hIBMEC FACULDADE IBMEC SAO PAULO
Programa de Mestrado Profissional em Economia

Rodrigo Otavio Violaro

Avaliacao de Betas por Fundamentos
Uma analise de empresas do setor elétrico na Angltiatina

Sao Paulo
2008



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



Rodrigo Otavio Violaro

AVALIACAO DE BETAS POR FUNDAMENTOS
Uma andlise de empresas do setor elétrico na Améait.atina

Dissertacdo apresentada ao Programa de Mestrado
Profissional em Economia da Faculdade Ibmec SéatPau
como parte dos requisitos para a obtencdo do tdalo
Mestre em Economia.

Area de concentragio: Financas Aplicadas
Orientador: Prof2. Dra. Andréa Maria Accioly Forsec
Minardi — Ibmec S&o Paulo

Sao Paulo
2008



Violaro, Rodrigo Otavio

Avaliacdo de Betas por Fundamentos: Uma anélise de
empresas do setor elétrico na América Latina / igoddtavio
Violaro; orientadora Andréa Maria Accioly Fonsecandfdi — Sao
Paulo: Ibmec S&o Paulo, 2008.

32 f.

Dissertacao (Mestrado — Programa de Mestrado Biafial
em Economia. Area de concentracéo: Financas Apig)ad
Faculdade Ibmec S&o Paulo.

1. Beta 2. Risco 3. CAPM




FOLHA DE APROVACAO

Rodrigo Otavio Violaro
Avaliacdo de Betas por Fundamentos: Uma analiseneesas do setor elétrico na América
Latina

Dissertacdo apresentada ao Programa de Mestrado
Profissional em Economia do Ibmec S&o Paulo, como
requisito parcial para obtencdo do titulo de Mesme
Economia.

Area de concentracéo: Financas

Aprovado em: Julho/2008

Banca Examinadora

Profa. Dra. Andréa Maria Accioly Fonseca Minardi
Orientador

Instituicdo: Ibmec Séo Paulo Assinatura:

Prof. Dr. Antbnio Zoratto Sanvicente

Instituicéo: Ibmec Sao Paulo Assinatura:

Prof.Dr. Hsia Hua Sheng

Instituicdo: Fundacao Getulio Vargas Assinatura:




DEDICATORIA

A Bianca, meu filho, Arthur, e meus pais.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a todas as pessoas que contribuiram perdrabalho, minha esposa por ter me
apoiado e suportado minha auséncia principalmgmie a nascimento de meu filho, meus
pais por terem me ensinado a valorizar o ensiropeaafessores do IBMEC, especialmente a

Dra. Andrea Minardi e a Energias do Brasil pordgsteado parcialmente as despesas com o
Mestrado.



RESUMO

VIOLARO, Rodrigo OtavioAvaliacao de Betas por Fundamentos: Uma anélise de
empresas do setor elétrico na América Latina2008. 32 f. Dissertacdo (Mestrado) —
Faculdade Ibmec Séo Paulo, S&o Paulo, 2008.

E necessario estimar um custo de capital que efatnte reflita o risco intrinseco do
negocio. A metodologia mais utilizada para se estiousto de capital proprio utiliza médias
de betas de a¢Oes negociadas no mercado. Entretardgyrande quantidade de empresas do
setor elétrico atua em mais de um segmento: gerag@iribuicdo, transmissdo e
comercializacao de energia elétrica, e 0 percequmalcada segmento representa na atividade
difere significativamente de uma para outra. Estiealho procura calcular o beta de acdes de
empresas do setor elétrico na América Latina asrdeé fundamentos da empresa ou projeto
em questdo. A metodologia utilizada neste trabéllina regresséao copooling de série de
tempo ecross-section, sendo a variavel independente os betas estinpatasas empresas do
setor elétrico da América Latina e as variaveislieafivas os fundamentos econémicos e
financeiros. Os resultados indicam que alavancafyeamceira, alavancagem operacional,
tamanho, segmento de atuacéo e pais de origemeaxartiuéncia na percepc¢ao de risco do
acionista com reflexos no custo de capital propdonforme esperado pela literatura

existente.

Palavras-chave: Beta; Risco; CAPM; Energia; Amératna



ABSTRACT

VIOLARO, Rodrigo OtavioEstimating Betas from Fundamentals: An analysis ofatin
American electric sector companies2008. 32 f. Dissertation (Mastership) — Faculdade
Ibmec Séo Paulo, S&o Paulo, 2008.

It is necessary to calculate the cost of equityciieffectively shows the intrinsic business
risk. The most used method to estimate the costjoity encompasses the use of average of
traded stocks’ betas. Although, the number of aldt power companies with different
activities: generation, distribution, transmissiand trading, and the percentage that each
activity represents in a portfolio differs signdittly from one company to another. The scope
of this work aims at calculating the stocks’ betais electrical power sector companies in
Latin America through the use of business and ptofendamentals. The method used
comprises the calculation of beta through pooletetiseries and cross section regression
using business fundamentals (economical and fia§ndihe results shows that operating and
financial leverage, size, activity (generationnsaission and distribution) and country affect

shareholders’ risk perception and the cost of ggag expected according to the literature.

Keywords : Beta; Risk; CAPM; Energy; Latin America
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1. INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo desenvolver um eode estimacdo de betas de
acoes de empresas do setor elétrico da Américadatim base em fundamentos, sejam eles
financeiros, operacionais, regulatérios ou geogo&fi

Modelos de betas por fundamentos séo particulaememportantes por permitirem
obter estimativas do custo de capital proprio deresas de capital fechado, projetos e areas
de negadcio. Além de servir confrenchmark para medicao de performance de areas onde a
obtencao do lucro econdmico € importante comoipalile remuneracdo de funcionarios, o
custo do capital € usado como taxa de descontotparer a valor presente os fluxos de
resultados de projetos ou empresas. Usualmenteyvabse 0 uso de médias de betas de
acOes de empresas cotadas em bolsa para avaliacpmjdtos ou empresas de energia,
desconsiderando os riscos sisteméaticos particutdgesada ativo de distribuicdo, geracao,
transmissdo e comercializacdo no fluxo de caixaedgsresas. Este fato produz um viés na
avaliacdo econdmica ao considerar a média das eagpma avaliacdo de um projeto.
Considere-se, por exemplo, uma empresa unicamergerdcao de energia. Ao descontar 0s
fluxos de caixa do acionista por um custo de chfotanado por betas médios de acdes de
empresas do setor elétrico, supbe-se que o ristenstico deste projeto € composto pela
carteira média do setor, envolvendo a composicadiaméntre distribuicdo, geracao,
transmissdo e comercializacdo e caracteristicasagéd que nao é adequado. O ideal é
considerar como beta apenas o risco relativo datle de geracdo de energia elétrica e as

caracteristicas da empresa em particular.

