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i .  Introdução 

1. Em atendimentu u aolicitaçàü f t i ta  atrdvés do Ofício n0 174/2018/SPP1, de 22 de  outubro de 2018h 

díi Secretciria Especial do Prognimu de Parcerias de I n vesti me nlos (PPI)s esla Nota Téenita atu^iza o s  

parâmetros bntizadüres d o  cálculo da Taxa de Desconto de referência pani os esludos dos leilões de concessão 

de  terminLiis portuários qualificados no àmbilo do Programa de Parcerias e Investimentos do Govemü Federal, 

conforme disposto nú referido Ofício. 

2.  Nesse contexto, a Nota Técnica em teta apresenta os parâmetros que fundamentam as  estimativas 

de taxas de desconto que poderão ser utilizadas nos cálculos de valoraçâo do benefício econômico vinculado 

à Concessão de terminais portuários á inciativü privada. 

3. Esses ativos de infraestrutura, quando concedidos à iniciativa privada^ permitem ao concessionário 

a sua expí orarão comercial, mediante a cobrança de tan fas públicas dos usuários. Essa receita deve remunerar 

o negócio e, em última instância, o investidor a quem foi outorgada a concessão. 

4. Para precif icado desses ütivos^ usualmente é utilizado o método d o  fluxo dc caixa descontado, 

sendo a taxa de  desconto um dos parâmetros que compòem o modelo. Essa taxa deve refletir o custo de  

oportunidade do  capital e os riscos do projeto e1 para estimá-l^ foi utilizada a metodologia do Custo Médio 

Ponderado de Capital (sigla WACC, em inglês). 

5. E importante destacar que a taxa de desconto de que trata esta Nota Técnica é aplicável apenas á 

modelagem do processo licit ator i o da concessão e nào para fins regulator ios  ̂como sâo os  casos d o  rcequilíbno 

econòmico-financeiro e da definirão de  remunerarão tarifária do concessionário. 

2. Estrutura de Capital 

6. Foram efetuadas diversas análises com ü objetivo de  averiguar qual seria a estrutura de  capital 

ideal a ser empregada. 

7. Para o cálculo da estrutura de capital foi adotado o valor disponibilizado anualmente n o  portal de 

internet1 mantido pelo professor da Universidade de Nova Iorque (NYU) Aswath Damodaran. baseado em 

uma amostra de  empresas do mercado Global. A informação de  estrutura de capital está contida na mesma 

base de dados que informa ü Beta dos diversos setores econômicos. A informarão é encontrada sob a forma 

da razào "'dívida por patrimônio" ou ilD/EM, de onde é possível calcular o percentual de dívida (D) e o 

percentual de capital próprio (E) a partir da igualdade D -H E = I. 

8. A Tabela 1 apresenta ü quantitativo de empresas internacionais que compoem a amostra^ bem 

como o número de paises nela representados e a composição da estrutura de capital, segundo dados de janeiro 

de  2018. 

Tabela 1: Estrutura de  Capital da amostra global (Janeiro de  2018) 

E l  
Portos Shipbuilding & 

Marine 342 59 71% 41% Í9% | 

Fonte: http:/.'pa^s.slcní.nmcdu/-atfannodar/ 



9. Mais detalhes sobre a íimoslra de empresas da btise de dadus do professor Aswath Damodaran 

estão dispostos na se^ào desta Nuta Técnica que trata do pLirâmetro Beta. 

3. Custa ck" Cupitul Próprio (Capital Asset Pricing Model - CA PM) 

10. Desenvolvido por Sharpe (1964) e Linlner (1965), o müdelo de Custo de CiipitLii Própno -

{Capital Asset Pricing Model - CAPM) continim sendo o modelo mais aplicado Eanto em cursos de finanças 

como por gestores profissionais. Welch (200S) relata que cerca de 75% dos professores de finanças 

recomendíim o uso do CAPM para estimiir o custo do capital. Graham e Harvey (2001) fizeram um 

levantamento junto aos principais diretores financeiros e chegaram ao resultado que 73,5% doi inquiridos 

usam o modelo CAPM para o cálculo do custo de capital próprio. 

I I. No modelo CAPM, o reLorno esperado de um ativo é dado pela soma entre o retomo atual do ativo 

livre de risco e o prêmio de risco do negócio. O prêmio de risco do negocio ê composto pelo prêmio de risco 

de mercado e um fator de ponderação desse risco, denominado Beta (/?). O prêmio (histórico) de risco de 

mercado é definido como a diferença entre o retomo histórico da carteira de mercado e o retomo histórico do 

ativo livre de risco. De acordo com Breale^ Myere e Allen (2007), o fator Beta indica o grau de sensibilidade 

do ativo em relaçào às flutuações de mercado. 

12. O custo de capitai próprio deve incorporar incertezas relativas ao risco país onde o investimento 

está sendo feito, risco esse inerente à economia daquele país. Nos casos em que o prêmio de risco ê medido 

em um mercado (país) diferente do qual o investimento ê realizado, se faz necessário um ajuste a fim de que 

o custo de capital reflita adequadamente os riscos da jurisdição onde ocorre o investimento. 

13. A Equaçào 1 de estimaçào do custo de cüpital próprio (k&) pek) método do CAPM., adaptada para 

os casos em que o mercado norte-americano é utilizado como base para o cálculo do retomo em outro país  ̂

pode ser descrita da seguinte forma: 

Ke = Rf + p{Rm - R'f] + Rp (1) 

Em que; 

• Kc - retomo esperado da açao (custo de capital próprio); 

• Rf = retomo do ativo livre de risco (conjuntural): 

• R'f= retomo do ativo {ivre de risco (estrutural -histórico); 

• /J = sensibilidade da ação em relaçào ao mercado de ações; 

• Rn{= retomo esperado para a carteira de mercado; e 

• Rp = risco país. 

14. Antes da apresentaçào da descrição conceituai das variáveis que integram o cálculo do Custo de 

Capital própno peto método do CAPM, acompanhados do processo de estimação de cada uma dessas 

variáveis, cabe destacar a importância da janela de tempo utilizada para capturar os dados. 

15. E preciso levar em consideraçào que, ao se utilizar períodos mais longos, incorre-se no risco de 

trabalhar com informação desatualizada eh de maneira contraria, ao reduzi-los, aumenta-se o erro devido à 



volatilidade. Sendo assim, optou-se pela utilização da janela de 12 meses nas variáveis que dependem das 

condições atuais do mercado. Outro motivo para usar uma janela de 12 meses é a realidade dt> processo de 

concessão de ativos de infraestrutura no Brasil, que envolve um rito nefativamente longo entre 0 cálculo da 

taxa e o momento de sua utilização, propriamente dita, no leilão do ativo. 

