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Resumo

Os empreendimentos de transmissdo de energiacalétip afetados significativamente
pelo financiamento que contratam, pois a reperousgédservico da divida afeta o lucro da
empresa e sua disponibilidade de caixa. Atualmentente de recurso mais barata existente no
mercado sdo os empréstimos concedidos pelo Bandorghde desenvolvimento Econdémico e
Social — BNDES. Ocorre que as empresas dos seiwicel tém recorrido bastante a fonte de
recursos provenientes de Valores Mobiliarios, casidebéntures.

A grande vantagem das debéntures é sua flexibdidadque tange as caracteristicas como prazo
de amortizacéo, taxa de juros, periodicidade dart@agéo, sistema de amotizagao, etc, que sao
escolhidas pelo emissor deste titulo. A taxa desj& um importante fator, visto que impacta
diretamente o resultado do projeto e sua dispaaétnie de caixa. Contudo, qual seria a taxa de
juros ideal, considerando o risco do debenturista?

Neste estudo, é calculado o risco do acionista elamenturista, utilizando-se Modelos de
Volatilidade Condicional da familia ARCH e o Métode Simulagcdo de Monte Carlo. O risco
do acionista é comparado & seu retorno, atravéslizacdo do indice de Sharpe (IS). O valor do
IS obtido para o acionista foi aplicado as deb@&stuadmitindo-se o pressuposto que o indice de
Sharpe do acionista deve ser igual ao do debetatyasrelacédo retorneersusrisco deve ser
equivalente para os dois titulos).

Foi atribuida as debéntures uma taxa de juros da.Z% IPCA e observou-se que para o IS das
debéntures ser equivalente ao IS das acdes, a agdwmo primeiro deveria ser 4,29% a.a. +

IPCA, uma vez que seu risco (calculado neste tnalp@ inferior ao do acionista.

Palavras-Chave: RISCO, DEBENTURES, ACOES, MODELARCH / GARCH, METODO
DE SIMULACAO DE MONTE CARLO, INDICE DE SHARPE.



Abstract

Electric Energy Transmission Entrerprises are &mamtly affected by the loan they
borrow, because the debt service impacts the coyipanofit and its liquidity. Nowadays, the
cheapest source of funds is the Nacional Bank émnEmic and Social Development — BNDES.
In the other hand, companies from the electricgneector have borrowed funds from securities
iIssues, as debentures.

The great advantage from issuing debentures lexgility in some features as interest rate,
amortization period, amortization system, etc, tratchosen by the security issuer. The interest
rate is an important factor, since it directly atfethe project’s result and its cash disponibility
However, which would be the ideal interest ratensidering the debentures’ risk?

In this study, the stockholder and debtholder (dalres’ holder) risks is measured using the
ARCH models and the Monte Carlo Simulation Methblde shareholder risk is compared to its
return by the usage of Sharpe Index (Sl). The $ladder's SI was applied to the debentures,
assuming that the stocks and debentures shoultielsame Sharpe Index.

It was attributed ti the debentures the interett o 7% per year + IPCA and it was observed
that to the debentures’ Sl be equivalent to thekstoSl, the return of the debtholder should be

4,29% per year + IPCA, because its risk (measurekis work) is less than shareholder’s risk.

Key words: RISK, DEBENTURES, STOCKS, ARCH / GARCHOWELS, MONTE CARLO
SIMULATION METHOD, SHARPE INDEX.
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1.Introducdo

1.1  Aspectos Gerais

No Brasil, até o advento do Marco Regulatorio deoS&létrico, instituido pela Lei
10.438, de 26 de abril de 2002, o setor de enetgtaca era regulado pelo Estado, detentor de
quase toda totalidade dos geradores e linhas dentissdo do pais. ApOs a reestruturacdo do
setor, o Estado, pouco a pouco, repassou a redplesde da regulagdo do setor elétrico para o
orgao regulador criado pela lei 9.427, de 26 deewidro de 1996: A Agéncia Nacional de
Energia Elétrica — ANEEL.

As mudancas ocorridas no ambiente de energiaceld&m como proposta o aumento da
competitividade, de forma a diminuir a lucratividadbs agentes do setor, transferindo, assim, os
ganhos desses para o consumidor. A fim de fomantampetitividade no mercado de geracéo e
transmissé@o de energia elétrica, adotou-se o sstirieildo, e um érgéo regulador, a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica — a ANEEL — foi criamben a finalidade de proporcionar condi¢des
favoraveis para um equilibrio de mercado entre torselétrico e a sociedade. Uma das
importantes atribuicbes da ANEEL é promover e iadims empreendimentos novos, que seréo
licitados nos leildes.

Neste mercado, 0 setor saiu da proposta do “Cusim ervico” para “Servico pelo
preco”. No custo pelo servigco, metodologia adotadees do advento dos leildes, os agentes
recebiam uma taxa fixa de remuneracdo sobre adussativos imobilizados em servico e em
cursad. Nesta sistematica, ndo havia competicdo entragestes, visto que cada agente era
responsavel por uma area geografica. A CompanideoHtlétrica do Sdo Francisco — CHESF,
por exemplo, era responsavel por todos os empmaentlbs de geracdo e transmissédo de energia
elétrica no Nordeste do Brasil.

No servigo pelo preco — a proposta atual - os agemdio detém mais a exclusividade de

prestacdo de servico em determinada regido do gaisdo a concorréncia com empresas

! Os ativos em servico s&o aqueles que estdo enofiameento, e 0s ativos em curso séo aqueles e exst
processo de construcéo / instalacao.
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nacionais e estrangeiras por empreendimentos ddatterritorio nacional. Esta competicdo €
viabilizada através de leildes de geracao e trassigj onde vence o participante que oferecer o
menor preco pelo servico prestado. Nesta metodnlogparticipante vitorioso tera que adequar
seus custos a sua remuneracgao, pois aumentosntassgiependerdo da reducdo de seus gastos,
em seus ganhos de eficiéncia, durante a consteugécante a operacao.

O seguinte trecho, escrito para o setor de distd@loutraduz bem o exposto acima:

O fato do setor de distribuicdo ser um monopdlitrzd e, portanto, com caracteristicas
de poder de mercado, implica na necessidade déagégudos pardmetros de qualidade
no servigo publico de fornecimento de energiaiebttAlém do mais, na atual regulacéo
econdmica adotada no Brasil, a remuneragdo dasbdidbras é baseada no servico
pelo preco, o que possibilita a concessionéariarapgiacdo do ganho com minimizagéo
do custo PANIAGO (2006)

O servico publico de transmissédo de energia edétriprestado mediante delegacao da
Unido, que concede as empresas, vencedoras dn leitfireito de explorar o servi¢co, por meio
de contrato de concesséo publica com duracdo dm@8 As mudancas neste setor, que séo
fiscalizadas e reguladas pela ANEEL, visam aumemntaympetitividade entre as transmissoras,
com o fito de diminuir a tarifa e, assim, atingimadicidade tarifaria para o consumidor final.

O segmento de transmissdo passou entdo a constdnopolio natural regulado, sendo a
Receita Anual Permitida (RAP) a variavel controlpdda ANEEL. A RAP é estabelecida pela
agéncia reguladora e corresponde a receita maxi@aigpa transmissora pode receber ao ano
pela prestacdo de servigo de transmissédo de emdégiaa.

Nos leildes de empreendimentos de transmissaoetgiarelétrica, os lances dados pelos
concorrentes correspondem a receita anual queaedtsmm receber durante toda concessao do
empreendimento. Os lances ndo devem superar a Rfbetecida, caso contrario serdo
considerados invalidos. Para apurar-se a empresarmsorcio vencedor do leildao, verifica-se
guem submeteu 0 menor lance, traduzido pela meseiR Anual Permitida (RAP)

O leilao permite que as empresas, ao apresentamas) [mopostas na disputa pela
concesséao das linhas de transmisséo, atuem isadatilaou em grupo. Sendo que, quando atuam
em grupo formam um consorcio, o qual, na hipotesesair vencedor do leildo, dard origem a

uma nova organizacao, denominada Sociedade deshtmpspecifico (SPE)

2 A sistematica dos leildes de transmisséo é apiasemneste estudo, no Capitulo 2.
3 Sociedade constituida para um objetivo Gnico. Aler9, de 30 de dezembro de 2004, estabelecescpareerias
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Como o vencedor do certame assume 0s custos iegrantonstrucdo da linha de
transmissdo, deve desenvolver uma boa estratépaspameter o lance da RAP, ja que deve
considerar e antecipar todos o0s custos e riscededefase de construcdo até a fase de operacéo,
sob pena de assumir prejuizos futuros. Os risc@simportantes a serem ponderados sdo: a taxa
de cambio (vistos que algumas maquinas e equipasesdo importados e que alguns
investidores sé@o de paises estrangeiros); a takaateiamento (jA que, aproximadamente 70%
do custo é financiado); e a propria incerteza nmexmpOmMica (que corresponde as variagdes nas
taxas de inflagdo, na taxa SELIC, entre outras).

Caso um consorcio venga o leildo e, por conseguimea Sociedade de Propdsito
Especifico seja formada, os integrantes do cors&eitornam acionistas da SPE, passando a
receber dividendos na proporcdo de sua participagdsociedade. Assim, todas as empresas
integrantes do consorcio originario se tornam astas ordinarios com direito a voto.

Com vistas a alavancar o retorno do empreendimento, gereal, a SPE contrai
financiamento junto a instituicdo financeira quereapnte as melhores condi¢cdes de
financiamento. O Banco Nacional de DesenvolvimeBtmndmico e Social (BNDES) é a
instituicdo que, atualmente, tem mais financiadempreendimentos resultantes dos leildes de
transmisséo e geracdo. Esse banco financia at&@0f4lor total do empreendimento, enquanto
0S acionistas, juntos, aportam como capital propremuivalente a 30% (trinta por cento) desse
valor.

Nesse sentido, para que 0 empréstimo seja vantagosecessario que seu custo nao
comprometa o retorno do projeto, a ponto de tooniéviavel e que os desembolsos para pagar
juros e amortizagcdes ndo comprometam a liquidegndlaresa; portanto, a indisponibilidade de
caixa € um risco que o acionista ndo desejara gupbgja vista que ele almeja receber os seus
dividendos, de forma regular e o mais rapido pessiv

Com efeito, quando uma instituicdo contrai um emstpr®, os credores tém prioridade no
recebimento de seu pagamento em relagdo aos @aagmMssim, o risco do acionista aumenta
com a contratacdo do financiamento, visto que estepromete a liquidez da empresa e o

consequente recebimento de dividendos.

Puablico-Privadas (PPP’s) devem ser constituida®maa de uma Sociedade de Propésito Especifico)(SREno
pode ser observado no Apéndice Il, nos leildesalesmisséo, existem muitos exemplos de empresasissgue

concorreram em consércio junto com empresas privada
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De acordo com Emery, Finnerty e Stowe (2004), osn&tas tendem a requerer um
retorno superior apos o endividamento da compadbiddo ao incremento no risco da empresa.
N&o € por acaso que o retorno dos acionistas &rsee superior ao dos credores: 0s acionistas
nao tém rendimento certo, visto que a distribuigéalividendos depende do montante de lucro
acumulado e da disponibilidade de caixa da empepsa sdo afetados pelo servico da divida
contratada pela empresa). Adicionalmente, a digidaenta o risco da empresa, que pode sofrer
sancoes legais pelo ndo cumprimento de suas obegaara com os credores. Segundo Emery,
D. Finnerty, J & Stowe (2004):

Quando uma empresa tem alguma divida, normalmenteigios sdo fixos, em vez de
varidveis. Apesar de esperarmos que 0S acionistdsamn retornos superiores aos
financiadores, o retorno dos acionistas pode vegarm periodo para o outro sem afetar
a operacdo da empresa. Contudo, 0 ndo pagamenimaedivida pode acarretar a
faléncia da empresa

Assim, os acionistas tendem a exigir um retornmmam razao da captacdo de recursos
a terceiros.

Uma ilustracdo da relacéo de risco versus retowiatida através d&ecurity Market Line
(SML), ou linha de Mercado de Titulos. No grafi@ SIML abaixo, pode-se constatar que riscos
maiores requerem retornos superiores:

Retono (%)
A Linha de Mercado de

Titulos (SML)

Retono livre
de risco (R

»
>

Risco
Sistematicof)

Figura 1: Linha de Mercado de Titulos: relacéo ente o retorno de um ativo e o risco

Fonte: Emery, Finnerty e Stowe (2004)

A linha de Mercado de titulos é aplicada ao Modld’recificacdo de Ativos de Capital,
mais conhecido comBapital Asset Princing Mod€CAPM). Neste Modelo, o Bet@) do ativo,
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refere-se ao risco deste ativo em relacdo ao mereadRetorno Livre de Risco {Rse refere ao
ativo que ndo apresenta riscos ao investidor. ONCARIcula o retorno do ativo pela seguinte

equacao:

Ra =R+ (Rn— Rf)*B (1.1)
Onde,

Ra = Retorno do Ativo
Rs= Retorno do ativo livre de risco
Rn= Retorno de mercado

B= Risco do ativo em relacdo ao mercado

O Beta depende da variancia dos retornos do ativeetacdo a variancia dos retornos do
mercado, bem como da correlagdo entre o retornatido e o retorno do mercado. Quando o
Beta do ativo € inferior a 1 (um), o ativo € menasscado que o mercado, e tende apresentar
menores retornos ou menores perdas em relacdoraadoeQuando o Beta € igual a 1 (um), o
ativo tende a apresentar os mesmos riscos, ganpesdas obtidos no mercado. E, por fim,
quando o Beta apresenta valor maior que um, o aivmais arriscado que o mercado e
provavelmente apresentara retornos ou perdas reaigue 0s pontuados pelo mercado.
(Mayo,2000)

Assim, a SML demonstra que o prémio pelo risco meativo, que equivale a diferenca
entre R, e Rf , aumenta, a medida que seu rigcpgumenta. (MAYO, 2000)

De forma similar, como a obtencdo de financiamentmenta o risco da empresa, uma
vez que o servico da divida impacta a sua liquidszacionistas tendem a requerer retornos

superiores, quando um empréstimo € contratado.

1.2  Motivacéao

A contratacdo de um empréstimo tem alguns aspeoEiivos que ndo sdo observadas

pela maioria das pessoas. Segundo Gitman (2004mefstos de alavancagem resultam em
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7

elevacbes de retorno e risco”, isto €, quando umsituicdo usa capital de terceiros para

aumentar os ganhos de seus negocios, ela estéaadpbua capacidade de gerar fundos. Sem
contar que existe ainda uma vantagem financeiress @® juros decorrentes do empréstimo

reduzem o lucro da empresa, provocando um bendfcal, na medida que causam reducado do
Imposto de Renda e Contribuicdo Social a pag&m contrapartida, é gerada a obrigacdo de
saldar uma divida, o que demanda liquidez da ungdio.

Nesse sentido, o custo deste empréstimo tambeénorédecisivo para sua contratagao.
Empréstimos com juros altos podem afundar, em eealavancar um projeto. Caso o projeto,
como é o caso dos empreendimentos de transmissdoa risco baixo, € possivel que o
investidor aceite retornos menores, visto que sigoenores demandam retornos mais baixos,
conforme foi demostrado pela equacdo 1.1. Contpdoa que um investimento de baixa
rentabilidade seja viavel, € necessario que o astoapital de terceiros seja baixo. Entédo, qual
seria o custo ideal do empréstimo, levando em derst&o que o credor tem menor risco que o
acionista, ja que possui prioridade no recebimento?

Desde o advento dos leildes de transmissdo, o Bhiacmonal de Desenvolvimento
Econbmico e Social — BNDES - tem sido a principalté de financiamento de empreendimentos
desta natureza, pois se trata de uma instituigiéandeira que tem como objetivo fomentar o
desenvolvimento do pais. Os empréstimos conce@ielosBNDES, apesar de possuirem taxa de
juros competitivas, ndo oferecem flexibilidade amtcatante do empréstimo, que deve seguir
todas as normas da instituicdo financeira no queedipeito ao prazo de amortizagéo, indexacao
da taxa de juros, caréncia do empréstimo e iter@aniaveis. O BNDES financia até 70% do
investimento total e 80% dos itens financiaveis [E$, 2007). Dessa forma, se o valor total do
empreendimento for R$ 200 milhdes e R$ 170 millides total de itens financiaveis, o BNDES
podera financiar até R$ 136 milhdes, que corresp@u menor montante entre 70% R$ 200
milhGes e 80% de R$ 170 milhdes.

Por ser uma instituicdo que fomenta o desenvolvinéa Brasil, 0 banco ndo considera
entre os itens financiaveis produtos importadogue penaliza o investidor, caso o valor do
produto, no exterior, esteja a pre¢os vantajosos.

E necessario, portanto, avaliar outras fontes danfiamento que se adeqilem aos

interesses e limitagdes da empresa, no que digitesgw valor do financiamento (uma vez que o

* Esta vantagem é verdadeira para empresas qua&scobmo regime tributario o Lucro Real.
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BNDES limita em 70% o valor do financiamento enmac¢élo ao investimento total), a taxa de
juros, ao periodo de caréncia, a periodicidadeag@mento do empréstimo, etc. Uma alternativa
seria a emissao de debéntures — valor mobilidrimalonente utilizado para financiamentos de
longo prazo.

As debéntures, em termos de valores mobiliarios,si@lo o mais importante instrumento
de captacdo das empresas em geral, devido a sildliflade, j& que a instituicAo emissora é
guem define a taxa de remuneracao, a periodicidagegamento das amortizacdes e dos juros,
adaptando essas condicfes a liquidez da empresacdd@do com a Associacdo Nacional das
Instituicbes do Mercado Financeiro — ANDIMA, a tag@io de fundos por meio deste tipo de
titulo pode ser efetuada no mercado de capitabfiwlou aberto. ANDIMA (2007)

As debéntures foram escolhidas como fonte de finarento, capaz de possibilitar a
realizacdo do presente estudo. Adicionalmente,réprip BNDES ja utilizou debéntures para
financiar os empreendimentos de transmisséo vereedo leildo 001/2005, realizado no final
de 2005. Na época, do total do financiamento alisponibilizado, 80% seria remunerado pela
taxa de juros praticada na época (TJLP + spre@@)eseria disponibilizado através da emissao
de debénturésAs debéntures tinham remuneracéo atrelada as Not@esouro Nacional, tipo B
(NTN-B), emitidas pelo Banco Central, cuja taxgudes € indexada ao IPCA — mesmo indice de
reajuste da receita de transmissao.

Desta forma, a questéo central deste estudo daxaictelacdo retornegersusrisco obtida
pelos acionistas e reproduzi-la aos debenturistdsn de verificar qual seria o retorno ideal
desse Ultimo. Sera observado se as transmissomgedga estdo remunerando as debéntures em
consoancia com o risco desse titulo.

E importante determinar a taxa de juros das det@nttomando a relacdo riseersus
retorno obtida pelo acionista, porque o servicoddada da empresa transmissora tem alto
impacto sobre seu saldo de caixa, jA que se tetanmth instituicdo de capital intensivo, que
financia cerca de 70% de seu investimento. De acooth Smith (2004, apud Andrezo, 1999),
apenas apoés o advento de mercado de capitaiso$siyel financiar projetos de longa maturacao
de capital intensivo com liquidéz

Para que o servico da divida ndo traga um risceicadil para a empresa, seria

interessante que a taxa de juros estivesse atratad@esmo indicador que corrige a receita da

® www.bndes.gov.br
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transmissora — o IPCA. Pois, ainda que haja grawtdacdo neste indice, provocando
semelhante oscilacdo no servico da divida, seesepvada a capacidade de pagamento da
empresa, uma vez que sua receita, assim como wda,deria ajustada pela IPCA. Por esta
razéo, sera admitida a emisséo de debéntures caolimentos atrelados ao IPCA.

Considerando que, de acordo com a ANEEL, do t&aetsenta e um leildes que ocorreram
desde 1999, vinte e oito tiveram como ganhadoresamsorcio, 0 presente trabalho tomara
como base a hipétese de uma Sociedade de Propesiecifico ter seu empreendimento

financiado por debéntures. A relacdo dos consormosedores nos leildes de transmisséo esta
no apéndice deste trabalho.

1.3  Objetivos

* Mensurar 0s riscos aos quais o0s acionistas e entiglstas estdo expostos;

* Mensurar a taxa de juros de debéntures emitidaarmarSPE do negdcio de transmissao
de energia elétrica, que torne a relacdo risasusretorno desse titulo, equivalente a
relacéo obtida pelos acionistas da transmissora.

1.4  Estrutura da Dissertacéao

Esta dissertacdo inicia no Capitulo 1, com umaodhucdo acerca do mercado de
transmissdo de energia elétrica, comentando sobreleitbes dos empreendimentos de
transmissédo e o impacto do financimento sobre arrretdo acionista. Aspectos gerais, como

motivacao e objetivos deste estudo também sdoralosraesse capitulo.

No Capitulo 2 é desenvolvida uma breve explanaghes tipos de leildes existentes e
a sisteméatica dos leildes de transmissdo de eneigtaca. Nesse capitulo € descrito a
metodologia dos leildes de transmissdo de enelgigica, bem como os tipos de leildes
existentes. Ainda sdo abordadas as caracteristecdmanciamento do BNDES — que oferece

uma linha de empréstimo exclusiva para empreendosede transmissdo de energia. Sao
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exploradas as diferencas entre o financiamento BB financiamento por meio de emissao

de debéntures, destacando as vantagens e desvandageada um.

O Capitulo 3, que trata dos conceitos gerais queageo tema deste estudo, aborda a
questdo da elaboracdo e analise de projetos dstimeato, bem como efetua um estudo dos
riscos aos quais 0s acionista e os detentores db8ntuires de um empreendimento de
transmissdo estdo sujeitos. Ainda nesse capitwotrsdiados assuntos como volatilidades,
modelos de volatilidade condicionada, demonstraifioesultado do exercicio e demonstracéo
dos fluxos de caixa.

A Metodologia é detalhada no Capitulo 4, onde s@taeados os testes efetuados com as
varidveis escolhidas - ddlar, taxa selic, variaddolPCA e variacdo do IGP-M — e como se
procedeu para calcular o risco do acionista, amrt debenturista e, por fim, o retorno das
debéntures.

No Capitulo 5 séo descritos os testes efetuadotéas as variaveis estudadas. Os testes
visam descobrir se a série de dados possui umabdisio normal, se é estacionaria,
heterocedastica. Caso a série possua heterocatidtic sdo utilizados os modelos de
volatilidade condicional da familia ARCH. No findésse capitulo esta o resultado deste estudo:
a remuneracdo ideal das debéntures, obtida por dwitndice de Sharpe calculado para o
acionista. E, por fim, as conclusdes e recomendaggtéo no Capitulo 6.
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2.  Linhas de Transmissdo de Energia
Elétrica:  Leiloes,  Financiamento,
Debéntures e Acoes Ordindrias

2.1 Contextualizacéo

Devido a extensdo do territorio nacional e a dtaentre as usinas geradoras e 0s
centros consumidores, é necessaria uma malha axtenéinhas de transmisséo, de forma a
integrar a oferta (usinas de geracédo) e demandenergia (consumidor final). Essa grande
malha de linhas de transmissdo, que interliga g®eae brasileiras através de diferentes
transmissoras de energia localizadas no NordesteS&deste e Centro-Oeste e parte do Norte, €
denominada de Sistema Interligado Nacional (SINjuaAnente, apenas os estados do
Amazonas, Roraima, Acre, Amapda, Ronddnia e partestido do Pard ndo fazem parte do SIN
(ANEEL, 2007a).

O SIN, por meio da malha de linhas de transmisgé@onite a transferéncia de energia
entre as regides e estados brasileiros, com objdgvdiminuir o risco de n&o abastecimento de
energia. Assim, é possivel transferir energia dges com reservatorios em estado favoravel,
para regides com reservatérios em estado critisbalgumas épocas do ano, € possivel que o
nivel de chuvas no Nordeste seja abaixo do esperagdercutindo no nivel dos reservatorios.
Caso as outras regides do pais ndo estejam paspandeemelhante problema, € possivel
transferir para a regido Nordeste energia provémiée outras localidades, reduzindo o risco de
racionamento.

Com vistas a diminuir o risco de ndo abastecimegntmnoveu-se, em 1999, os primeiros
leildes de linhas de transmisséo, para a constrded@64 quildmetros de linhas (ANEEL,
2007b). Ocorreram leildes durante os anos seguimes permitiram ampliar a rede de

transmissdo de energia elétrica. Até o ano de 2O@GWEEL ja havia licitado e contratado 62
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empreendimentos, totalizando 19,7 mil quildmetredithas nas tensdes de 230, 345, 440 e 500
kV. ANEEL (2007b)

Apenas no ano de 2006, por exemplo, mais de 3.4@3heetros de linhas de transmisséo
entraram em operagdo, com previsdo para a entradaperacdo de 2.801,5 quildmetros de
linhas em 2007 (ANEEL, 2007b).

2.2 Os Leildes de Transmissao de Energia Elétrica e o
Mercado de Transmisséo

O setor de transmissado de energia elétrica compOeanopdlio natural regulado. Neste
setor, o leildo tem importante papel, na medidajaeincentiva a competicdo entre as empresas
por um determinado empreendimento. No leildo dereemgimentos de transmissdo vence o
participante que ofertar a menor receita anual,sgué recebida durante o periodo de concessao
do empreendimento (30 anos). A diminuicdo da raadat transmissora, possibilitada através da
sistematica do leildo, gera economia para os agget@adores e distribuidores, que pagam pelos
servigos prestados pela transmissora. Por suanggmres custos para geradores e distribuidores
se traduzem em menor preco de energia elétricagpacmsumidor final. Desta forma, mesmo
num monopdlio natural € possivel transferir lucdms empreendimento para o consumidor,
através de processo licitatério e de regulacgéo.

Além da competicdo, a regulacdo no setor de traisémj executada pela ANEEL, é
importante para o mercado, visto que evita excepsosparte do agente transmissor, que é
monopolista.

A ANEEL, cabe a fiscalizacdo e regulacdo do sdtsrieo, com vistas a promover o equilibrio
entre os agentes do setor — geracdo, transmisg@tribuicdo de energia elétrica — objetivando
alcancar a modicidade tarifaria, isto €, o mencstcyara o cliente final. A forma mais
importante de atingir-se a modicidade tarifariaréaves de leildes de geracdo e transmisséo de

energia.



28

Conforme edital 001/2006, emitido pela ANEEL, desigatica do leildo de transmissao,
da-se da seguinte forma:

Etapa de Envelopes Lacrados

a) Cada participante preenchera um formulario displiraldo pela ANEEL (vide anexo 2),
onde deverd informar seu lance: a receita em teamoais e mensais que aceita receber
durante o prazo de concessdo. Este formulario, omento do leildo, seguira para o
leiloeiro em envelope lacrado;

b) Apdés receber todos os envelopes, o leiloeiro abdsi propostas, uma a uma,

determinando como vencedor o menor lance;

Etapa Viva-Voz

a) Caso a diferenca entre os menores lances foranferb% e apenas nesta circunstancia, o
leildo tera prosseguimento no forma de viva-voztiétpardo do leildo viva-voz, apenas
0S concorrentes que ofertaram lance com diferemggior a 5% em relagdo a menor
proposta;

b) Nesta etapa, cada participante pronunciara, pubdoge, seu lance, que devera ser
inferior & menor proposta da etapa anterior e @mallance em viva-voz;

c) Sera vencedor o participante que oferecer, pandjta menor proposta.

No leildo de transmissao, os lances ofertados s& d& envelopes lacrados devem ser
estrategicamente avaliados, pois o0 participantejaiés submeter uma proposta que o faca
vencedor ja na primeira etapa, bem como almejasgaeoferta ndo seja muito inferior a do
segundo menor lance.

O leildo viva-voz € um risco para o investidor,g6éi possivel que o deséagio oferecido
torne o empreendimento pouco atrativo. Ao contrdegprimeira etapa, na etapa por viva-voz
cada participante conhece a oferta dada por setbwente e precisa supera-la com intuito de
vencer o leildo. Entretanto, o participante ndcheae o limite do desagio que seu adversario esta
disposto a oferecer e pode cair numa armadilhaecdado desagio superior ao que planejara, o

z

que acarretara retornos inferiores ao almejadoe Essnportamento é conhecido como a
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“Maldicdo do Vencedor”. E, de acordo com Araujo(@)) esse fenbmeno ocorre quando 0s
diversos participantes do leildo possuem valorstintios para um mesmo bem. Dessa forma, um
participante que concorre na etapa viva-voz podgafaum lance menor do que havia planejado
inicialmente para conseguir vencer o certame. tbsworre do fato de os participantes nao
conseguirem antever os lances de seus concorpoissuas estimativas de valor consideraram
critérios distintos.

A titulo de exemplo, é demonstrado na Tabela Bgais 0s dois menores lances para o
empreendimento “Expanséo da Interligacdo NorteH8ulocorrido no leildo leildo 001-2005. O
menor lance teve desagio de 46,04% em relacacaadeto. O vencedor conseguiu mensurar o
desagio adequado, pois além de vencer o certainegdgaz de impedir o leildo viva-voz, sem

que seu desagio fosse muito inferior ao do seguretwr lance.

Tabela 1: Os dois menores lances do empreendifiexpanséo da Interligacdo Norte-Sul 111" -
Leildo 001/2005

Lance Participante/Consorcio| Receita Teto Lance Desagio
Menor lance Bandeirante R$ 102.300.850 R$ 55.200.0 - 46,04%
Segundo menol Nova Ponte R$ 102.300.850 R$ 61.860.504 39,53%
lance

Fonte: ANEEL, 2007d. Elaboragéo Propria

A situacao contraria ocorreu no leildo 003/2008amaempreendimento “LT Picos - Taua
- 230 kV, LT Paraiso - Agu Il - C2 230 kV”, quandoCHESF ofertou um lance muito aquém
dos ofertados pelos demais participantes:

Tabela 2: Os dois menores lances do empreendifieht®icos - Taua - 230 kV, LT Paraiso -
Agu Il - C2 230 kV”- Leilao 003/2006
Lance Participante Receita Teto Lance Desagio
Menor lance CHESF R$ 14.788.880 R$ 6.654.996 85,0
Segundo menor | Terna Participacdes S/A R$ 14.788.880 R$ 10.200,00031,03%
lance
Fonte: ANEEL, 2007d. Elaboracéo Propria
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Nos leildes de transmissdo, a competicdo tem sadorcada vez mais forte. E possivel
observar na Tabela 3 a evolucéo dos desagios mfesee veridicar que a partir do ano de 2003

os desagios passaram a ficar proximos ou até mesrapassar 50% da RAP.

Tabela 3: Desagio Médio da RAP nas Licitacdes dpreemdimentos de Transmissao

Licitacdio Emprggndimentos Desagio M’édio Dg;égio Dgségio
Licitados das RAP'® Minimo Maximo
007/1999 01 -8,02% 0,00% -8,02%
011/1999 01 -30,75% -13,12% -30,75%
003/2000 01 -32,85% -18,51%|  -27,13%
002/2000 03 -2,40% 0,00% -3,34%
004/2000 03 -2,67% 0,00% -8,02%
001/2001 02 -4,89% 0,00% -9,77%
003/2001 03 -0,50% -0,00% -1,01%
002/2002 08 -5,22% -0,01% -15,09%
001/2003 07 -36,53% -22,50%|  -49,10%
001/2004 11 -29,84% -0,59% -53,70%
002/2004 02 -29,25% -11,00% -47,50%
001/2005 07 -36,79% -0,50% -49,70%
003/2006 07 -46,97% -24,11% -59,45%
005/2006 06 -46,72% -33,62% -58,22%

Elaboracdo Propria. Fonte: ANEEL, 2007d

O maior desagio ja registrado nos leildes de trissin de energia elétrica, que
ultrapassou 59%, ocorreu no certame 003/2006, ooefgode ser observado na Tabela 3. O

lance que o originou se deu no leildo do empreeslon‘LT Paracatu 4 - Pirapora 2”.

® Corresponde a media aritmética dos desagios déertaos leildes.
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2.3 Modalidades de Financiamento: Debéntures e
Acoes Ordinarias

As acdes ordinarias e as debéntures séo titulosceoacteristicas distintas. O detentor
das acOes ordinarias possui uma fragdo da compaehguanto que os investidores das
debéntures possuem um titulo de renda fixa ou welridcom prazo de pagamento pré-
estabelecido. A remuneracdo das acdes ordinamassséividendos, cujo valor varia de acordo
com a capacidade de pagamento da empresa e o meodtahucro apurado. O dividendo &,
portanto, uma remuneracao incerta, que dependealdiz $inanceira e econdmica da empresa. A
empresa, inclusive, € obrigada a distribuir, noimdn 25% dos dividendos; os 75% restantes
podem ser tanto reinvestidos na companhia, distfiflsucomo dividendos, quanto podem servir
de reserva financeira para cobrir futuras flutuagiee caixa.

A debénture é uma divida da companhia, cujo crédmicomprador das debéntures, que
terd direito a receber, regularmente, o pagameaojaros, que serd a sua remuneracdo. A
remuneracdo desses titulos € mais previsivel sparagia a remuneracdo das acgdes, pois esta
condicionada a uma taxa de juros. Adicionalmergejatentores das debéntures tém prioridade
no recebimento de sua remuneragdo em relaco iaosstas ordinarios.

Dentre os principais valores mobiliarios, as delr@&st tém sido o mais importante
instrumento de captacdo das empresas em gerafloda\sua flexibilidade, ja que a instituicdo
devedora € quem define a taxa de remuneracéaoiacgip&tade de pagamento das amortizacdes e
dos juros, adaptando essas condi¢fes a liquideamggesa. Essa flexibilidade ndo ocorre na
grande maioria dos empréstimos existentes, viseoé&ga instituicdo financeira quem define as
condic¢des de financiamento. De acordo com a AsgéaiBlacional das Instituicdes do Mercado
Financeiro — ANDIMA, a captacdo de fundos por nugste tipo de titulo pode ser efetuada no
mercado de capital fechado ou aberto. Para este smr® admitido que a SPE a ser estudada seja
uma sociedade de capital fechado.

A ANDIMA também divulgou, junto ao Sistema Naciond¢ Debéntures — SND,
informacg6es da Comissédo de Valores Mobiliarios MCsbm relagcdo ao volume de emissao de
debéntures e outros valores mobiliarios, como nptamissérias e acdes. Desde 1994, com a

estabilizacdo da economia, as debéntures tém #idizipacdo relevante como valor mobiliario,



destacando-se, a partir do ano 2000, como o vatbilid@wrio mais utilizado como fonte de

financiamento pelas empresas em geral.

Tabela 4: Comparativo de Valores Mobiliarios (R$h@es)

Ano | Acdes |Debéntures|, NEES CRI’” | FIDC?®
romissorias

1995 | 1.935,25 6.883,37 1.116,68 0 0
1996 | 9.171,9¢ 8.395,47 499,35 0 0
1997 | 3.908,9(¢ 7.517,71 5.022,10 0 0
1998 | 4.112,10 9.657,34 12.904,9( 0 0
1999 | 2.749,44 6.676,34 8.044,00 12,9 0
2000 | 1.410,16 8.748,0( 7.590,70 171,67 0
2001 | 1.353,30 15.162,11 5.266,24 222.,8 0
2002 | 1.050,44 14.635,6( 3.875,94 142,18 200
2003 230 5.282,4( 2.127,83 287,6/ 1.540,00
2004 | 4.469,90 9.669,45 2.241,2 403,08 5.116,65
2005 | 4.364,53 43.486,14 2.631,55 2.102,34 8.312,88
2006 | 14.223,04 69.464,08 5.278,5(0 1.071,44 12.777,40
2007 | 8.368,96 567,3 1.460,0qd 264,35 2.303,60
Total: | 57.347,9( 206.145,41 58.059,04 4.678,34 30.250,53

Fonte: Sistema Nacional de Debéntures. Abril/2007
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O Guia de Debéntures da BOVESPA lista algumas gantapara a captacdo de recursos
via debéntures:

e Trocar uma divida de curto prazo por uma de médidongo prazo, isto é, alongar a
divida;

« Diminui¢do das garantias necessarias nas captdedesursos;

» Flexibilizagdo, visto que as debéntures séo ing#nios que se adequam as necessidades
das empresas, no que diz respeito a “garantiazo.preonversibilidade em acoes,
remuneracdo, além de oferecer a possibilidade pectwacdo ou mudanca de suas

" Certificado de Recebiveis Imobiliario s&o titulastreados em créditos imobiliarios que sdo gatastpor iméveis
e apresentam promessa de pagamento em dinheiro.