Muito embora exista certa polémica na utilizacadCakd®M para estimar o custo de
capital, ainda assim ¢ o método mais utilizado pataar a tomada de decisdes na alocacéo
de recursos de uma empresa. O CAPM foi propostoSparpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966). De acordo com o modelo, o investiskmmente é remunerado pelo risco
sistematico do ativo, pois possui uma carteiratidesque replica a carteira de mercado. Esta
carteira reflete todos os riscos sistematicos (etara o retorno do investimento. Para aplicar
esta metodologia, € necessaria a estimativa deaxadivre de risco, de um prémio de risco
de mercado e a estimacg&o do risco sistematicomtaktproprio da empresa (Beta). O objeto
de tratamento para o célculo do custo de capitakctmista neste trabalho é o beta.
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A inspiracéo para este estudo veio da necessidadkedtificar o custo de capital mais
aderente aos fundamentos de projetos e empresatat@létrico, ou seja, incorporar o risco

particular de cada projeto na taxa de desconteudwsxo de caixa.

A amostra total foi composta de 28 empresas cortif@ars distribuidos das mais
diversas formas: geradores, transmissores e distoies de energia de 6 paises diferentes,
sendo Brasil, Argentina, Chile, Peru, Coldbmbia en&miela. Foram estimados betas
trimestrais para as a¢fes mais liquidas de todampeesas com base nos retornos semanais
de 52 semanas anteriores. Os betas foram ajugtadgroblemas de falta de sincronizacao

entre os dados.

Uma regressdo em painel desbalanceado com ajustefeoocesdasticidade de séries
de dados trimestrais desde janeiro de 2003 foizatia para analisar a significancia e o
coeficiente dos fundamentos que explicam os bd&ladeta foi tratado como variavel
dependente e os fundamentos como variaveis indeptsd Assim, procurou-se determinar
uma equacao na qual sdo determinados coeficieatascpda fundamento que resultem em

betas particulares para cada tipo de projeto ouesap

As variaveis explicativas mais significantes queao selecionadas para o modelo
final de estimacdo de beta por fundamentos séar @rdmobilizacéo (ativo fixo/ ativo total),
que foi utilizada com@roxy de grau de alavancagem operacional, Grau de Adagam
Financeira (Divida Liquida/ Patriménio Liquido), anho (medido pelo valor de mercado
do patrimonio liquido), Pesos das atividades dea€@er e DistribuicAo nos resultados
(EBITDA de Geragdo e Distribuicdo relativo ao EBA Dotal), varidvel Dummy para as
atividades serem no Chile, Colémbia ou Peru. Quargiores o Grau de Imobilizacdo (Grau
de Alavancagem Operacional) e o Grau de Alavancdgeanceira, maior tende a ser o beta,
conforme é esperado de acordo com a literaturantQumaior o tamanho menor tende a ser o
beta. Tal resultado também pode ser encontraditenatlira de risco de crédito. Jorion, Shi e
Zhang (2005), ao modelarem o rating de créditaiadam a relacéo positiva entre o valor de
mercado e rating de empresas. A mesma conclusaentmntrada por Kaplan e Urwitz
(1979), onde o tamanho, definido pelo total dogoati possui relagao direta com a qualidade
do crédito. Nota-se que a atividade que menos ibantcom o risco sistematico é a de

distribuicdo. Quanto aos paises da amostra, destseao Chile, Peru e Colémbia como
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agueles que possuem risco sistematico mais baixpa@tivamente a outros da América

Latina, possivelmente em fungdo de um melhor andiegulatorio.

O estudo estd estruturado da seguinte forma: r@e € discutido o setor de energia
na América Latina, mostrando as diferencas entrgepado ponto de vista de regulagcédo e
estrutura, na secao 3 € feita uma revisdo da tlirerasobre estimacdo de betas por
fundamentos e projetos, na se¢ao 4 sao discutidaseade dados e a metodologia, na secédo 5

0s resultados e na secao 6 o trabalho é concluido.



13

2. SETOR DE ENERGIA NA AMERICA LATINA

Acredita-se que compreender o ambiente regulat@igetor de energia é dos mais
importantes fatores para avaliar a atratividadéendestimento em paises da América Latina.
Este trabalho segue nesta direcdo ao diferencigresiess do setor por tipos de atividade,

graus de alavancagem financeira e operacional; galmercado e pais de origem.

A geografia de origem das empresas exerce papdbfuental ao ilustrar de que
forma o ambiente regulatorio de paises distintegaexinfluéncia em seu custo de capital.
Neste sentido, o relatério do banco de investim@uar, Stearns & Co (2008) classifica
alguns paises da América Latina em critérios comoesparéncia, clareza no exercicio das
regras estabelecidas e na definicdo de retornaguades ao risco. Os paises que fizeram

parte do estudo foram Brasil, Argentina, Chile uReCColombia.

De forma a relativizar a importancia dos mercadoBrasil possui aproximadamente
69% da capitalizacdo de mercado das empresas dgiseda América do Sul, seguido pelo
Chile, com 25%, e os demais (Peru, Colébmbia, Veslazei Argentina) com 6%.

O banco constata que, tanto para a atividade dec@@rcomo a de distribuicéo,
Colébmbia, Peru e Chile receberam notas mais alias quesitos de transparéncia,

cumprimento das regras e clareza. Na sequénciacparBrasil e, depois, a Argentina.

A regulamentacéo da geracéo de energia no ChilPeno e na Colombia teve como
conceito base o modelo inglés, desregulamentadivatipado na década de 80. O Chile foi
um dos primeiros paises do mundo, e o primeiro deerica Latina, a desregulamentar a
atividade de eletricidade (1981). Junto com o Clkkru e Colbmbia possuem dois principais
mercados: o mercado livre para grandes consumi@ooesiercado regulado. Por causa desta
caracteristica, estes paises sdo compreendidos demdo uma desregulamentacdo
supervisionada, com precos livremente negociadd® emnsumidores industriais e com
gradual implantacdo de concorréncia na expansaapcidade do sistema em contratos com
o mercado regulado. O Chile estda migrando de umelnode contratacdo para o mercado
regulado baseado em um intervalo de mais ou me¥a$05 contratos livremente negociados

para leildes de contratos nos moldes do que ocmrrBrasil. O Peru forma seu preco pela
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média do custo marginal dos ultimos 12 meses et ¢uarginal esperado para 0s proximos
dois anos. Ja a Coldmbia se assemelha a mercadesdesenvolvidos e de forte base
térmica, em que existe um mercado de curto prazo kguidacdo de contratos entre

contrapartes por unchearing house.