16. Na experiência de países como Austrália e Nova Zelândia o período para o cálculo da taxa média 

atual dos títuíos varia de 10 a 40 dias. Já a experiência mais recente de agências reguladoras brasileiras, como 

a Agência Nacional de Energia Elétrka (Aneel)2, aponta para uma janela de 12 meses para capturar o retomo 

do ativo livre de risco. 

3.1. Taxa livrt d t  risco {Rr) 

17. Na escolha da taxa livre de risco, deve-se considerar um ativo que atenda aos seguintes requisitos: 

• seja virtualmente livre de risco, 

• tenha liquidez; e 

• seja livremente negociado no mercado. 

18. E considerado um ativo livre de risco aquele com risco mínimo de default, ou seja., quando há um 

risco mínimo de o emissor nào honrar o compromisso. Os títulos do Tesouro norte-americano de longo prazo 

atendem a esses requisitos e por isso sào considerados proxies do ativo livre de risco. 

19. De maneira geral, quando se utiliza o CAPM para fazer a valorado de companhias, os títulos com 

vencimento de 10 anos sào os mais utilizados. Embora os títulos de 30 anos possam se ajustar melhor ao prazo 

do fluxo de caixa dos projetos de infraestrutura, por serem menos negociados eles podem embutir um prêmio 

de liquidez na sua taxa, distorcendo o preço do ativo livre de risco. Copeland (2002) aconselha o uso da taxa 

de títulos de 10 anos devido aos seguintes fatores: 

• é uma taxa de longo prazo que, de maneira geral, se aproxima dos fluxos de caixa do projeto que está 

sendo avaliado; 

• a taxa de 10 anos aproxima-se, em termos de prazo de dura^ào (duration*)., do portfolio dos índices de 

mercado de capitais, como o Standard & Poors 500 Stock Composite Index (S&P 500), e por isso é 

consistente com os Betas e os prêmios de risco estimados para esse portfolio; e 

• devido ao prazo de duraçao, os títulos de 10 anos sào menos sensíveis a mudanças na inflaçào. 

20. Sendo aisim, para a taxa livre de risco prospectiva (Rt) foi adotada a taxa dos títulos do Tesouro 

norte-americano (Trar.Tií/a1) de 10 anos para um período de 12 meses, de outubro de 2017 a setembro de 2018, 

sendo o valor obtido para o referido período de 2,74%. 

3.2. Taxa de infhiçâo Norte-America na 

21. A taxa de inflação americana é utilizada no modelo para deflacionar o custo de capital próprio 

obtido através do CAPM. A exemplo da taxa livre de risco, busca-se também a melhor forma de aferição da 

expectativa futura para o comportamento desse parâmetro. 

22. Desse modo, mantendo a lógica de utilizaçào das variáveis dependentes da situação geral atual do 



mercado, para Ü cálculo da inflação americLinii foi apurada a inflação implícita, a partir da rentabilidade da 

Treasury? nominal de 10 anos (UST1OY) e da Treasury real de 10 anos (Treasury Inflation-Protected Securities 

- TIPS). Conforme explicitado em Damodaran (200S), os cálculos fbram feitos a partindo disposto na Equaçào 

2 .  

1 + Nominal Treasury Rate 
Hamericana = " , ~ 1 (^) 1 + TI Ps Rate 

23. A inflação implícita calculada conforme disposto na Equação (2) foi de 2,04% e comespondc à 

média dos últimos 12 meses, de outubro de 2017 a setembro de 2018. 

3.3. Prf mio pelo Risco de Mercado 

24. Materlanc, Pasin e Pereira (2014) recomendam utilizar a referência norte-americana no cálculo do 

prêmio pelo risco de mercado no Brasil devido à ausência de uma série de dados longa e peld instabilidade 

observada no mercado nacional. As elevadas taxas de juros e de retomo de ativos livres de risco no Brasil 

chegaram, em muitoâ anüs, a superar o retomo de mercado, resultando muitas vezes em um prêmio de risco 

de mercado negativo. Complementarmente, Damodaran (2015) demonstra que no período entre üs anos de 

1976 de 2001 o desvio padrão dos prêmios de retornos de mercado em paises da Europa, Asia e América 

Latina são muito significativos. Port an lo, optou-se pela utilizaçào do prêmio de risco de mercado da economia 

americana. 

25. Diante dessas informações, o prêmio de risco de mercado a ser adotado nesta Nota Técnica é o 

obtido pela média histórica dos rendimentos mensais do S&P 500 e pelo histórico da taxa livre de risco 

estrutural desde o ano de 1995, conforme vinha sendo feito em Notas Técnicas anteriores. O retomü da carteira 

de açòes no S&P 500 é geralmente usado para medir o retomo do mercado nos Estados Unidos. Normalmente 

calcula-se uma média dos dados históricos de prêmio pelo risco, que é então utilizada como sendo igual ao 

prêmio pelo risco esperado. Cabe ressaltar, ainda, que a dispersão da série do prêmio de risco de mercado, 

dada pelo desv io padrào da sua série histórica, é um parâmeLro que é considerado para o resultado do WACC 

segundo a abordagem metodológica apresentada nesta Nota Técnica. Os detalhes de sua aplicação serào 

apresentados adiante. 

26. Descrevendo de forma mais detalhada, nesta Nota Técnica o prêmio pelo risco de mercado foi 

calculado pela média histórica da diferença entre o retomü mensal da carteira de ações do S&P 500 e a taxa 

média mensal dos títulos do Tesouro norte-americano ( T J W Í Í Í / J )  de 10 anos. Dado que o S&P 500 é um índice 

e nào uma taxa, para a estimativa do prêmio de risco de mercado foi utilizado o íogaritmo nepenano da razão 

entre os índices do S&P 500. Tal medida se deve pelo fato de que a utilização dessa metodologia faz com que 

quedas ou altas de mesma magnitude provoquem impactos idênticos. Ao utilizar a razão sem o Íogaritmo as 

quedas tendem a ser amortecidas, fornecendo dados que nâo estariam corretos ao longo do tempo. 

27. De acordo com a fomia de cálculo apresentada, o valor obtido no período de janeiro de 1995 a 

setembro de 2018 foi de 5,93%. 



3.4. Bi t a 

28. O BCÍlI é ti coeficiente de risto específico drd dç&o de uma emprt^Li com relüçàü a um índice de 

mercado que represente de maneira tidequada ü mercado íitiomirio eümo um U)dü. De acordo com Koller et 

ill (2015), o Beta mede o qutinlü uma determinada açàü e o mercado comü um Lodo seguem a mesma tendência 

de valürizaçàü ou desvalorização. 

