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1. Introducao

A concesséao do servico publico de distribuicdo de gas canalizado no Estado do
Rio de Janeiro por empresas privadas se baseia em Contratos de Concessédo de
longo prazo estabelecidos entre o prestador do servigo, denominado Concessionario
e o proprio Estado. Dentre os principais objetivos da concessao, destacam-se a
garantia de seguranca no fornecimento e a promocao de tarifas razoaveis aos
menores custos possiveis. Sendo assim, o processo de revisao tarifaria periédica é
fundamental para que seja mantida a eficiéncia dos servigos prestados e o equilibrio

econdmico financeiro dos contratos.

Este processo tem por principio permitir as concessionarias a obtencao de
receitas suficientes para cobrir seus custos de operacao e manutencdo, bem como
uma rentabilidade que respeite o principio de razoabilidade dos contratos, levando em
consideracao as caracteristicas especificas do servico regulado pela AGENERSA
(Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio de Janeiro).

O servico de distribuicdo de gas canalizado prestado pela concessionaria €
impactado por elevado capital imobilizado e investimentos programados, cuja
remuneracao dependera da definicdo da base de capital e da taxa de rentabilidade
aplicada a esta base. Faz-se, portanto necessaria a adequacao da remuneracao do
capital dos investidores aos riscos e custos reais de capital presentes no setor,

através da revisao tarifaria.

Os contratos prevéem revisoes tarifarias a cada 5 (cinco) anos. Ao final deste
periodo, a AGENERSA deve proceder entdo a Revisao Tarifaria, de acordo com os
conceitos definidos no Paragrafo Nono da Clausula Sétima do Contrato de Concessao
de Servigcos Publicos de Distribuicdo de Gas Canalizado celebrado em 21 de julho de

1997, para a determinacéao das tarifas aplicaveis a prestagao dos servigos.

Para Rocha, Camacho & Braganca (2007), o objetivo principal da revisao é
estabelecer para o consumidor uma tarifa que proporcione aumento de eficiéncia e
qualidade do servico e em contrapartida permita a concessionaria promover a
viabilidade econémico financeira do contrato e a remuneracao do capital investido. Os
autores apontam ainda que em paises cujo regime regulatério segue o tipo price cap,

como no caso do Brasil, em funcdo da alta volatilidade econémica & requerido um
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maior cuidado no estabelecimento da taxa de remuneracao de capital. Os detalhes
para o célculo desta taxa pelo price cap, assim como as demais premissas adotadas,

serdo discutidas nas demais seg¢bes a seguir.

Este estudo, portanto, tem por objetivo apresentar a metodologia para
determinacao do custo de capital a ser aplicado ao calculo das tarifas da Companhia
Estadual de Gas do Rio de Janeiro — CEG, para a terceira revisao tarifaria, de acordo

com 0s conceitos previstos nos respectivos contratos de concessao.

Além desta etapa introdutéria, na secao seguinte sera descrita a metodologia
geral sobre a taxa de remuneracao dos investimentos. Em sequéncia, sdo expostas
as premissas utilizadas e o calculo da taxa livre de risco, prémio de risco de mercado,
beta e prémio de risco pais. A partir dai, € demonstrado o resultado do calculo da taxa
de remuneracao do capital.

2. A Remuneracao dos Investimentos

O regime tarifario presente nos contratos de concessao de prestacédo de servico
publico de gas canalizado no Rio de Janeiro estabelece precos-teto (ou price cap)
para serem adotados pelas concessionarias, considerando anualmente a variagao do

IGP-M e com processo de revisao quinquenal.

Os precos-teto, ou limites maximos de tarifas como mencionado no contrato de
concessao, sao revisados a cada cinco anos com base no custo dos servicos,
incluindo a remuneracdao do capital. Considera-se igualmente a necessidade de
estimulo ao aumento da eficiéncia operacional e a produtividade da concessionaria e

do setor de gas.