O principal ponto a favor de Chile, Colémbia e Peexcelente historico de atuacao
do 6rgdo regulador, sem indicios de arbitrariedad#ecisées nado viesadas. O regulador
compreende bem o seu papel nestas economias, daudeea competicao entre agentes de
mercado. Somente o Peru que, em funcdo da dimetes&eu mercado, guarda algum
controle para evitar a concentracdo de mercado & de poucos geradores. Tal situacao
ainda se mantém em funcéo da falta de privatizacdlguma incerteza politica que cerca o
pais. Com relacdo ao Chile, destaca-se negativaraerdlatilidade do clima em fun¢éo do El
Nifilo, o racionamento de gas imposto pelo corte & dp Argentina e a falta de recursos

naturais para a termoeletricidade.

No que tange a atividade de distribuicdo de ene€@hde, Peru e Coldmbia possuem
como conceito 0 modelo de empresa de referéncstaNenpresa tem-se uma base de ativos
aceitavel para a gestédo 6tima da companhia e, dastade ativos, extrai-se uma necessidade
de remuneracéo (ROA — Return on Assets) regulatibsita remuneracao esta atrelada a taxas
de mercado e possui uma formula paramétrica déizatc@o mensal, que protege a margem
do acionista em qualquer cenario de adversidaderom@mndmica. A transparéncia €
compreendida como sendo de alta qualidade, mesmmoutoa elevada complexidade na
formula de ajuste tarifario. Entende-se que a fdag@o, embora complexa, ndo deixa
margens de subjetividade para o regulador, 0 qaeeda uma percepcao de risco menor se

comparado com Brasil e Argentina.

No Brasil, o chamado “Novo Modelo do Setor Eléttitoi implantado a partir de
2004 com a publicacéo da Lei 10.848 de 15 de méakgste modelo, a oferta de energia pode
ser feita em quatro principais mercados: Leilde&dergia Velha, Leildes de Energia Nova,
Mercado Livre e Mercado de Curto Prazo (Spot). &estercados, o Leildo de Energia Nova
possui papel preponderante na expansao de noveidaga no sistema. Tais leildes podem
ser de fontes hidricas com disputas por projetosvéd da oferta de menor tarifa ao
consumidor, ou por menor pre¢o no caso de progbesdisputam por demanda entre si.

Neste segmento podem concorrer térmicas de toddensss de combustivel, pequenas
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centrais hidricas, eodlicas e usinas movidas a qualm biomassa. Uma das principais
vantagens deste modelo de mercado é a possibilitadentratacdo de energia a longo prazo,
de 15 a 30 anos, formatando, assim, um recebiwepqde ser utilizado como garantidor de

empréstimos.

Os leildes de Energia Velha ocorrem ao menos urna®eno e sempre para entrega
de energia para o0 ano seguinte com contratos desde duracgéo, diferentemente dos leildes
de Energia Nova que entregam energia de 3 a 5 raags tarde. Este modelo com clara
separacao entre mercados de curto e longo pragzwdweidencial por permitir que houvesse
expansdo de nova capacidade no sistema, caso rabngeradoras com energia velha
descontratada poderiam ocupar a demanda de loago pe distribuidoras e inviabilizar a
expansdo de nova capacidade no sistema, ja que aepassuir precos mais baixos (ativo ja
praticamente todo depreciado). Isto, consequentimpaderia causar aumento do risco de

déficit de energia no longo prazo.

Os demais mercados, Livre e Spot, sdo importantespprmitirem que grandes
consumidores eletro-intensivos (maiores que 3 M\WWataanda contratada) comprem energia
diretamente de empresas geradoras ou comercial&madgpossam livremente administrar seu

portfolio de energia.

A transparéncia € considerada boa no mercado diras#, por mais que este modelo
tenha ganhado uma conotacéo politica grande apékigées de 2002, ndo ha indicios de

que ele seja revisto em funcao de sua ampla aéeitac

Contudo, o mercado de geracdo de energia no Bxiasid € passivel de criticas em
funcdo da agressiva participacdo de empresasisstatleildes de Energias Nova e Velha.
Nota-se que, principalmente na disputa por projéfiasicos, quase todos 0Ss consorcios
vencedores detinham participacdo de empresas omwote era do Estado e, de alguma
forma, possuiam uma disposi¢do para taxas de cetdraixo do mercado. Outro ponto que
chama a atencdo € a elevada dificuldade na obtelechioencas ambientais para a construcao

de fontes hidricas de geracéao.

No que se refere a atividade de distribuicdo degen@o Brasil, o perfil do modelo é
um pouco similar ao modelo do Chile, da ColédmbidoePeru; entretanto, tem riscos e
fraquezas préprias. As tarifas de distribuicdo masB sdo determinadas nos contratos de
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concessao das companhias. Estes contratos dividemisaem duas partes, cada uma fazendo
relagdo com uma parte do custo de operacdo. A €@ar&” refere-se aos custos néo-

gerenciaveis da empresa (compra de energia, cdsttensmissao, encargos regulatérios e
impostos). A “parcela B” reflete todos os custograpionais controlaveis da empresa, tais
como operagdo e manutencgdo, investimento de réuoéitepreciacdo) e o componente de
remuneracao do acionista. Apesar do ajuste tariffsder ocorrer somente anualmente, uma
conta-grafica (CVA) compensa no ajuste tarifarioalquer desvio ocorrido durante a

operacdo de um ano da concessao.

O modelo de distribuicdo brasileiro sofre de sifigazdo exagerada se comparado
com 0s modelos do Chile, do Peru e da ColdmbiamOdelos de reviséo tarifaria nestes
paises sdo mais sofisticados e possuem uma fépatdanétrica que permite pouco espago
para a subjetividade do regulador. Em decorrémm&am-se no Brasil mais disputas entre

empresas e regulador do que no Chile, no PeruGaldenbia.