29. A regressão mais Cümum utilizada para se estimar o Beta d i  companhia é a seguinte; 

COV (RI; RM) 

• Ri = retomo da ação 

* Rm = retomo do mercado 

30. No CAPM, a carteirLi de mercado é igual ao vaíor ponderado de Lodos os ativos, sejam negociados 

ou nào. Como o verdadeiro portfolio de mercado não é observável, uma proxy se faz necessáriLi. O mais 

comum é se utilizar o S&P 500, um índice ponderado das 500 maiores empresas americanas, segundo seu 

valor de mercado. Quando utilizamos a^oes de diferentes países, as regressões devem ser realizadas contra o 

Índice da bolsa loca] em que a açao está listada. 

31. O professor da Aswath Damodaran mantém uma base pública de dados'1 de Betas de diversos 

setores da economia, calcuíados a panir de uma amostra bem extensiva, atualizados uma vez ao ano. 

32. A utilização de uma amostra global converge com a decisão de utilizar o CAPM com dados 

internacionais. Ademais, a utilização de amostras amplas tende a diminuir os possíveis vieses das medidas de 

tendência central. 

33. Outras vantagens da amostra publicada por Damodaram são; a clareza e a transparência; ser 

amplamente replicável: aberta por setores; ser adotada por alguns reguladores internacionais; e o autor ser 

bastante reconhecido. 

34. O Beta coletado a partir dos dados publicados por Damodaran é o identificado como 

desalavancado (nnlevered beta em ingès), conforme pode ser verificado na Tabela 2. 

Tabela 2 -Betas publicados por Damodaran (janeiro de 2018) 

| Portos ! 3 4 2  ! 0 . 8 3 1 8  í 

Fonte: hltp ://pagcs.stcm.nyu.cdu^adanfiodar/ 

35. A eücoíha do Beta desalavancado justifica-se pela percepção de que o nível de alíivancagem da 

empresa influencia o seu Beta, sendo que empresas mais alavancadas tendem a ter um Beta mais alto, o que 

seria reflexo de uma maior percepção de risco. Por isso é mais apropriado que o Beta utilizado no cõmputo 

do CAPM reflita a Estrutura de Capital e a taxa de imposto de referência do WACC. Assim, o Beta 

desalavancado informado por Damodaran deve ser realavancado conforme a Equação 4. 

+ (4) 



Onde: 

Pu é u betíi desatavíincadü, obtido dn büse de düdos de Damodíirdn; 

Pi é ü Beta re-alavançado de atürdü com a estrutura de capital considerada no WACC; 

T m é  a Lilíquüta de imposto; "D" o percentual de divida na estrutura de ciipital; 

l iE" o percentual de capital próprio na estrutura de capital. 

3.5. Prímio de Risto Puis 

36. As economias em desenvolvimento sào mais instáveis e apresentam instituições menos sólidas. A 

volatilidade dos retornos dos investimentos nesses paises tende a ser muito mais elevada do que nos países 

desenvolvidos. Além disso, o endividamento colabora para o aumento da instabilidade. Dentre os indicadores 

utilizados para se mensurar o prêmio de risco pais, os mais populares sâo o Emerging Markets Bond index 

Plus (EMBI+) Brasil, que é calculado pelo Banco J.P.Morgan, e o Credit Defaulr Swap (CDS), que sào 

derivativos de crédito negociados no mercado. 

37. O spread dos CDS é cotado ern pontos base em relação ao valor contratado, diferentemente do 

spread medido pelo EMB1+, que é diferenciai de rentabilidade de uma carteira teónca de títulos em relação 

ao rendimento dos títulos do Tesouro norte-americanü. 

38. Por ser um instrumento sintético e de emissão ilimitada, atrelado ao fato de tjue a dívida externa 

brasileira se reduziu ao longo do tempo, o mercado de CDS é mais liquido que o mercado de títulos e apresenta 

menor custo de transação, o que toma esse instrumento mais atrativo5. Por isso optou-se pelo uso do  spread 

do CDS como medida de risco país. 

39. Existem contratos de CDS de prazos variados e+ para o cálculo dü CAPM em tela, foi utilizado o 

CDS de 10 anos seguindo o horizonte temporal utilizado pelas demais varáveis e por estar mais próximo da 

duration do fluxo de caixa dos projetos de concessão. 

40. No presente estudo, a janela temporal foi definida em 12 meses, pois, como depreende-se do 

Gráfico 1, o prêmio de risco pais é uma variável que se altera consideravelmente no tempo, refletindo as 

percepções do mercado quanto á solidez do pais. 



Gráfico I: Evolu^áodü CDS10Y vs EMBI+BR 
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Funtc: Elaboração própria 

41. Nesse conlexlu, o valor obtido paia o pnemiü d t  risco píiís foi de 2,99% para o período de outubro 

de 2017 li üetcmbro de 2018. 

3.6. MullipLicadur de vuLatUidadi1 

42. E recunhecido na literatura financeira que um título de renda variável (u^àü) apresentíi risco 

superior ao de um título de renda fixa. No mtxielo basicu descrito, o spread do risco ptiís foi determínLido a 

píirtir de títulos de renda fixa, e o que se procura determinar é ü custo do capital próprio, definido a partir do 

risco Eipresentadü para investimento em a^òes. 

43. Tendo em vista a mtiior volatilidade do mercado acionário, é esperado que o prêmio pelo risco do 

mercado de capitais do país seja maior do que o prêmio de risco país calculado no  mercado de títulos de renda 

fixa. Nesse casoh é possível ajustar ü prêmio de riscü pais a essa maior volatilidade do mercado, por meio do 

dimensionamento da volatilidade relativa do mercado acionário em relaçào ao mercado de renda fixa, base de 

cálculo do prêmio pelo risco pais. 

