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1. INTRODUCAO

A Arsesp realizou a Consulta Publica n® 06/2020 no periodo de 15/05/2020 a 03/07/2020 para
recebimento de contribuicdes sobre a proposta de Custo Médio Ponderado de Capital para o
processo da 32 Revisdo Tarifaria Ordinéria da Companhia de Saneamento Bésico do Estado de S&o
Paulo — SABESP, que esta detalhada na Nota Técnica Preliminar NT.F-0027-2020, disponibilizada
no site da Arsesp.

Também foi realizada a Audiéncia Publica n® 02/2020, no dia 26/06/2020.

Este Relatério Circunstanciado apresenta as analises e os esclarecimentos da Arsesp sobre todas as
contribuicdes recebidas no @mbito da referida consulta publica e na audiéncia pablica. A descricdo
das contribuicdes é apresentada, sempre que possivel, em sua integra, sendo que o texto completo e
as apresentacdes estdo disponiveis para consulta no site da Arsesp. Apresentaram contribuices:

e Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo — SABESP
e FIESP - Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo

e IDS — Instituto Democracia e Sustentabilidade

e Instituto Ondas

e Savio Mourdo Henrique — SAS Brasil

As respostas da Agéncia foram classificadas em: aceitas, aceitas parcialmente e ndo aceitas, e todas
estdo justificadas. O Custo Médio Ponderado de Capital obtido apds a incorporacdo das
contribuicbes aceitas integral ou parcialmente nesta consulta publica serd apresentado na Nota
Técnica Final.

2. CONTRIBUICOES RECEBIDAS
e SABESP

Contribuicdo: Apesar da empresa regulada e as empresas pares do mercado de referéncia
pertencerem a mesma industria, as condi¢des de risco em que suas atividades sdo desempenhadas
n&o séo as mesmas.

Resposta: N&o aceita.

Justificativa: O modelo adotado pela Arsesp busca evidenciar um risco médio setorial.
Evidentemente, cada empresa individualmente enfrenta condicdes distintas de risco, a depender de
uma grande variedade de fatores. A diferenca de riscos entre paises é refletida no modelo por meio
da incorporacdo do risco pais.
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Contribuigéo: Propde incluir um prémio de risco regulatorio, calculado a partir da diferenca entre
0 beta desalavancado de empresas de saneamento fora dos EUA sujeitas ao regime de price cap, e 0
beta desalavancado médio das empresas de saneamento dos EUA sujeitas ao regime rate-of-return,
multiplicada pelo prémio de risco de mercado dos EUA.

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: Embora a proposi¢do faca sentido tedrico, ndo ha consenso na literatura empirica a
respeito de diferencas de risco entre regimes regulatorios. Diversos modelos mostram que as
diferencas ndo sdo estatisticamente significativas (maiores detalhes podem ser encontrados em
PAUPERIO, M. A. L. Modelo Regulatdrio e risco de mercado. Dissertacdo de Mestrado, Programa
de Pos-Graduagdo em Energia, USP, 2012).

Nesse sentido, a Arsesp entende que esta pode ser uma discusséo a ser realizada no momento de
revisdo mais profunda da metodologia de calculo do custo de capital (acdo DEF 23 da Agenda
Regulatoria 2020-2021).

Contribuicdo: Sugere haver erro na fonte de dados utilizada para calculo do prémio de risco de
mercado.

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: A SABESP sustenta haver uma diferenca entre a série utilizada pela Arsesp e 0s
dados extraidos da Bloomberg. Contudo, a ARSESP utiliza como referéncia os calculos realizados
pelo Prof. Aswath Damodaran, da Universidade de Nova York. Em linha com a proposta de
manutencdo das fontes e metodologias utilizadas nos processos recentes da Agéncia, sera mantida a
fonte.

Novamente, alteracdes poderdo ser realizadas no processo de revisdo da metodologia, com impactos
paraa 42 RTO da SABESP.

Contribuicdo: Propde que os célculos para estimar o beta aplicavel a Sabesp sejam refeitos
utilizando-se dados de maior frequéncia para o periodo de 4 anos. Também que seja feito um ajuste
do beta com base em BLUME (1975).

Resposta: Aceita parcialmente.