A Argentina era considerada, antes de 2002, qudrwove a desvalorizacdo e
praticamente o abandono total das leis que oriamaw setor, um dos paises com melhor
ambiente regulatério do mundo. O atual arcabougolagdrio é praticamente inexistente,
com diretrizes vagas e decisfes governamentaise sptacos e tarifas com objetivos
diferentes aos de mercado. Entretanto, existemaatluis fatores que fazem com que o
modelo da Argentina se mantenha como parcialmentgetitivo: (1) muitos competidores
operando no sistema, diferentemente do Chile, eenpgaticamente toda a oferta é atendida
por 3 geradores; (2) muitas usinas térmicas a gadavada eficiéncia, onde a competicédo é

mais acirrada e acabam por determinar o precostensi.

A desmontagem do sistema elétrico argentino levoesgdacdo dos investimentos em
expansdo e trouxe consequéncias para o nivel deaseg de operacdo. Atualmente, o
sistema opera com oferta e demanda muito proxintasreniveis de risco superiores a 5%.
Em resposta a isso, o0 Governo implantou um progidengtencdo de receitas compulsorias
das geradoras hidricas de forma a fomentar um faledemergéncia para a construcao de
novas usinas. A implantagcdo de nova capacidadeastema estd hoje restrita a pequenos
projetos, sendo parte movidas a 6leo combustigehstruidas pela ENARSA (controlada do

Governo).
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Em 2007, o Governo argentino anunciou um reajasiftio para as distribuidoras de
em média 19% para classes nao residenciais, requfieem parte as margens das empresas.
Adicionalmente, a época o Governo anunciou quenr@ementar no inicio de 2008 revisdes
tarifarias para recompor eventuais perdas que aéeessem sido solucionadas em 2007. Os
eventuais reajustes iriam ser em duas fases, sepdmeira com 2/3 do impacto e a ultima

com 1/3.

O modelo argentino para a atividade de distribud@@nergia possui dois principais
riscos: (1) o indice de inflacdo oficial do Govergae € um dos itens para o calculo da tarifa,
vem sendo constantemente manipulado e; (2) nateerisuperacao do valor do dinheiro no
tempo; caso o aumento de custos seja inferior ad¥eriodo de seis meses, a distribuidora
tem que esperar mais um periodo para recuperavastena tarifa sem qualquer correcéo

por custo de oportunidade (diferentemente da cgrdtiea (CVA) no Brasil).

Observa-se acima que 0s paises estdo em fases distitdas na regulacdo e em
termos de ambiente de negocios. Tais diferencaseféetem no risco percebido pelo
investidor do setor de energia e resultam em custasipital diferenciados por pais. E clara a
distincdo entre os modelos setoriais; Chile, PerCa#dmbia possuem estruturas que
incentivam a expanséao de capacidade através denisios de mercado e eliminam parte da
subjetividade do regulador na determinacéo deatar{D Brasil teve seu modelo reformulado
em 2003 e conta com mecanismos de leildo para @ansdp de oferta, embora ainda com
elevada presenca de empresas estatais. Na digdiohwi modelo brasileiro s6 € pior do que o
chileno por ainda néo ter eliminado qualquer faidesubjetividade no célculo tarifario. Na
Argentina, politicas heterodoxas de controle degeecolocaram em xeque a seguranca do
suprimento de energia. De todos os modelos, poddirsear que 0 argentino € o que mais

sofre em termos de falta de transparéncia e inger@overnamental.

Da amostra analisada de paises, tem-se uma ctirgcdo entre ambientes saudaveis
para negocios (Chile, Peru e Colédmbia) e outrososiéArgentina). Assim, é esperado que a
inclusdo de uma variavel Dummy na regressao depmetbundamentos, identificando paises
onde o ambiente regulatério € mais estavel, traepa e com menos espaco para a
discricionariedade do regulador, forneca um cosfild com valor negativo. Resultado
indicaria que o risco sistematico percebido pelorasta € menor do que os demais paises da

amostra.
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Desta forma, betas de acdes de empresas oriundakiléo Peru e Coldmbia devem
ser menores do que o0s betas de empresas dos pafses da amostra.
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3. REVISAO DA LITERATURA

Livros texto, como Bodie, Kane e Marcus (2005) enbdaran (2002) atribuem trés
fundamentos para explicar o coeficiente beta: Iéstieidade-renda da demanda (uma medida
associada a intensidade com que as vendas da empegem as flutuagbes no nivel de
atividade); (2) alavancagem operacional (relacémeecustos fixos e custos variaveis de
operacado); (3) alavancagem financeira (relacace esdtpital proprio e capital de terceiros).
Em relacdo ao papel da elasticidade-renda da demmendeterminacdo do risco sistematico,
nota-se que empresas mais sensiveis a alteracdemadicdes de mercado possuem betas
mais elevados. Tal constatacdo decorre do maioo m& firma em relacdo ao risco de
mercado. E compreendido que uma empresa possui alai@ncagem operacional quando
seus custos fixos perfazem grande parte de setssdotais. Esta caracteristica conduz a que
os resultados operacionais de uma empresa comdekewveustos fixos possuam maior
variabilidade do que empresas com baixos custas,fiportanto maior risco. O grau de
alavancagem financeira conduz a empresa a ter magar sistematico porque os ativos da
empresa ao serem financiados por capital de tescggassam a destinar parte de seus
resultados operacionais para o pagamento de juEmagtizacdes, resultando, assim, em
resultados liquidos mais incertos para os aciani€dafinanciamento por capital de terceiros
também adiciona risco pelo fato de normalmenteyiogarantias reais (acoes e ativos) que,

no evento de inadimplemento, sdo executadas erepaquade transferida para o credor.

Hamada (1972) e Rubinstein (1973) mostraram quésam roperacional e o risco
financeiro séo riscos sistematicos e, portant@oestseridos no beta. Hamada ainda relata
gue aproximadamente um quarto do risco sistematiodundo da alavancagem financeira.
Mandelker e Rhee (1984) mostram como estas duava$orde alavancagem agem
conjuntamente na definicdo do risco sistematicomexidnam a discussao em torno do “trade-
off” existente entre risco operacional e financeikste trade-off entre riscos permite a
empresa optar entre estruturas de ativos (camtajdamente sem afetar o risco sistematico,
uma vez que a resultante do grau de alavancagemacop®l (financeira) pode ser
compensada por um ajuste no grau de alavancagemcéima (operacional). Os autores
evidenciam através de regressdes que as firmazantise do trade-off entre alavancagem

operacional e financeira.
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Duett, Merikas e Tsiritakis (1996) decompde o0 betatre componentes de
alavancagem operacional, financeira e risco iredosCom esta decomposi¢do do beta em
fatores, destacam a importancia da estrutura memméenica na componente de risco
intrinseco, ja que esta é funcao da interacdo dgemeliquida das vendas com a estrutura de
capital e o retorno do indice de mercado. As egmdésenvolvidas ilustraram a elasticidade
da demanda como uma variavel instrumental pernaitiadsim, o conhecimento de como a
estrutura do mercado do produto afeta o beta. Asanéealizada preconiza que o beta €
afetado pela incerteza da oferta do produto no aderc A incerteza da oferta do produto é
aumentada pela estrutura de ativos, de capitalneasicado (grau de concorréncia). Assim, 0s
autores segmentam o risco sistematico em dois gryfp Variaveis de Decisdo da Firma
(estrutura de ativos e de capital); (2) Variaverafda deciséo da firma (estrutura do mercado

do produto).