A taxa de remuneracgao do capital objeto deste estudo, cujo célculo sera exposto
nas secdes subsequentes, sera aplicada sobre a base de calculo prevista no
paragrafo 6° da clausula sétima do contrato de concesséao, levando em conta o risco

inerente a atividade da concessionaria.
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3. O Calculo da Taxa de Remuneracao

O custo de capital préprio pode ser estimado a partir do Capital Asset Pricing
Model (CAPM), proposto inicialmente por Sharpe (1964) e Lintner (1965). O CAPM
originalmente calcula a taxa de retorno requerida como a soma da taxa livre de risco,
mais o produto do risco sistematico das atividades da industria e o prémio pelo risco
de mercado. Este ultimo corresponde a diferenca entre a rentabilidade de uma
carteira diversificada de investimentos e a taxa livre de risco (Eugene Brigham,
Gapensky, & Ehrhardt, 2008). Sendo assim, a taxa de remuneracao de qualquer ativo,

pode ser estimada pela equacao a seguir:

ke:rf+,3(rm—rf) (1)
onde:

ke: custo de oportunidade do capital préprio;

[:risco sistematico da indUstria sob andlise;
1. taxa de retorno de um ativo livre de risco;
r'»: taxa de retorno esperada de uma carteira diversificada;

V'm - I'r : prémio por risco de mercado;

O modelo CAPM abrange ainda o investimento de uma carteira de acoes
diversificada representada por todas as agdes disponiveis que estdo nas maos do
publico, ponderadas segundo os seus valores de mercado. Neste modelo, sendo o
investidor avesso ao risco, existe uma relacao de equilibrio entre o risco e o retorno
esperado. Espera-se que um determinado investimento proporcione um rendimento
proporcional a seu risco sistematico (isto €, aquele risco que ndo pode ser evitado
mediante a diversificagdo de acgdes). Quanto maior for o risco sistematico,

representado pelo fator beta (f), maior a rentabilidade exigida pelo investidor.

Em linha com o observado na literatura, o contrato de concessao da CEG prevé
para o calculo da taxa livre de risco, a adoc¢ao da taxa de juros real do titulo de divida

do tesouro norte-americano, com 10 anos de prazo, ainda que assim definida para a
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segunda revisao quinquenal. A esta taxa, para fins de calculo do CAPM, adiciona-se o
prémio de risco sistematico. De forma complementar, o contrato de concessao prevé
a inclusao do “risco pais”, modificando a equacado (1), passando assim para a
equacao (2).

kezrf+,3(rm—rf)+rb @)

onde a variavel r, é identificada como o prémio adicional por risco pais.

No presente estudo, para o calculo dos paradmetros do custo de capital da CEG
foram utilizadas séries histéricas dos indices analisados, buscando refletir o retorno
exigido pelo investidor e respeitando os principios da modicidade tarifaria. Ao tomar
como método o uso de dados histéricos, busca-se manter prudéncia a forma como as
taxas de juros irdo se comportar ao longo do préximo ciclo tarifario, para evitar

distor¢des do passado ao se projetar valores futuros.

Além disso, cabe mencionar que foram utilizadas séries mais extensas
possiveis, com o objetivo de minimizar grandes desvios que possam gerar mudancas
bruscas na percepcao de risco do investidor e evitar que o custo de capital seja
impactado significativamente por variagdes pontuais geradas pela conjuntura

macroecondmica.

4. Calculo da Taxa Livre de Risco (ry)

O rendimento do bdénus do Tesouro dos EUA é a opcado tradicionalmente
utilizada para o célculo da taxa livre de risco, nos paises que utilizam o doélar como
moeda internacional de referéncia, por apresentar baixa probabilidade de
inadimpléncia (E. Brigham & Houston, 2012).

Ao definir a taxa livre de risco para um investimento, incorpora-se a premissa de
que o retorno esperado € conhecido e convenciona-se que 0 retorno real do
investimento serd sempre igual ao retorno esperado. No entanto, ha duas condi¢des
basicas que precisam ser cumpridas. Primeiramente, considera-se a inexisténcia de

risco de inadimplemento (default), que somente pode ser obtido através de titulos
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governamentais, uma vez que mesmo em cenarios de crise econdmica 0s paises sao
capazes, a0 menos em termos nominais, de saldar seus compromissos pela emissao
de moeda. A segunda condicdo implica que para o investimento ter retorno igual ao
seu retorno esperado, ndo deve haver risco de reinvestimento. Em outras palavras,
caso se deseje estimar o retorno esperado para um periodo de 5 anos e seja
necessaria a utilizacao de uma taxa livre de risco, um titulo do tesouro americano com
vencimento em 6 meses (US Treasury Bill) ndo se encontrara livre de risco, uma vez
que existira um risco de reinvestimento sobre a taxa do titulo na data do seu
vencimento. Até mesmo um titulo de cinco anos (US Treasury Bond) de vencimento
podera nao ser considerado livre de risco, caso os juros do titulo sejam reinvestidos a
taxas que ndo possam ser previstas no instante da avaliacdo. Em resumo, um titulo
livre de risco deve ser emitido por uma instituicio ou governo sem risco de
inadimpléncia, e o instrumento especifico utilizado para obter a taxa livre de risco ira
variar de acordo com o periodo para o qual se deseja que o retorno seja garantido (A.
Damodaran, 2008).