8 Fundos de Investimentos em Direitos Creditériog, destinam a aplicacio de 50% de seu capital reitodi
creditorios (recebiveis de determinadas empresas)
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caracteristicas por Assembléia Geral de Deberasr{&GD)".
* Agilidade na captacdo de recursos, podendo apapvaikas de juros atraentes em

momentos de economia estavel.

As debéntures tém sido muito utilizadas por emgrdsasetor elétrico. O Canal Energia,
jornal eletrénico do setor elétrico, publicou owate trecho em artigo sobre valores mobiliarios
como forma de financiamento utilizado por emprekasetor:

As empresas do setor elétrico recorreram como nastaano ao mercado de capitais
para financiar projetos de expanséo ou renegotidtad Segundo dados da Comissao
de Valores Mobiliarios, as elétricas devem captarcp mais de R$ 7 bilhGes este ano
através de emissdo de debéntures, notas promssérifundos de investimentos
creditérios. O motivo dessa corrida ao mercadonfiedo é o atual momento de forte
liquidez que permite captacdo através de valordslidados, como debéntures e Fidcs.

(CANAZIO, 2007b)

No Apéndice 3 estdo listadas as empresas deste ge® possuem debéntures em

circulacéo.

2.4  Comparacdo entre Financiamentos: Debéntures
versus BNDES

Entre as decisbes importantes que a equipe firandei uma empresa tem que tomatr,
uma delas € o tipo de financiamento a contratds, g caracteristica de um empréstimo, como
taxa de juros, periodo de amortizagao, sistemanbetaacao, etc., podem viabilizar, ou ndo, um
novo projeto. Capital a custos competitivos e ctaxilbilidade de pagamento tende a fomentar
investimentos, pois alavancam o fluxo de caixandpresa, propiciando retornos maiores.

Qualquer que seja a decisdo de financiamento daesmpisto €, a instituicdo
financiadora, a taxa de juros contratada e o peridel amortizacdo, ela tem por objetivo

maximizar os resultados do novo projeto. Os fir@meintos obtidos por meio de emissdo de

® Guia de debéntures BOVESPA 2006 p. 15
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debéntures e aqueles contraidos junto ao BNDES #&atteristicas distintas, tornando-se papel
do gestor decidir qual o mais atrativo, de acowlo as suas necessidades e objetivos.

No tocante ao financiamento do BNDES, as vantagtarecidas sao baixa taxa de juros
e longo prazo de amortizagdo. Essas duas condggesundamentais para o sucesso de um
empreendimento de transmisséo de energia elétdeacapital intensivo e com longo prazo de
concessdo. Empreendimentos que possuem relevardts gom infra-estrutura necessitam de
taxa de juros competitivas, pois os valores doanfiementos sdo altos. Adicionalmente,
investimentos como esses levam anos para retoroapital investido e, por isso, necessitam de
longos prazos de amortizacao

A inflexibilidade de algumas condicbes de finan@ato € a grande desvantagem
apresentada pelo BNDES. Existem variaveis poucxiviéés, que podem ndo adequar-se as

necessidades do investidor, conforme descrito abaix

e Caréncia: o prazo maximo da caréncia é de seissm@gs®s a entrada em operacao do
empreendimento, ndo cabendo a transmissora esalhelhor época para iniciar as
amortizacdes da divida,

» Taxa de juros: apesar de baixa, necessariamdaxa ae juros € atrelada a TILP. Nao é
permitido a empresa a escolha de um indice quééspia melhor ao seu fluxo de caixa;

* Prazo de amortizagdo: o tempo maximo de amortizacéibo pelo BNDES é de 14 anos,
ndo sendo permitido um prazo supéfior

» Sistema de Amortizagcdo: O BNDES trabalha com ceBiatde Amortizacdo Constante
(SAC), em que as prestacdes sdo decrescentes, naerado principal amortizado é
constante. Ao contratante do financiamento néo rénipdo desenhar um sistema de

amortizacdo compativel com a evolucéo de seu fliexcaixa

Caso a empresa decidisse emitir debéntures, aegranmdagem seria a flexibilidade. O
emissor das debéntures € quem escolhe as cariwasrio titulo, como taxa de juros, prazo de

amortizacao, periodo de caréncia e sistema de iaag#od. As especificidades do titulo, como

10 para as empresas do setor elétrico, ndo foi erctantebénture com prazo superior a 14 anos. Natenisso é
possivel através de uma nova emissao de debérapiEsp vencimento da emisséo anterior.
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indice de correcao, prazo de amortizagdo, sisterarrtizacao, caréncia vao de encontro com
0s interesses do emissor das debéntures.

No Apéndice 3 sao abordadas as principais carsiitas de debéntures do setor elétrico.
Pode-se perceber a diferenca entre as caractasistie cada emissdo, o que demonstra a
flexibilidade que existe. Existem emissdes cuj@&meia da amortizacdo € igual a 60 meses (5
anos), como é o caso da Coelba e existem aqugasaéncia é de apenas 6 meses, como
ocorre com a CPFL Paulista. Adicionalmente, cadaresa tem seu sistema de amortizacdo
especifico. A Bandeirante Energia amortiza uma &ezano, enquanto a CESP amortiza
mensalmente. Algumas debéntures séo atreladas, aoittds ao IGP-M ou IPCA, conforme suas
necessidades. Isso demonstra uma das grandeser@@as debéntures: a flexibilidade. Cabe,

entdo, ao investidor analisar e optar pelo melimantiamento: BNDES ou Debéntures

2.4.1 Condi¢coes de Financiamento — BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico eéab¢BNDES) é uma empresa
publica federal, cujo objetivo visa apoiar empreem@htos que contribuam para o
desenvolvimento do Brasil. O BNDES tem tradigadiinanciamento de projetos de pequeno a
grande portes, nas areas social, industrial, da-gdtrutura, de agricultura, entre outras. A

instituicdo oferece financiamentos de longo prazzystos competitivds

Custo de Financiamento — Setor de Energia Elétrica

Para o setor de energia elétrica, o banco desenwvoima linha de crédito especial, cujas
caracteristicas vém tornando-se cada vez maisvasatonforme apontado na Tabela 6. O custo
do financiamento informado na tabela, refere-senapeo spread do banco. Para o caso do
BNDES, no setor de energia elétrica, € cobradonemaneracdo de TJLP + spread.

Para o setor de transmissdo de energia elétri@N\NDES financia até 80% dos bens
financiaveis, a um custo de TJLP + 1,5% ao anca Bados de agosto/2007, divulgados pelo
Banco Central, a TILP montava em 6,25% ao ano.pis$to, pode-se concluir que o custo do

financiamento do BNDES, em agosto de 2007, foi,@&% - muito inferior a taxa selic praticada

1 www.bndes.gov.br
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no mesmo més: 11,43% ao més. Na Tabela 5, alsgaem mais detalhes do financiamento:

Tabela 5: Custo do Financiamento BNDES e Partiéipa¢axima do Banco em Financiamentos

Remuneracéo ¢ Custo Participacac

-[MAEE EE AMEmEEmerie BNDES (% a.a.) Financeiro | Maxima (%)

Geraca
- Hidrica (UHEs) com capacida 0.5 TILP 85
instalada igual ou superior a 2.000 MW ' (100%)
- Hidrica (UHEs) com capacida TILP
instalada superior a 30 MW e inferior a 1,0 (100%) 85
2.000 MW °
. o TILP
- Pequenas Centrais Hidrelétricas - PCHs 1,0 (100%) 80
- Bioeletricidade (caldeiras co 10 TILP 90
capacidade igual ou superior a 60 bar) ' (100%)

- Termelétrica, C-geracdo a Gée

Bioeletricidade (caldeiras com capacidade 1,0 (Igld(;) ) 80
inferior a 60 bar)
o TILP
Transmissao 15 (100%) 80
o TJILP
Distribuicdo 2,0 (100%) 60

Fonte: www.bndes.gov.br/infraestrutura/default.aSpt/2007

Prazo de Amortizacéo

Conforme informacgdes disponiveis no endereco elewédo banco, a amortizacdo do
empréstimo serd iniciada apos a entrada em opeda@mpreendimento financiado, havendo
ainda uma caréncia de até seis meses. Para odeetmansmissdo de energia elétrica, o prazo
maximo de amortizagdo estabelecido pelo BNDES EBidmos.

Apoés observadas as vantagens e desvantagens dencddidade de financiamento, na
proxima secdo serdo apresentadas as caracteridticampreendimento a ser estudado, bem

como as condic¢des de financiamento das debéntures.

2.5 Estudo de Caso

O empreendimento simulado sera o Lote D do Leil@@/@6, que corresponde a linha

transmissédo de 230 kV Ibicoara — Brumado I, coterséo aproximada de 105 km, no Estado
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da Bahia. Selecionou-se este empreendimento, parguesmo foi arrematado pela CHESF,
facilitando a obtencéo das informacdes acerca a® caracteristicas. Para este empreendimento,
os dados de entrada estdo a seguir:

Tabela 6: Caracteristicas do Empreendimento desfimzsdo Ibicoara-Brumado |l

Variaveis Dados
Receita Autorizada R$ 11.829.030,00
Valor do Investimento R$ 67.500.000,00
Data de inicio da Construcéo Junho/2007
Data de Inicio de Operacao Junho/2009
Taxa de depreciacao anual 2,50%
Duracéo da concesséo 30 anos
Percentual Financiado do Investimento 70%
Cronograma de Investimento Lin&ar

Fonte: CHESF. Elaborag&o Propria

2.1.1  Condi¢cdes de Financiamento das Debéntures

Para as debéntures foram consideradas as segionttigoes:

Amortizagéo

Para o sistema de amortizacdo foi adotado o Sistlefamortizacdo Constante (SAC).
Nesta metodologia, as amortizacées sdo iguais utado o periodo de pagamento da divida.
Assim, para m financiamento R$ 47.500.000 (70%ndestimento total), que serd amortizado
anualmente durante 12 anos, o valor da amortizeg@de R$ 3.937.500 (R$ 47.500.000 + 12).
A Amortizacdo tera inicio seis meses apdés a entmdaoperacdo do empreendimento de
transmisséo.

Abaixo seguem maiores informacdes sobre as del@&ntur

2.0 valor do investimento mensal foi consideradostamte durante todo o periodo de construc&o.
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Periodicidade da amortizacéo: Anual

Emisséo das debéntures: Junho/2007

Inicio Amortizacao: Dez/2009

Término Amortizacao: Dez/2020
Juros

Os juros sao reconhecidos mensalmente, a parémissdo das debéntures e seu valor
incorporado ao saldo devedor, enquanto durar &&@cia. Como o inicio do pagamento dos
juros ocorre seis meses apds o inicio das operagdéseste momento, 0S juros que Sao
reconhecidos (mas ndo sédo pagos) integram o sgldgaa.

O pagamento dos juros € mensal e o valor dos jiroslculado multiplicando a taxa
efetiva de juros mensal pelo saldo devedor corréhntaxa de juros anual utilizada € de 7% ao
ano + variacdo anual do IPCA, que corresponde ataxaamensal de 0,57% ao més + variacao
mensal do IPCA.

Abaixo segue resumo das informacgdes dos Juros:

Capitalizacéo de JD& Sim
Periodicidade dos Juros: Mensal
Spread financiamento: 7% ao &ho
Indexador: IPCA

13 Juros Durante a Construcado (JDC) corresponderiuaos do financiamento que ocorrem durante a aayirdo
empreendimento. Esses juros ndo serédo pagos reedetaonstrugdo do empreendmento.

14 Utilizou-se 0 mesmo Spread empregado pela Tradietezgia para debéntures registradas em maio @2 20
correspondente a 7% ao ano, adicional ao IPCAei8stNacional de Debéntures (2007)
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3 Referencial Tedrico

3.1 Indicadores para Mensurar a Viabilidade de um

Investimento

Antes de tomar qualquer deciséo a respeito de usstimento, € necessario que sejam
levadas em conta algumas importantes considerag@esca da propria empresa, como
disponibilidade de financiamento e de recursos noép limite orgcamentario para novos
investimentos e a taxa minima de atratividade.

Algumas empresas tém facil acesso a financiamemnas, outras tém que recorrer a
empreéstimos com alto custo, devido a falta de biédihde do mercado. As caracteristicas de um
financiamento, como ja exposto anteriormente, sédicdo suficiente para adotar ou abortar um
projeto. Financiamentos a custos competitivos e mrgo prazo de amortizagdo alavancam o
retorno do investimento, tornando-o atrativo pa@&westidores.

As instituicdes financeiras costumam financiar @ate um projeto, sendo o restante
arcado com capital préprio. A disponibilidade deamnento deve ser levada em consideracao,
pois mesmo que um investimento seja altamentewatratdo podera ser iniciado se a empresa
nao possuir capital suficiente. O valor do investito tem que respeitar os limites orcamentéarios
da empresa

A taxa minima de atratividade € a menor remuneragasta para um determinado
empreendimento ou “a taxa de retorno que refleaexente o risco dos fluxos de caixa
esperados” (EMERY, FINNERTY & STOWE, 2004). Dessedm mesmo que a empresa
obtenha capital de terceiros em condi¢cbes vantwjesa valor do projeto caiba em seu
orcamento, ndo sera vantajoso um novo empreendn@ibd retorno esteja abaixo da taxa
minima de atratividade.

Segundo Tavora Junior (2007), algumas etapas deeenevadas em consideracado para

“elaboracéo e analise de projetos de viabilidada@nico/financeira”.
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Caso 0 novo investimento seja de capital intensigmo € o caso de um empreendimento
de transmisséo de energia elétrica, fatores commepso produtivo, tecnologia a ser empregada,
tamanho 6timo do empreendimento, localizacdo metiser abordados para garantir 0 sucesso
operacional e financeiro do negdcio.

O valor total do investimento, que contempla osestvnentos fixos (maquinas,
equipamentos, edificacbes), os gastos com estutoplantacdo, deve ser relacionado ao fluxo
projetado de receitas e despesas, com o fito deaefeima projecdo das demonstracoes
financeiras do novo projeto e possibilitar a préwislo retorno esperado, bem como dos lucros e
fluxos de caixa futuros.

Apos todas essas etapas, onde sdo reunidas asagfies, é possivel executar a analise
do projeto. Existem diversos métodos para mensukaabilidade de um investimento, entre os

quais esta o Valor Presente Liquido e a Taxa latdenRetorno, abordados no préximo tépico

3.1.1 Retorno do Acionista no Empreendimento de Transmis® de

Energia Elétrica

De acordo com Gitman (2004b). “retorno € o ganhoaoperda total sofrido por um
investimento em certo periodo” Portanto, para datese o retorno, as varidveis fundamentais
sao os valores dos ganhos ou das perdas, o ineestiraportado pelo empreendedor e o periodo
considerado para andlise do retorno. Para o cattuleetorno, no setor de transmissdo, serao

contempladas as seguintes informacoes:

e O fluxo de dividendos dos acionistas;
* O investimento aportado pelos investidores; e

* O periodo, que sera o prazo de concessao do erdpresno: 30 anos

Para este estudo é considerada uma empresa naidaddalle Sociedade de Propdsito
Especifico, que funciona no regimeRi®ject Finance
O método utilizado para calculo do retorno do astarsera a Taxa Interna de Retorno

(TIR). ATIR é a taxa que desconta a valor preserilexo de caixa do acionista, de tal forma
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gue o valor presente dos fluxos de caixa sejaim®ab capital aportado pelo investidor,

conforme equacéao abaixo:

—FC‘t INVo=10
( (1+TIRjt)_ o7 (3.1)

Onde, FEé o Fluxo de Caixa do Periodo
INV, € o investimento aportado pelo acionista

TIR é a taxa interna de retorno do projeto
Exemplificando de outra forma, a TIR é a taxa d&deto que torna o Valor Presente

Liquido (VPL) igual a zero. O VPL é o valor presedbs fluxos de caixa futuros da empresa

subtraido do valor do investimento.

VPL = Z( (lp_mijt]— INVe @2

Para que um investimento seja viavel, € interegssewestidor que o VPL seja maior ou
igual a zero. Caso o VPL seja zero, o investidtarasobtendo retorno igual a sua taxa de
desconto, que é o retorno minimo aceito. Caso o 84p_positivo, o investidor estara
alcancando retorno superior ao minimo requeridoeitanto, um VPL negativo informa que o

investimento n&o € viavel, pois remunera o investabaixo do minimo aceito.

A Figura 2 oferece um exemplo de fluxo de caixam@ transmissora;
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Fluxo de
Dividendos
i
{ I
Investimento
Inicial
N AR S N
v —

Ultimo ano da concessdo (302 ano),
L J onde sdo recebidos dividendos e o
! valorresidual dos ativos.
Periodo de financiamento
{14 anos)

Figura 2: Fluxo de Caixa do Acionista no Empreendiranto de Transmissao de Energia
Elétrica
Fonte: Elaboracédo Propria

Cada seta da figura acima, seja azul ou vermedimesenta o fluxo de caixa de cada
periodo. As setas vermelhas séo saidas de caigarrelete do investimento aportado na obra
pelos acionistas, denominado de “capital propri@’equity, palavra de lingua inglesa. As setas
azuis sdo os dividendos recebidos pelos acionistp®s a entrada em operacdo do
empreendimento, durante o periodo de concessamg

Como pode ser observado pela figura acima, duranperiodo de financiamento, os
dividendos recebidos sdo menores, devido a dasefat

O pagamento do servico da divida compromete adéquida empresa, diminuindo a
capacidade de distribuicdo de dividendos;

* Os financiadores tendem a requerer dos acionistageposito compulsério, com vistas a
garantir liguidez da empresa para o pagamento \ddadiEste depdsito consiste numa

determinada quantia que a empresa deve dispor

O retorno dos acionistas € calculado em relac&apital proprio aportado.
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3.2 Riscos: Mercado de Transmissao e Debéntures

atreladas ao IPCA

3.2.1 Uma Introducéo sobre Risco

Na area financeira, risco esté relacionado a iezertseja sobre a remuneracdo de um

ativo ou sobre o valor de um passivo. “Risco padalsfinido como a volatilidade de resultados

inesperados, normalmente relacionada ao valor igesabu passivos de interesse” JORION
(2001).

Essa volatilidade nos resultados, citada no pdi@araerior € diferenciada em dois tipos

de riscos, conhecidos como sistematico e ndo asiEMO risco sistematico € todo aquele que

afeta 0 mercado, em vez de um Unico ramo de nedgésie tipo de risco € externo as empresas,

ndo podendo ser evitado. O risco politico, por gtene um risco sistematico, uma vez que afeta

a conjuntura da economia, provocando alteracfeserpsctativas de retorno de diversos

investimentos. O risco sistematico pode ser suBidioi em cinco tipos de riscos, descritos a

seguir:

a)

b)

d)

Risco de Mercado: sédo riscos provocados por afiesaem fatores, tais como taxas de
juros, taxa de cambio, indices e precos. Apesan deco de mercado ndo poder ser
evitado, existem empresas que sd0 mais sensieste dipo de risco em comparacao a
outras.

Risco de Reinvestmento: refere-se ao risco quevesiior estd correndo quando
reinveste o que recebeu de um investimento, naripréprestimento. Este risco decorre
da possibilidade de o capital reinvestido ndo atmgnesmo retorno inicialmente obtido
Risco de inflacdo: € o risco de perda do podeid®ca. Se a inflagdo subir, os precos do
mercado, em geral, sofrerdo elevagdes, o que realozietorno do ativo.

Risco Cambial: Esse risco esta associado a altsagé taxa de cambio. Investidores
estrangeiros sao uns dos mais afetados por estddifgsco, ja que sua remuneragcao é em

moeda estrangeira, mas os fluxos decorrentes dgstimento sdo em moeda nacional.
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Outro tipo de setor afetado, no qual o setor destréssdo se enquadra, é aquele que
importa maquinas e equipamentos. O preco das nagjinmportadas, no momento de
sua compra, poder diferir daquele preco orcadontieira avaliacdo do investimento — o
que afeta seu retorno;

e) Risco de Taxa de Juros: E o risco da taxa de jdmsnercado sofrer alteracoes.
Elevacdes na taxa de juros, além de tornar o m@toninvestimento menos atrativo, uma
vez que provoca aumento no custo de capital daesappode efetivamente reduzir o
retorno do investimento. Caso o investimento segntiado por uma taxa de juros pos-
fixada, elevacbes na taxa de juros encarecerdovgsala divida da empresa, 0 que

reduzira seu fluxo de caixa, acarretando reducdemaneragdo do investimento

O risco nao sistematico, também conhecido como wéeersificavel, esta relacionado a
fatores especificos de um ramo de negdécio ou a eterrdinado investimento. O risco nao

sistematico € subdividido em risco operacionaseorfinanceiro, descritos abaixo:

a) Risco Operacional: é o risco associado a naturezaedocio. Alguns negdécios sao mais
arriscados que outros, devido as suas caractadsfitayo (2000b) faz uma interessante

analogia ao descrever risco de negdcio:

Nem todos os negécios sdo igualmente arriscadperfdiracdo de pocos de petrdleo é
mais arriscado que operar um banco comercial. Anads de encontrar petréleo sédo
minimas e apenas alguns pocos dentre os variogsrpdos irdo, de fato, produzir
petréleo e angariar retornos positivos. Entretabhtocos comerciais podem oferecer
empréstimos que sdo securitizados por um determiatido, como residéncias ou
estoques

b) Risco Financeiro: é o risco associado as fontedirdeciamento da empresa. Um
investimento pode ser totalmente financiado conitalgproprio, com capital de terceiros
ou ter sua estrutura de capital repartida entréefopréprias e de terceiros, conforme
interesse e necessidade da empresa. O risco fimarmke um empreendimento existe
quando sua parte ou totalidade € financiada poo ueicapital de terceiros. Isso ocorre
porque os credores requerem que a empresa curgpraaa exigéncias, que afetam tanto
o retorno do acionista, quanto a liquidez da enapré&xemplos dessas exigéncias,

conhecidas também poollateral, sdo:
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I. Teto para pagamento de dividendos aos acionigtagmpresa nao devera
desembolsar dividendos maiores que os determinaelos credores, como forma
de garantir a liquidez da empresa;

il. Constituir caucdo como garantia para pagamento ida@ad A empresa deve
reservar parte de sua disponibilidade de caixa aranstituicdo de caucdo, que
visa garantir fundos suficientes para pagamentgedaco da divida.

3.2.2 Riscos do Mercado de Transmisséo de Energia Eléta

Uma empresa do ramo de transmissdo de energiac&léém riscos mitigados por
conhecer sua receita, bem como por ter sua re@gastada pela inflagdo anualmente. Uma
transmissora, no entanto, tem riscos associadae@amegdcio, que nao pode desprezar. Os
principais sdo o risco decorrente do processo \dsae tarifaria periddica, a variacdo da taxa de
cambio e da taxa de juros

3.2.2.1 Revisao Tarifaria

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL,arido a manutencao do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato de concessao,ep@ as revisGes periddicas da
receita anual permitida, alterando-a para mais ata pnenos, de acordo com a

metodologia estabelecida nesta resolucAZNEEL, 2006 e)

A reviséo tarifaria € utilizada pela ANEEL comostiumento regulatorio, com objetivo
de transferir os ganhos empresariais para o codsurfinal, através da alteracdo da receita da
transmissora, quando ocorrer. Essas mudancasrelecpor algum desequilibrio nas principais
varidveis que afetam a RAP (vide tabela 7), sepddtanto, um motivo externo a empresa.
Conforme Edital 004/2007, para fins de revisdofddad, a receita anual permitida sera
recalculada a cada cinco anos, limitada ao 158arempreendimento.

Para estabelecimento da RAP revisada, algumasveaidomo IPCA, TJLP sé&o
consideradas. A titulo de exemplo, caso, no momaateevisao tarifaria, a média do IPCA dos

ultimos 60 meses tenha sido inferior a mesma meéalizulada ha cinco anos, o valor da RAP
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sera reduzido. Caso esta média seja superior aladdc anteriormente, a RAP terd seu valor
incrementado, beneficiando o investidor.

Para reviséo tarifaria, a ANEEL utiliza modelo pitéoponde séo atualizados os valores
das seguintes variaveis:

a) Percentual de operacédo e manutencao (O&M) em cekg@nvestimento total;
b) Custo Real de Capital de Terceiros (a.a.);
c) Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) — média divsadt60 meses;

d) IPCA — média dos ultimos 60 meses

Os parametros considerados pela agéncia reguladguam na tabela abaixo:

Tabela 7: Parametros utilizados para a revisafateari

ltem Parametros Valores Status para revisédo periddica
1. Estrutura de Capital Proprio 3500% | Fixos para as revisdes previstas na
2. Estrutura de Capital de Terceiros | 85,00% | CLAUSULA ~ SETIMA - do  respectivo
3. Custo Real de Capital Proprio (aa) | 13,08% | CONTRATO DE CONCESSAOQ.
4. | Operacio e Manutencao 20%
Custo Real de Capital de N Atualizados no momenio das revisdes
5. Terceiros (aa) 6.82% periodicas nos termos do CONTRATO DE
51 | TJLP*! 9.94% CONCESSAO.
b2 | IPCA™ 5.89%
53 | TRM= 0%
o4 | Spreads; 3.00% Fixos para as revisdes previstas na
o4 o : .
= gg;if:nﬁ; - Jo | CLAUSULA  SETIMA do respecivo
3 Taxa Viedia Anlal e = CONTRATO DE CONCESSAQ.
Depreciagio

Fonte: ANEEL Edital do Leilao de Transmiss&o 004/2007. Agosto/2007

1 - Taxa de Juros de Longo Prazo fixada pelo Conselho Monetario Nacional.

2 -Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo fixado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.
3 - Taxa Referencial de Mercado.

4 -Taxa de risco cobrada adicionalmente aos juros. )
5- Os valores estao indicados nas minutas dos CONTRATOS DE CONCESSAO de cada Lote.

3.2.2.2 Taxa de Cambio

Nos leildes de transmissdo, € permitida a pargéipade empresas nhacionais e

estrangeiras. As empresas estrangeiras convertermgeda para a moeda brasileira, a fim de
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aportar capital nos empreendimentos, caso sejagesieras nos leildes. Essas empresas, apesar
de remuneradas em moeda local, convertem, virttdéneeus fluxos para a moeda de seus
paises com o fito de mensurar o retorno.

Caso o Real, moeda brasileira, sofra desvalorizagdaelacdo a moeda estrangeira, 0
investidor externo obter4 impacto negativo sobra setorno, proporcional ao nivel de
desvalorizacdo do Real. Na situacdo da moeda tdtat valorizacdo, o investidor estrangeiro
terd retornos acima do esperado. Contudo, o coampertto da moeda brasileira € incerto, pois
depende de muitas variaveis, como taxa de jurofiag@o interna, taxa de juros externa, nivel de
importacdes e exportacoes

No entanto, ndo apenas empresas estrangeiras et@adaaf pela variacdo na taxa de
cambio, uma vez que parte dos ativos de uma trassmai € importada, os investidores nacionais
também tém seus retornos afetados pela variac@oiala@omo a empresa mede seu retorno na
data do leildo, baseada em projecbes econOmicoefdnas, que incluem projecdes de
indicadores financeiros e taxa de cambio, é pdsgive a previsdo de seu retorno seja afetada,
caso na data da compra dos ativos importados aad@xambio subir ou descer a patamares nao
previstos. O retorno do investidor nacional seedaalo negativamente, caso a taxa cambial esteja
acima da estipulada previamente, bem como podeefiber-se, na hipétese de a taxa de juros
realizada estar abaixo daquela prevista.

De acordo com o setor de engenharia da Compandi@ Hilétrica do S&o Francisco —
CHESF, a quantidade de produtos importados em upremmdimento pode variar de acordo
com o fabricante das maquinas ou equipamentosatadtrs pela empresa. Para o LT Ibicoara-
Brumado, empreendimento licitado em 2006, cujo gdoc foi a Chesf, o percentual de
importacdo em relagdo ao investimento total foi6d&3%. Este percentual foi utilizado no
Modelo Econdmico-Financeiro, com vistas a efetsasiaulacdes.

3.2.2.3 Taxa de Juros

Para este estudo, considerou-se que o empreendifizériinanciado por debéntures de
rendimento atrelado ao IPCA. Com este tipo de firranento, o empreendedor estara protegido
de oscilagBes na taxa de financiamento, provogaoiaalteracdes no IPCA , ja que a receita de

transmisséo é reajustada anualmente pelo mesnoe indi
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Contudo, ndo havera protecdo para variacdes nadtajaos real do mercado. Para esta
hip6tese, o investidor tanto pode ganhar, quantdepe Caso o Banco Central abaixe a taxa real
de juros, o investidor estar4 perdendo, visto cstar& pagando pelo empréstimo adquirido
(debéntures) acima do mercado. Caso este empré&igae liquidado, através de uma nova
emissao de debéntures com juros menores, o fluwdivilda do investidor ficaria menor, o que
melhoraria a liquidez da empresa.

Ao contrario do que foi exposto acima, caso a thxguros real suba, o investidor estara
em vantagem, pois a taxa de juros do empréstinavéeabaixo da praticada pelo mercado. O
investidor ndo tera interesse em liquidar sua dividma vez que as possibilidades de
financiamento externas estardo mais caras quetadadpela empresa. Para este trabalho, a taxa
de juros externa, sera a taxa SELIC. A Taxa Sdiivdélgada pelo Comité de Politica Monetaria
do Banco Central, com base na taxa overnight dier8& Especial de Liquidacdo e Custodia
(SELIC), que é expressa na forma anual. A taxa gellinportante, porque serve como base para

as demais taxas de juros utilizadas pelas ingiigsi¢inanceiras.

O Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddid tGGElo Banco Central do Brasil, €
um sistema informatizado que se destina a custigliftulos escriturais de emisséo do
Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil, lsemo ao registro e a liquidacao de
operagdes com os referidos titulos. (BANCO CENTR2007)

3.2.2.4 Inflacao

Como ja exposto anteriormente, a receita da tressema € reajustada, anualmente, pelo
IPCA, o que protege o empreendimento de reajustedespesas corrigidas por esse indice. Esta
protecdo, algumas vezes nao € total, pois a regeiteansmissao € corrigida anualmente pelo
IPCA, mas algumas despesas, como 0 servico daaddaidsiderado neste trabalho, utilizam o
IPCA mensalmente.

Existem outras despesas, como Operacdo e Manutergfo indice de correcdo
inflacionario € o IGP-M (indice Geral de Precos eréhdo), diferente daquele utilizado para
correcao da receita. O IGP-M apresenta variac&@oettife em relacdo ao IPCA, o que representa
um risco adicional para o negécio, pois as despesadsm ser reajustadas acima da receita, ou

vice-versa.
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No ano de 2006, por exemplo, a variagdo acumuladR@A foi de 3,14%, enquanto que
para o mesmo periodo, a variacdo do IGP-M foi 883No grafico abaixo, esta demonstrada a
variacdo do IPCA e IGP-M de setembro de 2005 atages2007:

1,20%
1,00% T
0,80%

0,60% K A I

%
0,40% -4

=4—IPCA
== |GP-M

0,20%

0,00%

-0,20%

ot /05

-0,40%

-0,60%

-0,80%

Figura 3: Evolucéo do IPCA €3P-M de set/2005 a ago/2007
Fonte: Banco Central e Funddgétulio Vargas. Elaboracao Prépria

3.2.3 Riscos das Debéntures atreladas ao IPCA

Os riscos de uma debénture de rendimento pré-fisddoa insolvéncia do devedor e a

variacdo da taxa de juros de mercado, que par&raktgho, é considerada a taxa SELIC.

3.2.3.1 Insolvéncia

Insolvéncia é a situacdo onde o devedor ndo € chppagar suas contas. Caso ele esteja
insolvente, pode decretar faléncia, podendo o crda® debéntures néao receber o valor aplicado.
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No caso do negocio de transmissdo, ndo sera coadideesse risco, visto que a
transmissora tem receita garantida. Adicionalmemt®, debenturistas tém prioridade no

recebimento em relag&o aos acionistas.

3.2.3.2 Taxa de Juros

Como o debenturista esta recebendo um rendimexdodfirante todo o horizonte de
financiamento, ele temera que a taxa de jurosmxteupere a taxa de sua remuneracao. Se iSso
ocorre, o debenturista estda sendo remunerado als@ixmercado. Por outro lado, caso seu

rendimento supere a taxa de juros praticada petoade, ele estara numa posi¢cao vantajosa.

3.3 Formas de Mensuracao dos Riscos, através do
Célculo de Variancias

O risco, também conhecido como volatilidade, temimportante destaque na area de
financas, pois € uma das variaveis consideradas gecisdes de investimento. Damodaran
(2002) afirma que qualquer investimento pode setigoepor meio de duas variaveis: retorno e
risco. O mesmo autor alega que o risco de um atio, retorno tem distribuicdo normal, pode
ser medido pelo desvio padréo histérico ou varémos retornos, também conhecido como

Método do Volatidade Historica

i(ri —T)? (3.3)

Onde:

o = Risco de um ativo

N = numero de observacgdes
Xi = o retorno da ocorréncia i
X = média dos retornos
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A teoria de portfélio, desenvolvida por Markowitt969) leva em consideracdo duas
variaveis: retorno esperado e a variancia (valiatile) do retorno esperado. A variancia do
retorno esperado é admitida como risco do ativouBra carteira, composta por dois ativos, por

exemplo, a variancia é calculada como segue:
— 2 2
o - VVZA (0} A+ WzB OB + 2WAWB CA OBPAB (34)
Onde:

W, = proporc¢ao do capital investido no ativo A
W5; = proporcéo do capital investido no ativo B
o°a = variancia dos retornos do ativo A
o°s = variancia dos retornos do ativo B

pap = a correlacao entre os ativos Ae B

Tanto no caso citado por Damadoran, quanto por ddtk, a volatilidade € mensurada
pelo método de volatilidade histérica, que apresalgumas limitacdes. A primeira, refere-se ao
tipo de distribuicdo de probabilidade dos dados$ohos — € recomendavel a utilizacdo do
desvio padréo historico apenas para séries debdigio normal. O segundo problema é o fato
do método de volatilidade historica atribuir igpeso a todas as informacdes, desde as mais
antigas até as mais recentes. Isso distorce a nag@suda volatilidade, principalmente se a
volatilidade futura de um ativo estiver atreladandsrmacdes recentes.

No tocante ao segundo problema abordado no paocagratrior, existe um modelo
conhecido por EWMA dxponentially weighted moving averagey Média Movel com
Amortecimento Exponencial, de simples estimacdoge auribui pesos distintos a cada
informacao, por meio de um fator de decaimentopa@mado Lambdaly.