Rosenberg e Guy (1976) encontraram outras variaueesajudam a prever 0 risco
sistematico de empresas: variancia nos resultado#gncia no fluxo de caixa, taxa de
crescimento do lucro por acéo, capitalizacdo deader (tamanho da empresa), retorno em
dividendos (dividend yield) e alavancagem finaree(debt to asset ratio). Também
encontraram evidéncias de que, apos controlaruttaes pelas caracteristicas financeiras da

firma, o setor industrial que a empresa pertenobdém auxilia o trabalho de prever betas.

Damodaran (2002) encontrou evidéncias de que quardveis - coeficiente de
variacao no resultado operacional, valor contéaidtvida dividido por patriménio liquido,
taxa histérica de crescimento dos lucros e valotatml dos ativos - influenciam o beta de
acOes negociadas na NYSE e AMEX em 1996. Foi fetta regressédo cross section, e 0s
resultados indicaram que, quanto maior a variagdoresultado operacional, maior a
alavancagem financeira (divida/patrimonio liquidomais alta a taxa de crescimento dos
lucros, maior o beta e, quanto maior o valor dwhtios ativos, menor o risco sistematico. O
R? resultante da equacdo foi de 18%, o que indica ajiEeta calculado pela equac&o

possivelmente possui elevado desvio padréo.

Os resultados encontrados por Minardi, Sanvicétsmtenegro, Donatelli e Bignotto
(2007) indicam que, além da alavancagem finaneeioperacional, o percentual de receita
gerada por exportacdo tem um papel importante pécagdo do beta. Esta variavel foi

introduzida no estudo como forma de substituirastedidade-renda da demanda, esta com
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comprovada relevancia, segundo a literatura. Qdtag®s indicaram que, quanto maior a
participacdo da exportacdo na receita total da esapmenor tende a ser o risco sistematico
(beta) da empresa, ou seja, menor a dependénuaridedes na demanda interna. Os autores
estimaram os coeficientes da regressdo multipévédrdepooling de cross-sections e séries

de tempo, onde o beta era a variavel dependergdumdamentos as variaveis independentes.
O resultado mostrou todos os coeficientes sigmtesma 5%, sendo os sinais dos coeficientes
alinhados com a teoria: quanto maiores a alavantdgnceira e a operacional, maior o
risco sistematico e, quanto maior o percentualeteita gerada com exportagcdo, menor o

beta.

Minardi, Sanvicente e Artes (2007), para determmagings de crédito de empresas,
unidades de negdcio e projetos, fazem uso de umelmddgistico ordenado. Foram
selecionadas algumas variaveis de tamanho, alayamcafinanceira, capacidade de
pagamento, desempenho operacional e estabilidgutess Ama analise stepwise, a variavel
In(ativo) — tamanho — apresentou o sinal esperadaeja, quanto maior o ativo, melhor o
rating, assim como divida bruta/ativo (quanto mai@avancagem financeira, pior o rating),
ROA (quanto melhor a eficiéncia operacional, melthoating) e volatilidade (quanto menor a
volatilidade, maior a estabilidade dos resultadosethor o rating). Embora o teste tenha sido
conduzido com o objetivo de estimar risco de coéditresultado da variavel tamanho esta
alinhado com a reducédo do risco sistematico, unzaques, ao reduzir o risco de crédito,

diminui o risco de inadimpléncia e, portanto, @eipara o acionista.
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4. METODOLOGIA E DESCRICAO DO BANCO DE DADOS

As empresas que fazem parte do estudo foram sedelas da base de dados da
Economatica, em funcdo da regido de origem, da setmnémico e da presenca diaria em
pregdo do periodo de 1° de janeiro de 2003 a 3tledembro de 2007. Os paises que
compdem a amostra sdo Brasil, Argentina, Peru, X(exla, Colombia e Chile, pois perfazem
a totalidade da amostra disponivel na Economatica p América Latina. A presenca em
pregao foi usada para obter apenas acfes que grmssagociacdo em pelo menos 80% dos
pregbes do periodo amostral, diminuindo problenadatta de liquidez. Caso a empresa
possuisse mais de uma acdo com presenca maiorOgief@ utilizada aquela com maior
negociacéo. As empresas selecionadas séo apresentadabela 1.

Tabela 1: Empresas de Eletricidade da América Latia com presenca em pregao maior
que 80%

Presenca em Pregéo (%): Pais de

Nome Completo 1/1/2003 a 31/12/2007 Origem
Aes Elpa S/A 95.00 :BR
Aes Tiete S.A. 96.53 iBR
Ampla Energia e Servicos S.A. 85.96 :BR
Centrais Eletricas de Santa Catarina S.A. 100.00 :BR
Cia Energ Minas Gerais - Cemig 100.00 :BR
Central Puerto Sociedad Anonima 98.80 :AR
Cesp - Companhia Energetica de Sao Paulo 95.96 :BR
Compaiiia General de Electricidad S.A. 96.56 :CL
Companhia Energetica do Ceara - Coelce 99.03 :BR
Colbun S.A. 100.00 :CL
Cia. Paranaense de Energia - Copel 100.00 iBR
Edegel S.A.A. 84.03 iPE
Empresa Electrica del Norte Grande S.A. 95.60 iCL
C.A. La Electricidad de Caracas 97.84 iVE
Centrais Elet Brasileiras SA 100.00 iBR
Emae-Emp.Metropolitana Aguas Energia S.A. 99.68 iBR
Empresa Nacional de Electricidad S.A. 100.00 :CL
Endesa Costanera Sociedad Anonima 97.04 iAR
Enersis S.A. 100.00 :CL
Cia. Forca e Luz Cataguazes-Leopoldina 84.99 iBR
AES Gener S.A. 83.43 iCL
Inepar Energia S/A 81.36 iBR
I.S.A. - Previligiadas 99.43 iCO
Light S.A. 100.00 :BR
Luz del Sur S.A. 94.65 iPE
Tractebel Energia S.A. 100.00 :BR
Cteep-Cia Transm Energia Eletr. Paulista 100.00 :BR
Compaiiia de Transporte de Energia Electrica en Alta Tension-TRANSENER S.A. 97.04 :AR
Fonte: Elaborado pelo Autor

Das empresas acima, foram coletadas séries senumgirecos de fechamento em
dolar de acdes. Selecionou-se como indice de nercdtbrgan Stanley Capital International

(MSCI) de cada pais incluido na amostra, cujasesésemanais de fechamento foram
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coletadas da Bloomberg. Esse indice é ponderadorglor de mercado, conforme é a
carteira teérica de mercado do CAPM original.

