve
nenhum motivo explicito nas notas técnicas para a adi¢cdo deste risco no modelo. Outra

melhoria a ser incluida ¢ o risco cambial.

O modelo WACC foi utilizado de forma adequada para calcular o custo de capital total

para o setor portudrio brasileiro.
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4 - ATUALIZACAO E PROPOSTA DE MODIFICACAO DA METODOLOGIA DE
CALCULO

4.1 O Custo de Capital Proprio
4.1.1 A Taxa Livre de Risco

Para calcular a taxa livre de risco, Coutinho e Oliveira (2002) recomendam que "para
efeito de comparacao entre dois fluxos de caixa, mais relevante que a data de vencimento dos
fluxos de caixa € a duration desses fluxos". Duration ou duracdo ¢ definida por Assaf Neto e
Tiburcio (2012) como "o numero de dias correspondente em que o fluxo financeiro sera
convertido num fluxo equivalente, com uma tnica entrada para o caso de ativos, ou uma unica
saida no caso de passivos" e por Ross et al (2011) como "o prazo médio de todos os fluxos de
caixa de uma obrigag@o". Para utilizarmos este conceito devemos supor que o fluxo de caixa
da concessiondria seja constante ao longo do prazo de concessdo, ¢ a taxa de desconto real
utilizada a partir de 2009° foi de 8,94%. Utilizou-se, para todos os calculos, o Titulo do
Tesouro dos EUA com vencimento de 10 anos e duration de 8 anos. A média dos retornos

deste titulo, entre 2003 e 2013 foi de 3,3%.
4.1.2 O Prémio pelo Risco de Mercado

Varios trabalhos, como Almeida (2011), Caimi (2006), Coutinho e Oliveira (2002),
Assaf Neto e Lima e Araujo (2006) utilizam o indice S&P 500, descrito na se¢do 2.1.2, para
estimar o prémio pelo risco de mercado. Portanto, neste trabalho sera utilizado o mesmo
indice. O Prémio foi calculado utilizando a média dos retornos da carteira com as 500 maiores
empresas negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque entre 1995 e 2013 e o resultado
obtido foi de 7,33%. Deste retorno, retira-se a taxa livre de risco, obtendo-se o prémio de

4,03%.
4.1.3 O Beta

Para calcular o Beta, foi aplicada a férmula apresentada na se¢do 1.2, utilizando como
carteira de mercado o indice mensal da S&P 500 e os retornos mensais de empresas atuantes

no comércio maritimo americano, pois as empresas americanas que operam com portos nao

® NOTA TECNICA N2 25/2009- GPP - A
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sdo de capital aberto, portanto as informacdes ndo estdo disponiveis. O mercado americano foi

selecionado pois Caimi (2006) ao citar ANEEL (2006) afirma que:

"O mercado local ndo é um mercado maduro para aplicar o CAPM. Os
motivos alegados que inviabilizam a utilizagdo sdo:

a) qualidade e quantidade das informagdes ndo o permitem;

b) mercados de capitais ndo sdo amadurecidos;

¢) séries de tempo ndo sdo suficientemente extensas;

d) fortes desequilibrios macroeconémicos geram altas volatilidades dos

papéis;
e) tem-se baixa liquidez em muitos casos, etc."

Diante destes fatos, calculou-se o Beta alavancado daquelas empresas. O Beta
Alavancado ¢, de acordo com Assaf Neto, Lima e Araujo (2006), aquele que "inclui o risco
econdmico (risco do negdcio) e o risco financeiro, determinado pelo nivel de endividamento".
Portanto, de acordo com Minardi et. al (2007) "¢ necessario ajustar o beta do ativo pela
alavancagem da empresa a ser a avaliada". Assim, deve-se desalavancar os betas de acordo

com a formula abaixo, proposta por Minardi et al (2007) ao citar Hamada (1971):

. P';
B Lu — Bl P’i +D,l(1 _T/)

Onde:

B'i . Beta desalavancado;

Bi: Beta Estimado dos EUA;

P';: Valor do Capital Proprio;

D';: Valor do Capital de terceiros e

T": Aliquota de imposto de renda dos EUA;

A validade desta metodologia , segundo Coutinho e Oliveira (2002), "depende da
validade da hipotese de que o risco do negdcio no Brasil é semelhante ao risco de negocio nos
EUA, uma hipdtese bastante aceita em diversos estudos."