O Banco Central (2002) fornece a seguinte equagés qalculo da volatilidade segundo
0 método EWMA:
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A (3.5)

h.= (AhZ., + (1—A)rl
t *ql T—1 ( -1

Onde,
A = é 0 parametro de decaimento, tal quend<<l;
h%.1= a variancia dos retornos de um ativo no perfeto t

r? = o retorno de um ativo o periodo t-1

Nesta equacdo, o fator de decaimenta — permite que informacdes mais recentes
tenham peso maior para mensuragdo da volatilidaste. método é superior ao desvio padréo
histérico, pois oferece tratamento distintos a dagfiresentados em momentos diferentes.

Segundo Pereira( ), uma critica a este modelo stensa atribuicdo do valor ao Lambda
(A), que ndo envolve procedimento estatistico. Oraftona que “um critério para a escolha do
A O6timo de cada ativo seria obtek @ue minimize a variancia dos erros de previsa@asso a
frente”. Adicionalmente, este modelo ndo forneagatnento a alguns aspectos importantes, que
foram identificados nas séries estudadas, comesepca de heterocedasticiddaeexcesso de

curtose®,

3.3.1 Modelos de Volatilidade Condicional ARCH e GARCH

Apoés as avaliagbes dos métodos de volatilidad@érigate do método de Média Mével
com Amortecimento Exponencial, sera analisado,egasa seguir, o0s modelos de volatilidade
condicional - ARCH e GARCH - métodos que tém sitllivados para a previsédo da volatilidade
de séries que apresentem, entre outros fatoresterobedasticidade e caudas pesadas
(GOURIENOX, 1997).

O modelo ARCH foi proposto por Engle (1982) comntuito de melhor prever a

volatilidade de uma série heterocedastica. NoselnedARCH séo atribuidos pesos ao quadrado

15 Heterocedasticidade é um termo econométrico atitizpara as séries de dados que ndo possuem iarianc
constante ao londo do tempo.

8 Curtose é o grau de achatamento da distribuicimalmbilidade, ou quanto uma curva de freqiiérei@ s
achatada em relagdo a uma curva normal.
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dos residuos de cada periodo, ou seja, a varidaaatem tera peso diferente da variancia de 15
dias atrds. Segundo Oliveira (2005), o modelo AR€kpressa a variancia condicional como
uma defasagem distribuida do quadrado dos retardo$drmula de um modelo ARCH esta

representada abaixo:

q
ol =0+ oy, (3.6)
i

Onde,®w>0 e a>0

® = constante

a = parametro (peso) a ser estimado
y = residuo do periodo

o= volatilidade da variavel

O modelo GARCH, proposto por Bollerslev (1986),réauextensdo do modelo ARCH,
pois além de considerar o quadrado dos residuosfdasiacdes passadas, considera também as
informacdes passadas da propria variancia condicide acordo com Engle (2001), os modelos
GARCH sdo modelos parcimoniosos, faceis de estioqae, tém obtido sucesso em prever a

variancia condicional.

Modelo GARCH:
g B
ol =w+) ayl +) Bol, (3.7)
i=1 =1
Onde,»>0, a>0 ep>0
® = constante o = parametro a ser estimado
B = parametro a ser estimado gsfduo do periodo

o= volatilidade da variavel
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3.4 Método de Simulacao de Monte Carlo

Quando a analise de um determinado empreendimentuve incertezas em relacdo a
alguma variavel, o Método de Simulacdo de MontdoaC@SMC) pode ser utilizado, com a
finalidade de calcular uma distribuicdo de probdade de valores para essa variavel de risco.
Essa distribuicdo de probabilidade utiliza selegBatorio de dados baseada em informacgdes
historicas.

Em seu trabalho, Bruni, Fama e Siqueira (1998)izatam esse método para calcular a
distribuicdo de probabilidade dos VPL's de um pmge fabrica de refrigerantes. As variaveis
de incerteza consideradas foram o0s precos dosggeedrites cola, limdo e laranja, cuja
distribuicdo de probabilidade histérica foi utiliizacomo referéncia.

Da Rocha (2001) desenvolveu Modelos de Simulacadalge Carlo que “permitissem
incorporar variacbes e aleatoriedade das varicagiesentadas para definicdo dos precos de
transporte de energia elétrica”. O autor desenwolva modelo de simulacdo probabilistica para
a receita de uma transmissora. A receita (que depdn preco do transporte da energia) foi
calculada em funcéo da distribuicdo de variaveigmteada, tais como ativo imobilizado, taxa
deremuneracdo do capital préprio, taxa de jurosfig@nciamento e custos de operacdo e
manutencao.

Para célculo das distribuicdes de probabilidadeatls uma dessas variaveis, Da Rocha
considerou o seguinte valor esperado:

Y= pXi=X (3.8)
Onde:
P, = as probabilidades atribuidas as variaveis indisacima

X = 0 valor esperado de cada variavel

Muler e Yohai (1999) utilizaram o MSMC, aliado a@aelo ARCH para construcdo de
uma distribuicdo de probabilidade, onde a voladiel condicional é multiplicada ao numero

gerado aleatoriamente com distribuicdo N (0,1)f@ome equacao abaixo:



55

1/2

p
\ b}
Xy — | %o + E 9’-:'-1'; i Zt (4.2)
=1

Onde,
a equacéo entre parénteses é o Modelo ARCH (9pdeat3.3.1); e
Zt € independentemente distribuida.

3.5 indice de Sharpe

O indice de Sharpe calcula a relacédo entre renszro, a fim de conhecer qual ativo ou
qual portfélio de ativos apresenta a melhor rela&&te indicador fornece o retorno obtido para
cada unidade de risco, que é medido pelo desvi@pad

Esse indice foi criado por William Sharpe em 1%6@ um dos mais utilizados na
avaliacdo de fundos de investimento (VARGA, 19%¥colheu-se esse indice porque o desvio
padr&o é utilizado como medida de risco, o que adoéado neste trabalho. A férmula do indice
de Sharpe esta a seguir:

]S — E(TC } _’1'5:' (39)
Oc¢

Onde:
E(r;) = retorno esperado do ativo

rsr = taxa de juros sem risco

Oc = yolatilidade do ativo (desvio padrio)
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3.6 Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE):
Definicdo das Variaveis e Parametros Necessarias
ao Calculo da TIR e VPL

Anualmente, as empresas apuram seus lucros, attavi@emonstracdo do Resultado do
Exercicio - DRE, que faz o confrontamento de raseiét despesas ocorridas durante o exercicio.
Por meio deste processo, € possivel verificar orv@bs tributos a recolher, como Imposto de
Renda e Contribuicdo Social, que incidem sobre ord.uGitman (2004c) afirma que a
“demonstracdo do resultado de exercicio fornece wimbese financeira dos resultados
operacionais da empresa durante certo periodo”

Cada ramo de negécio possui receitas e despesasifiesfs, bem como cada ramo
apresenta lucratividade e riscos diferentes. Or s#otransmissdo, conforme ja comentado
anteriormente, tem riscos baixos, por ser um mdimptatural regulado, bem como por
apresentar receitas anuais conhecidas pelo aeionist

A Demonstracdo de Resultado de uma transmissorasteas peculiaridades, pois
apresenta encargos que sao recolhidos apenas arodsetnergia elétrica, bem como possui
receita constante, que sofre alteragdo uma vea@alavido a correcao pela IPCA.

Conforme pode ser verificado no Apéndice 4, existenseguintes itens considerados na
DRE:

a) Receita Operacional E a receita da transmissora proveniente de spasagbes. Esta
receita € obtida no leildo de transmissdo, ondem@onreceita ofertada serd a remuneracao

do empreendimento. Anualmente, no més de julhcecaita é reajustada pelo IPCA,

utilizando o IPCA acumulado de junho do ano antexié maio do ano corrente;

b) Parcela Variavel “uma forma efetiva para regular a qualidade etwigo € a que vincula a
receita auferida a disponibilidade plena das iast@s” (ANEEL, 2006a) de transmissao.
Assim, para penalizar as empresas que nao apresantiisponibilidade total de suas
instalagbes, a ANEEL criou a Parcela Variavel (R\g representa um valor que devera ser
subtraido da RAP da transmissora. Em média, asntiaeoras tém destinado 5% de sua
receita as penaliza¢des decorrentes da parcefveb(CANAZIO, 2007a).
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PIS e COFINS: o PIS (Programa de Integracdo Social) e a COFIBI&tfibuicdo para
Financiamento da Seguridade Social) sdo contriesigiagas pelas empresas, cuja aliquota
incide sobre o total das receitas da pessoa jaridobre o negocio de transmissao de
energia, as aliquotas do PIS e da COFINS s&o,atdspmente, 1,65% e 7,6%. E permitido
as transmissoras a apuracao de créditos de PISF&NG(rara descontar do valor apurado
dessas contribuicdes. Para a base de calculo ddaosr € utilizada a soma das seguintes

despesas: Depreciacao e Operagdo e Manutencao (O&M)

RGR (Reserva Geral de ReversdoA RGR foi instituida pelo artigo 4° da Lei 5.655/D
artigo 23 da Lei 10.438/2002 deu novo tratamentesta contribuicdo, determinando,
inclusive, no seu artigo 18 que a RGR *“ficara datiao final do exercicio de 2010". De
acordo com informacdes da Eletrobras, RGR é umtilboitdo utilizada para projetos de
universalizacdo dos servicos de energia elétridrograma de Combate ao Desperdicio de
Energia Elétrica (Procel) e o Reluz, que tratafa@@acia energética na iluminacdo publica
dos municipios brasileiros. O artigo 2° da Resaufa3, de 5 de fevereiro de 1999
determina que o valor anual desta contribuicAoesponde a 2,5% dos investimentos
efetuados pela concessionéria, sendo limitado% 8g® sua receita anual. Do valor apurado
de RGR devera ser deduzido o valor da Taxa delzacao (TFSEE), conforme redacéao do
artigo 13 da Lei 9.427/96.

TFSEE: A Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energifri€de instituida pela Lei 9.427,
de 26 de dezembro de 1996, foi criada com a fiadédde remunerar a ANEEL pelos
servigos pretados como agéncia reguladora. O daldaxa corresponde 0,5% da receita da

transmissora

P&D: O Programa de Pesquisa e Desenvolvimento Eneogeisa “incentivar a busca
constante por inovacdes e fazer frente aos dedafiosldgicos do setor elétrico” (ANEEL,
2007b). As concessionarias e permissionarias dac@er transmissdo e distribuicdo de
energia elétrica devem contribuir com um percenta@éimo anual sobre sua Receita
Operacional Liquida (ROL). O artigo 3° da Resolu2as, de 24 de outubro de 2006 traduz
como Receita Operacional Liquida, a Receita Opanatideduzida do ICMS, PIS/PASEP,
COFINS, ISS e RGR.
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Conforme informacdes da ANEEL, deveréa ser aplicsmlre a ROL a aliquota de 1,0%
para obter o valor destinado a P&D. Conforme taladlaixo, disponibilizada pela agéncia
reguladora, o valor de P&D é distribuido da segufotma para as transmissoras (T): 40%
em FNDCT (Fundo Nacional de Desenvolvimento Cieié Tecnoldgico), 20% em MME
(Ministério de Minas e Energia) e 40% em P&D

Tabela 8: Destinacao dos Recursos de P&D

Lei 11.465 (alterou incisos I e III do art. 1° da 9.991/2000)
Segmento Vigéncia: 28/03/2007 a 31/12/2010 A partir de 1°/01/2011
P&D PEE FNDCT MME P&D PEE FNDCT MME
D 0,20 0,50 0,20 0,10 0,30 0,25 0,30 0,15
G 0,40 0,40 0,20 0,40 0,40 0,20
T 0,40 0,40 0,20 0,40 0,40 0,20

Fonte: ANEEL, 2007b

ONS: O valor da contribuicdo paga ao Operador Nacidodgbistema (ONS) é calculado da

seguinte forma, conforme estatuto do ONS:

- 20% da contribuicdo é rateada igualmente ent@asessionarias de transmisséo. Hoje
sdo 191 concessionarias de transmissao

- 80% da contribuic&o é rateada proporcionalmarmR@P de cada transmissora em relacdo
a receita total de transmissdo do sistema. A eece@insal total do sistema de transmissao
apurada em julho de 2007 monta em R$ 596.980.633NS, 2007).

CPMF: A Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacdo oarnBmissdo de Valores e de
Créditos e Direitos de Financeira - CPMF - foiitostla pela Lei n°® 9.311, de 24 de outubro
de 1996. Esta contribuigdo incide sobre a movingéatdinanceira que ocorrem a nivel de
instituicdes financeiras, a uma aliquota de 0,3B&6a este trabalho, consideramos razoavel

que a contribuicdo incida sobre o total da Re@@jtaracional Ajustada.

Operacdo e Manutencdo (O&M):a despesa corresponde a gastos com a manuterg;do da

linhas de transmissao e suas subestacoes.

Despesa Administrativa: Despesa administrativa corresponde, principalmestelespesas

com pessoal.
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k) Depreciacao:

para fins fiscais e divulgacdo de resultados firans, as empresas podem lancar
sistematicamente uma parte dos custos de aquidedativos permanentes contra as
receitas anuais. Essa alocacdo de custo hist@imoocpassar do tempo é chamada de

depreciagdoGITMAN (2004)

Os diferentes ativos utilizados num empreendimeettransmissao tém sua propria taxa
de depreciagdo, que varia de acordo com a suaWibdaNo Anexo Il, estdo as taxas de
depreciacdo dos ativos de distribuicdo e transmids&nergia, conforme Resolucédo 240, de 5 de
dezembro de 2006, emitida pela ANEEL.

l) EBIT: Refere-se a uma sigla em inglés paEarhs Before Interest and TaXesnuito
utilizada nas demonstracdes financeiras do Brasia traducdo € “Ganhos Antes de
Impostos e Juros”

m) Receitas FinanceirasSao os ganhos decorrentes da aplicacéo finard®saldo de caixa.
O saldo de caixa € remunerado pela Taxa Selic;

n) Despesas FinanceirasSao as juros provenientes da captacdo de empoéstiencurto e
longo prazo. Neste estudo, os juros sdo geradesreeluneracdo das debéntures ou pela
captacdo de empréstimo de curto prazo para comnteal falta de liquidez;

0) Juros sobre Capital Proprio (JCP):séo juros creditados aos acionistas como remui@rac
do capital investido. Ao contrario dos dividendos]CP é dedutivel da base de calculo do
imposto de renda da empresa. Conforme publicacd®Bpde marco de 2005, o valor do
JCP apurado pela empresa esta limitado a 50% dwr Bratre 0s seguintes valores:

a) lucro liquido correspondente ao periodo de g@ralos juros, apés a deducgdo da
CSL e antes da deducdo da Provisdo para o ImpostdReéhda e dos juros
remuneratorios; ou

b) saldo de lucros acumulados e reservas de lderpgriodos de apuragdo anteriores.
Fonte: IOB. Acessado emww.iob.com.br out/2007

O valor recebido pelo acionista a titulo de JCP miemo fluxo de caixa do acionista, sendo
identificado como uma entrada de caixa.

p) Imposto de Renda:tributo cuja base de calculo é o Lucro Liquidoalfuota do Imposto
de Renda é de 15%. Uma aliquota adicional de 18ptiéada ao valor do lucro mensal que
ultrapassar esta R$ 20.000, ou ao valor do lucealagque ultrapassar R$ 240.000,
prevalecendo 0 que ocorrer primeiro.
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q) Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL): assim como o imposto de renda, sua
base de célculo € o lucro liquido. A aliquota d&IC& 9%.

3.7 Demonstracao do Fluxo de Caixa: Definicdo das
Variaveis e Parametros

De acordo com Gitman (2004e) “a demonstracdo daeoflde caixa resume os
movimentos de entrada e saida de caixa durantei@dpeconsiderado”. Como ja demonstrado,
na DRE séo apuradas as receitas e despesas ddoppelo principio contabil do regime de
competénci, mas no fluxo de caixa é demonstrado o que efatinée foi recebido e o que foi
pago no periodo. O fluxo de caixa atesta a disglaade de capital, que pode ser menor ou
maior que o lucro apurado pela empresa. Caso psrilslidades de empresa sejam inferiores ao
lucro apurado, a empresa ndo poderd pagar 100%uao komo dividendos, salvo um
empréstimo adicional seja contraido para este fim.

Conforme Apéndice 4 deste trabalho, onde esta detmaolo um Fluxo de Caixa, a grande
maioria dos itens do fluxo de caixa, referem-sedamonstrado na DRE. A diferenca esta no
periodo de recebimento da receita e pagamento eggeshs, que esta com um més de
defasagem. Os itens que constam no Fluxo de Canes ndo estdo representados na

Demonstracdo do Resultado séo os listados a seguir:

a) Liberacdes:corresponde ao valor do financiamento liberadaletarminado periodo;

b) Investimentos:corresponde a parcela do investimento total pagaaapital proprio;

c) Amortizacdes Principal: refere-se ao valor da amortizagéo do financiamento

d) Geracao de Caixa Final é o valor disponivel gerado no més — pode setiymscaso 0s
recebimentos superem os pagamentos, ou negatiea;@w#rario ocorrer;

e) Saldo de Caixa Acumulado:compreende o saldo de caixa final, acumulado, &8 m
correspondente. Refere-se ao saldo de caixa tinaimés anterior, acrescido da geracao

de caixa final do més corrente.

17«Regime de competéncia (do ingkscrual-basiy é o que apropria receitas e despesas ao peréosicad

realizac&o, independentemente do efetivo recebordas receitas ou do pagamento das despesas.
http://pt.wikipedia.org.
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3.8 Modelo Econdmico-Financeiro

Decidiu-se projetar as demonstracdes financeiragrdempreendimento de transmissao,
por meio de Modelo que é empregado pela area fm@nda Companhia Hidro Elétrica do S&o
Francisco (CHESF) nas simulacdes de Leildo de Triaséo. Esse Modelo, que é construido em
excel e leva em consideracgéo toda legislacédo @o skgtrico e tributaria vigente, projeta para os
proximos 30 anos (prazo de concessao das linhaaramissdo), a Demonstracdo do Resultado
do Exercicio (DRE), o Fluxo de Caixa, o BalancaiRatnial e o servigo da divida, com objetivo
de obter os fluxos de investimento e dividendosamque permitirdo o calculo do retorno /

remuneracdo do acionista. As variaveis mais imptataconsideradas no Modelo séo:

* O valor do investimento;

* Prazo de construcao do empreendimento;

« Cronograma financeiro da obra

* Percentual do investimento financiado;

* Prazo de amortizacao da divida;

» Taxa de depreciacdo dos ativos;

* Encargos Setorias do ramo de transmisséo de energia

» Impostos devidos (PIS, COFINS, Impostos de Rendatribuicdo Social)
* Inflacéo

e Taxa de juros do mercado (Selic);

« Taxa de cambio americana — dolar.

Como ja afirmado nos primeiros capitulos, o flux dividendos do acionista depende
especialmente de dois fatores: do lucro da em@easua liquidez. No Anexo | deste trabalho
sdo apresentadas duas pecas contabeis produzidddquelo Econdmico-Financeiro: a DRE e
um Fluxo de Caixa hipotético. E possivel obsen@anexo que apesar da empresa apresentar

Lucro Acumulado de R$ 26.211, o valor de Dividendagos monta em apenas R$ 10.634, valor
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correspondente ao Saldo de Caixa Acumulado nodimgleriodo (vide fluxo de caixa).

Este exemplo demonstra que apesar da empresataustems lucros, o acionista tem seu
retorno afetado pela disponibilidade de caixa dpresa. Caso a empresa nao estivesse pagando
juros e amortizacdo, o saldo final de caixa sedeordem de R$ 13.264, 0 que aumentaria a
distribuicdo de dividendos em R$ 2.630. Isso euiiden peso do servico da divida no Fluxo de

Caixa de um empreendimento.

3.8.1 Variaveis das Demonstra¢cdes Financeiras

Para o desenvolvimento das demonstragfes finaacailgumas rubricas da DRE e do
Fluxo de Caixa necessitaram de consideragfes adisjoque transcenderam os aspecto legal.

Nesta secao sao detalhados os trabalhos desermgpada obtencdo dos valores dessas rubricas.

a) Despesa Administrativa para apurar o valor de despesa administrativaresiderar,
efetuou-se algumas pesquisas do valor de despespeassoal em relacdo a receita total e

obtivemos os seguintes valores:

Tabela 9: Despesas com Pessoal no Setor de TradsmBGHESF, CTEEP e COPEL

Valor de despesa | Valor da receita anual
Empresa anual com pessoal de transmisséo A+B
(emR$mil) A (em R$ mil) B
CHESF , 148.079 1.094.172 13,53%
Transmissora
CTEEP" 216.632 1.387.070 15,61%
COPEL 20.464 429.906 4,7%
Transmissora

~ Fonté® Elaboragao propria
' Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco
" Companhia de Transmissdo de Energia Elétricaauli
Considerou-se a despesa administrativa 11,28% agdtae Este valor foi obtido aplicando-se a

média aritmética dos percentuais informados ndaamma.

18 0s dados da CTEEP e COPEL foram obtidos nos siteseferidas empresas. As informagBes da Cheshfora
obtidas por meio de documento interno da companhia.
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Depreciacdo: No Anexo Il, estdao as taxas de depreciacdo dessatie distribuicdo e
transmissédo de energia, conforme Resolucdo 248,dd#edezembro de 2006, emitida pela
ANEEL. Para fins de simplificagéo, consideraremag ¢pdos os ativos de transmissao
serdo depreciados a uma taxa de 2,5%, conforme3iteinda tabela do Anexo II, que trata
da depreciacéo da estrutura dos ativos de tran&omncsn tensdo maior ou igual a 69 KV.
Os ativos serdo depreciados pelo método linearsepa, a depreciacdo serad constante
durante todo o periodo.

Liberacdes (Fluxo de Caixa): corresponde ao valor do financiamento liberado em
determinado periodo. Neste trabalho, toda a lilderalp capital de terceiros ocorrera no

més da emissao das debéntures

Investimentos: corresponde a parcela do investimento total pagacapital proprio. Neste
estudo € considerado que 30% do investimento glélfaanciado com capital préprio,

sendo os 70% restantes financiados mediante adrdssdebéntures;

Amortizagbes Principal: refere-se ao valor da amortizagdo do financiameRtya as

debéntures, sera considerada uma amortizacaorampatiodo de 12 anos;
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4 Metodologia

No setor de transmissédo de energia elétrica, alfaioees econdmicos podem interferir
no retorno de um empreendimento, pois afetam sexo fde caixa. As receitas de uma
transmissora sao corrigidas, anualmente, pelo IRGEs algumas despesas sao atualizadas pelo
IGP-M, como Operacéo e Manutencao (O&M) e Investitoe Dessa forma, caso a variagao do
IPCA supere a variagdo do IGPM, o ajuste da recm@ta superior ao ajuste das despesas,
beneficiando o empreendimento. Caso o contrarioracas despesas sofrerdo variacado superior
a da receita, afetando o lucro e as disponibilida@etransmissora.

Parte dos ativos de um investimento de transmigsaceus precos vinculados a variacao
cambial. Na fase de implantacdo de um empreendimeatiacdes na cotacao do dolar afetam
uma parcela do valor a ser investido, que, por\am afeta o retorno do investimento. A
apreciacdo do Real é vantajosa para o projeto, goigui 0 valor do investimento, ja a sua
desvalorizacdo encarece o investimento, impactaadativamente no retorno.

Assim, para medir o risco do acionista, foram abssidos os impactos das variagcdes do
IPCA, IGPM e Délat’ sobre o retorno. O risco, neste caso, é o desdcdp de 2.000 séries dos
retornos do acionista

Para as debéntures, que tém remuneracado atreld@&L A considerou-se como risco a
variacdo da taxa selic. Variagbes na taxa realdss jdo Brasil tornam as debéntures mais ou
menos atrativas como investimento, afetando omretdesse titulo comparativamente. O tépico
3.2.2.3 deste trabalho detalha esta questéao.

Para calculo do risco do acionista, procedeu-séoome o descrito nos tdpicos 4.1 ao
4.4. O célculo do risco do debenturista € explamaditem 4.5, e no tépico 4.6 € demonstrado o
célculo do indice de Sharpe para a obtencdo doncetdas debéntures. A metodologia deste

estudo consiste em seis passos:

a) Estudo das séries dos indicadores para calculoetimsos;

19 para mensurac&o do risco cambial, foi considenagds,73% do total do investimento é formado podptos
importados. Vide ultimo péaragrafo do tépico 3.2 2a2a maiores esclarecimentos.
20 Foram utilizadas 2.000 séries, a fim de que ondgodesvio padrédo dos retornos do acionista cgsssy.
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b) Mensuragdo do risco de cada uma das varidveisyéatrde modelos de volatilidade
condicional (ARCH e GARCH);

c) Utilizagdo do Método de Simulacdo de Monte CarloSBC) para construir uma
distribuicdo de probabilidade para cada variavel.

d) Insercédo da distribuicdo de probabilidade de cadlgwel, dentro do modelo de projecéo
econdmico-financeira da Companhia Hidro ElétricaQfm Francisco (CHESF), com
intuito de obter uma distribuicdo de probabilidadie retorno do acionista para a
mensuracao do risco do acionista,

e) Mensuracao do risco das debéntures;

f) Calculo da taxa de juros das debéntures (retorndetbenturista), através do indice de

Sharpe obtido para o acionista;

A seguir, sdo detalhados os procedimentos doslistados acima:

4.1 Teste das Séries

A fim de medir o desvio padréo da taxa Selic, dadé do IGP-M, colheu-se os dados
dessas variaveis de julho/1994 a agosto/2007. Gqgqor considerar os dados a partir de julho
de 1994, devido ao inicio de implementacdo dodPReal neste periodo. Para cada série foram

efetuados os seguintes testes:

» Teste de Normalidade: foi verificada se a distgBoidos dados coletados é normal.
Para tanto, as estatisticas de assimetria e cuftysen avaliadas. Para uma
distribuicdo normal, ndo é necessaria a utilizag@o modelos de volatilidade
condicional, visto que o método do desvio padr&idhico é suficiente. Caso a
distribuicdo ndo seja normal, faz-se necessarituafdestes adicionais (listados a

seguir) com o intuito de avaliar o melhor métodmpestimacao da volatilidade;

» Teste de Estacionariedade: € necessério identffecars séries que apresentam raiz
unitaria, uma vez que as mesmas precisam ser rifagas. Por meio do teste ADF

(Augmented Dickey Fulleré possivel verificar as séries que sado e angaesao
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estacionarias. A importancia das séries estacamdoi apresentadas por Dickey e
Fuller (1979), que desenvolveu um teste, chamadteTADF, cuja finalidade é

identificar se a série € ou ndo estaciondria. Uik stemporal de dados é
reconhecida como estacionaria quando sua distébude probabilidade é constante
ao longo do tempo. Séries ndo-estacionarias postreténcias que afetam a média
ao longo do tempo. Segundo Dawid (2004) “A releldnle se saber se uma série
possui raiz unitaria estd no fato de que, em céismadivo, 0os choques externos
causam efeito permanente na série. A0 passo quajrenserie estacionaria, ha um
retorno a média ap0s um certo tempo”. Para seraiisadas com maior precisao,
bem como para proceder a uma modelagem dos dadogoéante que as séries
sejam estacionarias e que as séries ndo estaamnau dizendo de outra forma, ue

possuam raiz unitéria, sejam difereciadas.

Teste de Heterocedasticidade: As séries heteradtekasio aquelas onde a variancia
dos residuos ndo é constante. Os modelos ARCH eCBABao0 meétodos de
estimacao da volatilidade de distribuicbes hetetasticas. De acordo com Oliveira
(2005), com a finalidade de analisar se os mod#dosstimacdo da volatilidade (a
serem utilizados para a taxa selic, IGP-M e dolaalfam-se de uma especificacdo

ARCH, pode-se utilizar o correlograma dos residamguadrado do modelo inicial.

Escolha do Modelo: Para as series cuja volatilidaidesstimada por modelos de
volatilidade condicional, foram testados para camt#avel (taxa selic, IPCA, IGP-M

e délar) os modelos GARCH (p, q) com até 4 defasagk estimacao dos modelos
esta no apéndice deste trabalho. Apés a estimagsionddelos, apenas aqueles que
apresentaram coeficientes estatisticamente signifés foram considerados. A Ultima
avaliacdo para selecdo do modelo de volatilidadd sfetuada por meio da
comparacgdo das estatisticas de Akaike e Shwarestasisticas de Akaike (AIC) e
Shwarz (BIC) séo utilizadas para determinar o nonte defasagens do modelo.
(Banco Central, 2004)
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4.2  Mensuracdo do risco atravées de modelos de

volatilidade condicional

Para este estudo, foram utilizados modelos deildéate condicional para calcular-se os
desvios padrdo das variaveis que interferem nasn@t dos acionistas e dos debenturistas,
através de modelos de volatilidade condicional. @edelos utilizados foram ARCH
(autoregressive condicional heterocedasticky GARCH General autoregressive condicional
heterocedasticify devido as suas boas performances para mediswodeadrdo de dados que
apresentem heterocedasticidade, isto €, dados&igancia ndo é constante ao longo do tempo.

Escolheu-se esta metodologia para calculo do degswdo, devido as grandes oscilacbes
apresentadas pelos indicadores econdmicos brasijléais como taxa de inflacéo, taxa de juros.
Para esses indicadores, € esperada a existénciaetdeocedasticidade, que serd testada
econometricamente.

A volatilidade condicional das variaveis sera madal através da utilizacdo do modelo
econometrico E-views. Este modelo é citado por €r{g001) como um dos existentes no

mercado para construcdo de modelos ARCH e GARCH.

4.3  Utilizacdo do Método de Simulacado de Monte Carlo
(MSMC) para construcao deuma distribuicdo de

probabilidade para cada variavel a ser modelada

Neste estudo, foi construida uma distribuicdo debailidade para cada variavel
estudada: taxa selic, cotagdo do ddlar e variagitsah do IGP-M de forma a medir o risco do
acionista. Para a construcdo da distribuicdo deagfibdade, utilizou-se o Método de Simulacéo
de Monte Carlo (MSMC). Este método € baseado emcgerde amostragem aleatéria de dados
para construcdo de uma determinada distribuicdatsbilidade (Jorion, 2001).

Para a distribuicdo de probabilidade, considemwesmo dado de entrada, a volatilidade
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condicional de cada uma das variaveis, calculaties pdodelos ARCH e GARCH selecionados.

Para aplicar o MSMC foi criada uma distribuicdomal, conforme tabela abaixo:

Tabela 10: Distribuicdo de Probabilidade Aplicaddveétodo de Simulacdo de Monte Carlo

Diswbuigaode | QFIERSSE | Ve e

O Acumulada Probabilidade
1,00% 1,00% u-38
1,50% 2,50% U3
5,00% 7,50% u-2
8,00% 15,50% u¥ho
10,00% 25,50% Ue
12,00% 37,50% U-%
25,00% 62,50% U (Média Historica
12,00% 74,50% U+ %
10,00% 84,50% U 1o
8,00% 92,50% u¥o
5,00% 97,50% n+a
1,50% 99,00% u¥o
1,00% 100,00% u+3

Fonte: Elaborac@opfia

Esta distribuicdo foi aplicada a cada uma das weisasimuladas: variacdo IPCA,
variacdo IGP-M, Taxa Selic e Cotacdo do Doélar. @troeda distribuicdo (25%) corresponde a
média da variavel obtida por meio da série hisédr@s valores inferiores / superiores a média,
aplicados a distribuicdo, correspondem a média smémoais o desvio padrdo calculado pelos
Modelos de Volatilidade Condicional.

Para aplicar essa distribuicdo ao Modelo Econdrhinanceiro foi efetuado para cada
variavel os seguintes procedimentos, em conformeidaxin o trabalho produzido por Da Rocha

(2001), que desenvolveu distribuicdo pelo MétodS&ideulacdo de Monte Carlo:

¢ O Modelo Econémico-Financeiro considera para o IPIG¥®-M, Taxa Selic e Cotacéo
do Délar projecbes anuais para o prazo de 30 apesioflo de concessdo do
empreendimento);

» Para cada variavel é considerada, anualmente, umgad “aleatorio” do excel, que gera

nameros de 0% a 100% (ou de 0 a 1).
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* Os numeros gerados pela fungéo aleatério sdo adssca distribuicdo de probabilidade
acumulada, que por sua vez, € associada aos valardsstribuicdo de cada variavel
(terceira coluna da tabela acima);

* Se 0 numero gerado pela funcéo aleatério do eX@ekncontrar valor correspondente na
distribuicdo acumulada, ele reconhecera valor iatatiente inferior. Assim, se a funcéo
aleatorio gerar 13% (que nédo existe na segunda@ala tabela acima), esse percentual
sera associado a 7,5%, que é imediatamente inferioalor gerado. 7,5%, por sua vez,
sera associado ao valor p 62que corresponde a média da série historica davearia
menos dois desvios padrio.

* Os valores calculados na terceira coluna da tad@la ndo podem ser inferiores ao

minimo ou superiores ao maximo da série historica.

Assim, o procedimento acima foi repetido 30 vezas gada varidvel, uma vez que elas
séo projetadas para 30 anos.

A Simulacdo de Monte Carlo, efetuada no Modelo Bogno-Financeiro, considera
2.000 simulagbes para cada ano, para cada umadageis, conforme figura abaixo:
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ANO1l ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANOG6 ANO7 ANOS  (..) ANO 30

Figura 4: As Simulacfes Anuais de cada variavel - SMC
Fonte: Elaboracao Prépria

As simulagbes geraram, por fim, 2.000 valores d& do acionista. O desvio padréo das

séries gerados foi considerado o risco do acianista

21 Este desvio padréo foi gerado por Modelo de Madatie Condicional
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4.4  Insercao da distribuicao de probabilidade de cada
variavel dentro do modelo de projecdo econémico-

financeira;

A distribuicdo de probabilidade de cada variavebtacao do dolar, taxa selic e variacao
do IGPM - foi inserida no Modelo Econdmico-Finamoedla Companhia Hidro Elétrica do Séo
Francisco (CHESF), para construgdo de uma distdiouide probabilidade dos retornos do
acionista. Foram consideradas 2.000 séries denostoque foram calculadas admitindo variagédo
simultédnea do ddlar, do IGP-M e do IPCA. O deswddrgo das séries do retorno do acionista foi

considerado como o risco do acionista.

4.5 Mensuracdo do Risco do Debenturista, atraves da
distribuicdo de probabilidade da diferenca entre as

TIR's das debéntures e do Mercado

Para o debenturista, o Unico risco consideraderesbalho esta relacionado a variagédo
da taxa real de juros do Brasil.

Variacoes na taxa real dos juros do Brasil (taxa &elic) representam risco ao
debenturista, porque, caso a taxa de juros real oadebenturista estara recebendo acima do
esperado, isto é, estara numa posi¢ao favoravel; cago a taxa real de juros sofra elevagdes, 0
debenturista estara recebendo retornos abaixostjedie.

Apos a coleta dos dados histérico da taxa Seliedesl mensais da taxa de juros anual de
julho/1994 (advento do plano Real) a agosto/208poaibilizada pelo Banco Central — foram

desenvolvidos os seguintes procedimentos:
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a. Calculou-se, pelo Método de Simulacdo de MontdoC&.000 séries da TIR das
debéntures com remuneracéo de 7% a.a + IPCA, levamdconsideracdo a variacao do

IPCA, que obedece a mesma distribuicdo apresentatigpico 4.3;

b. Posteriormente, calculou-se, pelo Método de Sindwlale Monte Carlo, 2.000 séries da
TIR das debéntures com remuneracgdo igual a Taxe, $&lando em consideracédo a

variacdo da Taxa Selic, que obedece a mesma dis&thapresentada no topico 4.3;

c. Por fim, foram construidas 2.000 séries da difexetg TIR obtida em “a”, pela TIR
obtida em “b”. O desvio padrdo desta distribuic@d dssumido como o risco das

debéntures.