Para o ativo livre de risco adotou-se a taxa didotide divida do Tesouro dos Estados
Unidos, com prazo de 10 anos. O uso da taxa dartesmnericano € adequado nesta analise,
pois reflete o custo de oportunidade livre de rigaya um investidor com portifélio
globalizado que tenha interesse em ativos de eagudzs América Latina. Adicionalmente, o
setor de energia elétrica na América Latina detéomo principais investidores, 0s
estrangeiros cuja carteira de ativos esta divesgsli em diversos paises. Foram coletados

dados de fechamento semanal da taxa livre de risco.

Para as informacfes de mercado e de demonstragtédbeis, foram coletadas
informacgBes dos balancos trimestrais em ddélar dgzesas para o periodo de 1/1/2003 a
31/12/2007. A fonte de dados para esta informagida lhase de dados da Economatica.

Foram utilizadas variaveis que perfaziam na baséades os seguintes critérios: (1)
amostra maior do que 80% dos trimestres da argl{8g variaveis que guardam relacdo com
endividamento liquido, que, portanto, considerarpoaicdo de caixa da empresa, e (3)

variaveis de tamanho da empresa.

A Tabela 2 contém dados descritivos das variameisgendentes selecionadas. Nota-
se que nenhuma das variaveis possui uma distriweduer proxima da Normal e que a
alavancagem financeira, medida pelo endividameqgtodo dividido por patrimonio liquido,
na media € de 93,10% e tem mediana de 65,45%,amdtic uma forte assimetria na
distribuicdo e uma baixa alavancagem se comparawaiooutros setores da economia. Com
relacdo a alavancagem operacional, medida pel@ipagéo do ativo fixo no ativo total, tem-
se que a média se situa muito proxima da medidhab% e 72,48%, respectivamente. Isto

ilustra o carater capital intensivo deste setagcaomia.
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Variavel

Descritivo

Média

Desvio
Padrdo

Mediana

Teste de
Normalidade*

P-Valor**

Divida Lig Pat Lig

Divida Liquida / Patrimonio Liquido (%)

Variaveis de Grau de Alavancagem Operacional (GAO)

93.10

205.90

65.45

Variaveis de Tamanho

VLR_MERC Valor de Mercado (USD MM) 1,938 2,820 834 1,616.77 0.00
Enterp_Value Valor da Empresa (USD MM) 3,658 5,341 1,710 935.13 0.00
Divida_Total Lig Divida Total Liquida (USD MM) 1,113 1,748 399 2,157.34 0.00

Variaveis de Grau de Alacancagem Financeira (GAF)

14,987.03

0.00

Dummies de Pais de Origem

Dummy Paises (Chile, Peru ou Colémbia) - 1 (sim) ou 0 (n&o)

CH_PE_CO

ATFIX_ATTOT Ativo Fixo / Ativo Total (%) 68.16 15.53 72.48 38.44 0.00
Ativo Fixo / Pat Lig Ativo Fixo / Patrimonio Liquido (%) 178.01 230.26 157.05 8,664.71 0.00
Variaveis de Desempenho (Resultado da Empresa)

PR_LUCRO Preco / Lucro 35.09 723.67 29.30 768,004.20 0.00
PR_SALES Preco / Vendas 7.66 9.34 5.50 37,618.69 0.00
Lucro_PR Lucro / Preco 148 34.46 1.70 99,250.12 0.00
EV_EBIT (x) Valor da Empresa / EBIT 41.50 216.62 36.80 58,869.52 0.00
Lucro_p_Acao Lucro por acéo 0.03 0.44 0.00 336,099.10 0.00
Vendas_p_Acao Vendas por agéo 0.64 2.05 0.08 76,985.12 0.00

Variaveis de Setor de Atuagéo

G EBITDA Geracéo / EBITDA Total 0.53 0.47 0.72 90.24 0.00

T EBITDA Transmisséo / EBITDA Total 0.11 0.31 0.00 1,107.06 0.00

D EBITDA Distribuicdo / EBITDA Total 0.36 0.46 0.00 93.03 0.00
EBITDA Comercializagdo / EBITDA

C Total 0.00 0.00 0.00 16,601.29 0.00

Fonte: Autor

* Teste Jarque-Bera: Mede a diferenga entre a assimetria e curtose da distribuicdo observada e o que ocorre na distribuicdo Normal

** A probabilidade de que a estatistica Jarque-Bera ultrapasse o valor limite observado sob a hipétese nula (Normalidade).
Valores de probabilidade baixos indicam rejeigdo da hipétese nula.

A estimativa do coeficiente beta, que mede o quantetornodo ativo varia em
relacdo ao retornoarteira de mercado, foi calculado através da essgio representada na
equacao (1). Foram estimados betas para todasmesas em todos os trimestres com base

nos retornos semanais das 52 semanas anteric@mestre em questao.

Mt —rf =a; + S(rm —rf) T 1)

Onde:
I. .
t: retorno semanal da empressa semang

rf, : retorno da aplicacdo no titulo de 10 anos doutesamericano na semana

@i . constante estimada da regressao para a empresa

'Bi: coeficiente beta, que mede o risco sistematitmado para a emprega

M. retorno semanal do indice de mercado na semana



25

Os betas estimados foram ajustados por possiteldalsincronizacdo entre os dados
pelo procedimento sugerido por Scholes e Williat@77), de acordo com a equagao a

seqguir:

1
> b
==L @
1+2p

Onde:

~ r.
= -1, a regressao compreende 0s retortios rm-1;
— ~ I. rm )

k =0, a regressao compreende 0s retornoe :
~ I.
k= +1, a regressdo compreende 0s retornbe rrn+1;

o ~ [. . ~ . oy
P = coeficiente de correlacdo entrét e M-1 sendoi a acao analisadara o indice de
mercado.