44. Para expressar esse maior risco do mercado de a^òes no custo de oportunidade do capital próprio, 

Damodaran (2002) propoe a utilizarão da medida relativa do risco, obtida pela razào entre a volatilidade do 

retomo do mercado de a(;òes e a volatilidade do retomo dos títulos públicos de longo prazo. A volatilidade 

relativa é entàü multiplicada pelo risco-país para apunirseu valor ajustado 

45. Füi desenvolvido um Multiplicador de volatilidade (Aí^j) püra ü caso brasileiro obtido pelo 

cálculo do desvio padrào dos retornos diários do Ibovespa6 dividido pelo desvio padrào dos retornos diários 

de uma taxa Depósitos Interfinancdros de um dia (Dl) de 10 anüs, estimada a partir de contratos futuros de 

Dl com diferentes prazos de vencimento. Este multiplicador pode ser Calculado da seguinte forma: 
arIBOV 

M " '  - -^ÕF < 5 )  



Onde: 

crrJFOl/ = desvio padrào dos retamos diários do índice Ibovéspa nus úllimos 5 anos. tipuradüü pelo 

lujjarilmo nepenano díis vüriü^ües dos índices diários; 

tfrDI = desvio padrio dos retornos diários de 10 anos com btise nos contratos fuluros de tax i  média 

d o  Dl, apurados nos últimos 5 anos. Parii iipurar ÍI taxa de 10 anos, efetuou-se Interpol ação linear das taxas 

dos contrdlus t o m  vencimento em itineiro imediatamente inferior e superior ao prtizo de  10 anos. 

Diante disso, o prêmio de risco país ajustado é apurado por meio da seguinte equação (6) 

Rpa ~ * ^vol C^} 

46. O resultado obtido para o mullip] icador de  volatilidade é de  1,11 h que leva ao resultado de 3 ,33% para 

o prêmio de risco país ajustado. 

4. Custo dü Capital de Terceiros 

47. Uma boa medida para estimar o custo da dív ida de companhias é utilizar como referência os meios 

de financiamentos com significativa participado na sua dívida. Diante disso, uma pesquisa foi realizada a 

respeito do volume e o prazo de empréstimos de empresas j unto a instituições financeiras privadas e ao Banco 

Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), além de debentures emitidas no mercado. 

Optou-se, após o s  mais diversos estudos, por se utilizar as debêntures. 

48. A Lei n0 12.431/11 concedeu benefício fiscal7 às debentures de infraestrutura que estejam 

vinculadas a projetos considerados prioritários e sejam, em sua remunerarão, atreladas a alguns índices de 

pregos ou à Taxa Referencial (TR). Dessa forma, a maior parte das debêntures de infraestrutura sào emitidas 

n o  bojo dessa legislação e aquelas que nào possuem o incentivo fiscal também estào, em sua maioria, sendo 

emitidas com base no índice de Preços ao Consumidor (IPCA). Assim, a expectativa é que as  futuras operações 

de créditos sejam definidas em termo de  spreads sobre índice de preço., destacadamente o JPCA, e tenham 

custo ao tomador próximo ao das demais fontes de  financiamento do mercado. 

49. E nesse contexto que a rentabilidade (yield) das debêntures pode ser utilizada como referencia 

adequada para o custo da dívida. Para determinação do yield, utiliza-se uma amostra com debêntures 

disponíveis no mercado secundário, cujos emissores são empresas nacionais dos setores de infraestrutura 

logística. A opção de  incluir na amostra debêntures emitidas por empresas de  outros setores de  infraestrutura 

logística reflete o número reduzido de debén[unes emitidas por empresas do setor de infraestrutura portuária. 

Com o objetivo de  obter uma taxa real, é desejável utilizar uma amostra de  debêntures atreladas ao IPCA e 

que tenham liquidez no período de  interesse. Cabe ressaltar que os prazos sâo variados, mas há certa 

prevalência em papéis mais longos. 

50. Cabe destacar que existem projetos que foram financiados por debêntures nao emitidas sob a égide 

da Lei nü 12.431/201 I e que devem ser considerados na estimativa de custo da dívida. No  entanto, dentre as 

debêntures contidas na amostra, a maior parte está enquadrada no beneficio da Lei n0 12.431/2011. Nesse 



contexto foi feito tratamento para que o efeito do beneficio tributário sobre as debentures incentivadas fosse 

netirLido para o cálculo da taxa. Esse tratamento consistiu no seguinte procedimento: 

i. obter uma taxa nominal equivalent^ a panir da adiçâü da taxa de inflarão projetada^: 

ii. dividir este valor por 0h85h a títuíü de reversão do beneficio tribuLário; e 
iii. retirar novamente a taxa de infla^àü, ubtendo-se uma taxa real. 

51. O Custo da Divida tende a acompanhar o comportamento da taxa de  juros básica da economia, o 

que sign i fie a que o seu valor atual representa mais adequadamente a expectativa futura dos agentes do mercado 

d o  que o seu vaíor histórico. A escolha da janela de temporal de 12 meses é adequada para capturar o que seria 

a taxa atual e seguiu a mesma lógica dos demais parâmetros que dependem das condições de mercado. Por 

fim, o valor d o  Custo Real da Dívida (Kdr) é obtido através do cálculo da média das yields diários médios até 

o vencimento da amostra, a feridos nos últimos 12 meses, conforme Equa^ào 7. 

Kar = (7) 

Em que: 

Rd = média diária da rentabilidade anual real de debentures apuradas no mercado secundário (já sem ü efeito 

d o  beneficio tributário); e 

n = número de observaçoes em dias úteis nos últimos 12 meses. 

52. Nesse contexto, considerando a Eq ua^io (7), o Custü Real da Divida (Kdr)n para o periodü de 

outubro de 2017 a setembro de 201S foi de 7,46%. 

53. Para obtenção do Custo de  Capital de Terceiros a partir do Custo da Dívida é necessário considerar 

o desconto da Taxa marginal de imposto (Tm =0,34% baseada na soma das alíquotas da CSLL^ e do IRPJ10), 

uma vez que o custo da dívida pode ser considerado como custo ou despesa operacional para efeito de afençào 

da base de incidência d o  imposto de renda Dessa forma, é possível apurar o custo real do capital de terceiros 

livre de impostos por meio da Equaçào S. 

^ = ̂ . * ( 1 - 7 ^ )  (8) 

54. Considerando a Equação 8, o Custo Real do Capital de Terceiros Livre de  Impostos (K^) foi de 

4.92%. 

5. Abordagem Probabilistka c!o WACC 

55. O modelo usual de determinação do custo médio ponderado de capital é utilizado como um 

resultado determínístico, uma vez que o s  resultados obLidos são apresentados como um único número. 

Entretanto, é preciso levar em consideração que a estimativa d o  WACC é baseada em parâmetros que nào 

podem ser diretamente observados, mas inferidos a partir de medidas indiretas com significativos graus de 

incerteza, como, por exemplo, ü custo de capita! próprio, que é estimado utilizando-se o CAPM. 

56. Ademais, a maior parte dos parâmetros de  cálculo baseiam-se em índices e preços que apresentam 



flutULiÇüü ao íongü du tempo. Assim, a metüdüJügÍLi empregadíi nos gíirame que ü WACC cíiJculado é tüo 

somente umíi estimativa do WACC reaí, e que para um determinado nível de significfmcia escolhido, há em 

tomo dü WACC ealculíido um intervalo simétrico no qual provavelmente se encontra o WACC real. 