Ap6s o calculo dos Betas desalavancados de cada empresa, ¢ necessaria a ponderagdo
através do valor total dos ativos da empresa em relacdo aos ativos totais de todas as empresas,

representada pela equacdo abaixo:

%
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Entdo devemos realavancar [, pela estrutura de capital 6tima para o mercado
brasileiro, definido nas notas técnicas n° 17/2007 e 25/2009, cuja composicdo é de 60% de
capital de terceiros e 40% de capital proprio.

O quadro a seguir apresenta, para sete empresas de distribuicdo de energia elétrica dos
EUA, o beta estimado, a estrutura de capital média dos ultimos cinco anos e o beta

desalavancado de cada empresa.

Quadro 1 - Betas das Empresas de Energia Elétrica dos EUA

Beta % Capital de |Capital Total |Beta

Empresa Alavancado | Terceiros Médio Desalavancado

CONSOL Energy Inc. -0,038893 69% 11287,20 -0,016437
Exxon Mobil Corp. 0,006179 51% 309497,60 0,003769
Kinder Morgan Partners 0,081167 69% 22751,96 0,034544
Magellan Midstream Partners 0,082195 64% 4034,00 0,039806
Nustar Energy 0,107252 53% 5334,00 0,063741
Sempra Energy 0,066387 69% 33180,00 0,028386
Sunoco Logistic Partners 0,157109 55% 7006,32 0,089752
Kinder Morgan Inc. 0,713169 66% 46120,00 0,328091
NGL Partners -0,286862 61% 1843,10 -0,147380

Fonte: Elaborado pelo Autor - Dados Fornecidos pela Reuters.
O resultado do Beta alavancado para a estrutura de capital do mercado brasileiro foi de
0,8017.

4.1.4 O Risco Brasil

Rogers e Ribeiro (2004) afirmam que "a incorporacdo da varidvel Risco Pais como um
fator no modelo APT, e consequentemente no modelo CAPM, aumenta a utilidade da taxa de
desconto encontrada para analise de investimentos", motivo pelo qual foi mantida no calculo
do modelo neste trabalho. Garcia e Didier (2003) afirmam que o Risco Pais deriva da falta de
mobilidade de capitais entre as nagdes, resultando em, por exemplo, existéncia de operacoes
de arbitragem utilizando a diferenca da taxa de juros e de cambio entre o Brasil e os EUA. O
Risco Brasil, de acordo com Coutinho e Oliveira (2002) "é computado pela diferenga entre o

prémio de risco soberano do Brasil e o prémio de risco de crédito do Brasil.".

O risco soberano ¢, segundo Frascarolli, Silva e Silva Filho(2004) "um indicador que
busca expressar o risco ao qual se submetem os investidores estrangeiros ao adquirir titulos de
algum pais", representado pelo EMBI+Br, indice ja abordado na subsecdo 2.1.4. Sua média

entre 2001 e 2013 foi de 5,72%
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O risco de crédito, como afirma Domowitz, Glen e Madhavan (1998), " representa o
risco que o governo decrete moratoria em suas obrigagdes ao atrasar ou recusar-se a pagar a
divida ou restringir o movimento de capitais fora do pais" (tradugio livre). E calculado pelo
spread do retorno entre as debéntures de empresas de infraestrutura americanas com mesma
classificagdo do Brasil e os bonus do Tesouro dos EUA. Para o periodo entre 2001 ¢ 2013 o

valor do risco de crédito foi de 1,62%.

A diferencga entre os dois riscos foi de 4,10%, porém ¢ necessaria a deflagdo do indice
em relacdo a inflagdo americana no mesmo periodo em que as taxas foram calculadas,

resultando em um risco Brasil real de 1,46%.
4.1.5 O Risco Cambial

Garcia e Didier (2003) ao tratar do Risco Cambial, indicam que "investidores em
mercados futuros de cémbio requerem também algo mais além da expectativa de
desvalorizagdo cambial para vender moeda forte no futuro. Como neste estudo assim como
em Coutinho e Oliveira (2002) utiliza-se o mercado internacional como base para a
determinagdo do risco soberano, devemos levar em conta o risco cambial, ndo levado em

conta nos calculos realizados pela ANTAQ nas notas técnicas 17/2007 e 25/2009.

Garcia e Didier (2003) afirmam que ndo ha registro direto das expectativas dos
operadores do mercado financeiro e "o que se registra sdo os pregos futuros do ddlar, mas o

dolar futuro ¢ algo distinto, geralmente maior, da expectativa do délar no futuro".