Foram excluidos da amostra os betas que apresantaares inferiores a 0,20 e

superiores a 3,00.

Foram testados diversos modelos para a estimacBetagor fundamentos de acordo
com a equacéo (3). Foram conduzidas regress@asolieg de série de tempoaeoss-section
com ponderacdo de&oss-section para diminuir problemas de heterocesdasticidagi®]cs o

beta a variavel dependente e as variaveis de nwereadalanco sendo as variaveis

independentes.
Bo=a+2.b()* x(j), +e, 3)
j=1
Onde:

a : constante estimada,
B - beta da empresa i no trimestre t;

X(j);,: variavel de fundamento j da empresa i no trineest A lista completa dos
fundamentos encontra-se na Tabela 2;

b(j): coeficiente da variavel de fundamento j;



26

g ,: erro da regressao da empresa i no trimestre t.

A cada modelo resultante, analisaram-se a relex&@ sinal dos coeficientes das

variaveis explicativas. A variavel menos relevasrgeexcluida do novo modelo testado.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

O resultado final da regresséo por MQO dos dadgenarados em pooling de série de
tempo e cross sections das empresas do setoceléai América Latina é apresentado na
Tabela 3.

Tabela 3: Coeficientes finais da regressao de bgtar fundamentos

Variaveis explicativas Fundamentos Coeficientes Desvio Padrao Estatistica T P-Valor
C Constante 0.545443 0.169609 3.215877 0.14%
ATFIX_ATTOT Alavancagem Operacional 0.003337 0.001954 1.70742 8.86%
DIVIDA _LIQ PAT LIQ Alavancagem Financeira 0.000238 0.000123 1.939785 5.32%
VLR_MERC Valor de Mercado -1.96E-11 8.12E-12 -2.41E+00 1.62%
GER Geracdo 0.238894 0.078336 3.049607 0.25%
DIST Distribuicao 0.183557 0.086592 2.119796 3.47%

Dummy: Chile, Peru ou
CH_CO_PE Colémbia -0.274412 0.05321 -5.157144  0.00%
R - squared 11.86% N° Observacdes 382
F-statistic 8.41178 Prob(F-statistic) 0.00%

A maioria dos coeficientes foram significativos &o0,5sendo que somente a
alavancagem financeira se mostrou significativ&aeba alavancagem operacional a 9%. O
R? desta regressao foi de 11,86%. O valor extremanmiesiko do coeficiente de Valor de
Mercado explica-se por esta varidvel ser medida ypor nimero absoluto, e ndo uma

propor¢cao como os demais.

Os sinais dos coeficientes estdo condizentes cotnigdo e a teoria. Quanto maiores
as alavancagens financeira e operacional, maiatetenser o valor do beta em razédo de
maiores fluxos de resultados serem destinadosceiries (alavancagem financeira) ou a

custos fixos (alavancagem operacional).

Com relagcéo ao valor de mercado, o sinal é negdtlnta explicacdo surge do fato
que empresas maiores tendem a ter ativos maissiigados, portanto, ja detém uma
diversificacdo nos ativos, fazendo com que os me®isejam proximos aos da carteira de
mercado, ou seja, resultam em um baixo risco n&rsificavel. Este resultado é condizente
com a literatura de risco de crédito, que diz queator de mercado é positivamente
relacionado com a qualidade de crédito das emprésasevada diversificacdo age na

reducdo do risco de inadimpléncia, fazendo com ayadores atribuam custos menores de
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crédito a empresas grandes e que 0s acionistazarmadu custo do capital préprio empregado
na empresa.

O EBITDA gerado pela atividade de geracdo de eaéngiica maior risco sistematico
do que a atividade de distribuicdo. Esta relacAoerplicacdo na dindmica concorrencial do
mercado de energia, com ativos de geracdo tendodtppeitar contratos com demais
empresas de geragcao e empresas de distribuic@athado sem concorréncia — concessao de

regides para atendimento ao mercado cativo..

Os resultados encontrados estéo alinhados coeratlita de financas. A significancia
das variaveis e os sinais dos coeficientes da rtdagem operacional e financeira estao
alinhados com os resultados de Hamada (1972) en®em (1973), que destacam a
importancia destas varidveis na determinacdo da. lig@anto aos sinais dos coeficientes,

guanto maior a alavancagem operacional e finanaaair o risco sistematico.

No que tange a capitalizacdo de mercado, os rdssltda regressdo confirmam a
importancia da variavel tamanho da empresa (c&gatdlo de mercado) tal como encontrado
por Rosenberg e Guy (1976). Entretanto, diferentéengeste estudo, o dividend yield ndo se

mostrou significativo para a previsao do beta.

O coeficiente da varidvel dummy de pais de origedica que betas de acdes de
empresas do Chile, Peru ou Colébmbia sdo menore®gjukemais paises da amostra. Este
resultado € condizente com a percepcéo de quespaiseambientes regulatorios e modelos
setoriais saudaveis geram um menor risco do qeegpabm historicos de decisdes arbitrarias
do regulador e completa falta de transparénciafd@me comentado anteriormente, Chile,
Peru e Colbmbia sdo paises que se destacam nd@dgel@energia por modelos que buscam
condicBes de mercado para promover a expansastémsi. Na distribuicdo, sdo conhecidos
por deterem férmulas de céalculo de tarifa altametdaboradas que impedem interpretacdes
subjetivas do agente regulador.
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6. ILUSTRACAO DE COMO O BETA DE CIAS FECHADAS PODE SER
ESTIMADO A PARTIR DE SEUS FUNDAMENTOS

Como exemplo para uso dos resultados da regressaprevisdo de betas por
fundamentos, considere-se uma hipotética holdiagileira do setor de energia elétrica que
atua em geracéao e distribuicdo, com capitalizagdmercado de USD 3,25 Bilhdes, indice de
imobilizac@o do ativo em 59%, com divida liquidaldeD 1,2 Bilhdes, patrimdnio liquido de
USD 2,4 Bilhdes, participacao da atividade de dgevaw EBITDA de 40% e de distribuicdo

de 60%. Ao aplicar este exemplo nos coeficientksilzlos encontra-se um beta de 0,90.