Gráfico 2; Abordagem Probabilísticü pani o WACC 

A média representa 
a melhor estimativa 
para o WACC 

.-1 

— — r f f i T í l í í  

A distribuição d e  
probabilidade tende 
a ser simétrica ao 
redor da  media 

^ ^ ^ <o ^ 

Custo da falha regulatorta é 
muito alto, daí a importância 
de se garantir um nível 
adequado de re tomo 

Fonte: elaboração própria. 

57. Caso o WrACC sejci utilizíido para remunerar o investimento em ativos regulados, um risco 

fundamenta] é de que o valor estimado estejíi íibaixo do nível adequado, o que pode lev i r  a um indesejável 

subinvestimento em infraestrutura. Es s i  é uma falha regulatorii que pode gerir graves efeitos adversos se 

afetar a confiabilidade ou qualidade do serviço do setor de infraestrutura aü quil se aplica. 

58. [gualmente, na utiliza^ào do WACC em modelagens nas quiis a proposta economica^ ofertada 

pira um ativo objeto da Concessão, for a outorgi i ser paga ao Poder Concedente, a subestimarão do WACC 

pode resultar em outorgas superestimadas, reduzindo i atritividade peíü projeto e na postergi(;ào de 

investimentos em infraestrutura essenciais para o crescimento economizo. 

59. Em cisos recentes de precifica^âo, as autoridades regulator ias do Reino Unido estabeleceram 

valores de WACC acima do ponto médio do intervalo estimado. Os percent is sâo mostrados na Tabela 3 e, 

nesse caso, foram calculados pela Comissão de Comércio da Nova Zelândia assumindo uma distribuirão 

uniforme, dado que os reguladores britânicos nüo estimam um desvio padrão para o WACC. 



Tabela 3: Faixü do percent!] escolhklEi - Reino Unido 

UK ORR 2Q0S i Network Raf 1 access chames 63 
UK CAA/CC 200S i Gatwick Ajrport 351 
UK CAA/CC 200S i Heathrow Airport s&l 
UK CAA/CC 2009 j Stansted Airport SO 
UK Ofwat 120091 Water 56 
UK Ofjgerin 2009 Electriatv disthljution 67 
UK CC 2010 Bristol W^ter 100 
UK Ofcom 2011 Wholesale broadband access 86 
UKOfgenn 2012 Electricity transmission S3 
UKOfgem 2 0 1 2  Gastransmissron 67 
UK Ofgem 2012 Gas distribution SS 
UK ORR 2013 Network Rail access charges S4 
UK CAA 2014 Heathrow Airport 50 
UK CAA 2014 i Gatwick Airport 55 
UK Ofwat 20141 Water( verti ca iíy integrated) 741 
UK CAA 2014 i Air traffic controt 2&| 
UK CC | 2014 i Electricity transmission and distribution 100 

rr 

Fonte: Oxcra (2014);  Adaptado p o r C P L A N / Í T N  

60. Em txmlnbuíçàü feita à consulta pública conduzida pela Comíssüü de Comércio da Nova Zelándm 

- NZCC, a empresa de consultoria Oxera (2014) apurou que muitüs agentes reguladores ao redor do mundo 

fazem uma avaliarão qualitativa e discricionária para definição de qual o percentil deve ser adotado na 

definirão do WACC adequado. No caso da propria NZCC, a opçào foi utilizar uma abordagem estatística em 

que alguns dos parâmetros que servem de insumo para o cálculo do WACC sào considerados como uma 

estimativa pontual com um erro associado. 

61. Diante do exposto, a abordagem probabilistica foi escolhida como método para buscar limitar os 

possíveis efeitos adversos que podem ser ocasionados quando da escolha de um custo de capital que não seja 

considerado justo para cada caso especifico. 

62. Lima maneira de incorporar essas incertezas ao processo de determinação do WACC é através de 

um tratamento estatístico que mensure as oscilações nos parâmetros de entrada e, a partir daí, associe 

probabilidades aüs valores que o WACC pode assumir. Considerando esses pressupostos, optou-se por 

desenvolver uma metodoíogia que incorpore essa incerteza estatística ao cálculo do WACC. Para implementá-

la, todavia, é fundamenta] uma análise sobre: 

• como os parâmetros se comportam ao íongo do tempo, para diferenciarão entre os conjunturais e os 

estruturais: 

• quais ocasionam maior impacto no WACC calculado, devendo assim ser considerados na abordagem 

probabilistic a; e 

• quais faixas da distribuição de probabilidade do WACC considerar 

63. A definição dos parâmetros a serem considerados foi determinado pelo nivel de incerteza 

associado ao método utilizado para sua obtenção. No presente caso, como foi utilizada a média diária do valor 



dos parâmetros, üptou-se pela escolha daque la  que apresenLiram maior toefídente de variâçãü no período 

LlTlLllíSLldü 

SA. SimuJsiçãü de Mante Curto na gemção d? d^do^ 

64. O método de Monie Cario é um tipo de s imul^àü  utilizada em modelos envolvendo eventos 

pmbiibilístieos e assim é denominado porque utiliza um proeesso aleatório pam a geração de numeroíi, dada a 

distribuirão de probabilidade da variável que está sendo simulada 

65. As variáveis do WACC estão na Equação 9: 

wacc - — f t -  T j & c J i t  + ̂ i ( « /  + í « Á . -  "pa) P )  

^ ^ ^ 

66. Para se verificar a volatilidade das variáveis, foi cakuladü o coeficiente de variação de  todos os  

parâmetros utilizados para o cálculo do WACC, obtendo os valores listados na Tabela 4. 

Tabela 4: Coeficiente de variaçào por variável 

Kdr 0,06 

PR= (Rm - R'j) 0.14 
CDS 10 Y = (RjJ o.os 
Rr 0,05 

Fcmtc: Blaboraçaa própria. Posição: Janjciro/201S 

67. A partir dos resultados, optou-se por escolher o parâmetro com maior coeficiente de variação do 

custo de  capital próprio e o parâmetro com maior variação do custo de dívida para comporem a análise 

probabilistic a, quais sejam: o Prêmio de Risco de Mercado - i? ^ e o  Custo Real da Divida 

68. No  que Concerne a taxa tivre de risco, a estrutura de  capital, a alavancagem e a alíquota de  

impostos, não se verifica o mesmo grau de incerteza, pois são parâmetros mais fáceis de serem observados ou 

de serem apurados. Além disso, o coeficiente de variação dessas variáveis seria pouco representativo em 

relação ao das duas variáveis escolhidas. 