Para calculo do retorno (TIR) do debenturistactmsiderado o fluxo da divida, ou seja,
o valor investido pelo debenturista e os retorrag@mentos efetuados pela empresa, com
finalidade de cumprir suas obrigagfes junto acanfiradores. No fluxo de caixa das debéntures

foi considerado, nesta ordem:

a) O capital aportado para compra das debéntures;
b) O valor dos juros recebidos pelo debenturista nierwesde;

c) O valor do principal (amortizacéo paga pela trassora), pago anualmente

Os juros pagos aos debenturistas foram calculadln® © valor do saldo devedor. O

método utilizado para mensurar o retorno foi a taterna de retorno (TIR).
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4.6  Mensuracdo do retorno das debéntures, por meio

do indice de Sharpe;

Através do indice de Sharpe foi possivel medidacé® entre retorno e risco do acionista

e aplica-la ao debenturista, conforme equacéo abaix

E (Tac[uﬁism} — Tar — E (T:leb&nnulsta} — Ter (42)

T debenturista

T aciomista

Onde:

E (r )= Retorno do acionista

arioniste
E (T3ebenmurista J= retorno do debenturista
1. = retorno do ativo livre de risco

g, = desvio padréo dos retornos (TIR’s) do acionista)

Erionista

Tgepenturista = desvio padréo dos retornos (TIR’s) do debertauris

O retorno do acionista foi calculado pelo Model@f@mico-Financeiro, considerando-se
as projecdes anuais do Banco Central para o IGREIA, Taxa Selic e Délar, do periodo de
2007 a 2011. Para os anos a partir de 2012, emauba projecdes do Banco, foi considerada a

projecao de 2011. Abaixo seguem as projecdes doEBAC

Tabela 11: Projecdes do Banco Central para o IGRRNIA, Selic e Dolar

Variaveis 2007 2008 2009 2010 2011
IGP-M 5,26% 4,09% 4,00% 4,00% 4,00%
IPCA 4,00% 4,10% 4,00% 4,00% 4,00%
Selic 11,00% 10,25% 9,50% 9,00% 8,50%
Dolar R$ 1,86 R$ 1,90 R$ 2,00 R$ 2,00 R$ 2,10

Fonte: Banco Central do Brasil.

Elaboracéo Propria
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O Ativo Livre de Risco utilizado neste trabalho fai caderneta de poupanca, que
apresenta retorno anual ao se investidor de 6%h@onais TR. Seu risco € praticamente nulo, ja
gue o banco teria que decretar faléncia para resanmgr seus investidores. Embora que, mesmo
decretando faléncia, o governo garante ressamada investidor a quantia investida, até o teto
de sessenta mil reais por investidor.

Como é desejado que a relacdo do retorno versus dis detentor das debéntures seja
igual a do acionista, € o0 mesmo que afirmar quelizé de Sharpe do acionista deve ser igual ao
do seu financiador. Assim, como a Unica varidved nénhecida é & (Ty.penmurics), APOS
calcular o IS do acionista foi possivel calculéaxa de juros (retorno) das debéntures.

Desta forma, foi atingido o objetivo principal destabalho: conhecer a taxa de juros das
debéntures que torne a relagdo entre retorno e dscacionista equivalente a relacdo do

debenturista.
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5.  Testes dos Modelos de Volatilidade
Condicional e Mensuracdo dos Riscos das

Acdes e das Debéntures

Antes de efetuar o testes para encontrar o mellmieM ARCH / GARCH, faz-se
necessario verificar se as séries utilizadas possistribuicdo normal, sdo estacionéarias e
homocedasticas. Dessa forma, para as séries dq daldaxa Selic, do IGP-M e IPCA foram
efetuados o teste de Normalidade, o teste ADFdiest@riedade) e o teste do Correlograma dos
Residuos ao Quadrado, para verificar a existéauiado, de heteocedasticidade.

Para efetuar os testes citados no paragrafo anfermm utilizadas séries mensais das
varidveis estudadas, onde foram coletadas, pam wa& das quatro variaveis, 0s respectivos
dados de julho de 1994 a agosto de 2007, totalkzaB8 observacdés

Para o ddlar, selecionou-se a Ultima cotacdo de iwess; para a taxa selic selecionou-se a
taxa ao ano, corespondente ao Ultimo dia de cada Ra&a o IGP-M e IPCA, optou-se pela
variacdo mensal do ultimo dia de cada més. Todessatados foram obtidos no site do Banco

Central do Brasil.

5.1 Teste de Normalidade

Para cada variavel foi testada a normalidade de, siravés do Modelo E-views. Para
esse teste a hipétese nula de normalidade devejsiada, caso o p-value seja inferior a 0,05.
As estatisticas de assimetria (skewness) e cufkasgosis) também possibiltam verificar se a
série é normal, uma vez que esse tipo de sérisa@apeeassimetria e curtose proximas a 0 e 3

respectivamente.

?2No Apéndice 5 deste trabalho estio as sériegtimsddo ddlar, da taxa selic, da variagdo merséG&-M e da
variacdo mensal do IPCA
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Apos o teste de normalidade, verificou-se que tadaseries ndo eram normais, conforme

tabela abaixo:

Tabela 12: Teste de normalidade das variaveis

Descricdo p-value Assimetria Curtose
Délar 0,029152 0,246914 2,08888
Taxa Selic 0,000000 2,825132 14,21823
IGP-M 0,000000 2,462885 13,77836
IPCA 0,000000 3,544699 24,41208

Fonte: Elaboracao Prépria

5.2 Teste de Estacionariedade

A seguir, procedemos ao segundo passo, que visEaese a série € estacionaria. Para
tanto, fez-se uso do test&ugmented Dickey Fullgrtambém conhecido como teste ADF. Caso
a série apresente raiz unitaria, serd necessderenicid-la para torna-la estacionaria. Por meio
do citado teste foi observado que apenas a sédéldopossuia raiz unitaria, uma vez que seu p-
value era superior a 0,05. Na tabela abaixo segsamsultados obtidos:

Tabela 13: Teste ADF

Descri¢do t-statistic 5% t-statistic da série p-value
Ddlar -1,942869 -0,011868 0,6773
Taxa Selic -1,942869 -4,582002 0,0000
IGP-M -1,942869 -6,590972 0,0000
IPCA -1,942869 -7,325955 0,0000

Fonte: Elaboracao Prépria

23 Este é o valor critico apresentado para um nizeahfianca de 95%. Caso o t-statistic apresergatiosérie seja

inferior ao valor critico, a série é considerada@&@enaria.
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Dessa forma foi necessario diferenciar a série @ar e, posteriormente, efetuar novo
teste ADF, com o fito de verificar se a série, apddiferenciacdo, tornou-se estacionaria. Os
resultados obtidos para a série diferenciada segbeairo:

Tabela 14: Teste ADF para série diferenciada dardal

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.45241 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579870
5% level -1.942883
10% level -1.615351

Fonte: Elaboracdo Propria, usando o Programa Esviem dados do BACEN

5.3 Teste de heterocedasticidade

Os modelos de volatilidade condicional sdo aplisads séries que apresentam
heterocedasticidade. Antes de escolher o modelme@esséario verificar se a série €
heterocedastica. Isto é possivel por meio do tst€orrelograma dos Residuos ao Quadrado,
onde a hipotese nula é de homocedasticidade,,isttsé 0 p-value seja superior a 0,05, a série
heterocedastica

Os correlogramas sdo apresentados no Apéndice 4i@ dabalho, onde pode ser

percebido que todas as séries sdo heterocedasticas,ez que o p-values sdo maiores que 0,05

5.4 Teste dos Modelos

Apoés a verificacdo que todas as seéries sdo eséa@ene heterocedasticas, bem como

diferenciar a série do délar — Unica ndo estaciaradeu-se inicio ao teste dos modelos.
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Délar

Para os modelos GARCH testados (vide apéndiceg¢ratns-se que os seguintes modelos

apresentaram coeficientes estatisticamente signis:

Tabela 15: Estatisticas AIC e BIC dos Modelos de Volatilidade Condicional Aceitos —Ddlar

Modelo AIC BIC
GARCH (0,1) -1.513275 -1.454876
GARCH (1,2) -1.876121 -1.778788

Fonte: Elaboracdo Propria

Para o Modelo slecionado, o GARCH (1,2), que possue as melhores estatisticas AIC e BIC,
a volatilidade do dodlar projetada para agosto/2007 foi de 0,0135, o que representa um desvio
padrdo de 0,1162. Este desvio padrdo sera considerado para construir a distribuicdo de
probabilidade, a partir da Simulagdo do Monte Carlo. Os modelos testados para o délar estao no

Apéndice 6.

Taxa Selic

Entre os modelos testados no apéndice deste trabalho, apenas o modelo GARCH (1,1)
apresentou coeficientes estatisticamente significantes, para um nivel de confianca de 95%. As
estatisticas AIC e BIC apresentadas foram -2,860320 e -2,937854 respectivamente.

Conforme projecdo do Modelo GARCH (1,1), a variancia considerada para agosto de
2007 foi de 0,35 %, que significa um desvio padrdo de 5,91%. Este desvio padrdo sera
considerado para a construcdo da distribuicdo de Monte Carlo. No Apéndice 7 estdo todos os

modelos testados para a taxa selic.

Variacdo mensal do IGP-M

Para os modelos GARCH testados (vide Apéndice 8), observou-se que os modelos GARCH

(0,1), GARCH (1,1), GARCH (1,2), GARCH (2,2) e GARCH (2,3) apresentaram coeficientes
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estatisticamente significantes, para um nivel de confianca de 95%. Para a selecdo do melhor

modelo, observamos as estatisticas de Akaike (AIC) e Shwarz (BIC) :

Tabela 16: Estatisticas AIC e BIC dos Modelos de Volatilidade Condicional Aceitos — IGP-M

Modelo AIC BIC
GARCH (0,1) -6.801605 -6.743206
GARCH (1,1) -6.815740 -6.737874
GARCH (1,2) -6.830704 -6.733371
GARCH (2,2) -6.831425 -6.714626

-6.873968 -6.737702

GARCH (3,2)

Fonte: Elaboragdo Prépria

Como as estatisticas AIC e BIC dos modelos acima sdo proximas, o modelo GARCH (0,1)

foi escolhido pelo critério parcimonia.

Conforme projecdo do Modelo GARCH (10,1), a variancia considerada para agosto de

2007 foi de 0,0041 %, que significa um desvio padrdo de 0,6377%. Este desvio padrdo sera

considerado para a construcao da distribuicdo de Monte Carlo.

Variacdo mensal do IPCA

Para os modelos GARCH testados (vide Apéndice 9), observou-se que os seguintes

modelos apresentaram coeficientes estatisticamente significantes:

Tabela 17: Estatisticas AIC e BIC para os Modelos de Volatilidade Condicional Aceitos - IPCA

Modelo AIC BIC
GARCH (0,1) -7,8648 -7,8067
GARCH (1,1) -7,8738 -7,7963
GARCH (1,2) -7,8894 -7,7925
GARCH (3,2) -7,8937 -7,7580

Fonte: Elaboragdo Propria



79

Para a selecdo do melhor modelo, levaram-se em consideracdo as estatisticas de Akaike (AIC) e
Shwarz’s Bayesian (BIC). Constatou-se, pelas informacdes da tabela exposta acima, que o melhor

modelo é o GARCH (1,2).

Conforme proje¢do do modelo GARCH (1,2), a variancia considerada para agosto de 2007
foi de 0,0012%, o que equivale a um desvio padrdao de 0,3478%. Este desvio padrdo servira
como dado de entrada para a construgao da distribuicdo de Monte Carlo da Taxa Interna de
Retorno do Acionista.

Para a sele¢cdo do melhor modelo, levaram-se enideoagdo as estatisticas de Akaike
(AIC) e Shwarz’'s Bayesian (BIC). Constatou-seapéhformacdes da tabela exposta acima, que
o melhor modelo é o GARCH (1,2).

Conforme projecdo do modelo GARCH (1,2), a varianmonsiderada para agosto de
2007 foi de 0,0012%, o que equivale a um desviogmade 0,3478%. Este desvio padrao servird
como dado de entrada para a construcdo da digfilbide Monte Carlo da Taxa Interna de

Retorno do Acionista.

5.5 Mensuracdo do Risco do Acionista e do

Debenturista

5.5.1 Simulagao de Monte Carlo — Acionista

Apbs mensurados os desvios-padrédo das variaveis@shdas, foi efetuado o célculo do
risco do acionista. Conforme apresentado na meig@oteste estudo, foi utilizada o Método de
Simulacédo de Monte Carlo (MSMC) para mensuracatedésco, através do desvio padrao das
2.000 séries da TIR. As séries foram construidasneio das simulagfes, efetuadas pela MSMC
da Taxa Selic, IGP-M, Ddlar e IPCA, que interferdireta ou indiretamente no retorno do
acionista.

Conforme pode ser observado na tabela abaixo,t@bdisdo de probabilidade de cada

variavel levou em consideragcdo as seguintes pramiss

® O centro da distribuicdo corresponde a mediana.dssorre do fato da distribuicdo dos
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dados histéricos ndo ser normal, conforma ja cougulo anteriormente;

® Os dados de cada variavel séo distribuidos, levamlcconsideracdo até trés desvios
padrdo para menos e para mais, observando, ingJusimaximo e minimo de cada série,
com intuito de ndo viola-los. Para a Taxa Selic, gg@mplo, pode ser observado que o0s
trés primeiros dados da distribuicdo séo igual aomo da série historica, uma vez que a
distribuicdo inicialmente calculada atribuia a essalores montantes inferiores ao
minimo.

®* O Modelo Econdmico-Financeiro ndo considera vadagggativa para o IGP-M e IPCA,
pois, na pratica, quando esses indices apreserdaatdes negativas, ndo € aplicado
nenhum reajuste. Desta forma, quando as simulagiiesentam variacdes negativas, o

Modelo interpreta como se ndo houvesse variacasejatl 0%.

Para as varidveis Taxa Selic, IGP-M, Dolar e IP@A donstruida uma distribuicdo

normal, conforme demonstrado na Tabela 18

As distribuicbes de probabilidade, expostas naldabeima, foram introduzidas no
Modelo Econbémico-Financeiro, a fim de que a cotaf@@adlar, a taxa selic, a variacdo do IGP-
M e a variacdo do IPCA, que sédo dados de entradaMddelo, pudessem variar,
randomicamente, respeitando uma distribuicdo norpela a construcdo da distribuicdo de
Monte Carlo da Taxa Interna de Retorno, por meigatacéao de 2.000 séries.

Para tanto, empregou-se funcéo aleatorio do eguelgera nimeros de 0 a 1 (ou 0% a
100%) randomicamente. Cada numero gerado por esgad € relacionado a distribuicao
acumulada das variaveis (segunda coluna da talmla), por sua vez, esta relacionada a um
determinado valor da distribuicdo de cada variéa@unas 3, 4, 5 e 6 da tabela). Para esclarecer
melhor, vamos supor que para a Taxa Selic, a fualgi@orio gerou 0,2 ou 20%. De acordo com
a funcdo de distribuicdo acumulada da tabela a@@t4, esta entre 15,5% e 25,5% - isso indica
que para esta simulacdo especifica, a Taxa Seliespmndente deve ser 13,44%, que esta
associada a uma distribuicdo acumulada de 15,5%.
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Tabela 18: Distribuicdo de Probabilidade das Vaigdo Modelo

Distribuicdo Distribuicao Distribuicdo | Distribuicdo | Distribuicdo | Distribuicdo
Normal Acumulada Taxa Selic IGP-M Doélar IPCA
1,00% 1,00% 11,43% -12,71% 1,61 -6,29%
1,50% 2,50% 11,43% -11,90% 1,67 -4,28%
5,00% 7,50% 11,43% -7,94% 1,73 -2,15%
8,00% 15,50% 11,43% -3,98% 1,79 -0,02%
10,00% 25,50% 13,44% -0,01% 1,84 2,10%
12,00% 37,50% 16,40% 3,95% 1,90 4,23%
25,00% 62,50% 19,35% 7,91% 1,96 6,36%
12,00% 74,50% 22,31% 11,88% 2,02 8,49%
10,00% 84,50% 25,26% 15,84% 2,08 10,61%
8,00% 92,50% 28,22% 19,80% 2,14 12,74%
5,00% 97,50% 31,17% 23,77% 2,19 14,87%
1,50% 99,00% 34,13% 27,73% 2,25 16,99%
1,00% 100,00% 37,08% 31,69% 2,31 19,12%
Informacodes Adicionais

Maximo da Série 122% 140% 3,89 121,21%
Minimo da Série 11,43% -13% 0,84 -6,29%
Mediana da série 19,35% 7,91% 1,96 6,36%
Desvio Padrig” 5,91% 7,93% 0,12 4,25%

Fonte: Elaboracgéo propria

A simulacéo, descrita no paragrafo anterior, &uaftd para cada uma das variaveis, sendo
repetida 2.000 vezes para cada ano (0 modelo ecomdimanceiro considera 30 anos, prazo
correspondente ao prazo de concessao), com adédalide gerar 2.000 séries do retorno do

acionista, que € medido pela Taxa Interna de RetfdnR).

5.5.2  As variaveis afetadas pelas Simulagdes

As simulacbes ja descritas neste capitulo geramreslaleatérios para a taxa selic,
cotacao do ddlar, variacdo do IGP-M e variacdoR{oA, que, por sua vez, afetam os valores de
outros itens, que sdo dependentes dessas varaigissuas cifras alteradas a cada simulacdo. A

seguir, seréo apresentadas as descri¢coes de wdomponentes afetados pelas simulacoes:

4 Corresponde ao desvio padrdo mensurado pelo Mdeelolatilidade Condicional GARCH
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a) Investimento. durante a construcdo do empreendimento de tras8mi que ocorre nos
primeiros 2 anos do horizonte de estudo, os valoresstidos mensalmente no projeto séo
afetados pela variagdo cambial e pela variacaG&oN;

» De acordo com o setor de engenharia da Ches3%6do investimento total da LT
Ibicoara-Brumado (empreendimento do Leildo 003/20@écido pela referida empresa)
é formado por equipamentos importados. Desta foatéaa compra dos equipamentos,
seus valores podem oscilar, conforme a variacddiedrdo dolar. Considerou-se, no
Modelo Econbmico-Financeiro, que 6,73% do investiimesofrera variacdo, durante a
fase de construcdo. Apds o inicio das operacdeasyeastimento ndo ter4 seu valor

alterado;

« E considerado, durante o periodo de construc@mweendimento — primeiros 2 anos —
gue os valores investidos a cada més séo reajgspeti inflacdo, considerando-se, para
tanto, o fator do IGP-M acumulado desde o inicimbiea até a data em questdo. Apos o
final da implantacdo do empreendimento, ao investimnao é imputando reajuste.

a.l) Mudancas no valor do investimento, por sua vezrat o valor da depreciagdo do
empreendimento, pois a depreciacao do periodo éuwparcao do investimento total,

a.3) Alteracdes no investimento também modificam o valportado pelo acionista e o valor
financiado, uma vez que a proporgéo de capitalrgr@ocapital de terceiros é 30% e 70%
do investimento total, respectivamente;

a.3) O investimento é inversamente proporcional a TI&go] majoracdes no valor do
investimento provocam reducdo do retorno do ad@anienquanto que redugdo do seu

valor provoca acréscimo na remuneracao.

b) Receita Operacional altera¢cbes na variagdo do IPCA provocam mudangagajuste da
receita, o que afeta o seu montante. Por sua wefamgas na receita afetam alguns encargos
setoriais e impostos, cuja base de calculo € d@aemeeracional. Quanto maior for a receita,
maior sera o Lucro da empresa. Apesar de lucrogrezagerarem mais Imposto de Renda e

Contribuicdo Social a pagar, geram mais dividenaadistribuir, o que aumenta a TIR
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nominal (Taxa Interna de Retorno que contemplaflaciéio) do acionista. Contudo, a TIR
real (Taxa Interna de Retorno sem inflagdo) nadteraala. Logo, alteracdes na receita
provocadas pelo reajuste inflacionario ndo afetdrtRareal do acionista — dado de saida do

Modelo Econdémico-Financeiro que esta sendo coraideneste estudo;

Servico da Divida o custo da divida, contraida pela emissdo dendetss, é 7% + IPCA.
Alteracdes no IPCA, para mais ou para menos, peowogiudancas nos juros pagos aos
credores. Quanto maiores forem as variagdes do IR@# cara seré a divida, pois 0s juros
pagos serdo maiores. O fluxo da divida afeta dteekue o caixa da empresa, uma que 0s
juros pagos sao considerados despesa financdireos tla divida maiores comprometem as
disponibilidades da companhia. Apesar de a empeesaua receita ajustada pelo IPCA, ela
ndo estard totalmente protegida das variacbes dtm aa divida, pois 0s juros pagos
consideram a variagdo do IPCA més a més, enquaiet® geajuste da receita ocorre uma

vez ao ano,

Operacdo e Manutencédoa despesa de Operacdo e Manutencdo é reajustadianante,
pelo IGP-M. Como o indicador utilizado para o retgudessa despesa é diferente daquele
utilizado para reajustar a receita, ocorre um d&soanto entre os reajustes. Logo, se num
determinado ano, a variagdo do IPCA for superioraéacdo do IGP-M, o lucro e a
disponibilidade de caixa serdao maiores, possibdibtamaior distribuicdo de dividendos, o
que afetardo o retorno do acionista positivameBtdretanto, o contrario ocorre, caso a

variacao do IGP-M seja superior a apresentadalpelg;

e) Despesa Administrativa a Despesa Administrativa € reajustada pelo IREWalmente,
0 que nao afeta o resultado ou o caixa, ja queeatactambém ¢é corrigida pelo mesmo

indicador, com a mesma periodicidade;

f) Receita Financeira:a receita financeira € a remuneracao do saldaiga eplicado pela
empresa numa instituicdo financeira. A receitarfogdra tem seu valor afetado pela
disponibilidade de caixa, que depende de todoseas ja mencionados anteriormente,

bem como pela sua taxa de remuneracdo. Nestehalzainsideramos que a taxa de
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juros que remunera o caixa da empresa € 98% da Eelio, alteracbes na Selic irdo

modificar o montante de receita financeira obtidgariodo.

5.5.3 Resultados das Simulagdes

55.3.1 Risco do Acionista

Os resultados das simulactes sdo apresentadosémalié@ 10 deste trabalho, onde esta o
grafico da distribuicdo desses valores e os 2.@0ffes da Taxa Interna de Retorno gerados pelo
Método de Simulacdo Monte Carlo. O desvio padradistaibuicdo da Taxa Interna do Retorno,

gue é considerado como o risco do acionista, f@,€@%.

5.5.3.2 Risco do Debenturista

Para o debenturista, conforme ja discutido antexote, o risco mais relevante é ter seu
retorno destoante daquele praticado pelo mercade, € medido pela Taxa Selic. Foram
construidas 2.000 séries da diferenca entre a @tRdébéntures com remuneracdo de IPCA +
7% a.a. e TIR das debéntures com remuneracdo #uaka selic. O desvio padrao desta
distribuicdo foi assumido como o risco das deb@st@ seu valor foi de 2,33%. O gréfico da
distribuicdo das 2.000 séries geradas estdo nal@gét?.

Percebe-se, dessa forma, que o risco do debeatéri&5 vezes superior ao risco do
acionista, demonstrando que se a remuneracaoawiador ndo estiver atrelada a taxa selic, ele

corre um risco consideravel, ja que a taxa de jdoosiercado tem variagao significativa.
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5.6 Mensuracao do Retorno das Debéntures

E objetivo deste estudo ¢ calcular a remuneracadetenturista que torne a sua relagéo
retornoversusrisco equivalente aquela obtida pelo acionistea Ranto, foi utilizado o indice de
Performance de Sharpe, que mede a relacdo ermireaet risco de um investimento.

O indice de Sharpe, formulado por William Sharp@6€)), € muito utilizado no mercado
de acgbes, na avaliacdo de fundos de investimerdogéy 1999). Este indice visa avaliar os
investimentos, por meio da relacéo entre prémio psto e risco, com o0 objetivo de identificar o
investimento mais interessante.

Este indice foi inicialmente aplicado ao acionistm)forme demonstracdo a seguir:

IS _ 601%- 315%
acionista 0’90)/0

= 318 (5.1)
Onde:

« 6,01% é a remuneracdo real obtida pelo acionistanaestir no empreendimento de
transmissdo LT Ibicoara-Brumado. Essa remuneragédacdiculada pelo modelo de
avaliagdo de investimentos em leildo de transmjsdésenolvido pela CHESF. Para
calcular o retorno do acionista foi consideradoagggdo do Banco Central para o dolar, a
taxa selic, o IGP-M e IPCA de outubro de 2007 (tij#co 4.6);

* 0,90% é o risco do acionista, calculado atravédddelo de Simulacdo de Monte Carlo.
Este valor € o desvio padrdo de 2.000 séries @aitégrna de retorno do acionista, que
foram calculadas considerando a distribuicdo ded Z#ies do dolar, da taxa selic, do
IGPM e IPCA incorada ao Modelo Econémico-Financei@oCHES (o mesmo citado no
tépico anterior);

« 3,15% é a taxa livre de risco ao ano sem inflacAdaxa livre de risco empregada na
equacdo acima, representa a mediana das remurerdgdeaderneta de poupanca de
julho de 1994 a agosto de 2007. Desta remuneragétirada a inflacdo — a mediana das
variagbes mensais do IPCA de julho de 1994 a agist@007. Como a mediana da

remuneracdo da poupanca encontrada foi 0,78% aum,representa 9,71% a.a e a
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mediana do IPCA é 0,52% % a.m, que representa 6886%a taxa livre de risco sera
3,15% a.&.

Apoés a mensuracgio do indice de Performance de &darpcionista, foi possivel aplica-
lo ao debenturista, com o intuito de obter o retadeal deste ultimo.

ISacionista: ISdebéntures: 318 (52)
Rd - 315%
8=—————=Rd=1052%
3 232% P2V

Onde,
Rd = retorno real das debéntures (sem considenélagédo - o IPCA)
2,32% = risco das debéntures

5.7 Uma Simulacédo Adicional — Custo de Oportunidade de

Capital do Acionista

Para o célculo do risco do acionista ndo foi carsido o Custo de Oportunidade do
Capital. Até o momento, considerou-se que o acisi@mao teria outras op¢des de investimento,
além do empreendimento de transmissédo LT IbicoanaaBdo. Todavia, caso ndo invista no
negocio de transmissao, € facultado ao investielmunerar seu capital de acordo com outras
alternativas de mercado.

Assim como foi simulado para as Debéntures, sardiderado que o investidor tem custo
de oportunidade do capital igual a taxa selic, wem que é possivel ao investidor conseguir
remunerar seu capital préximo a essa taxa nos bamesileiros. Potanto, pode-se considerar
duas possibilidades: investir no mercado de trassdni ou remunerar seu capital a taxa selic.
Qual o risco que o acinionista esta correndo, aléng mensurado, quando aporta seu capital
num empreendimento de transmiséo de energia elétrieixa de ser remunerado de acordo com

%3,15% a.a. = [(1+9,71%) / (1+6,36%) -1]
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0 mercado (taxa selic)?
Para mensurar esse risco total (IGP-M, IPCA, ddéa selic e custo de oportunidade)

foi efetuado o seguinte procedimento:

» Apurou-se as 2.000 séries da taxa selic e do IR€adgs pelo modelo, a fim de obter-se
as 2.000 séries da taxa selic real (que € o rdsutta subtracdo da Selic Nominal pelo
IPCA);

» Posteriormente, para cada resultado da taxa reglic retirou-se a aliquota de 15% do
Impostos de Renda Pessoa Fisica (IKPE)

e comparou-se as 2.000 séries da “taxa selic red ad®PF” as 2.000 séries do retorno

real do acionista no negécio de transmissao, caovgdrabela 20.

Tabela 19: Demonstrativo do Célculo das 2.00@sélo risco do acionista considerando o custo

de oportunidade do capital

Série TIR Real Taxa Selic . Taxa Sellic
Transmissdo | Nominal a.a. IPCA mensal Taxa Selic Real Real apoés (A-(D)
(MSMC) (MSMC) a.a. (MSMC) _a.a. IRPF
(A) (8) (€) (D) = (B)-(C) (15%)
1 5,64% 11,43% 2,10% 9,33% 7,93% -2,29%
2 6,53% 31,17% 4,23% 26,94% 22,90% | -16,37%
3 6,43% 28,22% 2,10% 26,12% 22.20% | -15,77%
4 5,82% 22,31% 0% 22,31% 18,96% | -13,14%
5 5,77% 16,40% 10,61% 5,79% 4,92% 0,85%
6 7,02% 25,26% 8,49% 16,77% 14,25% | -7,23%
7 7,20% 16,40% 6,36% 10,04% 8,53% -1,33%
(...)
2000 6,11% 13,44% 4,23% 9,21% 7.83% 1.72%

Fonte: Elaboracao Propria

%6 Foi retirado o IRPF do remuneracéo da Selic paesag TIR da Transmisséo e o Retorno do Mercadea(Balic)
ficassem equivalentes para efeito de comparacéayvemque a TIR do negdcio de transmisséo jaiesiidad do
IRPF. A aliquota de 15% € cobrada para investinsetédongo prazo.
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Onde:

MSMC = Modelo de Simulagao de Monte Carlo
IRPF = Imposto de Renda Pessoa Fisica.

A Aliquota cobrada para investidores de longo prézde 15%. Logo, do retorno do
investimento deve ser retirdao 15%, que sera @ekiinos cofres publicos

O risco total do acionista € o desvio padrao da@®séries da diferenca entre:

* ATIR Real do Acionista no Negécio de Transmisso;

* Aremuneracdo do mercado, apos recolhimento do IRPF

Apbs consideracao do custo de oportunidade doatapitlaboracédo de todos so passos
citados acima, encontrou-se que o risco total doneta € de 5,82%, ao invés dos 0,90%
anteriormente encontrados. Portanto, o valor ddcéndle Sharpe do acionista deve ser
recalculado para que seja, posteriormente, calawdagmuneracédo equivalente do debeturista. O

calulo segue abaixo:

1S, = 8016 315%
acionista 5820/0

= 049 (5.3)

Assim, ao invés de 3,18, conforme encontrado amtedante, o IS do acionista
encontrado foi de 0,49, muito inferior ao primeigarte calculado uma vez que o risco do
acionista foi majorado, ap0s a incluséo do custopdetunidade do capital.

Por meio do Ixionista POde-se calcular 0 §§enurista CONforme equagéo abaixo:

|Saci0nista= |Sdebéntures= 0’49 (54)
049= Rd= 3156 _ Rd = 429%
232%

Assim, para que a relacdo risgersusretorno do acionista e do debénturista sejam
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equivalentes para a LT Ibicoara-Brumado, o detedés debéntures devera receber 4,29% ao
ano real (sem inflagcdo). Esta remuneracao, no entasta muito abaixo da obtida no mercado, o

que, provavelmente levara o mercado a ndo comipuéost que oferecam recompensa téao baixa.
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6. (Conclusées e Recomendacoes

Apos os estudos efetuados, constatou-se, numaig@iarélise, que o debenturista estaria
recebendo uma remuneragdo que néo torna equivaeateelacdo risceersusretorno com a
obtida pelo acionista. Por este ponto de vistajedntures estdo recebendo remuneracao que
nao cobre seu risco. A remuneracao real de 7%apstb financiador neste trabalho esta 3,52%
(10,52% - 7%) abaixo da remuneracao ideal, o queateste tipo de investimento ndo atrativo
para o comprador das debéntures.

Contudo, ap6s uma analise mais aprofundada, ondeadixionado o custo de
oportunidade de capital ao estudo, percebeu-seogaeionista de um empreendimento de
transmisséo de energia elétrica possui risco sup&guele mensurado para as debéntures. Numa
analise priméria, o acionista possuia risco (depadrao dos retornos) de 0,90%; no entanto,
com o advento do custo oculto, este risco pass@5p&2%, um acréscimo de 4,92%.

Como as debéntures passam a ser um investimentosraemscado, comparativamente,
uma vez que seu risco foi mensurado em 2,32%, &dn82% calculado para o acionista, o
retorno das debéntures que torna sua relacao oetersusrisco idéntica a relacdo obtida pelo
acionista é de 4,29% ao ano real, conforme denamtstno topico anterior. No entanto, ha de
admitir-se que esse retorno é inviavel, uma vezagugebéntures emitidas no mercado de energia
elétrica, em sua maioria, sdo indexadas ao CDla captabilidade é muito préxima da
apresentada para a taxa selic.

Dessa forma, € inviavel emitir debéntures a esss tama vez que, provavelmente, nao
havera mercado para as mesmas. E também invidael, ppn empreendimento transmisséo,
emitir debéntures indexadas a taxa selic, uma vezegsa remuneracdo estda acima daquela
praticada pelo BNDES — principal financiador dogpegendimentos de transmissao.

A grande questdo do empreendimentos de transmdes&mnergia elétrica € a grande
competitividade apresentada nos leildes, bem cosnaltos desagios praticados. Isso provoca
queda na taxa de retorno dos empreendimentos, iequer empréstimos mais baratos, inclusive

abaixo dos praticados no mercado de debéntures.
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Pode ser entendido, entdo, que o grande riscoidoista ndo é a variacdo do IPCA, IGP-
M ou délar, mas a variacdo de seu retorno em m@laghmercado, que sofre consideravel
oscilacdo. Afinal de contas, o investidor passafa ahos, o periodo de concessdo do
empreendimento, recebendo uma remuneracdo fixajaat@w 0 mercado apresentara suas
oscilagdes, que, no Brasil, ndo sdo pequenas. Eanpw, arriscado, investir no setor de
transmiss&o no Brasil, devido as grandes incerteaasoecondmicas.

Este estudo foi efetuado para o empreendimento Hidodra Brumado, utilizando o
Modelo Econdmico-Financeiro da Chesf. Simulacoéntidas as efetuadas neste estudo para
outro empreendimento de transmisséo trara valdstmtds dos encontrados, uma vez que as

seguintes variaveis podem apresentar diferencaslagéio ao empreendimento aqui estudado:

» Total de maguinas e equipamentos importados;
» Cronograma de construcéo;

» Relagéo receita/investimento do empreendimento

Caso outro Modelo Econémico-Financeiro seja utilizeé possivel que produza valores
diferentes dos encontrados nesse estudo, uma ezxistem variaveis contempladas numa
modelagem, que n&o se aplicam a outras. Contudbesf tem feito comparacdes de seu Modelo
com outros respeitados e utilizados no mercadserebu que a diferencas apresentadas ndo séo
sgnificativas.

O estudo efetuado leva em consideracéo algunsfaempecificos, como a taxa de juros
do empreéstimo, o estilo do empreendimento (trarsinisle energia), o empreendimento (LT
Ibicoara — Brumado), mas, estudos complementamspaser efetuados, com vistas a enriquecer

as publicacdes cientificas. Algumas sugestbestpralhos adicionais séo:

e Considerar para cada uma das variaveis (IPCA, Balia, IGP-M e cotacédo do délar),
uma distribuicdo de probabilidade especifica, liémpeo sua distribuicdo de
probabilidade historica;

» Incorporar ao estudo a revisdo tarifaria da recgétaransmisséo, que € efetuada pela
ANEEL,;

» Este estudo pode ser aplicado sob a 6ética do ideesestrangeiro, levando em
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consideracéo o risco cambial para todo o horizdateoncessdo do empreendimento (30
anos);

* O risco do acionista pode ser medido para diverasses de custo de financiamento néo
abordado neste estudo, como:
a) Taxa de juros atrelada a Selic;
b) Taxa de juros atrelada a TJLP;

c) Taxa de Juros pré-fixada, etc.