Para Neto, Lima & Araujo (2006), a melhor referéncia para taxa livre de risco
esta relacionada aos titulos de divida emitidos pelo Tesouro do governo dos Estados
Unidos, mesmo que a empresa avaliada nao se localize naquele pais, ou ainda nao
possua capital de empresa norte americana em sua composicdo acionaria. Os
autores reiteram ainda que um eventual risco de inadimplemento (default) seria
adequadamente definido no calculo do risco de mercado do pais, pela formulacdo do
retorno esperado do modelo do CAPM.

Segundo Damodaran (2011), quando se deseja avaliar um horizonte de
tempode 5 a 10 anos, o U.S. Treasury Bondde 10 anos seria o mais adequado
instrumento a ser utilizado. Optou-se assim, neste estudo pela utilizacdo do
rendimento do bonus do Tesouro dos EUA com vencimento em 10 anos (USTB10)
obtido atraves de consulta ao site
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm do Federal Reserve dos EUA.

Levando em consideracdo que a aplicacdo do CAPM busca observar o
comportamento futuro do custo de capital e que existe significativa volatilidade nos

mercados financeiros internacionais, neste estudo utilizou-se uma série historica
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longa do USTB10, calculando-se a média aritmética, como estimador mais adequado

para o parametro taxa livre de risco.

A série historica utilizada correspondeu ao periodo janeiro de 1995 a dezembro
de 2011, conforme observado na Figura 1. O periodo escolhido reflete o mesmo
critério e data inicial adotados na segunda revisao tarifaria da CEG e recentemente
tem sido utilizado por diferentes agéncias reguladoras’ nos correspondentes
processos de revisao tarifaria. Um periodo de observacédo suficientemente longo,
procura captar o comportamento de longo prazo da taxa de juros, ao invés de se fixar
em um curto periodo de tempo, que poderia refletir apenas condicdes de instabilidade

temporaria.

Sendo assim, com base na metodologia e critérios observados, a taxa livre de
risco foi calculada em 2,17% ao ano em termos reais, tendo sido utilizado o Consumer
Price Index (CPl) como deflator, obtido através de consulta ao site
ftp://ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpiai.txt do Bureau of Labor Statistics do

governo norte-americano.
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Figura 1 - Evolucao da Taxa Livre de Risco (1995 a 2011).

' O ano de 1995 como referéncia para inicio da série observada para a 32 Revisdo Tarifaria da CEG
também foi utilizado pela AGENERSA na 22 Revisédo Tarifaria da CEG e foi recentemente adotado pela
ANEEL em sua ultima revisao tarifaria das distribuidoras de energia elétrica, conforme NT 95/2011.
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5. Calculo do Prémio por Risco do Mercado para a CEG

O prémio por risco de mercado (rn,—r) pode ser definido como a diferenca
requerida pelos investidores para exposi¢cao de seus recursos a ativos arriscados, em
lugar dos referidos como livres de risco. Estes ultimos s&o tipicamente os titulos
governamentais, portanto sdo os ativos com o menor risco de inadimpléncia a que se
pode ter acesso no ambiente interno de um pais (Goncalves Junior, Rochman, Eid
Junior, & Chalela, 2011).

Por outro lado, a exposicao a riscos em economias emergentes como o Brasil
esta também associada a liquidez dos mercados, o que impacta diretamente o célculo
do prémio de risco, ao se tomar por base os indices locais. Tendo em vista que
geralmente sdo poucas as empresas de um determinado setor que possuem acodes
comercializadas em bolsa e os custos de transacdo sdo demasiadamente elevados,

ocorre 0 que pode ser denominado como o custo pela iliquidez.