69. Foram realizados testes para verificar qual seria a distribuição de probabilidade adequada para 

modelar as  duas variáveis selecionadas para a simulação. Foi realizado um teste de  normalidade do tipo 

Jarque-Bera com as séries do prêmio de risco de mercado e do custo real da divida. O resultado d o  teste 

confirma a premissa de que as variáveis possuem distribuirão normal. 

70. Nesse contexto, geram-se 30.000 números aleatórios para cada uma das variáveis independentes, 

a partir da norma] padronizada, com média (fi) = 0 e desvio padrão [o) = 1. Utilizam-se esses números 

aleatórios gerados dentro da distribuição normal para criar observações sobre as médias e desvios do custo 

real da dívida (A rj r) e dos prêmios de risco de  mercado ( / í m  - tfr/)^ 



71. Com biise nos números aleutónus sorteados e as médias e desvios díis variáveis, teremos 30.000 

resuUadus diferentes para o WACC aplicando a Equação (9). 

W A C C t  = Õ T ? ( 1 "  T m ) ( K d ^  + õ T f  ^ + ^ Í P R Õ  + ( 1 0 )  

Onde: 

i = iterações realizadas (i=l, 2, 3....); e 

PR = prêmio de risco de mercado (/?m -

= \iKdr + { u K ^ . X W  (11) 

Em que: 

ji/ídr - média do custo real da dívida; 

a /íd r= desvio padrào do custo real da dívida: e 

XJi = variávd aleatória com distribuigao normal padrào X^ N(0,l). 

PRi = [iPR + {a PR. JÍ2É) (12) 

Onde: 

\lPR = média do prêmio de risco de mercado; 

gPR= desvio padrào do prêmio de risco de mercado; e 

X?; = variável aleatória com distribuído normal padrào X -  N(0h l). 

72. Após a aplicação da simulates, o c jsto de capital esperado de cada iteraçào é determinado. Assim, 

os valores para os WACC são estimados na simulação na forma de uma fundão densidade de probabilidade 

para aplicação de estatística descritiva. A estatística utilizada é a média e o desvio padrào para os WACC, 

conforme descrito pelas equações 13 e 14 

= WAC^ 
[iWACC = — ^  (13) n 

Em que: 

[iWACC = Média do WACC; 

TI = Número de iterações na simulação = 30.000). 

uWACC = 
N 

Z^WACCt- íiWAccy . 1 4 .  
n 

Em que: 

uWACC = Desvio padrào do WACC. 



5.2. E^alhu do Percentit 

73. De acordo com Fallon e Cunningham (2014), os reguladores lendem a escolher um WACC acima 

d o  ponlu médio em países como a Nova Zelândia, Remo Unido e Estados Unidos. 

74. No  caso da Nova Zelândia, a partir de lestes feitos c;om as variáveis utilizadas na abordagem 

probabilistic an thegou-se à conclusão de que seria razoável supor a distribuirão de cada uma delas como 

normal eh por conseguinte, a do próprio WACC. A partir disso, £i Comissão de  Comércio da Nova Zelândia 

construiu uma curva de distribuição normal e escolheu o percentil 67. Conforme mencionado anteriormente^ 

as variáveis utilizadas na presente metodologia também apresentaram padrões de normalidade. 

75. Além daqueles agentes reguladores que adotaram a abordagem probabilistic a, é possível elencar 

vários outros que promoveram íilgum tipo de aumento a taxa, ou seja, adotaram como padrào um valor acima 

d o  valor médio. N o  Anexo 2 foram eleneados alguns dos casos levantados por Fallon e Cunningham (2014). 

76. Cabe lembrar que o método utilizado na Nova Zelândia foi originalmente desenvolvido para fins 

regulatórios. Assim, o valor do WACC correspondente ao percentil 67 era utilizado quando da revisão 

contratual, que ocorria a cada cinco anos, e o principal objetivo era evitar o risco de subinvestimento pelo 

concessionário. 

77. Para balizar esse processo decisorio é necessário levar em consideraçào queh ao escolher uma taxa 

de desconto que se revele abaixo do custo de capital reaL reduz-se o incentivo para que o concessionário faça 

investimentos no projeto, o que pode ter por conseqüência a busca de procedimentos administrativos ou 

judiciais com o objetivo de retardar investimentos. Por outro lado, uma taxa de desconto muito alta poderá 

implicar uma tarifa mais alta para os  usuários dos serviços. 

78. Na utilização do WACC para cálculo da outorga mínima, que é o objete desta Nota Técnica, o 

custo social da subestímaçào do WACC está associado á superes ti mação da outorga mínima, com risco de 

leilão vazio e postergação de investimentos essenciais. Por outro lado, a superestimação do WACC levaria à 

subestimação da outorga mínima, com risco de prejuízo ao erário. Porém, o processo competitivo por meio 

d o  leilão, minimiza esse risco ao permitir a correção da subestimação através do ágio em relação á outorga 

mínima. A utilização de  um percentil acima de 50 como padrão reflete a avaliação de  que o custo social 

associado a o  risco do leilào vazio é superior a o  risco da concessão d o  ativo por um pre^o subestimado. 

79. Deste modo, sugere-se que o padrào para o cálculo da outorga seja a utilização do percentil 69,15 

(média acrescida de meio desvio padrào) para o cálculo d o  WACC para fins de abtençào da outorga mínima 

para o caso em tela. 

80. O grau de  incerteza em tomo da determinaçào do W ACC apropriado pode variar dependendo da 

natureza de diferentes projetos. Dessa forma, sugere-se que outros dois percentis sejam utilizados, de maneira 

a acomodar essas incertezas em tomo do grau de competitividade do leilão. A presente Nota Técnica apresenta 

a possibilidade utilizaçào de 3 percentis: o percentil 50, correspondente ao ponto médio; o percentil 69 , l5 r  

correspondente ao ponto médio acrescido de meio desvio padrão; e o percentií 84,13, também correspondente 

ao ponto médio e acrescido de  um desvio padrào. 