* O estudo efetuado pode ser estendido para empneemdis de geracdo de energia

elétrica, como Usinas Hidro Elétricas, Termoelésjdiomassa ou eolica.
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Relacdo dos Consorcios vencedores dos Leildesatesihissdo de Energia Elétrica

Leildo

Empreendimento

CONSORICO

007/1999

LT Taquarugu - Assis
LT Assis - Sumaré

CONSORCIO MULTISERCE/AMP,
constituido pelas empresas:

Multiservice Engenharia Ltda. (54%); e AM
do Brasil Conectores Elétricos Eletrénicos
Ltda. (46%)

011/1999

LT Campos Novos - Blumenau

CONSORCIO SCHAHIN/ALUSA/CELESC
constituido pelas empresas:

Schahin Engenharia Ltda.(40%); ALUSA -
Companhia Técnica de Engenharia (40%); e
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. -
CELESC (20%)

002/2000

LT Interligac@o Norte-Sul I

CONSORCIO NOVATRANS ENERGI-GC,
constituido pelas empresas:

Civilia Engenharia Ltda.; Construcdes e Comér,
Camargo Corréa S.A.; e Camargo Corréa
Equipamentos e Sistemas S.A.

cio

002/2000

Expanséo da Interligagdo Norte-Sul

CONSORCIO EXPANSAO, constituido pel
empresas:

Instalaciones Abengoa, Inabensa, S.A., Cobra
Instalaciones y Servicios, S.A., Elecnor S.A. e
Isolux Wat S.A.

002/2000

Interligacdo Sudeste-Nordeste

CONSORCIO INEPAR/ENELPOWER,
constituido pelas empresas:
Inepar Energia S.A. e Enelpower S.p.A.

004/2000

LT Tucurui - Vila do Conde - 2°
Circuito

CONSORCIO TU(-2001, constituido pelé
empresas:

ALUSA-Companhia Técnica de Engenharia
Elétrica e Schahin Engenharia Ltda.

004/2000

Expanséo da Interligagdo Norte -
Nordeste

CONSORCIO TU(-2001, constituido pelé
empresas:

ALUSA-Companhia Técnica de Engenharia
Elétrica e Schahin Engenharia Ltda.

002/2002

LT Campos Novos - Lagoa Vermelh
- Santa Marta

CONSORCIO PLANALTO TRANSMISSAC
formado pelas empresas:

aCompanhia Estadual de Energia Elétrica - CEE
Alcoa Aluminio S.A.; CPFL Geracgéao Energia
S.A.; Camargo Cimentos S.A. e DME Energétig
Ltda.

E;

a

002/2002

LT Vila do Conde - Santa Maria

CONSORCIO SA- VILA DO CONDE, formadc
pelas empresas:

Schahin Engenharia Ltda. e Companhia Técnig
Engenharia Elétrica

ade
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Leildo

Empreendimento

CONSORICO

002/2002

LT Tijuco Preto - Cachoeira Paulista

CONSORCIO ELECNO-ISOLUX, formada
pelas empresas:
Elecnor S.A.. e Isolux Wat S.A

002/2002

Expanséo da Interligacdo Norte-
Nordeste

CONSORCIO S.A. - C4, formado pelas empres
Schahin Engenharia Ltda. e Companhia Técniq
Engenharia Elétrica

as:
ade

002/2002

LT ltumbiara - Marimbondo

CONSORCIO INTER EXPANSION, formac
pelas empresas:

Cobra Instalaciones y Servicios S.A.., Elecnor
S.A.., Isolux Wat S.A.. e Instalaciones Inabens:
S.A.

001/2003

LT Salto Santiago - Ivaipora -
Cascavel Oeste

Consércio Parana, formado pelas empr
Empresa Transmissora de Energia Elétrica do
do Brasil S.A. —- ELETROSUL; Santa Rita
Comércio e Engenharia Ltda. e Control y Monts
Industriales Cymi S.A.

Sul

hjes

001/2003

LT Teresina Il - Fortaleza Il

Consorcio AC Transmissao, formado pe
empresas:

Companhia Técnica de Engenharia Elétrica —
ALUSA e Companhia Hidro Elétrica do Sao
Francisco — CHESF

001/2003

LT Camacari Il - Sapeagu

Consorcio Alhambra, formado pelas empresas;
Control y Montajes Industriales Cymi S.A e Flu
Engenharia Ltda.

KO

001/2003

LT Machadinho - Campos Novos

Consorcio Lumitrans, formado pelas empresas
Luminar Montagens Elétricas Ltda e Luminar
Comeércio e Industria Ltda.

001/2003

LT Coxip6 - Cuiaba - Rondondpolis

Consércio Amazonia/Eletronorte, formado pe
empresas:

Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. —
ELETRONORTE, Mastec Brasil S.A., Alubar
Cabos S.A, Encomind Engenharia Comércio
Indastria Ltda., Linear Participacdes e
Incorporacdes Ltda. e Bimetal Industria e
Comeércio de Produtos Metallrgicos Ltda.

001/2003

LT Montes Claros - Irapé

Consorcio Transleste, formado pelas empr
FURNAS Elétricas S.A., Companhia Energética
de Minas Gerais — CEMIG, Companhia Técnica
Engenharia Elétrica — ALUSA e Orteng
Equipamentos e Sistemas Ltda.

1 de

001/2004

LT Ivaipora - Londrina - C2

Consorcio Uirapuru, formado pelas empre
Control Y Montajes Industriales Cymi S.A.,

COPEL PARTICIPACOES S.A., ELETROSUL ¢

Centrais Elétricas S.A. e Santa Rita Comércio ¢
Engenharia LTDA.

C

001/2004

LT Cascavel Oeste - Foz do Iguacu
Norte

CONSORCIO GRALHA AZUL, formado pele
empresas: Copel Participaces S.A. e

ELETROSUL Centrais Elétricas S.A.
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Leildo

Empreendimento

CONSORICO

001/2004

LT Furnas - Pimenta - C2

CONSORCIO CENTRO OESTE DE MINAS,
formado pelas empresas:

FURNAS CENTRAIS ELETRICAS S.A.e
Companhia Energética de Minas Gerais - CEM

IG

001/2004

LT ltutinga - Juiz de Fora

CONSORCIO SUDESTE DE MINAS, formac
pelas empresas:

FURNAS Centrais Elétricas S.A., Orteng
Equipamentos e Sistemas LTDA., Companhia
Energética de Minas Gerais — CEMIG e
Companhia Técnica de Engenharia Elétrica;

001/2004

LT Campos Novos - Blumenau C2

CONSORCIO CABURE, formado pelas empre
Schahin Engenharia Ltda., ENGEVIX
ENGENHARIA S.A. e ELETROSUL Centrais
Elétricas S.A.

002/2004

LT Irapé - Aracuai

CONSORCIO TRANSLESTE 2, formado pe
empresas:

Cia Técnica de Engenharia Elétrica, Furnas
Centrais Elétricas S.A., Companhia Energética
Minas Gerais — CEMIG e Orteng Equipamentos
Sistemas Ltda

de
5 e

001/2005

Inteligac@o Norte-Sul Ill - Trecho 2

Consdércio INTEGRACAO, formado pel.
empresas:

Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. -
ELETRONORTE (37% - lider), Companhia Hid
Elétrica do Séo Francisco - CHESF (12%),
ENGEVIX Engenharia S.A. (3%) e FUNDO DE
INVESTIMENTO em Patrticipacdes Brasil Energ
(48%);

[0

jia

001/2005

Expanséo da Interligagdo Norte-Sul

Consorcio BANDEIRANTE, formado pel:
empresas:
T BANDEIRANTE Empreendimentos Ltda.

5% - lider), EMPA S.A. Servicos de Engenhayi

(15%) e FUAD RASSI Engenharia Industria e
Comeércio Ltda. (10%).

a

001/2005

LT Campos Novos - Pélo

Consorcio CABURE, formado pelas empre
ELETROSUL Centrais Elétricas S.A. (49% -
lider), SCHAHIN Engenharia S.A. (41%) e

ENGEVIX Engenharia S.A. (10%)

Fontewww.aneel.gov.br set/2007 Elaboragao Prépria
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Parcerias Publico-Privada (PPP’s) :

Relacdo dos Consorcios participantes dos Leilddgalesmisséo

Leildo

CONSORCIO

007/1999

CONSORCIO TRANSBRAS, constituido pelas empresas:
Companhia Paranaense de Energia - Copel ; PEM Engenharia S.A.; e SOINCO
S.A.C.I. - Sociedade de Engenharia Brasileira Ltda.

011/1999

CONSORCIO SCHAHIN/ALUSA/CELESC, constituido pelas empresas:
Schahin Engenharia Ltda.(40%); ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia
(40%); e Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. - CELESC (20%)

003/2000

CONSORCIO ALUSA/FURNAS/SCHNEIDER, constituido pelas empresas:
ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia; Furnas Centrais Elétricas; e
Schneider Electric Alta Tensdo Ltda.

002/2002

CONSORCIO PLANALTO TRANSMISSAO, formado pelas empresas:
Companhia Estadual de Energia Elétrica - CEEE; Alcoa Aluminio S.A.; CPFL
Geracgdo Energia S.A.; Camargo Cimentos S.A. e DME Energética Ltda.

001/2003

Consorcio Amazonia/Eletronorte, formado pelas empresas:

Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. — ELETRONORTE, Mastec Brasil S.A.,
Alubar Cabos S.A, Encomind Engenharia Comércio IndUstria Ltda., Linear
ParticipagGes e Incorporagdes Ltda. e Bimetal Industria e Comércio de
Produtos Metalurgicos Ltda.

001/2003

Consoércio Transleste, formado pelas empresas:

FURNAS Elétricas S.A., Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG,
Companhia Técnica de Engenharia Elétrica — ALUSA e Orteng Equipamentos e
Sistemas Ltda.

001/2004

CONSORCIO SUDESTE DE MINAS, formado pelas empresas:

FURNAS Centrais Elétricas S.A., Orteng Equipamentos e Sistemas LTDA.,
Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG e Companhia Técnica de
Engenharia Elétrica;

001/2004

CONSORCIO GUARA, formado pelas empresas:
FLUXO ENGENHARIA LTDA., Control Y Montajes Industriales Cymi S.A.,
ELETROSUL Centrais Elétricas S.A e Cotesa Engenharia LTDA.

001/2004

CONSORCIO CABURE, formado pelas empresas:
Schahin Engenharia Ltda., ENGEVIX ENGENHARIA S.A. e ELETROSUL Centrais
Elétricas S.A.

002/2004

CONSORCIO TRANSLESTE 2, formado pelas empresas:
Cia Técnica de Engenharia Elétrica, Furnas Centrais Elétricas S.A., Companhia
Energética de Minas Gerais — CEMIG e Orteng Equipamentos e Sistemas Ltda
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Leildo CONSORCIO
Consoércio Tocantins, formado pelas empresas:
Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. - ELETRONORTE (37% - lider);

001/2005 | Companhia Hidro Elétrica do Sdo Francisco - CHESF (12%); ENGEVIX
Engenharia S.A. (10%); CAMARGO CORREA EQUIPAMENTOS E SISTEMAS S.A.
(20,5%); CONSTRUTORA QUEIROZ GALVAO S.A. (20,5%)

Consorcio INTEGRACAO, formado pelas empresas:
Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. - ELETRONORTE (37% - lider),

001/2005 | Companhia Hidro Elétrica do S3o Francisco - CHESF (12%), ENGEVIX
Engenharia S.A. (3%) e FUNDO DE INVESTIMENTO em ParticipacGes Brasil
Energia (48%);

Consércio NOVA PONTE, formado pelas empresas:

001/2005 FURNAS Centrais Elétricas S.A. (24,5%), Companhia Energética de Minas
Gerais - CEMIG (24,5%), ALUSA Engenharia Ltda. (30,5% - lider) e ORTENG
Equipamentos e Sistemas Ltda. (20,5%);

Consércio CURUPIRA, formado pelas empresas:

001/2005 ELETROSUL Centrais Elétricas S.A. (49% - lider), FUNDO DE INVESTIMENTO
em Participagdes Brasil Energia (41%) e BRAMETAL - Branddao Metalurgica
S.A. (10%);

003/2006 CONSORCIO TRANSPARACATU: FURNAS —49%, CIA. TECNICA DE
ENGENHARIA ELETRICA —41% Lider e ORTENG — 10%

003/2006 Consodrcio VITORIA, formado pelas empresas: CIA TECNICA DE ENGENHARIA
ELETRICA (51% - Lider) e ELETROSUL (49%)

Consércio Ocidental, formado pelas empresas:

005/2006 | Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. — ELETRONORTE (49% - lider) e
Neoenergia S.A. (51%)

Consércio TRANSJAGUARA formado pelas empresas:

005/2006 CIA. TECNICA DE ENGENHARIA ELETRICA (41% - lider); CEMIG GERACAO E
TRANSMISSAO S.A. (24,5%); FURNAS CENTRAIS ELETRICAS S.A. (24,5%);
ORTENG EQUIPAMENTOS E SISTEMAS LTDA. (10,0%);

Consdrcio TRANSRIBEIRAO, formado pelas empresas:
005/2006 | NEOENERGIA S.A. (51% - lider); CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A.

(24,5%); FURNAS CENTRAIS ELETRICAS S.A. (24,5%)

Fontevw.aneel.gov.hrSet/2007. Elaboracéo Propria
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Caracteristicas das debéntures em circulacdo deesagpdo setor elétrico

106

Cddigo dc Data de Data de |Quantidads Valpr " A ania |AMortizacadJuros pago
Aivo | ETPeS8 | Eniczo |Vencimento Emitda | Nomnal | fndice | Spread) Carénla | Carércia " cga | acada
AMPL13 |[Ampla 01/03/2003 01/03/2008 29.000 10.000100% DI| 1,2 N/I 6 meses N/I 6 meses
BANE13 |Bandeirante Energi@1/03/2006/ 01/03/2011 25.000 10.000104% DI| 0,0 36 meses| 6meses 12meses 6 meses
CEBA15 |COELBA 01/06/2005 01/06/2010 44.000 10.000100% DI} 1,4 36 meses| 6mesgs 6 meses 6 meses
CEBA25 |Coelba 01/06/2006 01/06/2011 10000 10.000 IGP-M | 10,8 | 60 meses| 12meses ufica| 12 meses
CMGT11 |Cemig Geracio 01/11/2006 01/11/2009 31.25015.641 100% DI| 1,2 36 meses| 12meses 12mesges 12 meses
CMGT21 | Cemig Geracéo 01/11/2006 01/11/2011 31.25016.132104% DI| 0,0 60 meses| 12meses 12meses 12 meses
CPEL13 | Copel 01/02/2006 01/02/2009 40/000 10.000115% DI| 0,0 24 meses| 6mesgs 12meses 6 mases
CPEL14 | Copel 01/09/2006 01/09/2011 60,000 10.000 104% DI| 0,0 60 meses| 6 meses 12 meses 6 meses
DRFT 13 | CPFL Energia 03/09/2007  03/09/2014 45.00010.000 100% DI| 0,4 60 meses| 6meses 12meses 6 megses
CPFP11 | CPFL Piratininga| 01/01/2006 01/01/2011 41.00 10.000104% DI| 0,0 48 meses| 6meses 12meses 6 meses
CSP10 | Cesp 01/03/2003 01/09/2007 35.00010.000 100% DI| 2,0 36 meses| 12 meses 1 més 1 més
ELSP18 | Eletropaulo 20/08/20Q05 20/08/20[10 80.00010.000 100% DI| 2,9 24 meses| 12meses 12meses 6 meses
ELSP19 | Eletropaulo 20/12/2005 20/12/20[18 25.00010.000 100% DI| 1,75 | 116 meses 26 meses 12meses 6 meses
ENGI11 |Energisa 01/10/2006 01/10/2011 35,000 10.000 100% DI| 2,0 36 meses| 6meses 12meses 6 meses
ESUL16 |Enersul 02/05/2006 02/05/2011 33/750 10.000104,3% D] 0,0 36 meses| 6meses 12meses 6 meses
ITAE21 |Itd Energética 01/12/2000 01/06/2013 8/400 10.000 IGP-M 9,4 42 meses N/I 12 meses 12 meses
ITAE11 |Itd Energética 01/12/2000 01/12/2013 8/400 10.000 IGP-M | 9,4 48 meses N/I 12 meses 12 meses
ITPB12 |ltapebi Energia 01/06/2006 01/06/2012 8.75010.000 IGP-M | 9,5 12 meses| 12meses 12meses 12 meses
LSEL15 |Light 22/01/2007 22/01/2014 100.000 10.000 DI 15 12meses| 3mesgs 3 meses 3 meses
PALF12 |CPFL Paulista 01/07/2004 01/07/2009 11.96810.000 109% DI| 0,0 6 meses 6 meses 6 meses 6 meses
PALF22 |CPFL Paulista 01/07/2004 01/07/2009 13.03210.000 IGP-M | 9,8 12 meses| 12meses 12meses 12 meses
TBLE11 |Tractebel Energia| 02/05/2005 02/05/2011 04.0 10.000 IGP-M | 9,29 | 10meses| 10meses 12meses 12 meses
TBLE21 |Tractebel Energia| 02/05/2005 02/05/2010 @.00 10.000103,9% D] 0,0 6meses | 6meses 6 meses 6 meses
TMPE21 | Termopernambuco  06/11/2005 06/05/2013 5.00010.000 100% DI| 1,85 81 meses| 6 mesegs 1 més 6 meses

Fonte: Dados obtidos emww.debentures.com.bBet/2007. Elaboracédo Propria

N/l = Nao

Informado

27 As debéntures serdo liquidadas em uma Unica par@ldata de seu vencimento.
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DRE MENSAL — DADOS DE UMA SIMULACAO

Periodo jan Fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
Receita Operacional 1.467| 1.467| 1.467| 1.467| 1467 1467 1512 1.512] 1512 1.512] 1512 1.512
Provisdo Parcela Variavel (P (15) (15) (15) (15) (15) (15) (15) (15) (15) (15) (15) (15)
Receita Operacional Ajustada] 1.453| 1.453] 1.453] 1.453] 1.453] 1.453] 1.496] 1.496] 1.496| 1.496] 1.496| 1.496
PIS (20) (20) (20) (20) (20) (20) (21) (21) (21) (21) (21) (21)
Cofins (94) (94) (94) (94) (94) (94) (97) (97) (97) (97) (97) (97)
RGR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aneel (TFSEE) (1) (1) (1) () ) () ) () () () () ()
P&D (13) (13) (13) (13) (13) (13) (14) (14) (14) (14) (14) (14)
ONS 1) 1) 1) 1) 1) 1) 1) 1) 1) 1) 1) 1)
CPMF (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6)
Receita Operacional Liguida 1.311 1.311] 1.311] 1.311] 1.311) 1.311] 1.351) 1.351] 1.351] 1.351] 1.351] 1.351
Operagao e Manutengao (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (38) (38) (38)
Desp. Administrativas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITD 1.275] 1.275] 1.275| 1.275| 1.275 1.275] 1.314] 1.314] 1.314] 1.313] 1.313] 1.313
Depreciacéo (148)| (148)] (148)] (148)] (148)] (148)] (148)] (148)] (148)| (148)] (148)| (148
EBIT 1.127| 1.127] 1.27| 1.127] 1427 1.127] 1.166| 1.166] 1.166/ 1.165 1.165 1.165
Receitas financeiras 49 4 9 12 17 21 26 30 37 44 50 58
Despesas financeiras (24) (21) 17) (14) (10) (7) (3) 0 0 0 0 0
Juros sobre Capital Proprio
(JCP) (524)| (505)] (509)] (512)] (516)] (519)] (541)] (544)| (548)] (550)| (553)] (557
Resultado Financeiro 628 605 610 613 618 622 648 652 656 659 662 667
Imposto de renda (157)| (151)] (152)] (153)] (155)] (155)] (162)] (163)] (164)| (165)| (166)| (167)
Contribuicéo social (56) (54) (55) (55) (56) (56) (58) (59) (59) (59) (60) (60)
Reverséo do JCP 524 505 509 512 516 519 541 544 548 550 553 557
Lucro Liguido 938 905 911 917 924 930 969 974 981 986 990 997
Lucro Liguido Acumulado 15.729| 16.634| 17.545| 18.462 19.385| 20.315] 21.284| 22.258| 23.239| 24.224| 25.214] 26.211
Reserva Legal 571
Dividendos / JCP (10.634)
Lucro Acumulado Final 15.729| 16.634| 17.545| 18.462| 19.385| 20.315| 21.284| 22.258| 23.239| 24.224| 25.214| 15.006
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FLUXO DE CAIXACAIXA MENSAL — DADOS DE UMA SIMULAGCAO
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Periodo jan Fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
Recebimentos 1453 1.453] 1.453] 1.453] 1.453] 1453 1.453] 1496/ 1.496] 1.496] 1.496] 1.496
Impostos (114) (114) (114) (114) (114) (114) (114) (118) (118) (118) (118) (118)
Encargos Setoriais (22) (22) (22) (22) (22) (22) (22) (22) (22) (22) (22) (22)
CPMF (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6)
Receita Liquida 1.311] 1.311] 1.311 1311 1.311] 1.311 1.311] 1.351] 1.351 1.351] 1.351] 1.351
Despesas O&M (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (38) (38)
Despesas Administrativas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITD 1.275| 1.275] 1.275| 1.275 1.275] 1.275 1.275| 1.314] 1.314] 1314 1.313] 1.313
Receita financeira 49 4 9 12 17 21 26 30 37 44 50 58
Liberagbes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SUBTOTAL (1) 1.323] 1.279] 1.283] 1.287] 1.292] 1.296] 1.301] 1.344] 1.352 1.359] 1.363] 1.372
Investimentos

Pagto Juros (24) (21) (17) (14) (10) (7) 3) 0 0 0 0 0
Amortiza¢des Principal (362) (362) (362) (362) (362) (362) (362) 0 0 0 0 0
SUBTOTAL (2) 937 896 904 910 919 927 935 1.344] 1.352 1.359] 1.363] 1.372
Imposto de renda (156) (157) (151) (152) (153) (155) (155) (162) (163) (164) (165) (166)
Contribuicdo Social (56) (56) (54) (55) (55) (56) (56) (58) (59) (59) (59) (60)
Aumento de capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Juros Curto Prazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Emprestimos CP - Pagto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Emprestimos Ponte (Construcad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Geragdo de Caixa Liquida 725 683 698 703 711 716 724 1.123] 1.130] 1.136] 1.139] 1.146
JCP (5.946) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos (2.212) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos / JCP (8.158) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Geragdo de Caixa Final (7.433) 683 698 703 711 716 724 1.123] 1.130] 1.136] 1.139] 1.146
Emprestimos Curto Prazo (Caix 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saldo de Caixa Acumulado 725 1.408| 2.106| 2.809| 3.520| 4.237| 4.960| 6.084| 7.214| 8.349] 9.488| 10.634
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Dados das Séries Temporais de julho/1994 a agosfiZ:
Cotacgédo do Doélar, da Taxa Selic e da variagdo do M

Periodo Cotacdo Déldr Taxa Selic ad/ariacdo mensdl Variacdo mensa|
ano IGP-M IPCA
jul/94 0,9400 122,00% 40,00% 6,84%
ago/94 0,8890 56,46% 7,56% 1,86%
set/94 0,8530 57,06% 1,75% 1,53%
out/94 0,8460 56,57% 1,82% 2,62%
nov/94 0,8450 65,36% 2,85% 2,81%
dez/94 0,8460 53,25% 0,84% 1,71%
jan/95 0,8420 46,25% 0,92% 1,70%
fev/95 0,8515 56,54% 1,39% 1,02%
mar/95 0,8960 57,98% 1,12% 1,55%
abr/95 0,9130 85,47% 2,10% 2,43%
mai/95 0,9060 61,05% 0,58% 2,67%
jun/95 0,9220 60,84% 2,46% 2,26%
jul/95 0,9360 60,53% 1,82% 2,36%
ago/95 0,9510 51,11% 2,20% 0,99%
set/95 0,9540 51,00% -0,71% 0,99%
out/95 0,9619 44,11% 0,52% 1,41%
nov/95 0,9666 42,93% 1,20% 1,47%
dez/95 0,9725 41,22% 0,71% 1,56%
jan/96 0,9786 33,83% 1,73% 1,34%
fev/96 0,9842 36,11% 0,97% 1,03%
mar/96 0,9880 30,16% 0,40% 0,35%
abr/96 0,9925 29,42% 0,32% 1,26%
mai/96 0,9984 25,64% 1,55% 1,22%
jun/96 1,0044 29,65% 1,02% 1,19%
jul/96 1,0112 23,28% 1,35% 1,11%
ago/96 1,0169 25,01% 0,28% 0,44%
set/96 1,0215 25,40% 0,10% 0,15%
out/96 1,0276 23,48% 0,19% 0,30%
nov/96 1,0332 25,27% 0,20% 0,32%
dez/96 1,0394 23,94% 0,73% 0,47%
jan/97 1,0461 21,73% 1,77% 1,18%
fev/97 1,0515 26,14% 0,43% 0,50%
mar/97 1,0593 24,11% 1,15% 0,51%
abr/97 1,0638 21,84% 0,68% 0,88%
mai/97 1,0717 21,91% 0,21% 0,41%
jun/97 1,0769 21,08% 0,74% 0,54%
jul/97 1,0834 19,04% 0,09% 0,22%
ago/97 1,0916 20,78% 0,09% -0,02%
set/97 1,0964 19,81% 0,48% 0,06%
out/97 1,1031 19,93% 0,37% 0,23%
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nov/97 1,1098 45,90% 0,64% 0,17%

dez/97 1,1164 39,87% 0,84% 0,43%
jan/98 1,1237 37,19% 0,96% 0,71%

fev/98 1,1304 34,32% 0,18% 0,46%

mar/98 1,1374 28,32% 0,19% 0,34%
abr/98 1,1443 25,16% 0,13% 0,24%
mai/98 1,1505 22,60% 0,14% 0,50%

jun/98 1,1569 21,02% 0,38% 0,02%

jul/98 1,1634 20,33% -0,17% -0,12%

ago/98 1,1769 19,23% -0,16% -0,51%
set/98 1,1856 34,29% -0,08% -0,22%
out/98 1,1932 41,58% 0,08% 0,02%

nov/98 1,2012 38,73% -0,32% -0,12%
dez/98 1,2087 31,24% 0,45% 0,33%
jan/99 1,9832 31,19% 0,84% 0,70%
fev/99 2,0648 38,97% 3,61% 1,05%

mar/99 1,7220 43,25% 2,83% 1,10%
abr/99 1,6607 36,12% 0,71% 0,56%
mai/99 1,7240 27,11% -0,29% 0,30%
jun/99 1,7695 22,01% 0,36% 0,19%

jul/99 1,7892 20,74% 1,55% 1,09%

ago/99 1,9159 19,51% 1,56% 0,56%
set/99 1,9223 19,38% 1,45% 0,31%
out/99 1,9530 18,91% 1,70% 1,19%
nov/99 1,9227 18,95% 2,39% 0,95%
dez/99 1,7890 18,99% 1,81% 0,60%
jan/00 1,8024 18,94% 1,24% 0,62%
fev/00 1,7685 18,87% 0,35% 0,13%
mar/00 1,7473 18,85% 0,15% 0,22%
abr/00 1,8067 18,62% 0,23% 0,42%
mai/00 1,8266 18,51% 0,31% 0,01%
jun/00 1,8000 18,04% 0,85% 0,23%
jul/o0 1,7748 16,85% 1,57% 1,61%

ago/00 1,8234 16,52% 2,39% 1,31%
set/00 1,8437 16,56% 1,16% 0,23%
out/00 1,9090 16,60% 0,38% 0,14%
nov/00 1,9596 16,51% 0,29% 0,32%
dez/00 1,9554 16,19% 0,63% 0,59%
jan/01 1,9711 15,49% 0,62% 0,57%
fev/01 2,0452 15,20% 0,23% 0,46%
mar/01 2,1616 15,39% 0,56% 0,38%
abr/01 2,1847 16,02% 1,00% 0,58%
mai/01 2,3600 16,43% 0,86% 0,41%
jun/01 2,3049 17,28% 0,98% 0,52%
jul/o1 2,4313 18,57% 1,48% 1,33%
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ago/01 2,5517 19,00% 1,38% 0,70%
set/01 2,6713 19,06% 0,31% 0,28%
out/01 2,7071 19,06% 1,18% 0,83%
nov/01 2,5287 19,05% 1,10% 0,71%
dez/01 2,3204 19,05% 0,22% 0,65%
jan/02 2,4183 19,05% 0,36% 0,52%
fev/02 2,3482 18,97% 0,06% 0,36%
mar/02 2,3236 18,72% 0,09% 0,60%
abr/02 2,3625 18,37% 0,56% 0,80%
mai/02 2,5220 18,37% 0,83% 0,21%
jun/02 2,8444 18,10% 1,54% 0,42%
jul/o2 3,4285 18,17% 1,95% 1,19%
ago/02 3,0223 17,84% 2,32% 0,65%
set/02 3,8949 17,89% 2,40% 0,72%
out/02 3,6450 19,59% 3,87% 1,31%
nov/02 3,6365 21,25% 5,19% 3,02%
dez/02 3,5333 23,03% 3,75% 2,10%
jan/03 3,5258 25,06% 2,33% 2,25%
fev/03 3,5632 25,68% 2,28% 1,57%
mar/03 3,3531 26,32% 1,53% 1,23%
abr/03 2,8898 26,32% 0,92% 0,97%
mai/03 2,9656 26,31% -0,26% 0,61%
jun/03 2,8720 26,09% -1,00% -0,15%
jul/03 2,9655 25,36% -0,42% 0,20%
ago/03 2,9665 23,50% 0,38% 0,34%
set/03 2,9234 21,02% 1,18% 0,78%
out/03 2,8562 19,54% 0,38% 0,29%
nov/03 2,9494 18,31% 0,49% 0,34%
dez/03 2,8892 16,91% 0,61% 0,52%
jan/04 2,9409 16,32% 0,88% 0,76%
fev/04 2,9138 16,30% 0,69% 0,61%
mar/04 2,9086 16,19% 1,13% 0,47%
abr/04 2,9447 15,96% 1,21% 0,37%
mai/04 3,1291 15,77% 1,31% 0,51%
jun/04 3,1075 15,80% 1,38% 0,71%
jul/o4 3,0268 15,77% 1,31% 0,91%
ago/04 2,9338 15,86% 1,22% 0,69%
set/04 2,8586 16,09% 0,69% 0,33%
out/04 2,8565 16,41% 0,39% 0,44%
nov/04 2,7307 16,96% 0,82% 0,69%
dez/04 2,6544 17,50% 0,74% 0,86%
jan/05 2,6248 17,93% 0,39% 0,58%
fev/05 2,5950 18,47% 0,30% 0,59%
mar/05 2,6662 18,97% 0,85% 0,61%
abr/05 2,5313 19,32% 0,86% 0,87%
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mai/05 2,4038 19,61% -0,22% 0,49%
jun/05 2,3504 19,75% -0,44% -0,02%
jul/05 2,3905 19,72% -0,34% 0,25%
ago/05 2,3637 19,75% -0,65% 0,17%
set/05 2,2222 19,61% -0,53% 0,35%
out/05 2,2543 19,25% 0,60% 0,75%
nov/05 2,2070 18,87% 0,40% 0,55%
dez/05 2,3407 18,24% -0,01% 0,36%
jan/06 2,2160 17,65% 0,92% 0,59%
fev/06 2,1355 17,28% 0,01% 0,41%
mar/06 2,1724 16,74% -0,23% 0,43%
abr/06 2,0892 16,19% -0,42% 0,21%
mai/06 2,3005 15,70% 0,38% 0,10%
jun/06 2,1643 15,18% 0,75% -0,21%
jul/o6 2,1762 14,98% 0,18% 0,19%
ago/06 2,1388 14,66% 0,37% 0,05%
set/06 2,1742 14,17% 0,29% 0,21%
out/06 2,1430 13,95% 0,47% 0,33%
nov/06 2,1668 13,65% 0,75% 0,31%
dez/06 2,1380 13,19% 0,32% 0,48%
jan/07 2,1247 13,13% 0,50% 0,44%
fev/07 2,1182 12,93% 0,27% 0,44%
mar/07 2,0504 12,74% 0,34% 0,37%
abr/07 2,0339 12,58% 0,04% 0,25%
mai/07 1,9289 12,43% 0,04% 0,28%
jun/07 1,9262 12,03% 0,26% 0,28%
jul/o7 1,8776 11,73% 0,28% 0,24%
ago/07 1,9620 11,43% 0,98% 0,47%
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DOLAR - TESTES ARCH / GARCH

Abaixo seguem os testes dos modelos efetuados sérée histérica do dolanm uma diferenciacéo

116

SARGH Con§t§tnte Cor;t.ante P (p-value) Q (p-value)
(p,q) (;\/_I\(jglll?e) variancia R(E_f)ID R(E_%ID R(E_%ID R(Ej)ID GA(\_FS:H G/?_R;?H G/?_R;?H GA(\_F‘{S:H AIC BIC
(P-value)

0,1) 0.9820 0.0000 0.0000 -1.513275 -1.454876
(1,1) 0.7564 0.0000 0.0002 0.4317 -1.526004 -1.448138
1,2) 0.9883 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 -1.876121 -1.778788
(1,3) 0.0009 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.3073 0.0000 -1.844154 -1.727355
(1,4) 0.4873 0.3162 0.0275 | 0.8290 | 0.7323 | 0.7342 | 0.5879 -1.345936 -1.209670
(2,1) 0.7159 0.0003 0.0061 0.1250 0.0097 -1.442677 -1.345345
(2,2) 0.9995 0.0000 0.0006 | 0.0000 0.0084 0.2830 -1.491641 -1.374842
(2,3) 0.8415 0.0811 0.0021 | 0.8610 | 0.8052 0.2081 0.6182 -1.486869 -1.350603
(2,4) 0.8867 0.1405 0.0026 | 0.7196 | 0.9942 | 0.7661 | 0.6278 0.9552 -1.459612 -1.303880
(3,1) 0.8317 0.0000 0.0015 0.4928 0.9232 0.6282 -1.499025 -1.38222
(3,2) 0.8538 0.3467 0.0031 | 0.8186 0.6913 0.8762 0.8102 -1.480614 -1.344348
(3,3) 0.7547 0.4182 0.0287 | 0.8866 | 0.7586 0.7766 0.9820 0.8637 -1.392379 -1.236647
(3,4) 0.8046 0.6936 0.0050 | 0.9038 | 0.9557 | 0.9955 | 0.8553 0.9420 0.9647 -1.463443 -1.288244
(4,1) 0.9114 0.0171 0.0465 0.4235 0.8363 0.7914 0.8054 -1.370752 -1.234486
(4,2 0.5893 0.6188 0.0000 | 0.9539 0.8496 0.8499 0.8175 0.7784 -1.404745 -1.249012
(4,3) 0.6585 0.6875 0.0160 | 0.9861 | 0.9454 0.8905 0.9993 0.9329 0.8873 -1.428717 -1.253519
(4,4) 0.8478 0.6811 0.0233 | 0.9680 | 0.9450 | 0.8417 | 0.8917 0.9949 0.9976 0.8774 -1.391179 -1.196513
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Abaixo seguem os testes dos modelos efetuados zérée histérica da Taxa Selic sem diferenciacao:

118

GARC | Constante | Constante P (p-value) Q (p-value)
(p|-.|q) (I:I,\/_I\?;ili:e) va:izgﬁcia RESID | RESID | RESID | RESID | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH AIC BIC
Poawey | D | D | 3 | | D) (-2) (-3) (-4)