Baekart, Harvey & Lundblad (2007) apresentam evidéncias de que as diferencas
de retornos das acdes (e prémios de risco) nos mercados emergentes podem ser
parcialmente explicadas por diferencas de liquidez entre os mercados. Além disso, o
custo agregado da iliquidez pode variar ao longo do tempo, em periodos no qual a
economia apresenta baixo crescimento ou se encontra em meio a uma crise, gerando
impactos sobre o prémio de risco de mercado, como observado por Damodaran
(1998). Gibson & Mougeot (2004) observaram que o custo de iliquidez € um
componente importante no calculo do prémio de risco, € que seu efeito varia ao longo
do tempo. Procura-se, portanto, na literatura académica e no dia a dia dos
participantes dos mercados utilizar o prémio de risco histérico do mercado mais
liqguido e de maior volume de transagdes e empresas representadas, o qual vem a ser

0 mercado norte-americano.

Damodaran (2011) considera que a abordagem do calculo do prémio de risco
pode sofrer variacbes em funcédo do periodo de tempo considerado para a estimativa,
das diferentes taxas livres de risco e indices de mercado e das diferentes maneiras

em que os retornos sao calculados ao longo do tempo.

O prémio de risco é comumente calculado observando-se a média histérica da

diferenca dos retornos entre um indice de acées em relacdo a um ativo livre de risco
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(Ross, Westerfield, & Jaffe, 2006). A grande maioria dos investidores considera para o
futuro o mesmo comportamento do prémio de risco observado ao longo de uma série
suficientemente longa, utilizando a média aritmética para capturar de forma mais
adequada retornos e volatilidades histéricas. Siegel (1998) calcula este prémio em
4,1% ao ano, com séries de 1802 a 1998. Mehra & Prescott (1985) estimam em 6,9%
ao ano analisando o periodo de 1889 a 2000. Mehra (2003) estima o prémio em 8,0%,
com dados de 1926 a 2000. Damodaran (2012), chega a taxa de 6,03% no periodo de
1928 a 2010.

Em andlises da Morningstar US Ibbotson Associates (2011), instituicdo
independente e mundialmente reconhecida por pesquisas de mercado e analise de
investimentos, o prémio de risco € obtido pela diferenca entre os retornos médios de
um indice de mercado com risco (r,) e a taxa livre de risco (ry), considerado o ano de
1926 como data de inicio da série. Para tanto, utilizam-se séries histéricas do indice
S&P 500 (Standard and Poors 500) como r, e as de titulos de divida do governo

americano de 10 anos (Treasure Bonds _10) como rz.

Tendo como base um mercado com liquidez e representatividade, como o dos
EUA, e em linha com os conceitos basicos definidos no contrato de concesséao, optou-
se neste estudo por utilizar o prémio de risco de mercado para a CEG conforme
metodologia divulgada pela Morningstar US Ibbotson Associates. No relatério
intitulado Duff & Phelps Risk Premium Report (2012) divulgado anualmente pela
Ibbotson Associates, o prémio de risco de mercado € calculado em 6,6% ao ano,

utilizando o periodo compreendido entre 1926 a 2011.

6. Calculo do Beta ()

Para que o CAPM possa ser aplicado, necessita-se calcular o beta, que € um
parametro de medida do risco sistematico, utilizado para refletir o retorno de um
determinado investimento vis-a-vis o retorno do mercado como um todo. Para calcular
0 beta de uma empresa devem ser medidas as variagcdes do preco da acdo com

respeito aos movimentos do mercado de agoes.

O beta é comumente estimado utilizando modelos de regressao simples. Assim,

o rendimento de uma ag¢ao individual é regredido no tempo contra o retorno de uma
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carteira de mercado. Se o coeficiente beta encontrado é igual a um, significa que os
rendimentos para a acao variam proporcionalmente com os rendimentos da carteira (a
acao tem o mesmo risco sisteméatico ou beta que o mercado todo). O valor do beta
dos ativos da empresa (ou o beta que a empresa teria se fosse financiada somente
por capital proprio, sem divida) corresponde ao valor do beta desalavancado
(unleveraged beta).

No presente estudo, o beta foi calculado com base em Damodaran (2012), que
utiliza uma amostra de 22 empresas do setor de gas (gas utility) do mercado norte-
americano, listadas em bolsa, no periodo de cinco anos e extraidos das bases de
dados do sistema Capital IQ e sistema Bloomberg. Em seguida, os betas foram

desalavancados pela estrutura de capital das empresas.