81. A escolha sobre qual valor do W^ACC seria o mais adequado para cada ativo (ou grupo de  ativos) 



ii ser concedido é urriti prerrogativíi do órgãu setormi responsdvef pelo processo líeitatóno. Conludo^ 

recomendLi-se que íí decisão em eadci projeto leve em consideríi^ão fitores que exerçam influência sobre o 

nível de incerteza associado LÍO certame, tais como; 

• qualidade e estíibilidade da regulaçào setorial; 

• nível e fluxo de investimentos exigidos falto capex x baixo cüpex)\ 

• incertezas na implanta^ào e operação do projeto (green/ield x hmwnfield), tais como nstoa de 

demanda, praztfs píim obtenção de licenças e autonzaçòes, e incertezas em reb^ão ao seus custos 

e tempo de execução düs investimentos 

• peculiaridades do projeto em relação aos assemelhados; e 

• outros fatores que possam influenciar o nível de incerteza associado ao certame, inclusive fatores 

associados à conjuntura econômica. 

6. Conclusão 

82. Com base nas atualizações apresentadas, para setembro de 201S, obteve-se o valor para o custü 

médio ponderado de capital (WACC) de 8,75% para o percentil 50, 9,38% paríi o percentil 6 9 J 5  e 10,02% 

para o percentil 84+13+ conforme ilustrado na Tabela 5. 

Tabela 5; Cálculo WACC — Setor Portos 

(A) Pürhcipuçâu Capitul Prupriü 58,5°/-
(B) Pnrticipjçao Cupitul Terceiros 41,5% 

( 1 )  Taxa Livre de RLÜCU 2,74% 
(2) Taxa Livre de Riscuh 4,t>3 % 
(3) Taxa dti Retorno do Mercadu 10,17% 
(4) Premi» de Ritcu de Mercado 5,93% 
(5) Beta Desalavancadu M » 2  
(*) IR + CSLL 34,0% 
(7) Beta Alavancado = í(A) + (B) * | l  - ^6)1) / (A) * (5) 1,294 
(8) Premiu de Riscu do Neyóciu = (4) * (7) 7,67% 
(9) Premiu de Risco Braíril 2,99% 
(10) Multiplicador CDS 1,(1 
(11) Prêmio du Risco Brasil Ajustado = (9) * (10) 3,33% 
(12) Custo de Capital Pruprio Nominal = ( 1 ) +  (S) + (11) 13,75% 
(13) Taxa de ]NF1Â Ei Americana 2,04% 
(14) Custo Real d o  Capital Próprio (CAPM) = | t+ (12) ]  / f t + 03)1  - 1 11,47% 

(15|  Custo Real da Divida 7,4(í% 
(16) Taxa Real Livre de Impostos = (15) * [1 - (6)[ 4,92% 

(17) WACC = (A) s (14) + (B) x (16) - Percentil 5 0  A,75% 

(13) Percentil 69,15 (percenlit 5 0  + meiu desvio) 9,3 S% 
(19) Percentil 84,13 {percentil 5 0  + um desviu) 10,02% 



83. Diante dt> exposto, s jgere-st ü encaminhamento destíi NOILI i Secretaria Especial do Programa de 

Parcerias de Investimentos. 

Documüntu assinado ddronicamcntc Dotumcnlo assinodo cIctronicaniEntc Documento assinado clrtrunicanicnte 

MATI[IAS LENZ NETO RAUL MENEZES DOS SANTOS ELTON MENEZES DO VALE 
Gerente da Gerente de Projeto Chefe de Diví&ao da 

GEASF/CPLAN/SUPEF/STN CPLAN/SUPEF/STN COGER/SEFEL/MF 

De acordo. Encaininhe-íse íio Subsecretário de Gestão Fiscal da STN. no Subsecretário de Promo^ào da 
Produtividade, Concorrência e Inova^ãu da Seprac e ao Subsecretário de Energia e Estudos Quantitativos da 
Sefel 

Ducumcnlo assinado clctronicamcnlc Dociunanlo assinado L-Ictrunitanicnle Doe JincnLo assinado dctrunitaniLínlc 

CRJSTINA GONÇALVES ANDREY GOLDNER DAPT1STA CÉSAR DE OLIVEIRA FRADE 
RODRIGUES SILVA Coordenador-Geial da 

Coordenadora-Geral da Coordenador-GeraJ da COGER/SEFEL/MF 
CPLAN/SUQEF/STN COGTS/SEPRAC/MF 

De acordo. Encaminhe-se ao Secretário do Tesouro Nacional, ao Secretário de Promoção da Produtividade e 
Advocacia da Concorrência e ao Secretário de Acompanhamento Fiscal^ Energia e Loteria 

Documcjuo assinado clírtronkaTTKnte 

ADRIANO PEREIRA D E  PAULA 
Subsecretário de Gestão Fiscal da 

STN 
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Anexo 2 - Exemplas dc Agências Regutadoras q u e  eonsíderam WACC âeima d a  ponto média 
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Anexo 3 — Forma de  obtenção e cákiiLo dos dados 

ESTRUTURA DE CAPITAL 

• Percentual dc Participação dc Capital de  Próprio: (%E)  e Perecntua! dc Participação de Capital de  
Terceiros: (%D) 

Pági na As watli Damodarím: lutp ://www. stern.nyu. ed^-adamodar/New_l iome Page/data hitn!. 

Acsessoà planilha: Menu "Current opção "Risk/Discount Rate", opção'Total Beta by Industry Sector", opção 
"Global". 

CUSTO DE CAPITAL PRÓPRJQ ̂ CAPMl 

• T a \ a  Livre de  Risca: (/? |)  

Cálculo: Média das yields de fechamento de mès dos últimos 12 meses do ÜS treasui^ bond de  10 anos. 

Fonte: Terminal Bloomberg - código GT10 Govt. 

• T a \ a  Livre de  Risco estrutural:  ( R ' f )  

Cálculo: Média das yields de fechamento de mes desde janeii o de 1995 do US treasury houd de [0 anos. 

Fonte: Terminal Bloomberg-código GT 10 Govt. 

• T a \ a  de Retorno de Mercado: (Jím) 

Cálculo: O retomo mensal do índice de  ações Standard & Poors 500 (S&P500}, a partir do íogaritmo neperiano entre os 
valores de fediamento de mês do índice S&P500, desde janeiro de 1995. A partir disso, faz-se uma média dos retornos 
mensais. 

Fonte: Terminal Bloomberg - código SPXT Index 

• Prêmio de Risco de  Mercado;  {Rm - Rf ) 

Cálculo: Média do retomo mensal do (Rm-RV) desde janeiro de 1995. Para se obter o prêmio de risco de mercado anual 
a taxa mensal é anualizada, conforme Equação 1. 

Prêmio de RíSCü de Mercada = (1 + Prêmio de Risca de Mercado Meniui)12 " 1 (I) 

1 Beta Desalavancado Ajustado: {p u )  

Ver estrutura de capita!. 