(0,2) 0.0000 0.2226 0.0000 -2.938401 -2.880251
(2,2) 0.0000 0.0033 0.0000 0.0000 -2.937854 -2.860320
(1,2) 0.0000 0.0581 0.0000 | 0.2953 0.1634 -2.933945 -2.837027
(1,3) 0.0000 0.1806 | 0.0000 | 0.0000 | 0.8083 0.0000 -2.902696 | -2.786395
(1,4) 0.0000 0.1136 0.1412 | 0.9480 | 0.8864 | 0.3807 | 0.8177 -2.517714 -2.382030
(2,1) 0.0000 0.0002 0.0301 0.1342 0.0356 -2.532904 -2.435986
(2,2) 0.0000 0.2074 | 0.0369 | 0.9258 0.6801 | 0.2805 -2.438070 | -2.321769
(2,3) 0.0000 0.1638 | 0.0394 | 0.8270 | 0.5204 0.7332 0.6081 -2.476030 | -2.340345
(2,4) 0.0000 0.1927 | 0.0186 | 0.6479 | 0.8007 | 0.4648 | 0.7455 | 0.9572 -2.488892 | -2.333823
(3,1) 0.0000 0.0788 | 0.1016 0.5804 | 0.8427 0.8972 -2.515225 | -2.398924
(3,2) 0.0000 0.5356 | 0.0966 | 0.9291 0.9145 | 0.9269 | 0.8806 -2.446272 | -2.310588
(3,3) 0.0000 0.2405 | 0.1499 | 0.8421 | 0.6790 0.6642 0.8214 | 0.5403 -2.478560 | -2.323492
(3,4) 0.0000 0.3006 0.1217 | 0.9743 | 0.8691 | 0.7553 | 0.9285 0.8760 0.7303 -2.437616 -2.263165
(4,1) 0.0000 0.0951 | 0.1233 0.7529 | 0.9516 | 0.9007 | 0.7571 | -2.456421 | -2.320736
(4,2) 0.0000 0.2833 | 0.0568 | 0.9362 0.9223 | 0.8820 | 0.7699 | 0.6011 | -2.467823 | -2.312755
(4,3) 0.0000 0.2568 0.0984 | 0.6011 | 0.7007 0.8414 0.8505 0.8877 0.8189 -2.311712 -2.137261
(4,4) 0.0000 0.0608 0.0677 | 0.9680 | 0.8262 | 0.5339 | 0.8865 0.6547 0.6826 0.3072 -2.436709 -2.242874




119

Apéndice 8



Abaixo seguem os testes dos modelos efetuadoszérée histérica da variagdo do IGP-M sem difaesdo:

120

SARGH Con§t§tnte Cor;t.ante P (p-value) Q (p-value)
(p.q) Média variancia RESID RESID RESID RESID GARCH GARCH GARCH GARCH AIC BIC
(P-value) (P-value) (-1) (-2) (-3) (-4) (-1) (-2) (-3) (-4)

(0,1) 0.0000 0.0000 0.0003 -6.801605 -6.743206
(1,1 0.0000 0.0391 0.0073 0.0635 -6.815740 -6.737874
(1,2) 0.0000 0.0298 0.0036 | 0.0130 0.0000 -6.830704 | -6.733371
(1,3) 0.0000 0.0007 0.0016 | 0.0112 | 0.3628 0.0000 -6.816201 -6.699402
(1,4) 0.0000 0.2346 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 -6.857705 -6.721439
(2,1) 0.0000 0.0338 0.0012 0.6322 0.0275 -6.818178 -6.720845
(2,2) 0.0000 0.0031 0.0002 | 0.0313 0.0487 0.0259 -6.831425 -6.714626
(2,3) 0.0000 0.0140 0.0001 | 0.1083 | 0.0815 0.4063 0.0001 -6.835185 -6.698919
(2,4) 0.0000 0.0161 0.0029 | 0.0155 | 0.2904 | 0.0461 | 0.0008 0.0004 -6.839605 -6.683873
(3,1) 0.0000 0.0179 0.0001 0.1171 0.0004 0.2300 -6.824330 -6.707530
(3,2) 0.0000 0.0054 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -6.873968 -6.737702
(3,3) 0.0000 0.0326 0.0000 | 0.0041 | 0.4789 0.0216 0.0000 0.0474 -6.856006 -6.700273
(3,4) 0.0000 0.0525 0.0156 | 0.8236 | 0.0925 | 0.0024 | 0.1288 0.7077 0.5210 -6.745272 -6.570073
(4,1) 0.0000 0.0437 0.0089 0.0011 0.4983 0.0931 0.1417 -6.797629 -6.661364
(4,2) 0.0000 0.0578 0.0000 | 0.0001 0.0000 0.0001 0.0224 | 0.1852 -6.838128 -6.682395
(4,3) 0.0000 0.0572 0.0164 | 0.8668 | 0.0041 0.1835 0.3492 0.8242 0.5195 -6.784892 -6.609693
(4,4) 0.0000 0.3678 0.0145 | 0.7684 | 0.4477 | 0.0926 | 0.6165 0.7768 0.9546 0.6077 -6.786188 -6.591523
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Abaixo seguem os testes dos modelos efetuados zérée histérica da variagdo do IPCA sem difessim:

122

GARC | Constante | Constante P (p-value) Q (p-value)
H Média EQ. | RESID | RESID | RESID | RESID | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH AIC BIC
() | (Prvalue) | FErESl (0 | (2 | (3 | A | (D | (2 | (3 | (4
(P-value)

(0,1) 0.0000 0.0000 0.0000 -7.864820 -7.806670
(1,2) 0.0000 0.0015 0.0000 0.0237 -7.873899 -7.796365
(1,2) 0.0000 0.0110 0.0000 | 0.0000 0.0000 -7.889435 -7.792517
(1,3) 0.0000 0.0166 0.0000 | 0.0002 | 0.3973 0.0000 -7.881920 -7.765619
(1,4) 0.0000 0.0202 0.0000 | 0.0000 | 0.1906 | 0.3670 | 0.0000 -7.876140 -7.740456
(2,2) 0.0000 0.0001 0.0000 0.6857 0.1695 -7.882550 -7.785633
(2,2) 0.0000 0.0256 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.2937 -7.883869 -7.767568
(2,3) 0.0000 0.0005 0.0000 | 0.0964 | 0.0950 0.1682 0.0015 -7.897333 -7.761649
(2,4) 0.0000 0.0030 0.0000 | 0.1146 | 0.7683 | 0.2926 | 0.0717 0.0260 -7.873466 -7.718398
(3,1) 0.0000 0.0011 0.0000 0.5225 0.5234 0.5207 -7.874094 -7.757793
(3,2) 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0192 0.0050 -7.893713 -7.758028
(3,3) 0.0000 0.0153 0.0000 | 0.0695 | 0.6412 0.0250 0.0091 0.0224 -7.892888 -7.737820
(3,4) 0.0000 0.0585 0.0000 | 0.1689 | 0.7516 | 0.8432 | 0.1478 0.0120 0.6802 -7.881347 -7.706895
(4,1) 0.0000 0.0069 0.0000 0.4019 0.3500 0.0947 0.5439 -7.865523 -7.729838
(4,2) 0.0000 0.0301 0.0000 | 0.0000 0.0004 0.5292 0.1097 0.1979 -7.847570 -7.692502
(4,3) 0.0000 0.3293 0.0000 | 0.6515 | 0.8552 0.6753 0.7344 0.7055 0.8309 -7.862960 -7.688508
(4,4) 0.0000 0.5495 0.0000 | 0.8554 | 0.8754 | 0.7992 | 0.8987 0.7362 0.9303 0.6704 -7.851150 -7.657315
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As 2.000 séries de simulagéo da TIR do Acionista

125

1 5,64% 48 5,10% 95 5,39% 142 7,02% 189 5,14%
2 6,53% 49 6,64% 96 6,98% 143 6,36% 190 6,26%
3 6,43% 50 6,28% 97 6,45% 144 6,56% 191 4,15%
4 5,82% 51 5,61% 98 7,88% 145 6,93% 192 5,26%
5 577% 52 6,50% 99 6,03% 146 6,28% 193 6,61%
6 7,02% 53 6,93% 100 5,74% 147 6,57% 194 4,72%
7 7,20% 54 5,23% 101 5,43% 148 5,53% 195 6,52%
8 6,77% 55 6,22% 102 6,37% 149 5,97% 196 6,30%
9 6,41% 56 5,64% 103 7,59% 150 5,72% 197 7,22%
10 3,81% 57 6,06% 104 5,97% 151 5,82% 198 6,98%
11 6,25% 58 6,45% 105 5,96% 152 5,89% 199 6,60%
12 6,07% 59 7,37% 106 6,93% 153 5,99% 200 8,07%
13 6,26% 60 5,64% 107 6,33% 154 5,51% 201 6,97%
14 5,98% 61 7,02% 108 5,44% 155 7,12% 202 6,92%
15 6,99% 62 6,20% 109 6,22% 156 5,81% 203 7,30%
16 7,53% 63 6,35% 110 6,91% 157 5,78% 204 6,79%
17 6,92% 64 6,63% 111 5,50% 158 6,84% 205 7,21%
18 7,30% 65 6,27% 112 5,98% 159 4,37% 206 5,66%
19 5,54% 66 6,23% 113 6,80% 160 7,02% 207 7,07%
20 6,99% 67 5,66% 114 6,81% 161 6,69% 208 5,60%
21 5,59% 68 6,39% 115 6,67% 162 6,69% 209 6,28%
22 5,75% 69 5,81% 116 4,68% 163 6,14% 210 6,30%
23 5,96% 70 5,89% 117 7,41% 164 5,23% 211 5,82%
24 5,87% 71 4,82% 118 6,15% 165 6,56% 212 6,39%
25 6,57% 72 4,95% 119 6,84% 166 6,25% 213 6,54%
26 7,02% 73 6,92% 120 7,70% 167 6,16% 214 5,65%
27 7,28% 74 3,95% 121 5,94% 168 6,14% 215 5,91%
28 6,73% 75 6,27% 122 5,88% 169 7,63% 216 7,12%
29 5,89% 76 6,82% 123 577% 170 511% 217 6,73%
30 6,76% 77 6,25% 124 6,35% 171 6,22% 218 5,57%
31 4,46% 78 6,05% 125 6,42% 172 6,12% 219 7,56%
32 6,86% 79 3,24% 126 5,30% 173 6,40% 220 7,39%
33 6,79% 80 5,61% 127 6,51% 174 7,88% 221 6,96%
34 7,12% 81 5,50% 128 6,95% 175 7,48% 222 5,31%
35 5,82% 82 4,83% 129 6,80% 176 6,24% 223 5,61%
36 6,47% 83 6,17% 130 5,45% 177 7,33% 224 6,23%
37 7,24% 84 6,05% 131 5,48% 178 6,08% 225 5,68%
38 557% 85 7,64% 132 6,60% 179 6,35% 226 6,81%
39 5,70% 86 7,79% 133 7,02% 180 5,71% 227 7,14%
40 6,65% 87 7,69% 134 7,68% 181 7,19% 228 5,99%
41 5,86% 88 5,52% 135 5,63% 182 5,56% 229 6,66%
42 4,72% 89 5,59% 136 6,52% 183 6,30% 230 5,97%
43 7,01% 90 6,29% 137 6,72% 184 6,17% 231 5,50%
44 5,88% 91 4,74% 138 5,36% 185 6,40% 232 6,15%
45 5,80% 92 7,49% 139 6,76% 186 8,08% 233 8,58%
46 6,16% 93 5,10% 140 5,00% 187 6,94% 234 6,21%
47 6,95% 94 6,64% 141 6,20% 188 7,62% 235 0,69%
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236 4,18% 286 6,34% 336 7,94% 386 6,69% 436 5,75%
237 7,19% 287 5,12% 337 6,09% 387 6,67% 437 5,91%
238 3,75% 288 7,06% 338 6,06% 388 6,46% 438 8,30%
239 7,48% 289 7,62% 339 4,97% 389 6,25% 439 6,82%
240 5,52% 290 6,64% 340 5,95% 390 6,94% 440 7,64%
241 6,86% 291 6,58% 341 6,00% 391 6,53% 441 6,74%
242 7,16% 292 7,24% 342 6,19% 392 6,87% 442 7,85%
243 5,46% 293 6,24% 343 5,46% 393 7,50% 443 7,12%
244 5,49% 294 4,63% 344 7,10% 394 8,43% 444 6,92%
245 6,74% 295 5,89% 345 5,10% 395 5,84% 445 7,11%
246 547% 296 6,27% 346 6,12% 396 5,69% 446 4,77%
247 7,61% 297 7,02% 347 5,66% 397 5,92% 447 8,56%
248 7,59% 298 6,83% 348 5,69% 398 7,89% 448 6,29%
249 4,38% 299 6,33% 349 6,31% 399 6,37% 449 6,27%
250 5,84% 300 7,20% 350 4,84% 400 6,97% 450 6,59%
251 6,61% 301 6,15% 351 6,31% 401 5,94% 451 4,89%
252 6,49% 302 5,96% 352 7,54% 402 7,94% 452 6,07%
253 6,53% 303 6,21% 353 5,34% 403 6,98% 453 7,15%
254 6,03% 304 7,34% 354 6,10% 404 5,88% 454 7,15%
255 5,51% 305 5,95% 355 6,07% 405 6,08% 455 5,22%
256 5,39% 306 6,04% 356 6,71% 406 5,55% 456 6,21%
257 5,30% 307 6,67% 357 2,39% 407 6,73% 457 6,31%
258 6,49% 308 4,60% 358 5,95% 408 6,16% 458 5,84%
259 5,70% 309 6,28% 359 4,78% 409 6,65% 459 5,45%
260 7,32% 310 6,04% 360 7,05% 410 5,93% 460 6,68%
261 4,93% 311 7,06% 361 4,57% 411 6,98% 461 5,18%
262 6,21% 312 6,53% 362 7,55% 412 6,85% 462 6,54%
263 6,52% 313 5,19% 363 5,29% 413 6,79% 463 8,01%
264 6,82% 314 9,53% 364 6,43% 414 6,90% 464 6,98%
265 6,20% 315 7,39% 365 7,00% 415 7,15% 465 7,53%
266 6,52% 316 6,20% 366 6,26% 416 5,99% 466 6,40%
267 6,42% 317 6,89% 367 6,24% 417 4,66% 467 6,50%
268 7,14% 318 6,45% 368 5,78% 418 5,75% 468 4,46%
269 6,26% 319 6,35% 369 6,67% 419 6,52% 469 6,29%
270 597% 320 6,90% 370 6,79% 420 5,31% 470 5,83%
271 6,15% 321 6,59% 371 6,91% 421 5,59% 471 5,48%
272 7,22% 322 6,33% 372 6,91% 422 6,14% 472 6,62%
273 6,59% 323 6,96% 373 6,31% 423 6,76% 473 6,42%
274 5,67% 324 6,23% 374 5,71% 424 5,73% 474 6,05%
275 6,35% 325 6,28% 375 6,12% 425 7,07% 475 5,67%
276 4,86% 326 5,83% 376 6,30% 426 5,95% 476 6,43%
277 6,41% 327 6,07% 377 5,79% 427 6,95% 477 7,70%
278 5,04% 328 7,08% 378 5,58% 428 4,97% 478 5,91%
279 6,14% 329 6,79% 379 6,60% 429 7,36% 479 6,06%
280 7,27% 330 5,96% 380 6,77% 430 6,23% 480 4,47%
281 5,86% 331 6,76% 381 6,38% 431 6,91% 481 7,16%
282 5,35% 332 7,37% 382 6,74% 432 5,55% 482 7,18%
283 577% 333 6,80% 383 5,42% 433 7,37% 483 6,43%
284 4,59% 334 5,43% 384 6,30% 434 6,72% 484 7,75%
285 7,64% 335 4,66% 385 7,81% 435 6,63% 485 6,14%
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486 5,47% 536 7,18% 586 6,45% 636 5,97% 686 5,94%
487 6,17% 537 517% 587 6,60% 637 5,20% 687 6,76%
488 6,67% 538 5,97% 588 6,55% 638 6,84% 688 5,72%
489 7,38% 539 6,84% 589 5,88% 639 7,65% 689 7,20%
490 6,25% 540 7,25% 590 4,85% 640 4,19% 690 7,05%
491 6,45% 541 7,38% 591 6,56% 641 5,69% 691 6,51%
492 5,68% 542 6,09% 592 6,83% 642 6,01% 692 6,06%
493 7,14% 543 5,89% 593 6,59% 643 5,54% 693 5,98%
494 7,47% 544 7,84% 594 5,64% 644 6,84% 694 7,34%
495 5,87% 545 5,96% 595 6,11% 645 6,10% 695 7,53%
496 7,11% 546 7,29% 596 6,58% 646 6,36% 696 7,06%
497 4,58% 547 5,21% 597 5,67% 647 6,53% 697 6,16%
498 6,24% 548 5,88% 598 7,50% 648 8,06% 698 6,69%
499 6,87% 549 6,09% 599 8,08% 649 6,86% 699 6,85%
500 5,82% 550 6,32% 600 6,96% 650 6,29% 700 5,47%
501 6,49% 551 6,94% 601 6,59% 651 6,52% 701 6,13%
502 5,56% 552 6,07% 602 6,92% 652 7,90% 702 7,55%
503 6,16% 553 4,33% 603 7,22% 653 6,46% 703 6,94%
504 6,23% 554 5,98% 604 5,72% 654 6,66% 704 6,51%
505 6,79% 555 7,39% 605 6,42% 655 5,87% 705 511%
506 5,65% 556 6,47% 606 8,11% 656 6,48% 706 7,01%
507 4,72% 557 6,00% 607 6,36% 657 7,73% 707 5,92%
508 5,90% 558 4,55% 608 6,63% 658 6,60% 708 6,40%
509 6,40% 559 7,75% 609 7,56% 659 5,69% 709 7,04%
510 5,15% 560 6,74% 610 5,74% 660 4,17% 710 7,47%
511 7,21% 561 4,26% 611 6,33% 661 7,62% 711 7,86%
512 5,23% 562 5,60% 612 7,31% 662 4,51% 712 5,14%
513 6,44% 563 6,85% 613 5,75% 663 8,61% 713 6,65%
514 6,87% 564 7,03% 614 4,86% 664 7,10% 714 7,48%
515 6,58% 565 7,38% 615 6,92% 665 6,19% 715 7,66%
516 6,92% 566 5,27% 616 7,01% 666 5,75% 716 6,96%
517 7,36% 567 5,84% 617 7,10% 667 6,34% 717 6,28%
518 7,12% 568 7,09% 618 5,36% 668 4,64% 718 5,98%
519 6,65% 569 5,44% 619 5,31% 669 6,57% 719 6,23%
520 6,54% 570 5,56% 620 6,25% 670 5,06% 720 5,50%
521 6,61% 571 5,54% 621 7,63% 671 6,99% 721 6,23%
522 7,15% 572 6,02% 622 5,89% 672 7,43% 722 4,75%
523 5,99% 573 5,07% 623 6,28% 673 4,01% 723 5,43%
524 4,65% 574 5,86% 624 5,70% 674 6,06% 724 8,26%
525 6,79% 575 7,40% 625 8,38% 675 6,36% 725 6,27%
526 6,44% 576 3,78% 626 511% 676 6,41% 726 5,90%
527 6,99% 577 7,01% 627 4,37% 677 6,18% 727 7,50%
528 6,51% 578 6,72% 628 7,43% 678 7,16% 728 7,38%
529 6,77% 579 7,26% 629 7,89% 679 6,72% 729 7,06%
530 5,90% 580 5,66% 630 4,39% 680 8,22% 730 6,90%
531 5,47% 581 6,56% 631 7,29% 681 6,89% 731 7,63%
532 6,59% 582 6,52% 632 7,04% 682 7,83% 732 5,46%
533 5,46% 583 6,76% 633 6,12% 683 6,09% 733 5,63%
534 5,55% 584 5,33% 634 5,87% 684 6,71% 734 4,23%
535 6,71% 585 6,78% 635 6,50% 685 7,19% 735 6,13%
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736 7,41% 786 5,61% 836 511% 886 6,23% 936 5,52%
737 7,34% 787 6,03% 837 7,50% 887 6,75% 937 7,12%
738 5,24% 788 6,58% 838 6,50% 888 7,00% 938 5,83%
739 4,82% 789 5,61% 839 5,80% 889 9,02% 939 5,73%
740 6,69% 790 7,71% 840 6,55% 890 5,95% 940 5,53%
741 6,79% 791 6,57% 841 5,59% 891 6,67% 941 5,62%
742 7,27T% 792 5,79% 842 7,31% 892 5,50% 942 6,23%
743 7,34% 793 7,13% 843 6,78% 893 6,82% 943 5,42%
744 5,63% 794 5,75% 844 5,26% 894 5,49% 944 6,85%
745 7,02% 795 6,62% 845 7,12% 895 5,45% 945 6,39%
746 6,01% 796 6,07% 846 7,68% 896 4,52% 946 5,40%
747 6,39% 797 5,48% 847 6,22% 897 6,29% 947 7,47%
748 5,36% 798 3,25% 848 5,54% 898 5,10% 948 6,62%
749 7,33% 799 6,46% 849 7,31% 899 6,86% 949 5,23%
750 6,52% 800 5,42% 850 4,71% 900 6,68% 950 7,34%
751 6,28% 801 6,25% 851 6,60% 901 6,49% 951 5,33%
752 7,93% 802 6,36% 852 5,79% 902 7,49% 952 5,52%
753 7,12% 803 6,67% 853 6,68% 903 6,48% 953 5,44%
754 6,80% 804 6,37% 854 7,17% 904 6,52% 954 5,66%
755 7,06% 805 7,50% 855 6,73% 905 6,95% 955 4,40%
756 6,60% 806 6,44% 856 5,55% 906 71,77% 956 7,19%
757 6,42% 807 6,34% 857 6,30% 907 7,01% 957 6,40%
758 5,97% 808 6,20% 858 6,72% 908 4,78% 958 7,91%
759 5,50% 809 6,69% 859 6,52% 909 6,58% 959 6,54%
760 7,23% 810 7,10% 860 6,31% 910 8,38% 960 4,62%
761 6,84% 811 7,72% 861 6,23% 911 8,13% 961 6,33%
762 6,59% 812 6,03% 862 5,97% 912 6,51% 962 6,79%
763 5,96% 813 6,59% 863 5,72% 913 6,54% 963 5,75%
764 5,39% 814 5,83% 864 6,17% 914 5,56% 964 5,65%
765 3,87% 815 6,05% 865 6,79% 915 6,15% 965 5,84%
766 6,60% 816 7,23% 866 6,91% 916 6,00% 966 6,85%
767 7,11% 817 6,06% 867 6,93% 917 7,74% 967 6,44%
768 5,62% 818 5,92% 868 6,88% 918 6,42% 968 6,15%
769 7,20% 819 5,06% 869 6,35% 919 6,91% 969 5,53%
770 6,87% 820 7,17% 870 6,46% 920 6,75% 970 7,94%
771 6,30% 821 7,67% 871 3,91% 921 7,46% 971 6,49%
772 5,86% 822 7,85% 872 6,33% 922 7,33% 972 6,79%
773 6,65% 823 5,44% 873 6,00% 923 6,33% 973 5,50%
774 511% 824 4,76% 874 5,78% 924 6,29% 974 6,75%
775 4,79% 825 5,60% 875 6,57% 925 5,99% 975 5,81%
776 4,08% 826 6,52% 876 6,36% 926 8,35% 976 7,01%
777 7,39% 827 6,34% 877 5,86% 927 6,63% 977 7,03%
778 5,97% 828 6,66% 878 6,17% 928 6,06% 978 6,43%
779 6,36% 829 6,76% 879 5,10% 929 6,05% 979 5,03%
780 8,06% 830 5,06% 880 7,08% 930 6,57% 980 5,27%
781 6,86% 831 3,86% 881 6,90% 931 5,86% 981 6,12%
782 7,59% 832 5,46% 882 5,83% 932 6,44% 982 6,54%
783 5,05% 833 6,73% 883 5,67% 933 5,27% 983 6,52%
784 5,03% 834 4,98% 884 5,89% 934 7,13% 984 6,92%
785 6,17% 835 5,90% 885 7,05% 935 6,46% 985 5,75%
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986 6,51% 1036 5,82% 1086 5,28% 1136 5,59% 1186 6,80%
987 6,29% 1037 7,10% 1087 7,58% 1137 6,90% 1187 5,52%
988 6,26% 1038 7,85% 1088 6,42% 1138 4,12% 1188 5,06%
989 6,45% 1039 6,80% 1089 7,04% 1139 6,66% 1189 6,90%
990 6,51% 1040 6,29% 1090 6,10% 1140 6,63% 1190 3,25%
991 6,76% 1041 4,62% 1091 5,61% 1141 6,85% 1191 3,94%
992 5,75% 1042 5,27% 1092 6,83% 1142 6,39% 1192 5,91%
993 6,22% 1043 5,22% 1093 5,96% 1143 5,63% 1193 577%
994 5,68% 1044 6,37% 1094 8,06% 1144 6,48% 1194 5,69%
995 8,10% 1045 6,22% 1095 6,20% 1145 6,29% 1195 7,50%
996 7,35% 1046 5,98% 1096 6,00% 1146 6,05% 1196 7,62%
997 6,72% 1047 7,20% 1097 6,33% 1147 577% 1197 7,49%
998 6,34% 1048 6,82% 1098 5,95% 1148 6,28% 1198 7,07%
999 6,27% 1049 6,17% 1099 5,91% 1149 4,28% 1199 6,76%
1000 6,69% 1050 6,30% 1100 6,12% 1150 6,80% 1200 6,47%
1001 7,45% 1051 5,69% 1101 7,61% 1151 571% 1201 7,87%
1002 6,16% 1052 6,70% 1102 7,03% 1152 6,21% 1202 5,78%
1003 6,05% 1053 6,24% 1103 5,83% 1153 6,06% 1203 5,25%
1004 6,37% 1054 4,83% 1104 6,55% 1154 6,30% 1204 6,53%
1005 4,91% 1055 5,84% 1105 5,54% 1155 4,37% 1205 4,83%
1006 6,45% 1056 6,04% 1106 8,22% 1156 571% 1206 6,89%
1007 5,63% 1057 6,12% 1107 7,84% 1157 577% 1207 6,68%
1008 7,06% 1058 5,99% 1108 6,13% 1158 6,53% 1208 5,63%
1009 6,11% 1059 6,77% 1109 6,36% 1159 6,79% 1209 5,49%
1010 6,80% 1060 6,42% 1110 7,28% 1160 5,83% 1210 6,15%
1011 7,19% 1061 6,03% 1111 5,89% 1161 6,15% 1211 5,96%
1012 5,09% 1062 7,86% 1112 7,12% 1162 5,67% 1212 6,06%
1013 7,05% 1063 7,06% 1113 6,02% 1163 7,18% 1213 6,45%
1014 3,72% 1064 6,05% 1114 5,98% 1164 5,72% 1214 6,20%
1015 5,41% 1065 6,25% 1115 4,64% 1165 6,29% 1215 6,73%
1016 6,67% 1066 6,53% 1116 5,96% 1166 6,99% 1216 6,63%
1017 6,73% 1067 6,20% 1117 6,04% 1167 6,35% 1217 8,01%
1018 3,41% 1068 5,04% 1118 6,22% 1168 6,17% 1218 6,74%
1019 6,52% 1069 5,63% 1119 6,02% 1169 6,02% 1219 4,49%
1020 6,10% 1070 6,53% 1120 6,07% 1170 5,51% 1220 6,27%
1021 5,86% 1071 6,03% 1121 4,67% 1171 5,53% 1221 7,48%
1022 5,19% 1072 6,40% 1122 7,17% 1172 7,52% 1222 6,72%
1023 7,09% 1073 6,91% 1123 6,04% 1173 7,56% 1223 6,32%
1024 7,55% 1074 6,04% 1124 5,22% 1174 5,81% 1224 6,67%
1025 6,54% 1075 7,44% 1125 7,22% 1175 7,42% 1225 6,85%
1026 6,24% 1076 5,84% 1126 6,16% 1176 6,95% 1226 6,95%
1027 7,42% 1077 4,70% 1127 5,95% 1177 6,57% 1227 6,67%
1028 6,35% 1078 6,71% 1128 5,92% 1178 7,48% 1228 7,15%
1029 4,63% 1079 6,66% 1129 5,44% 1179 7,05% 1229 6,75%
1030 5,23% 1080 7,00% 1130 6,26% 1180 5,47% 1230 6,69%
1031 5,98% 1081 5,80% 1131 6,17% 1181 6,92% 1231 6,63%
1032 6,94% 1082 6,14% 1132 6,91% 1182 7,01% 1232 7,17%
1033 6,29% 1083 7,54% 1133 6,26% 1183 5,95% 1233 6,78%
1034 7,56% 1084 6,25% 1134 5,80% 1184 6,43% 1234 5,80%
1035 5,14% 1085 7,40% 1135 5,63% 1185 5,79% 1235 5,50%
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1236 7,80% 1286 6,98% 1336 5,44% 1386 3,04% 1436 5,65%
1237 6,62% 1287 6,63% 1337 7,17% 1387 7,45% 1437 6,07%
1238 6,31% 1288 7,16% 1338 6,18% 1388 5,43% 1438 6,20%
1239 6,50% 1289 7,62% 1339 6,57% 1389 5,91% 1439 5,65%
1240 7,00% 1290 6,94% 1340 6,48% 1390 5,41% 1440 4,43%
1241 5,87% 1291 5,92% 1341 6,49% 1391 6,37% 1441 6,23%
1242 6,41% 1292 6,46% 1342 6,39% 1392 5,54% 1442 5,15%
1243 6,77% 1293 6,33% 1343 6,31% 1393 5,84% 1443 6,41%
1244 7,02% 1294 7,53% 1344 6,12% 1394 7,53% 1444 6,06%
1245 6,29% 1295 5,37% 1345 4,41% 1395 5,99% 1445 4,94%
1246 4,69% 1296 5,87% 1346 3,82% 1396 5,14% 1446 5,02%
1247 5,39% 1297 7,51% 1347 4,91% 1397 6,12% 1447 7,07%
1248 6,55% 1298 7,79% 1348 6,39% 1398 6,69% 1448 6,62%
1249 5,64% 1299 7,07% 1349 6,36% 1399 5,93% 1449 6,44%
1250 6,56% 1300 5,53% 1350 6,35% 1400 6,33% 1450 6,78%
1251 6,33% 1301 5,81% 1351 5,78% 1401 6,98% 1451 6,63%
1252 6,91% 1302 6,87% 1352 6,59% 1402 6,23% 1452 6,18%
1253 6,77% 1303 6,50% 1353 4,30% 1403 6,18% 1453 8,56%
1254 7,14% 1304 5,98% 1354 6,01% 1404 7,73% 1454 5,65%
1255 8,22% 1305 6,84% 1355 4,32% 1405 6,90% 1455 4,60%
1256 6,16% 1306 6,75% 1356 7,25% 1406 5,96% 1456 6,57%
1257 6,50% 1307 6,98% 1357 4,82% 1407 6,80% 1457 5,69%
1258 5,95% 1308 6,66% 1358 5,19% 1408 6,23% 1458 6,65%
1259 6,53% 1309 6,42% 1359 7,28% 1409 6,83% 1459 6,90%
1260 7,21% 1310 7,64% 1360 6,83% 1410 5,96% 1460 6,16%
1261 7,55% 1311 7,50% 1361 6,17% 1411 5,49% 1461 6,15%
1262 4,34% 1312 5,93% 1362 5,74% 1412 4,56% 1462 5,37%
1263 6,85% 1313 7,41% 1363 6,59% 1413 5,48% 1463 6,98%
1264 5,87% 1314 5,42% 1364 6,11% 1414 8,29% 1464 6,41%
1265 5,43% 1315 6,31% 1365 6,58% 1415 7,99% 1465 6,84%
1266 5,10% 1316 4,22% 1366 6,03% 1416 6,64% 1466 6,65%
1267 7,32% 1317 6,46% 1367 6,54% 1417 5,51% 1467 6,30%
1268 6,64% 1318 6,52% 1368 6,46% 1418 6,59% 1468 7,66%
1269 6,82% 1319 7,92% 1369 5,40% 1419 6,96% 1469 6,52%
1270 4,66% 1320 8,07% 1370 5,56% 1420 7,03% 1470 6,61%
1271 6,50% 1321 6,85% 1371 7,62% 1421 7,43% 1471 6,64%
1272 6,69% 1322 5,28% 1372 6,98% 1422 6,25% 1472 5,49%
1273 8,82% 1323 5,79% 1373 7,38% 1423 7,57% 1473 6,82%
1274 6,34% 1324 7,19% 1374 6,00% 1424 7,04% 1474 6,88%
1275 6,31% 1325 7,47% 1375 5,10% 1425 6,99% 1475 6,50%
1276 6,52% 1326 7,12% 1376 5,80% 1426 4,81% 1476 6,12%
1277 6,45% 1327 5,84% 1377 5,82% 1427 6,22% 1477 6,89%
1278 7,62% 1328 7,11% 1378 7,54% 1428 6,56% 1478 7,83%
1279 6,70% 1329 4,15% 1379 6,61% 1429 6,22% 1479 6,10%
1280 7,16% 1330 6,43% 1380 6,14% 1430 7,23% 1480 5,38%
1281 5,14% 1331 7,25% 1381 5,75% 1431 4,77% 1481 6,32%
1282 5,73% 1332 6,71% 1382 6,85% 1432 5,87% 1482 2,38%
1283 5,73% 1333 6,17% 1383 5,58% 1433 7,66% 1483 6,74%
1284 8,07% 1334 5,14% 1384 7,26% 1434 7,18% 1484 8,02%
1285 6,02% 1335 547% 1385 5,50% 1435 6,68% 1485 5,94%
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1486 6,33% 1536 5,03% 1586 5,86% 1636 5,94% 1686 5,89%
1487 5,27% 1537 4,93% 1587 6,39% 1637 8,75% 1687 6,03%
1488 7,81% 1538 4,67% 1588 6,28% 1638 6,96% 1688 7,04%
1489 7,22% 1539 5,98% 1589 5,86% 1639 5,26% 1689 6,49%
1490 5,95% 1540 5,61% 1590 6,69% 1640 4,23% 1690 6,41%
1491 6,48% 1541 6,79% 1591 7,33% 1641 5,24% 1691 7,39%
1492 4,76% 1542 6,62% 1592 5,05% 1642 5,29% 1692 6,29%
1493 7,50% 1543 6,46% 1593 5,44% 1643 6,51% 1693 4,95%
1494 5,42% 1544 6,28% 1594 7,34% 1644 5,30% 1694 6,39%
1495 6,02% 1545 5,92% 1595 1,27T% 1645 6,82% 1695 7,53%
1496 5,39% 1546 5,73% 1596 7,10% 1646 6,17% 1696 7,59%
1497 5,60% 1547 7,25% 1597 4,86% 1647 3,06% 1697 6,15%
1498 6,87% 1548 6,37% 1598 5,95% 1648 7,47% 1698 5,60%
1499 6,95% 1549 5,70% 1599 5,45% 1649 6,93% 1699 6,18%
1500 3,31% 1550 7,15% 1600 5,08% 1650 6,52% 1700 4,13%
1501 6,62% 1551 6,54% 1601 6,92% 1651 5,42% 1701 6,92%
1502 7,05% 1552 5,46% 1602 7,27% 1652 6,24% 1702 5,86%
1503 6,53% 1553 7,26% 1603 3,92% 1653 6,48% 1703 6,60%
1504 6,34% 1554 6,87% 1604 5,61% 1654 6,21% 1704 4,65%
1505 6,18% 1555 5,68% 1605 7,74% 1655 6,38% 1705 5,91%
1506 7,02% 1556 7,46% 1606 6,31% 1656 6,87% 1706 5,13%
1507 6,07% 1557 6,64% 1607 6,73% 1657 6,16% 1707 4,83%
1508 6,67% 1558 4,68% 1608 5,99% 1658 6,66% 1708 6,05%
1509 7,97% 1559 6,40% 1609 6,50% 1659 6,67% 1709 6,57%
1510 6,01% 1560 6,32% 1610 5,12% 1660 7,26% 1710 7,18%
1511 7,55% 1561 6,66% 1611 7,84% 1661 5,96% 1711 6,05%
1512 4,98% 1562 7,39% 1612 5,41% 1662 5,82% 1712 7,20%
1513 7,42% 1563 7,18% 1613 5,51% 1663 6,10% 1713 6,48%
1514 7,23% 1564 7,26% 1614 6,06% 1664 5,10% 1714 6,70%
1515 7,87% 1565 5,60% 1615 6,91% 1665 5,97% 1715 6,59%
1516 6,59% 1566 6,40% 1616 571% 1666 7,48% 1716 6,20%
1517 5,89% 1567 6,57% 1617 5,43% 1667 6,10% 1717 5,43%
1518 4,67% 1568 6,54% 1618 6,35% 1668 6,59% 1718 5,81%
1519 7,85% 1569 5,75% 1619 6,38% 1669 7,17% 1719 4,22%
1520 6,83% 1570 6,49% 1620 7,09% 1670 6,38% 1720 6,88%
1521 5,95% 1571 6,18% 1621 517% 1671 6,68% 1721 6,44%
1522 6,03% 1572 5,78% 1622 6,44% 1672 6,86% 1722 5,55%
1523 5,67% 1573 6,79% 1623 6,41% 1673 6,94% 1723 6,05%
1524 6,33% 1574 7,04% 1624 5,46% 1674 6,55% 1724 3,62%
1525 6,81% 1575 6,58% 1625 6,25% 1675 5,69% 1725 7,23%
1526 6,31% 1576 6,80% 1626 6,72% 1676 6,75% 1726 4,39%
1527 7,05% 1577 5,79% 1627 6,39% 1677 6,42% 1727 577%
1528 5,39% 1578 6,16% 1628 6,73% 1678 5,16% 1728 5,14%
1529 6,27% 1579 5,83% 1629 8,07% 1679 5,56% 1729 6,48%
1530 4,28% 1580 5,95% 1630 7,38% 1680 5,94% 1730 6,82%
1531 5,56% 1581 6,76% 1631 4,85% 1681 7,49% 1731 6,72%
1532 5,76% 1582 6,17% 1632 6,02% 1682 6,04% 1732 5,93%
1533 6,48% 1583 6,29% 1633 7,60% 1683 5,50% 1733 5,54%
1534 6,19% 1584 6,00% 1634 6,55% 1684 5,93% 1734 9,49%
1535 5,52% 1585 5,64% 1635 6,71% 1685 4,08% 1735 6,80%
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1736 6,48% 1786 7,00% 1836 5,89% 1886 6,62% 1936 8,19%
1737 4,68% 1787 6,35% 1837 6,71% 1887 6,00% 1937 7,00%
1738 6,70% 1788 6,18% 1838 7,15% 1888 6,84% 1938 7,56%
1739 6,39% 1789 6,97% 1839 6,66% 1889 5,78% 1939 7,13%
1740 5,76% 1790 547% 1840 8,04% 1890 7,27% 1940 6,40%
1741 6,71% 1791 5,50% 1841 6,40% 1891 5,64% 1941 6,87%
1742 4,53% 1792 7,22% 1842 5,74% 1892 5,83% 1942 6,48%
1743 6,72% 1793 6,51% 1843 8,58% 1893 6,21% 1943 6,07%
1744 7,20% 1794 6,97% 1844 5,05% 1894 517% 1944 6,69%
1745 6,82% 1795 8,20% 1845 6,58% 1895 6,19% 1945 6,60%
1746 6,54% 1796 6,19% 1846 5,29% 1896 7,56% 1946 5,94%
1747 6,74% 1797 7,22% 1847 5,61% 1897 557% 1947 6,40%
1748 6,23% 1798 5,74% 1848 7,47% 1898 4,77% 1948 5,05%
1749 5,98% 1799 5,61% 1849 6,02% 1899 6,14% 1949 6,85%
1750 7,34% 1800 6,16% 1850 4,61% 1900 5,82% 1950 3,84%
1751 6,74% 1801 5,31% 1851 4,86% 1901 6,52% 1951 7,06%
1752 5,48% 1802 5,33% 1852 5,29% 1902 5,56% 1952 5,35%
1753 6,47% 1803 6,50% 1853 6,11% 1903 6,28% 1953 7,24%
1754 6,20% 1804 5,96% 1854 5,61% 1904 7,05% 1954 5,81%
1755 6,50% 1805 6,91% 1855 5,27% 1905 71,77% 1955 4,70%
1756 5,95% 1806 6,04% 1856 7,78% 1906 6,28% 1956 6,21%
1757 5,05% 1807 5,21% 1857 4,84% 1907 7,40% 1957 6,09%
1758 7,96% 1808 6,18% 1858 7,75% 1908 6,77% 1958 6,12%
1759 5,24% 1809 7,55% 1859 6,40% 1909 5,80% 1959 6,46%
1760 6,85% 1810 5,93% 1860 5,61% 1910 6,16% 1960 6,94%
1761 6,09% 1811 5,65% 1861 5,30% 1911 6,12% 1961 5,70%
1762 4,66% 1812 6,53% 1862 7,34% 1912 4,93% 1962 6,62%
1763 5,94% 1813 6,73% 1863 2,56% 1913 3,77% 1963 6,26%
1764 6,59% 1814 7,64% 1864 7,33% 1914 6,28% 1964 6,88%
1765 6,33% 1815 7,79% 1865 7,85% 1915 6,78% 1965 7,13%
1766 6,95% 1816 6,81% 1866 6,50% 1916 6,94% 1966 6,72%
1767 7,01% 1817 6,59% 1867 7,46% 1917 5,86% 1967 6,60%
1768 7,08% 1818 6,92% 1868 4,88% 1918 5,52% 1968 5,52%
1769 5,29% 1819 5,06% 1869 5,12% 1919 6,04% 1969 6,30%
1770 6,68% 1820 6,02% 1870 5,00% 1920 7,04% 1970 6,92%
1771 6,44% 1821 6,23% 1871 7,64% 1921 5,82% 1971 7,93%
1772 6,96% 1822 5,42% 1872 7,73% 1922 6,06% 1972 7,42%
1773 7,39% 1823 6,85% 1873 5,85% 1923 8,37% 1973 6,05%
1774 5,91% 1824 7,41% 1874 4,93% 1924 7,07% 1974 4,94%
1775 6,75% 1825 7,14% 1875 6,82% 1925 7,03% 1975 6,65%
1776 5,54% 1826 7,31% 1876 7,18% 1926 6,53% 1976 5,80%
1777 6,48% 1827 4,95% 1877 6,82% 1927 5,83% 1977 5,25%
1778 5,86% 1828 6,86% 1878 5,08% 1928 6,82% 1978 5,64%
1779 5,99% 1829 6,31% 1879 4,45% 1929 0,77% 1979 6,42%
1780 6,45% 1830 6,07% 1880 6,08% 1930 3,89% 1980 3,97%
1781 8,36% 1831 6,50% 1881 6,56% 1931 6,92% 1981 6,63%
1782 5,62% 1832 6,03% 1882 6,72% 1932 6,39% 1982 6,77%
1783 5,38% 1833 6,62% 1883 577% 1933 6,41% 1983 4,61%
1784 7,50% 1834 8,19% 1884 6,01% 1934 8,50% 1984 8,03%
1785 7,28% 1835 6,92% 1885 6,78% 1935 7,34% 1985 5,18%




