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« Responsabilidade de organizar o contexto nos quais
0S agentes tomam as decisdes

* Projetar politicas gue mantenham ou incrementem a
liberdade de escolha
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* Risco Especifico x Risco Sistémico:

Risco Especifico

Desvio-padréo do Retorno
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No de Ativos na Carteira

* Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model): K,=R:+ B (R,,— Ry
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 Modelo GCAPM (Global Capital Asset Pricing Model):

Ke = Rigua * Bi (Prmgya + Prp) ou K, = Rigya + BiPrmgy, + Prp

e Qutros modelos: CAPM zero-Beta, D-CAPM, APT e Modelos Fatoriais
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- WACC:
v Custo fundamental para trazer fluxo de caixas projetados para valor presente

v' Referéncia para o ROI
v WACC =K x (1-t) x DIC + K_x E/C

v' K4 = R; + risco de crédito + risco pais

« Estrutura de Capital

NOME DA APRESENTAGCAO - Grupo de estudo / Autor °




Global Performance Management Breve HlStO”CO t

XXIV SNPTEE

Semindrio Nacional de Produgao e
Transmisséo de Energia Elétrica

EPE/Geragdo: 9% a.a. (antes de
impostos) e 7% a.a. (depois de

. impostos)
Becker e Maurer/ Brunetti Dresdner: o
. inal Aneel/WACC regulatério (42
Calou: 13,64% a.a 18% a.a. (nominal) RTP): 12,26% a.a. (antes do
Canambra: 9% a.a. 12% a.a. (real) imposto) e 8,09% a.a. (apds

imposto)

Cédigo de Aguas: Kantetal Pinhel: 9,4% a.a. Rocha, Braganga e Camargo:
1)
ks 13%/17,5% a.a RE-SEB: Distribuigdo: 13,4%-15,2% a.a.
(nominal) e 10,6% — 12,3% a.a.
Geragdo: 12%/15% a.a. (real).
Transmissdo: 10%/12% a.a. Andrade e VierTaiseo0s
Distribuicdo: 11%/13% a.a. (nominal) e 12,71% (real)
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Custos da Geragao
Dimensionamento Energético Econémico
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42,87 14,85 31,31
60,76 15,51 32,36 1,02 0,73
16,09 33,60 0,58 0,33
79,32
16,59 35,03 0,15 -0,08
98,08
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pal perfo Distribuicdo (WACC regulatorio)

Giobal1 | Global2 ____|_____Aneel

2,45% 2,45% 5,64%
0,84 0,84 0,70
34,00% 34,00% 34,00%
48,76% 48,76% 48,76%
5,18% 5,18% 7,56%
2,50% - 4,00% 2,5% - 4,00% 2,62%
2,45% 2,45% 5,64%
3,47% - 4,13% 3,47% - 4,13% 3,37%
2,50% - 4,00% 2,50% - 4,00% 2,62%
2,30% 2,30% 2,41%
6,83% - 8,30% 6,44% - 8,21% 12,26%
8,87% - 10,69% 8,66% — 10,64% 8,09%
13,13% - 15,83% 12,82% - 15,76% 12,26%
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* Assumiu-se o0 GCAPM como o melhor estimador para o custo de capital proprio em
vez da técnica utilizada pela Aneel.

« Os dois cenarios estudados, se “aproximam” daquele constante da Quarta Revisao
Tarifaria Periddica. Entretanto, € necessario testes de hipoteses para verificar se
existem significancias estatisticas.

« Importancia de novos estudos tanto em relacdo aos custos especificos de capital
proprio e de terceiros quanto da melhor forma de apresentar a estrutura de capital
(Pecking Order , Trade-off ou Market Timing).

« As propostas do CP#33, junto com as boas praticas de governanga corporativa e
continuo desenvolvimento metodoldgico, poderao contribuir para uma remuneragao
de capital que se coadune com o bindmio risco-retorno presente na IEEB.
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‘O calculo da taxa de desconto €, provavelmente, a parte mais intrigante e
fascinante do valor justo de uma acao. Intrigante, por envolver variaveis que
Interagem entre si. Fascinante, porque, definitivamente, por nao se tratar de
ciéncia exata, nunca existe resposta cientificamente correta. A taxa de desconto
consiste no lado mais artistico da analise de empresas e da gestao de recursos.”
(Alexandre Povoa: Valuation como precificar agoes)
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