1 Beta Alavancado Ajustado: {fii) 

Cálculo: O Beta desalavancado ajustado é realavancado pela estrutura de capital espea-ada da companhia, chegando ao 
Qela alavancado ajustado pela Equação 2. 

A i  ( 1  + ( 1  (21 

• Prêmio de Risco Brasil: (Rp) 

Cálculo: Média com base diária do CDS de 10 anos. Para se chegar ao Rp. o resultado obtido é multiplicado pelo 
multiplicador de volatilidade (Mvol) que é obtido pela Equaçao 3. 



arlBOV M ' "  = — < 3 )  

Onde: 

ffrVBOK = desvio padíâo dos retornos diários do índice Ibovespa nos últimos 5 anos. apurados peio íogaritmo 
neperiano das variações dos índices diários: 

arDí = desvio padrão dos retornos diários de J 0 anos com base nos contratos futuros de taxa média de Depósitos 
Interfinanceims de um dia (Dl), aptirados nos últimos 5 anos. Para apurar a taxa de [0 anos, efetuou-se interpolaçao 
linear das taxas dos contratos com vencimento em janeiro imediatamente inferior e superior ao prazo de dez anos. 

Fonte: 

- CDS: Terminal Bloomberg - código CDS EOY: 

- Retornos diários do índice Ibovespa; e 

- Depósitos Interfinanceiros de um dia (Dl). 

Prêmio de Risco Brasil ajustado: (iíp^) 

Rpa = * ^vol (^ )  

• Custo de Capital Próprio NoniínaL: (Ke Nominal) 

Rf+ Pl * (jtm - R ' f )  + Rpa (5) 

• Taxa dc Inflação Americana: 

Cálculo: O yield da treasury bond de 10 anos é obtida (Código GT10 Govt) e o yield da Treasury real ^TIPS) de 10 
anos (Código GTIÍIO Govt}. Dados obtidos na bloomberg com base mensal para os últimos 12 meses 

Para cada um dos últimos 12 meses, calcula-se a inflação implícita entre os dois títulos a pari ir da Equação 5. Por fim, 
para se chegar a jramericana calcula-se a média dos resultados da inflação implícita dos últimos 12 meses. 

1 + Nominal Treasury Race 
ft americana " " 7~! ! ^ (^0 

1 + TtPs Rate 

Fonte: Terminal Bloomberg Códigos - GT 10 Govt [treasury1 bond de 10 anos) e GTIMO Govt (Treasury real de 10 
anos). 

Custo Real do Capital Próprio: 

1 + íC Nominal 
K ^ - r - é  1 (7) 

-L ^ LEm-tTJt-ÜTUi 

CLSTQ DE CAPITAL DE TERCEIROS 

* Custo Real da Dívida: (k j r )  

Cálculo: São as yield'; das debentures do setor de logística. Paia o caso de debentures incentivadas foi utilizado o 
seguinte procedimento para retirada do benefício tributário: 

iv. obter uma taxa nominal equivalente, a partir da adição da taxa de inflação projetada; 
v. dividir este valor por a título de reversão do benefício tributário; e 

vi. retirar novamente a taxa de inflação, obtendo-se uma taxa real. 



O custo rea! da dividi é obtido através do cálculo da média dos yields diários médios até o vencimento aferidos nos 
últimos 12 meses conforme Equação S. 

K d r = ^ i ^  ( 8 )  íl ' 

Em que: 

Rd = média diária da rentabilidade anual reaJ das debêntures da amostra, apumdas no meticado secundário (já sem o 
efeilo do benefício tributário); 

n = número de observações em dias úteis nos últimos 12 meses. 

Fonte- Terminal Bloomberg 

Comando Bloomberg (suplemento Excel): 
BDH(G20 &"@AMDE corp,p;,hYLD^YTM_MIDll;SFS16;SFS17;,fcols=2;rows=252|,). Onde: JFS16: data inicial, 
ÍFS17: data final, G20: ativo 

4 Custo da Real da Dívida Livre dc impostos; 

Kd=Kár*{l-Tm) (9) 

• WACC: 

WACC = %E *Ke+ %D *Ki (10) 

1 Disporiivc] cm h t t p : / / p L i U L : s . s t c m . n y u . o d a r /  . Accsso cm 01/10/2018. 
2 Nota Técnüca 312/201É-SEM/ANEEL, dc 20/09/20] 6. Disponível C]TI 
http^/w^^.aniicl.^Qv.br/aplkacocH/atLdicncLa/arquLvt^^n ] 6/0á5/dnciimento/nt_2 12_smri.pdf . Accsso cm 01/[0/201S. 
- A Duration dc um fluso de caixa c uma medida de sua sensibilidade ã variação tixa dc junos. E calculada a partir dos valores 
presentes cupons, ponderados por seus prazos. 
* Disponível me http ://pa^es. stcFn.rvu.edtiA^damodar/ . Acesso em 01 /10/2018. 
s Banco Central do Brasi], Análise Comparativa dc Duas Medidas de Risco-Brasil: Credit Default S^tips c Embi+Br, 31 dc outubro 
de 2017. Disponível cm: lit Ini/.V w\v4. h cb. . h r/^ci/foc us.'x 2007103 ] -
an^iC3%A ] ] iscp/i>20comparativa^i^Odc'? ii2 ()duas" i>20]TTcdidasu/i>20dcD/n2Qrixco-b rusi I. pd f. Acesso cm 19/10/2017 
* E um índice que representa o desempenho médio das cotações das ações negociadas na Bolsa dc Valores dc São Paulo. E 
formado pelas açòes com maior volume negociado nos últimos meses. 
" A Lei n0 12.431, de 24 de junho de 201!  T criou inccrm%ro tributário, que consiste em alíquota zero de Imposto de Renda para a 
Pessoa Fisica que investirem debentures dc projetos classificados, por autoridade «ovemamental, como prioritários. As  concessoes 
de infraestrutura estão no ro] de projetos prioritários. 
a Jnfla-çao equivalente à expectativa de inflação, apurada pelo Boletim Focus do Banco Centra], ajustada para o prazo de vencimento 
das debentures. 
^ Contribuição Social sobre o Lucro Líquido. A alíquota da CSLL c dc (nove porcento) para as pessoas Jurídicas em gera], e de 
15% (quinze porcento^, no caso das pessoas jurídicas consideradas instituições financeiras, dc seguros privados e dc capitalização. 
Ut Imposto dc Renda sobre Pessoa Jurídica. A alíquota do ]RPJ ê dc 15% (quinze por cento) sobre o lucro apurado, com adicional 
de 10% sobre a parcela do lucro que exceder RS 20.000,00 / mês. 
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