1986 6,07%
1987 6,45%
1988 5,09%
1989 6,32%
1990 7,25%
1991 5,59%
1992 8,49%
1993 5,06%
1994 6,34%
1995 5,13%
1996 5,33%
1997 5,70%
1998 6,52%
1999 6,43%
2000 6,11%
1986 6,07%
1987 6,45%
1988 5,09%
1989 6,32%
1990 7,25%
1991 5,59%
1992 8,49%
1993 5,06%
1994 6,34%
1995 5,13%
1996 5,33%
1997 5,70%
1998 6,52%
1999 6,43%
2000 6,11%
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Apéndice 11



Diferenca entre as séries histéricas da remuneracéim debentutista e da taxa selic

135

Periodo Rg‘ranbuénnetrua:gzo gzﬁz Diferenga | Periodo Re::: ?g:i;?gao ggﬁg Diferenca
jul/o4 128% 122% 6% set/97 8% 20% -12%
ago/94 32% 56% -25% out/97 10% 20% -10%
set/94 27% 57% -30% nov/97 9% 46% -37%
out/94 43% 57% -13% dez/97 12% 40% -28%
nov/94 46% 65% -19% jan/98 16% 37% -21%
dez/94 30% 53% -24% fev/98 13% 34% -22%
jan/95 29% 46% -17% mar/98 11% 28% -17%
fev/95 20% 57% -37% abr/98 10% 25% -15%
mar/95 27% 58% -31% mai/98 13% 23% -9%
abr/95 40% 85% -45% jun/98 7% 21% -14%
mai/95 44% 61% -17% jul/98 6% 20% -15%
jun/95 38% 61% -23% ago/98 1% 19% -18%
jul/95 39% 61% -21% set/98 4% 34% -30%
ago/95 20% 51% -32% out/98 7% 42% -34%
set/95 20% 51% -31% nov/98 6% 39% -33%
out/95 25% 44% -19% dez/98 11% 31% -20%
nov/95 26% 43% -17% jan/99 16% 31% -15%
dez/95 27% 41% -14% fev/99 20% 39% -19%
jan/96 24% 34% -10% mar/99 21% 43% -22%
fev/96 20% 36% -16% abr/99 14% 36% -22%
mar/96 11% 30% -19% mai/99 11% 27% -16%
abr/96 23% 29% -6% jun/99 9% 22% -13%
mai/96 23% 26% -3% jul/99 21% 21% 0%
jun/96 22% 30% -7% ago/99 14% 20% -6%
jul/96 21% 23% -2% set/99 11% 19% -9%
ago/96 12% 25% -13% out/99 22% 19% 3%
set/96 9% 25% -17% nov/99 19% 19% 0%
out/96 11% 23% -13% dez/99 14% 19% -5%
nov/96 11% 25% -14% jan/00 15% 19% -4%
dez/96 13% 24% -11% fev/00 9% 19% -10%
jan/97 22% 22% 0% mar/00 10% 19% -9%
fev/97 13% 26% -13% abr/00 12% 19% -6%
mar/97 13% 24% -11% mai/00 7% 19% -11%
abr/97 18% 22% -4% jun/00 10% 18% -8%
mai/97 12% 22% -10% jul/00 28% 17% 11%
jun/97 14% 21% -7% ago/00 24% 17% 7%
jul/97 10% 19% -9% set/00 10% 17% -7%
ago/97 7% 21% -14% out/00 9% 17% -8%




Diferenca entre as séries histéricas da remunerag@o debentutista e da taxa selic
(Continuacao)
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Periodo Rg‘ranbuénnetrua:gzo gzﬁz Diferenga | Periodo Re::: ?g:i;?gao ggﬁg Diferenca
nov/00 11% 17% -6% jan/04 17% 16% -6%
dez/00 14% 16% -2% fev/04 15% 16% -2%
jan/01 14% 15% -1% mar/04 13% 16% -1%
fev/01 13% 15% -3% abr/04 12% 16% -3%
mar/01 12% 15% -4% mai/04 13% 16% -4%
abr/01 14% 16% -2% jun/04 16% 16% -2%
mai/01l 12% 16% -4% jul/04 18% 16% -4%
jun/01 13% 17% -4% ago/04 16% 16% -4%
jul/01 24% 19% 6% set/04 11% 16% 6%
ago/01 16% 19% -3% out/04 12% 16% -3%
set/01 10% 19% -9% nov/04 16% 17% -9%
out/01 17% 19% -2% dez/04 18% 18% -2%
nov/01 16% 19% -3% jan/05 14% 18% -3%
dez/01 15% 19% -4% fev/05 14% 18% -4%
jan/02 13% 19% -6% mar/05 15% 19% -6%
fev/02 11% 19% -8% abr/05 18% 19% -8%
mar/02 14% 19% -4% mai/05 13% 20% -4%
abr/02 17% 18% -1% jun/05 7% 20% -1%
mai/02 10% 18% -9% jul/05 10% 20% -9%
jun/02 12% 18% -6% ago/05 9% 20% -6%
jul/02 22% 18% 4% set/05 11% 20% 4%
ago/02 15% 18% -3% out/05 16% 19% -3%
set/02 16% 18% -2% nov/05 14% 19% -2%
out/02 24% 20% 4% dez/05 11% 18% 4%
nov/02 50% 21% 29% jan/06 14% 18% 29%
dez/02 35% 23% 12% fev/06 12% 17% 12%
jan/03 38% 25% 13% mar/06 12% 17% 13%
fev/03 28% 26% 2% abr/06 10% 16% 2%
mar/03 23% 26% -4% mai/06 8% 16% -4%
abr/03 19% 26% -7% jun/06 5% 15% -7%
mai/03 15% 26% -12% jul/06 9% 15% -12%
jun/03 5% 26% -21% ago/06 8% 15% -21%
jul/03 9% 25% -16% set/06 10% 14% -16%
ago/03 11% 24% -12% out/06 11% 14% -12%
set/03 17% 21% -4% nov/06 11% 14% -4%
out/03 11% 20% -9% dez/06 13% 13% -9%
nov/03 11% 18% -7% jan/Q7 12% 13% -7%
dez/03 13% 17% -3% fev/07 12% 13% -3%
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Periodo Rg‘ranbuénnetrua:gzo ;zﬁz Diferenga | Periodo Re::: ?g:i;?gao ggﬁg Diferenca
jan/04 17% 16% 0% mar/07 12% 13% -1%
fev/04 15% 16% -2% abr/07 10% 13% -3%
mar/04 13% 16% -3% mai/07 10% 12% -2%
abr/04 12% 16% -4% jun/07 10% 12% -2%
mai/04 13% 16% -2% jul/07 10% 12% -2%
jun/04 16% 16% 0% ago/07 13% 11% 1%
jul/o4 18% 16% 3%
ago/04 16% 16% 0%
set/04 11% 16% -5%
out/04 12% 16% -4%
nov/04 16% 17% -1%
dez/04 18% 18% 0%
jan/05 14% 18% -4%
fev/05 14% 18% -4%
mar/05 15% 19% -4%
abr/05 18% 19% -1%
mai/05 13% 20% -7%
jun/05 7% 20% -13%
jul/05 10% 20% -10%
ago/05 9% 20% -11%
set/05 11% 20% -8%
out/05 16% 19% -3%
nov/05 14% 19% -5%
dez/05 11% 18% -7%
jan/06 14% 18% -3%
fev/06 12% 17% -5%
mar/06 12% 17% -4%
abr/06 10% 16% -7%
mai/06 8% 16% -7%
jun/06 5% 15% -11%
jul/06 9% 15% -6%
ago/06 8% 15% -7%
set/06 10% 14% -5%
out/06 11% 14% -3%
nov/06 11% 14% -3%
dez/06 13% 13% 0%
jan/Q7 12% 13% -1%
fev/07 12% 13% -1%
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Apéndice 12
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Simulacdo do Risco do Debénturista: diferenca entr@a remuneracdo do debenturista (7% +

IPCA) e do mercado (Taxa Selic)

Simulacéo da diferenca da distribuicdo do debentusita e do mercado
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As 2.000 séries de simulacéo da difereca da TIR dBebéntures e a TIR do Mercado