Tabela 4: Exemplo de aplicac&o dos resultados (Hoid)

Exemplo aplicagao

Coeficientes Formato Dados de entrada |Coef x Dados
C Constante 0.545443 0.55
ATFIX_ATTOT Alavancagem Operacional 0.003337|xx % 59 0.20
DIVIDA LIQ PAT LIQ Alavancagem Financeira 0.000238|xx % 50 0.01
VLR_MERC Valor de Mercado -1.96E-11|USD 3,250,000,000 (0.06)
GER Geragéo 0.238894| % 40% 0.10
DIST Distribuicao 0.183557|% 60% 0.11
Dummy: Chile, Peru ou
CH_CO_PE Colémbia -0.249272|10u 0 0

Ao se calcular a média dos betas desalavancadesngeesas do setor elétrico no
Brasil considerando na amostra Cemig, AES Tietéfrgpaulo, Celesc, Tractebel, Cesp,
Light, CTEEP, Copel e CPFL, chega-se a um valdd,@2. Ao realavancar pela estrutura de
capital do exemplo, assumindo que capital de t@sed capital proprio, D/E, € igual ao
indice de alavancagem financeira do exemplo, ckegaum beta de 0,82. Portanto, um valor
menor do que o calculado pela metodologia de fuedéas.

Num primeiro momento poder-se-ia pensar na exigtéde uma restricdo para a
simulacdo de betas para apenas empresas de dapitato em funcdo da necessidade de
obtencéo do valor de mercado. Entretanto, mesm grapresas fora do mercado, pode-se
estimar o valor de mercado do patrimoénio liquidoavais de multiplos de empresas
comparaveis, tais como: EV/EBITDA (Enterprise ValugBITDA), EV/IRAB (Enterprise

! Utilizou-se a relagéo desenvolvida por HamadaZ1.97

D
B =06, xA+@1-T,) XE) , ondeT, é a aliquota de imposto de renda de pessoa jaridic



30

Value / Base de Remuneracao Tarifaria da Distrdm)icEV/MWm Assegurado (Enterprise
Value / Energia Assegurada da Geradora) e EV/Patéimstalada (Enterprise Value /
Poténcia Instalada da Geradora). Uma vez estima@oo do fluxo de caixa dos ativos, para
chegar ao valor de mercado do patrimonio liquidstd subtrair o valor da divida liquida da

companhia.

No que se refere a atividade de distribuicdo degen@o Brasil, a Aneel, através da
Nota Técnica n°68/2007 (2007), estimou que o beta @ calculo da taxa de remuneracéo das
concessionarias distribuidoras de energia do Beéadd 0,775. Este valor foi calculado através
da média dos betas desalavancados de empresastdeuidiéo e transmissdo dos EUA
adicionado de um componente de risco regulatoriosé aplicar a metodologia proposta de
betas por fundamentos em uma empresa hipotétidaroom acima e com EBITDA 100%

oriundo da atividade de distribuicdo, chega-sea.0,

Tabela 5: Exemplo de aplicagéo dos resultados (Digtuidora)

Exemplo aplicagao

Coeficientes Formato Dados de entrada |Coef x Dados
C Constante 0.545443 0.55
ATFIX_ATTOT Alavancagem Operacional 0.003337|xx % 59 0.20
DIVIDA LIQ PAT LIQ Alavancagem Financeira 0.000238|xx % 50 0.01
VLR_MERC Valor de Mercado -1.96E-11|USD 3,250,000,000 (0.06)
GER Geragéo 0.238894| % 0% -
DIST Distribuicao 0.183557|% 100% 0.18
Dummy: Chile, Peru ou
CH_CO_PE Colémbia -0.249272|10u 0 0

Ou seja, o regulador atribui um risco sistematiemon do que o resultado obtido pela

metodologia de betas por fundamentos.
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7. CONCLUSAO

A elevada capitalizacdo de empresas do setoraalétria disponibilidade de crédito
farto no mercado tém provocado uma intensa buscanal®s negdcios/projetos e
oportunidades de fusdo e aquisicao para empresastaode energia. O presente trabalho
procura solucionar a discussao de qual € o coefecieeta que mede o risco sistematico de
projetos e/ou empresas de capital fechado na Amértina. A distincdo do risco das
atividades de geragéo, distribuicdo e transmissatiibui para uma mais adequada estimacao
do custo de capital, seja para novos projetos tecge, como para a atividade de M&A de

grandes grupos econdmicos (com diferentes ativoseenportifolio).

Os resultados do modelo de betas por fundamentosstatisticamente significativos
e permitem estimar mais adequadamente o custo mitalcpara diferentes projetos em
diferentes paises. Os sinais dos coeficientesrooarfn 0s resultados da literatura de previséo
de betas, com fundamentos como alavancagem opeahc#® financeira mostrando-se

relevantes como variavel dependente.

Nota-se que as variaveis de controle da atividatleial se mostram significativas e
com coeficientes distintos entre si, ou seja, @i diferentes niveis de risco para cada
atividade. Neste sentido, a atividade de geracdmas®rou mais arriscada do que a de

distribuicéo.

Com relagdo aos paises da amostra, constatou-sePgue Chile e Colémbia
apresentaram condi¢des sistémicas que reduzentassdas empresas. A contar das atuacdes
dos 6rgaos reguladores na atividade de geracgmisss possuem um bom historico de ndo
arbitrariedade e de decisdes nado-viesadas. No iqueespeito a atividade de distribuicéo,
destaca-se a elevada transparéncia nas métricadlaido de reajuste tarifario e a baixa
subjetividade deixada para o regulador na detegémdas empresas de referéncia e retornos

sobre os ativos.

A metodologia aplicada neste trabalho contribua@aestimacao de betas de empresas
de capital fechado ou unidades de negdcios de gsandrporacfes. O diferencial desta
proposta de estimacdo de betas € a possibilidadeilidacdo de varidveis de fundamentos

para o célculo do adequado custo de capital aside€azer uso de médias setoriais. Desta



32

forma, ganha-se em preciséo e correcdo no caleul@ldr presente liquido de projetos que,

de outra forma, poderiam ser aprovados ou recusadegidamente.

Este estudo esta limitado a empresas do setoicel&rprovenientes de paises que
fizeram parte da amostra, assim, qualquer utilizdgéa desta condicdo deve ser ressalvada.
Um potencial desenvolvimento deste trabalho emdestduturos pode ser a aplicacdo da
metodologia proposta em paises em que haja cosda@enercado similares e que estédo a
aumentar a integracao de seus mercados, como @uipé&xa Europa.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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