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Principio Basico:
e Risco é cobrado na forma de exigéncia de retornos mais altos

e Retornos mais altos se manifestacéo em tarifas mais altas ou em atraso
de investimentos

e Risco evitavel € um jogo de perde — perde

e E possivel ser mais duro (tarifas mais baixas) com mais investimento



Remurando o Insumo Capital:

Remuneracao do capital deve considerar

e Custo de oportunidade

—N&o uso de recursos em sua (segundo) melhor alternativa €um custo
economico

e "Classe derisco"

— Todas as dimens0es de risco aos quais ativo esta sujeita devem ser
consideradas

x Fatores de risco comandam prémio



Dimensodes Padrao de RiIsco

e Riscos macro, riscos de mercado

e Riscos de caracteristicas das firmas e setores



Dimensoes de Risco Especificas a Setores Regulados

Risco Regulatorio:

e IntervencOes da autoridade regulatoria podem gerar variacdes (nao diver-
sificaveis) deretorno



Evidéncia Empirica e Prémio de Risco:

Utilizando dados de empresas ao redor do mundo:
e Testamos a hipédtese de que "QR™" afeta retorno

e Computamos um prémio de risco regulatorio



Dados
Construimos um painel
e de 1474 empresas reguladas de 62 paises

—Com variacdo suficiente em QR, foco em empresas reguladas. E o que
gueremos!

e para osanos de 2009 a 2011



Dados das empresas

e Sitio de Ashwat Damodaran, (Stern School of Business, NYU)

—Um dos maiores especialistas em Valuation do mundo



Dados das empresas: Comentarios

e Disponiveis para diferentes setores regulados

— Setor Elétrico (Power and Eletric Utilities), Oil and Gas, Water, Tele-
com, etc...

e Dados enviesados na direcéo de empresas abertas

—disponibilidade de dados



Dados: Qualidade regulatoria

Fonte de dados de QR:

e Variavel de QR construida pelo Banco Mundial

—http://info.worldbank.org/governance/waqi/index.asp

e Colapsa em uma Unica medida varios fatores de risco regulatorios/institucionais


http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.asp

Risco regulatorio e Premio:

e Nossas estimativas de prémio por risco regulatorio:

Se o Brasil tivesse o risco regulatério do Meéxico, 0s
retornos exigidos cairiam entre 2,00 e2, 71 pontos
percentuais ao ano (em dolar)

Em um



Consideracoes Finais:

e OR afeta retorno demandado para além do risco macro, cambio, etc

e Prémio de risco regulatdrio ndo desprezivel

e Temos uma oportunidade de ganha — ganha
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