Para desalavancar o beta de referéncia utiliza-se a taxa de imposto de renda
nesse mercado e o nivel de endividamento das empresas avaliadas. Calcula-se o
beta desalavancado a partir da equacédo de Hamada, conforme a seguir:

B = b,

Y =
[1+(1-1)*(D/E)]

Onde:

Ju: Beta do ativo desalavancado

[: Beta do patriménio ou alavancado (observado em bolsa)

D/E : Nivel de endividamento de médio/longo prazo

t : Taxa de impostos (imposto de renda)

A média dos betas desalavancados das 22 empresas mencionadas para o

mercado norte-americano foi calculada em 0,45.

6.1 O Ajuste do Beta (/) no Modelo Price Cap

A teoria econdmica sugere que as diferencas entre modelos regulatérios geram
variacdes significativas no grau de risco de mercado suportado pelas empresas,
existindo uma relagéo inversa entre o grau de risco e o nivel de incentivo a eficiéncia

imposta sobre as empresas (Alexander, Mayer, & Weeds, 1996).
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Existem duas abordagens principais sob o viés de regulacdo, utilizadas nas
concessodes de servicos publicos: rate of return e price cap. Na abordagem por rate of
return, muito utilizada em paises como Canada, Japao e Estados Unidos, as agéncias
reguladoras fixam a taxa de retorno dos servigcos a ser obtida sobre os ativos. As
agéncias estabelecem o preco a ser cobrado pelo servigo, de forma a permitir as
empresas (concessionarias) obter uma determinada taxa de retorno. O precgo
regulado pode ser ajustado de acordo com variagdes nos custos da empresa
(Alexander & Irwin, 1996).

Por outro lado, o modelo price cap com adaptagdes realizadas no Reino Unido
obteve grande projecdo mundial e, sobretudo em paises emergentes como o Brasil,
sendo uma abordagem na qual as tarifas sdo ajustadas anualmente pela taxa de
inflacdo, sem alterar a rentabilidade das concessionarias dos servicos publicos. A
cada cinco anos as tarifas sdo revisadas com base no custo de capital das
concessionarias, de forma a manter o equilibrio econémico financeiro do contrato
(Coco & De Vincenti, 2008).

As concessionarias sujeitas ao modelo price cap, no entanto, estdo sujeitas a
maiores riscos uma vez que as variagoes positivas nos custos, causadas por variaveis
exbégenas, podem impactar significativamente a rentabilidade das empresas, mas
somente poderao ser compensadas na revisao tarifaria subsequente de acordo com o
quinquénio. Ja no modelo por rate of return, a mesma situagao pode ser equacionada
em uma revisdo anual, o que confere maior flexibilidade a este modelo (Alexander &
Irwin, 1996). Portanto, no modelo price cap as empresas arcam com maiores riscos,
sofrem os efeitos sobre o custo de capital e sdo obrigadas a manter elevada eficiéncia
para suportar a volatilidade existente entre os periodos de revisao tarifaria.

Uma das formas de medir e mitigar os riscos das empresas em regimes de price
cap € através da comparacao entre betas de amostras de empresas de servigos de
infraestrutura sob regime price cap e sob regime rate of return em economias
desenvolvidas, como observado em Alexander & Irwin (1996), Visintini (1998),
Ramirez & Rosellén (2002). Com mesmo enfoque, e tomando como referéncia os
estudos de Alexander, Mayer & Wedds (1996) e Morningstar Ibbotson, em 2008 a
agéncia colombiana de energia e gas (CREG, 2008) deliberou a favor de um ajuste de
0,22 ao calculo do beta, para as concessiondrias de gas que atuam nas cidades de
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Cali, Medellin, Barranquilla e Bogota. De forma ainda mais recente, em 2009 o
mesmo critério foi adotado pela agéncia reguladora de energia mexicana (CRE,
2009), adicionando o valor de 0,20 ao calculo do beta, para a revisao tarifaria de
distribuicdo de gas do estado de Monterrey no quinquénio que se encerra em
31/12/2013. Também em 2009, a ARSESP na NT RTC/01/2009 calculou em 0,35 a
diferenca entre os betas de amostras de empresas price cap € o rate of return.

Dado que no Brasil é utilizado o modelo price cap para a regulacao de servicos
de infraestrutura e considerando também a distribuicdo de gas no estado do Rio de
Janeiro, neste estudo buscou-se ajustar o calculo do beta pela diferenca entre o beta
das empresas de distribuicAo de gas reguladas por price cap e das empresas
reguladas por rate of return, utilizando-se, o valor de 0,25, também usado em revisdes
de outras agéncias reguladoras. Este valor quando adicionado ao beta de 0,45,

anteriormente calculado, produz finalmente um beta de 0,70 para a CEG.