1 -9,47% 48 -3,59% 95 -8,50% 142 -6,26% 189 -3,32%
2 -5,46% 49 -4,84% 96 -4,78% 143 -6,78% 190 -7,58%
3 -3,03% 50 -7,73% 97 -4,98% 144 -4,65% 191 -11,45%
4 -4,32% 51 -2,57% 98 -8,93% 145 -3,48% 192 -4,24%
5 -4,36% 52 -5,98% 99 -3,19% 146 -2,44% 193 -5,64%
6 -5,19% 53 -8,09% 100 -1,85% 147 -6,45% 194 -1,43%
7 -7,22% 54 -9,30% 101 -1,24% 148 -5,59% 195 -5,23%
8 -6,18% 55 -2,54% 102 -5,45% 149 -6,00% 196 -5,84%
9 -6,78% 56 -0,01% 103 -5,47% 150 -8,32% 197 -9,06%
10 -11,15% 57 -6,69% 104 -2,87% 151 -8,10% 198 -5,11%
11 -6,85% 58 -5,85% 105 -6,22% 152 -6,33% 199 -8,90%
12 -4,60% 59 -5,97% 106 -4,90% 153 -6,86% 200 -5,27%
13 -9,95% 60 -7,38% 107 -3,35% 154 -1,75% 201 -8,21%
14 -4,37% 61 -6,11% 108 -4,42% 155 -5,23% 202 -9,28%
15 -3,31% 62 -8,92% 109 -8,17% 156 -1,72% 203 -5,81%
16 -6,06% 63 -5,82% 110 -3,74% 157 -9,44% 204 -3,56%
17 -5,77% 64 -2,96% 111 -6,85% 158 -2,84% 205 -1,45%
18 -7,20% 65 -5,93% 112 -5,58% 159 -9,49% 206 -7,23%
19 -4,84% 66 -4,03% 113 -4,61% 160 -5,05% 207 -9,13%
20 -4,70% 67 -7,69% 114 -3,96% 161 -2,33% 208 -6,11%
21 -9,64% 68 -4,63% 115 -4,56% 162 -2,85% 209 -2,98%
22 -5,42% 69 -5,38% 116 -7,72% 163 -5,05% 210 -3,85%
23 -2,27% 70 -0,58% 117 -7,16% 164 -9,15% 211 -6,89%
24 -3,62% 71 -9,58% 118 -6,10% 165 -10,97% 212 -5,27%
25 -4,33% 72 -8,52% 119 -3,63% 166 -3,81% 213 -1,79%
26 -6,51% 73 -7,45% 120 -5,17% 167 -3,42% 214 -9,41%
27 -5,95% 74 -3,89% 121 -4,08% 168 -3,98% 215 -4,28%
28 -5,32% 75 -3,04% 122 -4,41% 169 -4,51% 216 -6,92%
29 -2,33% 76 -0,09% 123 -5,90% 170 -2,49% 217 -8,87%
30 -5,00% 77 -4,83% 124 -6,03% 171 -6,89% 218 -2,81%
31 -5,78% 78 -5,93% 125 -2,29% 172 -7,16% 219 -3,58%
32 -9,47% 79 0,37% 126 -5,09% 173 -6,10% 220 -4,24%
33 -4,33% 80 -8,69% 127 -5,40% 174 -4,67% 221 -6,93%
34 -4,31% 81 -2,58% 128 -8,66% 175 -4,57% 222 -4,55%
35 -1,48% 82 -3,94% 129 -1,28% 176 -5,03% 223 -2,21%
36 -2,22% 83 -6,70% 130 -5,19% 177 -8,88% 224 -6,88%
37 -4,37% 84 -6,62% 131 -5,26% 178 -7,38% 225 -6,47%
38 -5,19% 85 -10,66% 132 -5,51% 179 -6,91% 226 -7,03%
39 -9,53% 86 -6,29% 133 -13,01% 180 -7,01% 227 -4,78%
40 -10,29% 87 -7,67% 134 -7,38% 181 -5,63% 228 -4,21%
41 -10,02% 88 -5,71% 135 0,55% 182 -5,39% 229 -5,55%
42 -5,71% 89 -2,64% 136 -3,19% 183 -7,29% 230 -9,77%
43 -3,37% 90 -10,05% 137 -3,30% 184 -6,46% 231 -3,72%
44 -4,33% 91 -5,80% 138 -7,49% 185 -8,36% 232 -9,35%
45 -4,69% 92 -2,12% 139 -6,28% 186 -7,30% 233 -8,11%
46 -1,49% 93 -3,65% 140 -5,93% 187 -5,30% 234 -7,83%
47 -8,45% 94 -1,84% 141 -6,27% 188 -4,58% 235 -10,75%
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236 -3,87% 286 -2,34% 336 -2,59% 386 -3,38% 436 -8,16%
237 -6,18% 287 -4,52% 337 -9,83% 387 -8,91% 437 -5,61%
238 -6,08% 288 -1,65% 338 -4,20% 388 -5,66% 438 -6,51%
239 -1,20% 289 -7,42% 339 -8,21% 389 -8,20% 439 -6,22%
240 -1,79% 290 -7,29% 340 -2,69% 390 -3,14% 440 -4,50%
241 -6,08% 291 -4,83% 341 -6,08% 391 -8,51% 441 -3,86%
242 -7,24% 292 -4,46% 342 -3,49% 392 -5,28% 442 -5,91%
243 -4,76% 293 -6,26% 343 -3,98% 393 -1,47% 443 -5,88%
244 -4,14% 294 -5,00% 344 -3,48% 394 -5,41% 444 -1,09%
245 -6,34% 295 -4,37% 345 -1,62% 395 -14,38% 445 -4,51%
246 -4,10% 296 -2,40% 346 -2,89% 396 -8,14% 446 -4,85%
247 -5,50% 297 -3,21% 347 -4,38% 397 -4,23% 447 -8,42%
248 -5,95% 298 -4,88% 348 -7,59% 398 -6,29% 448 -9,55%
249 -10,80% 299 -5,50% 349 -8,19% 399 -7,02% 449 -12,86%
250 -5,99% 300 -6,67% 350 -8,37% 400 -7,08% 450 -6,11%
251 -7,17% 301 -7,72% 351 -3,99% 401 -6,17% 451 -2,20%
252 -3,84% 302 -3,58% 352 -4,23% 402 -3,73% 452 -3,88%
253 -5,93% 303 -0,38% 353 -4,48% 403 -5,36% 453 -3,55%
254 -4,03% 304 -7,50% 354 -2,98% 404 -6,45% 454 -5,20%
255 -7,62% 305 -5,33% 355 -9,68% 405 -5,90% 455 -3,10%
256 -6,44% 306 -5,39% 356 -4,93% 406 -4,72% 456 -5,25%
257 -2,91% 307 -3,51% 357 -2,70% 407 -9,61% 457 -7,33%
258 -4,09% 308 -8,83% 358 -6,40% 408 -3,65% 458 -3,84%
259 -3,35% 309 -5,64% 359 -4,59% 409 -11,85% 459 -5,07%
260 -8,23% 310 -4,85% 360 -6,67% 410 -8,26% 460 -4,01%
261 -10,17% 311 -3,13% 361 -3,50% 411 -6,98% 461 -3,89%
262 -4,94% 312 -3,77% 362 -1,39% 412 -4,55% 462 -8,76%
263 -5,35% 313 -8,51% 363 -8,07% 413 -6,84% 463 -7,60%
264 -6,06% 314 -4,12% 364 -3,60% 414 -3,70% 464 -6,01%
265 -4,86% 315 -6,00% 365 -0,72% 415 -6,83% 465 -9,19%
266 -3,08% 316 -7,85% 366 -11,69% 416 -3,65% 466 -4,61%
267 -7,75% 317 -3,16% 367 -10,34% 417 -6,74% 467 -5,26%
268 -6,85% 318 -9,79% 368 -2,39% 418 -2,86% 468 -7,22%
269 -0,82% 319 -1,99% 369 -9,92% 419 -10,30% 469 -6,21%
270 -5,89% 320 -10,60% 370 -4,55% 420 -5,74% 470 -6,12%
271 -7,29% 321 -0,63% 371 -3,20% 421 -7,04% 471 -10,81%
272 -4,52% 322 -4,04% 372 -1,39% 422 -3,51% 472 -4,02%
273 -1,30% 323 -7,43% 373 -8,22% 423 -2,00% 473 -6,55%
274 -5,36% 324 -2,39% 374 -8,50% 424 -4,49% 474 -8,95%
275 -4,14% 325 -6,83% 375 -6,51% 425 -4,30% 475 -3,80%
276 -8,57% 326 -3,51% 376 -5,23% 426 -3,42% 476 -3,84%
277 -6,35% 327 -2,81% 377 -6,26% 427 -7,96% 477 -5,78%
278 -2,79% 328 -5,73% 378 -3,21% 428 -2,34% 478 -8,38%
279 -3,41% 329 -3,23% 379 -7,57% 429 -3,55% 479 -8,29%
280 -3,71% 330 -8,24% 380 -1,04% 430 -5,10% 480 -6,65%
281 -5,93% 331 -6,01% 381 -6,07% 431 -6,13% 481 -7,44%
282 -2,06% 332 -7,79% 382 -5,99% 432 -3,95% 482 -6,24%
283 -10,89% 333 -3,96% 383 -5,26% 433 -3,86% 483 -8,41%
284 -6,06% 334 -5,79% 384 -6,17% 434 -7,12% 484 -6,16%
285 -7,31% 335 -5,65% 385 -8,24% 435 -8,78% 485 -3,81%
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486 -6,96% 536 -4,50% 586 -7,91% 636 -6,02% 686 -5,55%
487 -7,07% 537 -0,33% 587 -8,38% 637 -4,18% 687 -5,79%
488 -7,32% 538 -4,31% 588 -4,24% 638 -2,21% 688 -3,04%
489 -1,96% 539 -4,45% 589 -10,72% 639 -7,38% 689 -4,44%
490 -5,01% 540 -6,37% 590 -7,31% 640 -7,04% 690 -6,81%
491 -5,03% 541 -2,57% 591 -5,91% 641 -6,25% 691 -6,32%
492 -6,32% 542 -2,24% 592 -4,95% 642 -3,45% 692 -3,53%
493 -7,68% 543 -4,23% 593 -4,56% 643 -8,39% 693 -5,58%
494 -6,83% 544 -4,85% 594 -4,63% 644 -3,05% 694 -7,86%
495 -5,57% 545 -5,85% 595 -2,00% 645 -3,24% 695 -5,72%
496 -5,35% 546 -1,80% 596 -2,78% 646 -1,27% 696 -9,34%
497 -6,30% 547 -5,50% 597 -8,21% 647 -10,52% 697 -11,10%
498 -7,82% 548 -4,36% 598 -6,20% 648 -2,95% 698 -3,85%
499 -7,87% 549 -9,14% 599 -6,83% 649 -3,92% 699 -8,57%
500 -5,75% 550 -5,46% 600 -4,60% 650 -7,71% 700 -7,54%
501 -8,22% 551 -5,82% 601 -5,76% 651 -6,81% 701 -5,87%
502 -5,59% 552 -7,13% 602 -6,01% 652 -9,58% 702 -4,61%
503 -4,00% 553 -5,69% 603 -5,77% 653 -5,52% 703 -5,64%
504 -9,78% 554 -6,08% 604 -7,32% 654 -4,16% 704 -9,81%
505 -7,95% 555 -3,40% 605 -8,34% 655 -3,88% 705 -8,40%
506 -3,62% 556 -1,63% 606 -5,96% 656 -5,89% 706 -4,90%
507 -6,30% 557 -4,03% 607 -0,25% 657 -7,49% 707 -2,63%
508 -10,20% 558 -7,91% 608 -5,51% 658 -7,60% 708 -5,38%
509 -2,45% 559 -7,31% 609 -7,43% 659 -3,62% 709 -6,14%
510 -7,90% 560 -3,72% 610 -4,79% 660 -4,05% 710 -3,55%
511 -4,11% 561 -5,87% 611 -5,39% 661 -4,72% 711 -6,86%
512 -2,17% 562 -2,86% 612 -3,60% 662 -4,23% 712 -3,73%
513 -10,09% 563 -7,02% 613 -3,57% 663 -7,76% 713 -10,22%
514 -4,57% 564 -2,64% 614 -5,42% 664 -8,22% 714 -7,81%
515 -6,23% 565 -5,80% 615 -6,94% 665 -5,02% 715 -6,69%
516 -6,13% 566 -7,69% 616 -5,01% 666 -4,12% 716 -4,42%
517 -0,02% 567 -6,42% 617 -4,19% 667 -4,45% 717 -5,32%
518 -3,48% 568 -8,69% 618 -3,83% 668 -0,88% 718 -8,16%
519 -4,45% 569 -11,73% 619 -3,87% 669 -4,14% 719 -1,41%
520 -13,77% 570 -5,44% 620 -4,69% 670 -3,24% 720 -2,46%
521 -6,24% 571 -5,62% 621 -1,65% 671 -3,75% 721 -4,14%
522 -3,32% 572 -3,33% 622 -7,31% 672 -7,08% 722 -5,82%
523 -8,07% 573 -4,07% 623 -9,42% 673 -8,36% 723 -4,74%
524 -4,46% 574 -4,34% 624 -2,14% 674 -4,87% 724 -5,25%
525 -3,07% 575 -4,00% 625 -2,91% 675 -4,02% 725 -6,20%
526 -4,61% 576 -7,64% 626 -4,16% 676 -6,78% 726 -5,26%
527 -4,02% 577 -5,27% 627 -7,44% 677 -8,40% 727 -6,47%
528 -7,26% 578 -9,89% 628 -7,07% 678 -4,35% 728 -3,99%
529 -5,24% 579 0,27% 629 -2,98% 679 -5,16% 729 -3,47%
530 -12,50% 580 -9,47% 630 -10,65% 680 -8,97% 730 -7,69%
531 -6,75% 581 -8,23% 631 -3,62% 681 -2,50% 731 -4,60%
532 -5,45% 582 -5,34% 632 -4,29% 682 -7,41% 732 -8,93%
533 -7,85% 583 -9,18% 633 -3,26% 683 -5,01% 733 -5,74%
534 -8,42% 584 -4,03% 634 -2,44% 684 -4,56% 734 -6,24%
535 -4,90% 585 -4,18% 635 -1,72% 685 -9,08% 735 -4,47%
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736 -4,93% 786 -5,63% 836 -10,52% 886 -4,69% 936 -3,62%
737 -3,63% 787 -3,96% 837 -9,92% 887 -3,55% 937 -7,24%
738 -3,63% 788 -3,02% 838 -3,79% 888 -5,64% 938 -6,14%
739 -2,67% 789 -5,88% 839 -2,70% 889 -6,11% 939 -3,93%
740 -9,81% 790 -9,66% 840 -6,46% 890 -8,11% 940 -6,88%
741 -4,34% 791 -4,84% 841 -4,33% 891 -4,56% 941 -6,29%
742 -6,07% 792 -10,11% 842 -4,78% 892 -5,86% 942 -4,01%
743 -6,68% 793 -6,23% 843 -5,48% 893 -4,40% 943 -6,21%
744 -3,55% 794 -5,74% 844 -6,30% 894 -6,04% 944 -5,90%
745 -9,94% 795 -3,83% 845 -6,10% 895 -2,28% 945 -11,92%
746 -1,14% 796 -13,22% 846 -2,82% 896 -5,36% 946 -7,09%
747 -6,05% 797 -6,83% 847 -7,62% 897 -0,13% 947 -6,21%
748 -5,88% 798 -6,66% 848 -1,98% 898 -5,80% 948 -4,07%
749 -3,45% 799 -7,85% 849 -6,47% 899 -7,13% 949 -7,99%
750 -4,14% 800 -10,76% 850 -6,76% 900 -5,75% 950 -7,42%
751 -4,57% 801 -6,81% 851 -6,10% 901 -3,08% 951 -4,85%
752 -2,50% 802 -4,91% 852 -14,07% 902 -3,33% 952 -6,29%
753 -3,76% 803 -7,80% 853 -4,70% 903 -2,65% 953 -5,35%
754 -3,05% 804 -4,25% 854 -5,13% 904 -6,82% 954 -4,83%
755 -6,58% 805 -6,22% 855 -5,36% 905 -3,71% 955 -8,74%
756 -10,18% 806 -4,72% 856 -5,30% 906 -11,20% 956 -10,29%
757 -3,50% 807 -5,90% 857 -7,60% 907 -5,90% 957 -9,93%
758 -6,11% 808 -5,39% 858 -8,36% 908 -5,83% 958 -4,37%
759 -7,97% 809 -8,11% 859 -7,59% 909 -2,60% 959 -8,18%
760 -5,07% 810 -7,72% 860 -2,08% 910 -6,17% 960 -2,61%
761 -5,79% 811 -4,68% 861 -9,92% 911 -6,25% 961 -6,02%
762 -6,63% 812 -7,32% 862 -8,88% 912 -5,49% 962 -7,17%
763 -7,39% 813 -1,97% 863 -9,04% 913 -2,05% 963 -4,31%
764 -7,24% 814 -3,29% 864 -4,72% 914 -9,44% 964 -4,73%
765 -3,61% 815 -5,00% 865 -7,56% 915 -8,03% 965 -3,34%
766 -6,77% 816 -4,43% 866 -4,67% 916 -7,05% 966 -7,04%
767 -7,26% 817 -7,82% 867 -6,33% 917 -5,49% 967 -3,42%
768 -1,97% 818 -7,13% 868 -5,80% 918 -7,08% 968 -7,05%
769 -3,99% 819 -4,47% 869 -6,50% 919 -5,93% 969 -8,03%
770 -3,87% 820 -4,78% 870 -4,26% 920 -4,93% 970 -3,92%
771 -3,44% 821 -6,59% 871 -5,84% 921 -6,57% 971 -5,78%
772 -7,86% 822 -6,15% 872 -4,90% 922 -6,20% 972 -7,07%
773 -5,96% 823 -2,35% 873 -6,39% 923 -7,31% 973 -8,80%
774 -1,53% 824 -4,91% 874 -3,06% 924 -5,71% 974 -7,05%
775 -2,84% 825 -5,56% 875 -5,76% 925 -6,61% 975 -5,46%
776 -6,46% 826 -8,21% 876 -2,28% 926 -3,76% 976 1,58%
777 -3,99% 827 -5,53% 877 -6,46% 927 -3,90% 977 -2,92%
778 -6,49% 828 -2,88% 878 -5,83% 928 -5,79% 978 -4,01%
779 -3,53% 829 -5,29% 879 -4,87% 929 -3,19% 979 -1,38%
780 -8,05% 830 -4,38% 880 -4,99% 930 -3,97% 980 -5,31%
781 -8,96% 831 -4,24% 881 -4,56% 931 -6,47% 981 -3,01%
782 -3,30% 832 -1,55% 882 -1,43% 932 -6,33% 982 -7,22%
783 -5,71% 833 0,34% 883 -4,63% 933 -5,62% 983 -6,01%
784 -8,18% 834 -8,21% 884 -4,49% 934 -6,18% 984 -3,79%
785 -7,22% 835 -8,35% 885 -4,38% 935 -8,61% 985 -10,77%
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986 -5,84% 1036 -5,24% 1086 -2,89% 1136 -8,46% 1186 -8,18%
987 -4,21% 1037 -4,22% 1087 -2,67% 1137 -5,83% 1187 -9,22%
988 -5,19% 1038 -7,74% 1088 -2,59% 1138 -6,49% 1188 -7,61%
989 -8,91% 1039 -8,18% 1089 -4,53% 1139 -6,13% 1189 -8,33%
990 -6,29% 1040 -8,47% 1090 -1,44% 1140 -3,81% 1190 -6,11%
991 -7,86% 1041 -8,33% 1091 -8,80% 1141 -3,08% 1191 -0,55%
992 -5,16% 1042 -9,05% 1092 -7,39% 1142 -4,12% 1192 -6,98%
993 -2,73% 1043 -3,29% 1093 -7,59% 1143 -3,35% 1193 -10,25%
994 -4,31% 1044 -6,08% 1094 -2,51% 1144 -2,32% 1194 -7,87%
995 -4,75% 1045 -5,95% 1095 -3,14% 1145 -3,46% 1195 -7,.37%
996 -3,72% 1046 -3,10% 1096 -4,96% 1146 -2,83% 1196 -6,03%
997 -3,79% 1047 -4,98% 1097 -7,55% 1147 -8,88% 1197 -8,20%
998 -5,96% 1048 -5,86% 1098 -4,50% 1148 -7,58% 1198 -10,13%
999 -8,03% 1049 -8,34% 1099 -1,33% 1149 -8,87% 1199 -7,32%
1000 -4,47% 1050 -4,23% 1100 -4,76% 1150 -4,20% 1200 -7,53%
1001 -7,55% 1051 -6,03% 1101 -8,18% 1151 -4,66% 1201 -7,06%
1002 -5,50% 1052 -5,33% 1102 -7,45% 1152 -1,38% 1202 -2,52%
1003 -6,24% 1053 -2,67% 1103 -4,88% 1153 -7,10% 1203 -5,08%
1004 -4,81% 1054 -7,54% 1104 -2,92% 1154 -3,94% 1204 -6,41%
1005 -6,47% 1055 -5,94% 1105 -5,78% 1155 -9,91% 1205 -5,41%
1006 -7,79% 1056 -3,57% 1106 -4,80% 1156 -4,34% 1206 -7,18%
1007 -4,04% 1057 -6,80% 1107 0,01% 1157 -5,55% 1207 -6,49%
1008 -4,84% 1058 -5,71% 1108 -4,45% 1158 -5,46% 1208 -5,67%
1009 -5,75% 1059 -3,68% 1109 -5,08% 1159 -4,52% 1209 -8,19%
1010 -5,36% 1060 -5,47% 1110 -6,25% 1160 -4,03% 1210 -10,16%
1011 -5,11% 1061 -7,95% 1111 -4,61% 1161 -3,39% 1211 -5,14%
1012 -3,64% 1062 -7,61% 1112 -1,10% 1162 -2,92% 1212 -5,55%
1013 -3,54% 1063 -11,21% 1113 -4,63% 1163 -5,81% 1213 0,60%
1014 -4,11% 1064 -4,43% 1114 -6,82% 1164 -4,96% 1214 -7,96%
1015 -5,87% 1065 -8,62% 1115 -5,93% 1165 -4,50% 1215 -3,10%
1016 -5,94% 1066 -0,14% 1116 -6,81% 1166 -2,06% 1216 -5,09%
1017 -6,47% 1067 -5,45% 1117 -4,96% 1167 -3,36% 1217 -11,46%
1018 -8,44% 1068 -5,05% 1118 -7,51% 1168 -6,07% 1218 -7,93%
1019 -6,56% 1069 -4,71% 1119 -7,44% 1169 -7,74% 1219 -9,17%
1020 -7,57% 1070 -5,99% 1120 -5,11% 1170 -6,23% 1220 -3,23%
1021 -2,82% 1071 -6,83% 1121 -4,89% 1171 -9,57% 1221 -10,96%
1022 -8,66% 1072 -4,45% 1122 -8,05% 1172 -7,18% 1222 -5,35%
1023 -4,84% 1073 -5,38% 1123 -9,00% 1173 -6,37% 1223 -7,71%
1024 -5,19% 1074 -3,62% 1124 -11,82% 1174 -8,65% 1224 -4,23%
1025 -5,63% 1075 -3,21% 1125 -8,92% 1175 -3,71% 1225 -5,39%
1026 -3,61% 1076 -4,38% 1126 -3,72% 1176 -2,28% 1226 -6,82%
1027 -4,97% 1077 -5,08% 1127 -7,68% 1177 -5,56% 1227 -4,52%
1028 -5,92% 1078 -4,32% 1128 -3,92% 1178 -7,37% 1228 -4,93%
1029 -5,73% 1079 -5,26% 1129 -6,42% 1179 -0,96% 1229 -7,76%
1030 -6,56% 1080 -6,81% 1130 -4,18% 1180 -6,08% 1230 -4,96%
1031 -5,01% 1081 -5,59% 1131 -6,71% 1181 -5,18% 1231 -3,60%
1032 -6,14% 1082 -3,32% 1132 -6,33% 1182 -8,81% 1232 -6,52%
1033 -4,30% 1083 -0,71% 1133 -5,88% 1183 -8,61% 1233 -1,51%
1034 -6,11% 1084 -3,07% 1134 -2,57T% 1184 -7,75% 1234 -2,71%
1035 -5,50% 1085 -7,22% 1135 -2,81% 1185 -1,79% 1235 -8,07%
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1236 -4,75% 1286 -5,34% 1336 -3,65% 1386 -6,00% 1436 -2,12%
1237 -4,05% 1287 -9,23% 1337 -7,90% 1387 -1,00% 1437 -8,70%
1238 -2,34% 1288 -2,40% 1338 -11,70% 1388 -7,42% 1438 -5,41%
1239 -4,78% 1289 -0,60% 1339 -8,33% 1389 -5,25% 1439 -9,46%
1240 -10,71% 1290 -6,28% 1340 -1,41% 1390 -7,11% 1440 -5,92%
1241 -3,47% 1291 -6,58% 1341 -8,81% 1391 -3,38% 1441 -0,49%
1242 -2,74% 1292 -6,07% 1342 -9,25% 1392 -4,76% 1442 -7,75%
1243 -2,61% 1293 -5,86% 1343 -6,34% 1393 -6,92% 1443 -2,82%
1244 -6,11% 1294 -7,20% 1344 -8,80% 1394 -3,25% 1444 -7,63%
1245 -6,97% 1295 -4,70% 1345 -9,93% 1395 -4,98% 1445 -2,58%
1246 -5,79% 1296 -7,42% 1346 -6,62% 1396 -4,81% 1446 -8,72%
1247 -4,56% 1297 -6,45% 1347 -5,28% 1397 -4,45% 1447 -3,74%
1248 -5,05% 1298 -6,16% 1348 -8,21% 1398 -7,15% 1448 0,08%
1249 -5,44% 1299 -6,09% 1349 -4,00% 1399 -7,04% 1449 -8,17%
1250 -9,08% 1300 -3,94% 1350 -7,12% 1400 -5,52% 1450 -1,90%
1251 -2,27% 1301 -5,08% 1351 -9,38% 1401 -3,70% 1451 -0,99%
1252 -7,36% 1302 -4,90% 1352 -7,24% 1402 -2,47% 1452 -4,20%
1253 -4,74% 1303 -6,23% 1353 -5,77% 1403 -5,05% 1453 -6,08%
1254 -9,80% 1304 -6,42% 1354 -6,97% 1404 -5,41% 1454 -8,25%
1255 -8,91% 1305 -8,34% 1355 -3,89% 1405 -4,23% 1455 -1,75%
1256 -4,93% 1306 -6,12% 1356 -7,42% 1406 -7,18% 1456 -5,80%
1257 -7,39% 1307 -6,96% 1357 -4,74% 1407 -1,96% 1457 -8,52%
1258 -6,05% 1308 -6,31% 1358 -6,65% 1408 -8,62% 1458 -4,08%
1259 -10,28% 1309 -0,24% 1359 -7,89% 1409 -4,73% 1459 -9,29%
1260 -6,09% 1310 -2,77% 1360 -7,17% 1410 -4,15% 1460 -3,04%
1261 -7,08% 1311 -5,30% 1361 -6,46% 1411 -7,33% 1461 -6,40%
1262 -5,86% 1312 -5,17% 1362 -3,37% 1412 -7,07% 1462 -1,34%
1263 -5,09% 1313 -6,31% 1363 -4,24% 1413 -5,66% 1463 -7,15%
1264 -8,93% 1314 -0,33% 1364 -2,44% 1414 -6,10% 1464 -2,97%
1265 -2,23% 1315 -9,62% 1365 -2,99% 1415 -14,24% 1465 -4,51%
1266 -4,84% 1316 -4,59% 1366 -6,90% 1416 -6,81% 1466 -7,46%
1267 -5,21% 1317 -7,61% 1367 -4,47% 1417 -3,28% 1467 -7,96%
1268 -4,33% 1318 -6,37% 1368 -3,77% 1418 -3,87% 1468 -1,99%
1269 -5,45% 1319 -6,95% 1369 -4,64% 1419 -4,41% 1469 -4,37%
1270 -6,23% 1320 -5,00% 1370 -4,43% 1420 -6,33% 1470 -7,49%
1271 -5,33% 1321 -6,99% 1371 -2,54% 1421 -3,58% 1471 -6,26%
1272 -3,90% 1322 -2,38% 1372 -6,51% 1422 -7,42% 1472 -5,53%
1273 -6,15% 1323 -8,57% 1373 -4,82% 1423 -2,94% 1473 -6,91%
1274 -4,31% 1324 -3,67% 1374 -6,54% 1424 -3,27% 1474 -6,17%
1275 -8,01% 1325 -6,64% 1375 -7,83% 1425 -2,85% 1475 -7,64%
1276 -4,28% 1326 -6,88% 1376 -4,01% 1426 -5,37% 1476 -9,68%
1277 -6,83% 1327 -5,80% 1377 -5,43% 1427 -6,34% 1477 -4,19%
1278 -10,82% 1328 -5,46% 1378 -9,71% 1428 -5,04% 1478 -2,84%
1279 -3,27% 1329 -4,86% 1379 -5,19% 1429 -8,55% 1479 -3,33%
1280 -9,87% 1330 -7,76% 1380 -4,54% 1430 -4,38% 1480 -6,82%
1281 -4,18% 1331 -1,28% 1381 -6,20% 1431 -3,72% 1481 -6,06%
1282 -3,46% 1332 -7,04% 1382 -3,41% 1432 -4,44% 1482 -3,62%
1283 -4,74% 1333 -7,85% 1383 -3,46% 1433 -2,45% 1483 -5,95%
1284 -4,75% 1334 -3,70% 1384 -4,43% 1434 -5,66% 1484 -0,63%
1285 -2,58% 1335 -8,10% 1385 -6,26% 1435 -5,98% 1485 -8,24%
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1486 -4,16% 1536 -9,36% 1586 -6,84% 1636 -8,40% 1686 -4,20%
1487 -8,09% 1537 -4,13% 1587 -7,00% 1637 -4,54% 1687 -4,30%
1488 -5,26% 1538 -6,36% 1588 -3,75% 1638 -5,01% 1688 -9,22%
1489 -8,95% 1539 -1,63% 1589 -7,32% 1639 -6,58% 1689 -3,65%
1490 -6,83% 1540 -4,03% 1590 -5,27% 1640 -6,13% 1690 -0,76%
1491 -5,30% 1541 -4,46% 1591 -7,97% 1641 -4,02% 1691 -3,77%
1492 -7,03% 1542 -7,65% 1592 -3,46% 1642 -6,14% 1692 -2,53%
1493 -5,47% 1543 -4,24% 1593 -5,45% 1643 -0,05% 1693 -4,92%
1494 -4,92% 1544 -3,09% 1594 -2,58% 1644 -5,15% 1694 -5,35%
1495 -2,31% 1545 -4,83% 1595 -3,57% 1645 -2,39% 1695 -9,36%
1496 -5,87% 1546 -6,07% 1596 -3,35% 1646 -3,93% 1696 -7,48%
1497 -7,39% 1547 -4,16% 1597 -3,85% 1647 -5,85% 1697 -7,14%
1498 -4,26% 1548 -4,80% 1598 -10,09% 1648 -6,06% 1698 -3,12%
1499 -3,85% 1549 -11,44% 1599 -9,98% 1649 -6,58% 1699 -5,94%
1500 -9,95% 1550 -9,67% 1600 -9,04% 1650 -6,88% 1700 -3,87%
1501 -3,87% 1551 -5,58% 1601 -3,21% 1651 -3,30% 1701 -7,68%
1502 -7,52% 1552 -5,17% 1602 -5,07% 1652 -7,17% 1702 -6,98%
1503 -4,26% 1553 -6,67% 1603 -0,55% 1653 -5,45% 1703 -2,15%
1504 -4,29% 1554 -3,34% 1604 -8,62% 1654 -5,61% 1704 -5,33%
1505 -7,18% 1555 -6,98% 1605 -6,24% 1655 -4,75% 1705 -3,02%
1506 -9,23% 1556 -3,37% 1606 -3,02% 1656 -3,10% 1706 -8,04%
1507 -6,11% 1557 -3,38% 1607 -4,45% 1657 -4,65% 1707 -7,78%
1508 -7,00% 1558 -3,19% 1608 -2,67% 1658 -4,12% 1708 -6,18%
1509 -5,95% 1559 -6,63% 1609 -5,69% 1659 -5,33% 1709 -7,84%
1510 -5,55% 1560 -6,50% 1610 -3,60% 1660 -5,84% 1710 -5,32%
1511 -4,26% 1561 -4,31% 1611 -8,47% 1661 -5,26% 1711 -4,79%
1512 -7,01% 1562 -4,53% 1612 -5,54% 1662 -4,74% 1712 -6,28%
1513 -4,00% 1563 -3,71% 1613 -4,80% 1663 -3,60% 1713 -6,36%
1514 -6,49% 1564 -1,30% 1614 -4,23% 1664 -6,84% 1714 -10,47%
1515 -6,37% 1565 -7,83% 1615 -3,76% 1665 -5,99% 1715 -8,49%
1516 -6,97% 1566 -2,42% 1616 -9,15% 1666 -7,47% 1716 -4,01%
1517 -5,88% 1567 -3, 77% 1617 -2,65% 1667 -5,74% 1717 -4,48%
1518 -10,48% 1568 -3,21% 1618 -8,10% 1668 -8,21% 1718 -6,04%
1519 -2,82% 1569 -7,59% 1619 -5,05% 1669 -5,95% 1719 -3,87%
1520 -10,15% 1570 -3,25% 1620 -4,40% 1670 -4,07% 1720 -4,38%
1521 -3,17% 1571 -7,91% 1621 -5,19% 1671 -6,26% 1721 -3,13%
1522 -5,52% 1572 -7,60% 1622 -4,29% 1672 -8,65% 1722 -2,69%
1523 -2,30% 1573 -3,37% 1623 -4,87% 1673 -5,31% 1723 -3,61%
1524 -2,30% 1574 -6,42% 1624 -3,66% 1674 -8,36% 1724 -3,03%
1525 -6,00% 1575 -5,25% 1625 -7,76% 1675 -6,59% 1725 -5,08%
1526 -7,14% 1576 -9,32% 1626 -2,26% 1676 -3,79% 1726 -3,89%
1527 -6,10% 1577 -12,64% 1627 -6,39% 1677 -1,59% 1727 -3,74%
1528 -4,32% 1578 -4,15% 1628 -7,67% 1678 -2,12% 1728 -4,88%
1529 -5,88% 1579 -8,32% 1629 -5,82% 1679 -4,88% 1729 -1,98%
1530 -1,77% 1580 -6,37% 1630 -5,56% 1680 -8,89% 1730 -3,77%
1531 -6,39% 1581 -8,34% 1631 -8,64% 1681 -8,14% 1731 -3,60%
1532 -5,37% 1582 -7,21% 1632 -5,46% 1682 -6,27% 1732 -4,90%
1533 -7,49% 1583 -8,16% 1633 -8,24% 1683 2,24% 1733 -3,19%
1534 -6,11% 1584 -2,97% 1634 -5,52% 1684 -4,26% 1734 -5,79%
1535 -6,08% 1585 -7,28% 1635 -5,56% 1685 -7,80% 1735 -4,74%
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1736 -4,00% 1786 -5,40% 1836 -3,49% 1886 -2,60% 1936 -3,84%
1737 -8,04% 1787 -9,20% 1837 -8,70% 1887 -6,00% 1937 -6,83%
1738 -6,02% 1788 -5,63% 1838 -1,91% 1888 -2,84% 1938 -5,13%
1739 -6,56% 1789 -9,02% 1839 -5,80% 1889 -3,33% 1939 -6,79%
1740 -6,55% 1790 -6,49% 1840 -1,65% 1890 -4,82% 1940 -5,75%
1741 -4,42% 1791 -9,45% 1841 -3,65% 1891 0,38% 1941 -1,66%
1742 -4,57% 1792 -4,64% 1842 -5,21% 1892 -7,98% 1942 -6,50%
1743 -8,15% 1793 -2,23% 1843 -4,44% 1893 -3,58% 1943 -4,09%
1744 -7,50% 1794 -3,16% 1844 -6,28% 1894 -2,45% 1944 -5,18%
1745 -7,70% 1795 -5,53% 1845 -4,43% 1895 -9,14% 1945 -4,39%
1746 -5,53% 1796 -8,15% 1846 -4,13% 1896 2,23% 1946 -4,43%
1747 -4,97% 1797 -4,12% 1847 -7,58% 1897 -4,61% 1947 -3,33%
1748 -8,02% 1798 -6,95% 1848 -5,25% 1898 -5,05% 1948 -5,92%
1749 -8,84% 1799 -4,27% 1849 -7,36% 1899 -3,62% 1949 -7,13%
1750 -6,68% 1800 -8,22% 1850 -4,56% 1900 -8,53% 1950 -7,90%
1751 -3,58% 1801 -6,66% 1851 -7,78% 1901 -11,17% 1951 -7,99%
1752 -3,74% 1802 -3,40% 1852 -5,73% 1902 -5,36% 1952 -4,55%
1753 -6,62% 1803 -9,52% 1853 -5,98% 1903 -1,86% 1953 -1,43%
1754 -9,11% 1804 -5,93% 1854 -8,17% 1904 -5,78% 1954 -4,19%
1755 -2,56% 1805 -5,63% 1855 -5,98% 1905 -3,92% 1955 -6,32%
1756 -5,57% 1806 -7,05% 1856 -8,28% 1906 -2,65% 1956 -6,21%
1757 -7,.37% 1807 -6,03% 1857 -4,94% 1907 -5,44% 1957 -8,71%
1758 -8,91% 1808 -2,55% 1858 -4,57% 1908 -5,10% 1958 -6,31%
1759 -2,23% 1809 -9,89% 1859 -1,20% 1909 -3,19% 1959 -10,87%
1760 -9,38% 1810 -2,53% 1860 -8,87% 1910 -3,38% 1960 -7,24%
1761 -7,85% 1811 -2,41% 1861 -9,10% 1911 -9,71% 1961 -6,91%
1762 -9,70% 1812 -5,11% 1862 -4,84% 1912 -0,06% 1962 -5,72%
1763 -11,06% 1813 -9,37% 1863 -7,85% 1913 -6,86% 1963 -8,34%
1764 -3,67% 1814 -6,53% 1864 -9,73% 1914 -11,01% 1964 -5,44%
1765 -5,88% 1815 -5,14% 1865 -4,63% 1915 -4,76% 1965 -4,27%
1766 -4,38% 1816 -9,88% 1866 -6,92% 1916 -5,58% 1966 -4,54%
1767 -6,98% 1817 -8,04% 1867 -8,59% 1917 -4,21% 1967 -8,45%
1768 -5,15% 1818 -11,13% 1868 -5,66% 1918 -6,83% 1968 -5,75%
1769 -3,50% 1819 -5,97% 1869 -3,80% 1919 -8,13% 1969 -3,36%
1770 -4,30% 1820 -3,74% 1870 -5,47% 1920 -4,31% 1970 -4,50%
1771 -3,32% 1821 -5,94% 1871 -2,28% 1921 -7,86% 1971 -3,00%
1772 -8,95% 1822 -5,12% 1872 -3,14% 1922 -6,63% 1972 -5,63%
1773 -4,67% 1823 -7,95% 1873 -6,61% 1923 -5,78% 1973 -7,90%
1774 -5,01% 1824 -4,11% 1874 -13,06% 1924 -4,06% 1974 -7,84%
1775 -6,11% 1825 -2,50% 1875 -4,37% 1925 -5,57% 1975 -3,25%
1776 -2,86% 1826 -5,83% 1876 -6,36% 1926 -4,60% 1976 -4,00%
1777 -5,80% 1827 -1,68% 1877 -2,77% 1927 -10,47% 1977 -4,81%
1778 -6,01% 1828 -5,35% 1878 -2,09% 1928 -5,37% 1978 -3,87%
1779 -5,58% 1829 -7,78% 1879 -7,83% 1929 -6,74% 1979 -5,47%
1780 -0,11% 1830 -3,15% 1880 -3,47% 1930 -4,87% 1980 -4,88%
1781 -6,47% 1831 -3,00% 1881 -4,59% 1931 -4,99% 1981 -3,43%
1782 -7,98% 1832 -7,79% 1882 -6,61% 1932 -12,37% 1982 -4,31%
1783 -7,54% 1833 -5,20% 1883 -9,59% 1933 -5,76% 1983 -4,39%
1784 -6,11% 1834 -6,04% 1884 -3,28% 1934 -7,87% 1984 0,20%
1785 -4,18% 1835 -6,83% 1885 -8,18% 1935 -4,35% 1985 -7,30%




1986 -7,80%
1987 -4,33%
1988 -5,33%
1989 -6,76%
1990 -6,63%
1991 -5,13%
1992 -5,44%
1993 -3,93%
1994 -2,59%
1995 -6,42%
1996 -3,13%
1997 -4,03%
1998 -8,04%
1999 -1,46%
2000 -5,65%
1986 -7,80%
1987 -4,33%
1988 -5,33%
1989 -6,76%
1990 -6,63%
1991 -5,13%
1992 -5,44%
1993 -3,93%
1994 -2,59%
1995 -6,42%
1996 -3,13%
1997 -4,03%
1998 -8,04%
1999 -1,46%
2000 -5,65%
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Apéndice 13



Apéndice 13 — Correlograma dos Residuos ao Quadia@wmlar

Date: 09/11/07 Time: 21:22

Sample: 1994M08 2007M08
Included observations: 157

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

*

*

© 0N O~ WNBE

PR R ERERERRRER
©Ww~NOoO D WNIEREO

20

-0.014

0.110
-0.016
-0.015
-0.019
-0.015

0.011
-0.018
-0.011
-0.014

0.004
-0.024
-0.016
-0.019
-0.020
-0.016
-0.020
-0.027
-0.019
-0.021

-0.014

0.110
-0.013
-0.027
-0.016
-0.011

0.014
-0.016
-0.015
-0.011

0.006
-0.022
-0.019
-0.016
-0.018
-0.014
-0.019
-0.028
-0.017
-0.018

0.0320
1.9820
2.0245
2.0598
2.1174
2.1527
2.1724
2.2268
2.2472
2.2782
2.2803
2.3766
2.4222
2.4879
2.5613
2.6063
2.6802
2.8134
2.8766
2.9545

0.858
0.371
0.567
0.725
0.833
0.905
0.950
0.973
0.987
0.994
0.997
0.999
0.999
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

Fonte: Elaboracdo Propria, usando o Programa Esviem dados do BACEN
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Apéndice 13 — Correlograma dos Residuos ao Quadiatixa selic

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|***

**l

© 00 NO O~ WNP

PR R RRRERRRER R
©oO~NOUDNWDNIERERO

20

-0.013
-0.027
-0.000
-0.033
-0.012
-0.019
-0.033
-0.032
-0.003

0.419
-0.018
-0.018
-0.016
-0.021

0.007
-0.018
-0.012
-0.033
-0.009
-0.031

-0.013
-0.027
-0.001
-0.034
-0.013
-0.022
-0.035
-0.035
-0.007

0.418
-0.011
-0.003
-0.028

0.003

0.015
-0.009

0.017
-0.016
-0.011
-0.256

0.0259
0.1458
0.1459
0.3254
0.3511
0.4135
0.5976
0.7662
0.7677
30.817
30.872
30.928
30.974
31.047
31.056
31.114
31.141
31.337
31.351
31.530

0.872
0.930
0.986
0.988
0.997
0.999
0.999
0.999
1.000
0.001
0.001
0.002
0.003
0.005
0.009
0.013
0.019
0.026
0.037
0.049

Fonte: Elaboracao Propria, usando o Programa Esviem dados do BACEN
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Apéndice 13 — Correlograma dos Residuos da variagfsal do IGP-M

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat

hO RO

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
18
19
20

0.054
-0.017
0.013
0.020
0.031
-0.047
0.004
0.020
0.079
-0.024
-0.035
0.012
0.082
-0.031
-0.113

0.054
-0.020
0.015
0.018
0.029
-0.050
0.010
0.017
0.078
-0.032
-0.027
0.008
0.085
-0.026
-0.108

0.4726
0.5174
0.5447
0.6117
0.7647
1.1364
1.1385
1.2074
2.2721
2.3726
2.5775
2.6010
8.8139
8.9875
11.294

0.492
0.772
0.909
0.962
0.979
0.980
0.992
0.997
0.986
0.993
0.995
0.998
0.964
0.974
0.938

Fonte: Elaboracdo Propria, usando o Programa Eswiem dados do BACEN
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Apéndice 13 — Correlograma dos Residuos da variagfsal do IPCA

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

HO
h O

HO

|

h
h
h

I

0.075
-0.042
-0.008

0.043
-0.097
-0.084

0.028
-0.055

0.000
-0.096
-0.054

0.217
-0.091
-0.026

0.028

0.174
-0.044
-0.076
-0.100
-0.062

0.075
-0.048
-0.001

0.042
-0.105
-0.065

0.032
-0.072

0.021
-0.108
-0.059

0.235
-0.162

0.018

0.027

0.114
-0.010
-0.075
-0.142
-0.011

0.9046
1.1863
1.1969
1.5014
3.0644
4.2325
4.3619
4.8738
4.8738
6.4377
6.9439
15.121
16.550
16.665
16.806
22.167
22.514
23.549
25.370
26.069

0.342
0.553
0.754
0.826
0.690
0.645
0.737
0.771
0.845
0.777
0.804
0.235
0.221
0.274
0.331
0.138
0.166
0.170
0.149
0.164

Fonte: Elaboracéo Propria, usando o Programa Esviem dados do BACEN
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Anexo 1



Sistema Interligado Nacional — Horizonte 2007 -200

Venezuela ,
Guiana

. Francesg
Suriname

Guiana

Colombia

.
~.

Peru

~
.
.

Bolivia
Chile |
Legenda
Blumenau Existente Futuro  Complexo
;g: '&’ Q Parana
Urgg‘;\:‘iﬂ"a ‘ UGKY e : @ Paranapanema
s ‘;‘;g :x — (¥ Grande
Argentina 50KV e (1) paranaiba
600KV CC nnns (3 Paulo Afonso

Uruguai @ Centro de Carga

@ Nimero de circuitos existentes

Fonte:http://www.ons.org.br/conheca_sistema/mapas sixagressado em set/2007
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Anexo 2
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Modelo de Proposta Financeira do Leildo de Trarsiois

EDITAL DO LEILAO N2001/2006-ANEEL G, ANEEL

ACEVEM NAR/ONFL DR EPGRCW ELETRIER

A N E X 0 |

PROPOSTA FINANCEIRA
LEILAO N2 001/2006-ANEEL

LOTE __(A/G), LT

A PROPONENTE declara que:

1. A sua proposta para a tarifa de transmiss#o para concessdo do servigo publico de transmissdo do LOTE
___ (NG, para os primeiros 15 (quinze) anos de OPERACAO COMERCIAL & de
R$ /més, referida & data de publicacdo do Edital do LEILAQ, ExcLuiDo o
montante necessério 4 cobertura das despesas com as contribuigdes sociais ao Programa de Integragfo
Social - PIS e ao Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Pablico - PASEP e com a Contribuigéo
Social para o Financiamento da Seguridade Social — COFINS.

A apresentacdo desta proposta corresponde a uma Receita Anual Permitida (RAP) de:

* Receita Anual Permitida (reais) = tarifa de transmisséo x 12 meses

7112 Receita Anual Permitida (reais) = R$ / ano

2. Aceita que, a partir do 180 (décimo sexto) ano da OPERAGAO COMERGIAL para a prestacéo do SERVIGO
PUBLICO DE TRANSMISSAO, a RECEITA ANUAL PERMITIDA da TRANSMISSORA seja de 50% (cinguenta por
cento) da RECEITA ANUAL PERMITIDA do 1% (décimo quinto) ano de OPERACAQ COMERCIAL. A esta receita
se aplicam os critérios de reajuste e reviséo previstos no CONTRATO DE CONCESSAQ.

3. A proposta apresentada no item 1 tem validade por um prazo de 90 (noventa) dias a partir de ___ de
de 2006 (data do LEILAQ).

local e data

(representante legal)

PROCURADORIA
FEDERAL/ANEEL
VISTO

47 de 197
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Anexo 3



TABELA ANEXA A RESOLUCAO NORMATIVA N° 240, DE 05/ 12 /2006

N® | TIPOS DE UNIDADE DE CADASTRO TAXA ANUAL
DE
DEPRECTACAO
01 |ARMAZENAGEM.  MAN IPULACAO E TRANSPORTE DE 40
COMBUSTIVEL LIQUIDO OU GASOSO j
02 |ARMAZENAGEM. MANIPULACAO E TRANSPORTE DE 33
COMBUSTIVEL NUCLEAR |
03 AR_\-'L%ZEI\';XGEI\’I.V MANIPULACAO E TRANSPORTE DE 50
COMBUSTIVEL SOLIDO B
04 |ARMAZENAGEM. MANIPULACAO E TRANSPORTE DE RESIDUO 6.7
05 |ARMAZENAGEM, MANIPULACAO E TRANSPORTE DE RESIDUO 33
NUCLEAR '
06 |BALANCA PARA VEICULOS DE CARGA 4.5
07 |BANCO DE CAPACITORES -
07.1 |BANCO DE CAPACITORES - TENSAO = 69KV 5.0
07.2 |BANCO DE CAPACITORES - TENSAO < 69KV 6.7
08 |BAREAMENTO 2.5
09 |CALDFEIRA 5.0
10 |CAMARA E GALERIA 4.0
11 |CANAL DE DESCARGA 4.0
2 |CHAMINE 4.0
13 |CHAVE -
13.1 |[CHAVE - TENSAO > 60KV 3.3
13.2 |CHAVE - TENSAO < 69KV 6.7
14 |COMPENSADOR DE REATIVOS 3.3
15 |COMPORTA 3.3
16 |CONDENSADOR DE VAPOR 4.3
17 |CONDUTO E CANALETA 4.0
1§ |CONDUTO FORCADO 3.1
19 |CONDUTOR -
19.1 [CONDUTOR - TENSAO > 69KV 2.5
19.2 |[CONDUTOR -TENSAO < 69KV 5.0
20 |CONVERSOR DE CORRENTE 4.0
21 |CONVERSOR DE FREQLENC‘IA 4.0
2 |DIREITO. MARCA E PATENTE -
23 |DISTUNTOR 3.0
24 |EDIFICACAO -
24,1 |CASA DE FORCA - PRODUCAO HIDRAULICA 2,0
242 |OUTRAS 4.0
25 |ELEMENTO COMBUSTIVEL NUCLEAR -
26 |ELEVADOR E TELEFERICO 4.0
27 |EQUIPAMENTO GERAL 10.0
28 |EQUIPAMENTOS DA TOMADA DAGUA 3.7
29 |EQUIPAMENTOS DO CICLO TERMICO 4.5
30 |ESTRADA DE ACESSO 4.0
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31 |ESTRUTURA (POSTE. TORRE) -
31.1 | ESTRUTURA (POSTE. TORRE) - TENSAO = 69KV 2.5
31.2 | ESTRUTURA (POSTE, TORRE) - TENSAO < 69KV 5.0

2 |ESTRUTURA DA TOMADA DAGUA 4.0

33 |ESTRUTURA SUPORTE DE EQUIPAMENTO E DE BARRAMENTO 2.5

34 |FIBRA OTICA 4.5

35 | GERADOR 3.3

36 | GERADOR DE VAPOR 3.3

37 |INSTALACOES DE RECREACAO E LAZER 4.0

38 |LUMINARIA 7.7

30 |MEDIDOR 4.0

40 |MOTOR DE COMBUSTAO INTERNA 6.7

41 |PAINEL. MESA DE COMANDO E CUBICULO 3.0

42 |PARA-RATOS 4.5

43 |PONTE ROLANTE, GUINDASTE QU PORTICO 3.3

44 | PRECIPITADOR DE RESIDUOS 5.0

45 |PROTETOR DE REDE 4.0

46 |REATOR (OU RESISTOR) 2.8

47 |REATOR NUCLEAR 3.3

48 |REGULADOR DE TENSAO -
48.1 | REGULADOR DE TENSAOQ - TENSAO > 69KV 3.5
48.2 | REGULADOR DE TENSAOQ - TENSAO < 69KV 4.8

49 |RELIGADOR 43

50 |RESERVATORIO, BARRAGEM E ADUTORA 2.0

51 |SECCIONALIZADOR 2.5

52 |SISTEMA ANTI-RUIDO 3.3

53 |SISTEMA DE AGUA DE CIRCULACAO 4.0

54 |SISTEMA DE ALIMENTACAO DE ENERGIA 5.9

55 |SISTEMA DE AMOSTRAGEM PRIMARIO 3.3

56 |SISTEMA DE AR COMPRIMIDO 5.9

57 |SISTEMA DE AR E GASES DE COMBUSTAQ 4.5

58 |SISTEMA DE ATERRAMENTO 2.5

59 |SISTEMA DE COMUNICACAO E PROTECAO CARRIER 5.0

60 |SISTEMA DE COMUNICACAO LOCAL 6.7

61 |SISTEMA DE CONTROLE QUIMICO E VOLUMETRICO 3.3

62 |SISTEMA DE DADOS METEOROLOGICOS E HIDROLOGICOS 8.3

63 |SISTEMA DE EXAUSTAO, VENTILACAO E AR CONDICIONADO 5.0

64 | SISTEMA DE GASEIFICACAO DE CARVAO 6.7

65 |SISTEMA DE LUBRIFICACAO, DE OLEO DE REGULACAO E DE 40

OLEO ISOLANTE i

66 | SISTEMA DE PROTECAQO CONTRA INCENDIO 4.0

67 |SISTEMA DE PULVERIZACAO DO ENVOLTORIO DE CONTENCAO 3.3

68 | SISTEMA DE RADIOCOMUNICACAO 7.1

69 |[SISTEMA DE REFRIGERACAO DE EMERGENCIA DO NUCLEO DO

; 3.3

REATOR
70 |SISTEMA DE REFRIGERACAO DO REATOR 3.3
71 |SISTEMA DE REFRIGERACAO E PURIFICACAO DO POCO DE 33

COMBUSTIVEL USADO
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72 [SISTEMA DE RESFRIAMENTO DE EQUIPAMENTOS 4,0
73 |SISTEMA DE SERVICOS 4.0
74 |SUBESTACAO SF6 2.0
75 |SUBESTACAO UNITARIA 3.6
76 |SUPRIMENTO E TRATAMENTO DAGUA 4,0
77 | TERRENO -
78 | TRANSFORMADOR DE ATERRAMENTO 2,0
79 | TRANSFORMADOR DE DISTRIBUICAO 5,0
80 | TRANSFORMADOR DE FORCA 2.5
81 |TRANSFORMADOR DE MEDIDA 3.0
2 [ TRANSFORMADOR DE POTENCIAL CAPACITIVO OU RESISTIVO 3,0
83 |TRANSFORMADOR DE SERVICOS AUXILIARES 3.3
84 |TURBINA A GAS 5.0
85 |TURBINA HIDRAULICA 2.5
86 | TURBOGERADOR 40
87 |URBANIZACAO E BENFEITORIAS 4,0
88 |VEICULOS 20,0
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