Para definir o prémio de Risco Cambial utiliza-se o conceito de forward premium, ou
seja, a diferenca entre o valor do dolar a vista hoje e o valor do délar a vista no final do
periodo em questdo somada ao prémio de risco cambial. Os trabalhos citados nos paragrafos
anteriores desta secdo observam que "a mudancga cambial € a expectativade  desvalorizacao
mais um 'ruido branco' onde o problema resume-se a extrair o sinal da presenca do ruido
branco" utilizando um procedimento denominado filtro de Kalman, um método econométrico
utilizado para estimar varidveis ndo observaveis, como € o caso do risco cambial para eliminar

este sinal.

De acordo com esta metodologia o risco Cambial para o Brasil, no periodo de 2003 a

2013, foi estimado em 3,06%.
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4.1.6 O Risco Regulatorio

Em decorréncia dos fatos apresentados na se¢do 2.1.5, o prémio por risco regulatorio
ndo ¢é relevante no calculo do custo de capital proprio das concessionarias pois ndo ¢ a

ANTAQ que define as tarifas das empresas do setor portudrio brasileiro.

4.1.7 O Custo de Capital Proprio

Para o célculo do custo de Capital proprio, utilizaremos o CAPM apresentado na se¢do 1.2

com adi¢d@o do risco Brasil, do risco cambial e do risco regulatério, apresentando-se da seguinte forma:
T, =15 +,Bu(rm - rf) +71p + 7y
O Resultado encontrado foi de 11,05%.
4.2 O Custo de Capital de Terceiros Nominal

Almeida (2011) ao citar Braganca, Rocha e Camacho (2006), propde que o "capital de
terceiros ndo necessariamente possui 0 mesmo risco do capital proprio e, por conseguinte, sua

remuneragdo também deve ser estimada".

De acordo com Coutinho e Oliveira (2002), uma maneira adequada de estimar o custo
de capital de terceiros €, em contraponto a metodologia utilizada pela ANTAQ, a soma dos
riscos Brasil, cambial e a taxa livre de risco ja calculados neste trabalho, apresentando a

equagdo no seguinte formato:
Tq= T +Tp + 7%
Assim, obtém-se o resultado de 7,82%.
4.3 O Calculo do WACC

Utiliza-se os resultados encontrados nas seg¢des anteriores para o calculo do WACC
através da formula apresentada na se¢do 1.3 e a estrutura de capital 6tima utilizada pela
ANTAQ: 60% de capital de terceiros e 40% de capital proprio. A equacdo do custo de capital

nominal apresenta-se da seguinte forma:
Twace = 40% X 11,05% + 60% X 7,82% X (1 — 34%)

O Resultado do custo de capital para o setor portuario foi de 7,5%.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Apods a aprovagdo da lei 12.815/2013, que dispde acerca da "exploracdo direta e
indireta pela Unido de portos e instalacdes portuarias" tornou-se ainda mais importante a

defini¢do da taxa de retorno utilizada para celebrag@o dos contratos de concessao.

Algumas dificuldades foram encontradas ao tentar calcular as taxas com um periodo
menor do que o utilizado de fato no trabalho, pois as séries sofreram grande influéncia
decorrente da crise do mercado mundial ocorrida em 2008. Por isso, sugere-se a utilizagdo de

séries maiores em caso de estudos parecidos.

A metodologia alternativa utilizada para o calculo da taxa de retorno e,
consequentemente, no auxilio da definicdo das tarifas para o setor portuario ¢ considerada
uma evolucdo tanto em relagdo a atualizacdo dos dados, como em relagdo a metodologia de
calculo dos componentes de risco e adicao de novos componentes avaliados como relevantes,
assegurando, assim, a sustentabilidade do setor e permitindo a manutengdo da competitividade
da industria brasileira no mercado internacional. Porém, entende-se que a metodologia pode

sempre ser aprofundada e aprimorada, assim como foi feito com o modelo anterior.

Alguns trabalhos utilizam o mercado local para avaliar os riscos ndo diversificaveis e
discutem a diferenca entre estes e o mercado global para a definicdo do custo de capital.
Assim, em outros trabalhos, a metodologia pode implicar em uma avaliagao diferenciada dos
valores apresentados ¢ ¢ encarada como uma contribui¢do importante para o enriquecimento

dos estudos acerca dos marcos regulatorios brasileiros.
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