7. Calculo do Prémio de Risco Pais (ry)

O conceito de risco-Brasil expressa o risco de crédito a que investidores
estrangeiros estdao submetidos ao investir no pais. Geralmente o método de célculo
do risco pais consiste em obter a diferenca entre o rendimento do titulo de divida
soberana de maior liquidez e a remuneracao do titulo da divida do tesouro norte-
americano com prazo semelhante. No entanto, este método tem sofrido constantes
restricdes em funcdo da baixa liquidez dos titulos (Damodaran, 2010; Gongalves
Junior et al., 2011).

De outra forma, pelo entendimento da Diretoria de Politica Econémica do Banco
Central do Brasil (BACEN), o EMBI+Br (Emerging Markets Bond Index Plus Brazil) é
um dos indicadores diarios mais utilizados pelo mercado com a finalidade de medir o
risco-Brasil. Tal afirmacdo é expressa em documento do BACEN, que pode ser
acessado pela pagina do mesmo na internet, em:
http://www.bcb.gov.br/busca.asp?consulta=pec+gci+embi&pesquisar. O EMBI+Br é

calculado pelo Banco J.P. Morgan e constitui um indice que mede o comportamento
de titulos da divida externa brasileira. As variagdes no indice entre datas permitem
calcular o retorno de uma carteira composta por esses titulos. O EMBI+ é um indice
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de capitalizacdo ponderado de mercado e é revisado no ultimo dia util de cada més.
Apenas titulos com valor de face superior a US$ 500 milhGes e com vencimento maior

do que 2,5 anos sao elegiveis a serem incluidos no indice.

Da-se o0 nome de spread do EMBI+Br ao valor utilizado pelos investidores e
publico em geral como medida do risco-Brasil e corresponde a média ponderada dos
prémios pagos por esses titulos em relagdo a papéis de prazo equivalente do Tesouro
dos Estados Unidos, que séo considerados livres de risco. O mercado usa o EMBI+Br
para medir a capacidade do pais honrar os seus compromissos financeiros. Quanto
maior a pontuagao do indicador de risco, maior é o risco de crédito do pais a que se
refere. Para atrair capital estrangeiro em montante suficiente para o financiamento de
sua divida externa, um pais com spread elevado no EMBI+ necessita oferecer altas
taxas de juros (BACEN, 2010).

No presente estudo, para o calculo do risco pais utilizou-se uma série histérica
de longo prazo do EMBI+Brasil. A anélise teve o ano 2000 como data inicial, por
considerar-se que a partir desta data o Brasil foi marcado por um cenario

macroecondmico mais estavel.

Por outro lado, observou-se a presenca de pontos extremos ao longo da série do
EMBI+Brasil no periodo 2002-2003, que aumentou significativamente a volatilidade da
amostra no periodo 2000-2011. Tendo em vista a necessidade de atender aos
principios de modicidade tarifaria e evitar distor¢gdes no calculo do prémio de risco
pais que elevem desproporcionalmente o custo de capital da empresa, optou-se por
utilizar a mediana? do EMBI+Brasil para este estudo, resultando em uma taxa de
3,06% ao ano. A evolucao do indicador para o periodo avaliado pode ser observada
pela Figura 2, a seguir. Cabe destacar que a média é o estimador sem viés e néo a
mediana. Contudo, pelas razdées acima mencionadas, optou-se pela mediana, o que
reduz o custo de capital.

> A adogdo da mediana e o periodo de 2000 a 2011 para a série do EMBI+Brasil, como critérios de
célculo do risco pais, foram também utilizados pela ANEEL na dltima revisao tarifaria das distribuidoras
de energia elétrica, conforme NT 95/2011.
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Fonte: Bloomberg Database

Figura 2 — EMBI+Brasil de 2000 a 2011.

8. Resultados

De acordo com as consideragdes anteriores para a CEG chega-se a expectativa
de que para os proximos anos o custo de capital em termos reais, devera ser de
9,84% ao ano, conforme a Tabela 1, a seqguir:

Tabela 1 — Custo de Capital Préoprio — CEG

Componentes Prémio
Taxa Livre de Risco 217%
Prémio de Risco de Mercado 6,60%
Beta Desalavancado 0,70
Prémio de Risco Pais 3,06%

Custo de Capital Proprio 9,84%
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