Justificativa: Diante das evidéncias apresentadas na contribuicdo da SABESP, a Arsesp utilizara as
informacdes semanais para composicdo do beta. O ajuste proposto, contudo, ndo serd aplicado,
tendo em vista a premissa de manutengdo metodologica, ja indicada nas respostas anteriores.
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Contribuicdo: A SABESP prope que o grau de alavancagem, bem como a taxa efetiva de tributos
das peer companies, sejam recalculados considerando o mesmo periodo utilizado para o beta bruto,
ou seja, 4 anos.

Resposta: Aceita.

Justificativa: A fim de evidenciar maior congruéncia entre as variaveis estabelecidas pela
metodologia, tanto a alavancagem das empresas similares como a apuragdo dos impostos
efetivamente pagos serdo apurados em todo o periodo considerando a metodologia de apuracéo da
medida de tendéncia central.

Contribuicdo: A concessionaria afirma que as estruturas de capital das empresas comparaveis da
lista do “parametro beta” sdo avaliadas por outra metodologia de alavancagem que considera ndo o
valor das demonstragdes financeiras, mas o valor de mercado. Sugere que o valor de mercado seja
utilizado como critério para alavancagem do beta. Além disso, propGe que a alavancagem das
empresas peer companies sejam apuradas no mesmo periodo.

Resposta: Aceita parcialmente.

Justificativa: A alavancagem regulatoria deve buscar a minimizacdo dos custos de capital, sem
prejuizo do desempenho da empresa. Por hora, considerando as dificuldades de alavancagem
especificas do Brasil para algumas concessionarias de servi¢o publico, e reconhecendo que: o
modelo regulatério incentiva o aumento da alavancagem e a gestdo da empresa tem maior
conhecimento das limitacdes da mesma no mercado brasileiro, a Agéncia utiliza a alavancagem
contabil como proxy da alavancagem regulatéria. Entretanto, essa metodologia entrard em revisao
nos estudos sobre o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) previsto para 2021.

Ja com relacdo ao periodo de apuracdo da alavancagem das peer companies, a Arsesp aceita a
contribuicédo e passa a considerar a média do periodo relativo ao ciclo.

Contribuicéo: Propde que seja adotado o horizonte de 25 anos para as séries de taxa livre de risco,
retorno de mercado, risco pais e inflagdo americana uma vez que é entendimento da companhia que
0 guanto mais longa as janelas destes 4 componentes, melhor sera o equilibrio entre atualidade e
estabilidade.

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: As janelas temporais buscam, de fato, o maior equilibrio entre atualidade e
estabilidade. As escolhas da Arsesp foram pautadas nesse sentido, além de manterem coeréncia com
as decisfes metodoldgicas dos processos anteriores de todos os setores regulados, até que haja uma
revisdo mais ampla na metodologia.
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Contribuicdo: PropGe estender o periodo para céalculo do prémio de risco de crédito para cinco
anos (2015 - 2019).

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: As janelas temporais buscam, de fato, o maior equilibrio entre atualidade e
estabilidade. As escolhas da Arsesp foram pautadas nesse sentido, além de manterem coeréncia com
as decisdes metodoldgicas dos processos anteriores de todos os setores regulados, até que haja uma
revisdo mais ampla na metodologia.

e FIESP

Contribuicéo: Questionou o uso da mediana como medida de tendéncia central, considerando que
0 uso da medida 1) ndo é utilizada pela agéncia em outras iniciativas e 2) nao reduz o impacto dos
outliers das séries apresentadas.

Resposta: Aceita.

Justificativa: A proposta de utilizacdo da mediana estava relacionada ao fato de que a medida é a
referéncia para determinacdo da estabilidade das séries ao longo do tempo, como, inclusive,
considerado pela propria FIESP em sua anélise. Contudo, considerando a premissa basica da Arsesp
de manter as regras metodoldgicas até uma avaliacdo mais profunda do tema, a contribuicdo foi
aceita e os valores recalculados com o uso da média, com excecdo do risco pais, por conta da
elevada presenca de outliers.

Contribuicdo: Questionou a estrutura de capital, propondo que se retirasse a reserva de
investimento do patrimdnio liquido para o estabelecimento da alavancagem da empresa (que nao
entende como método ideal).

Resposta: Nao aceita.

Justificativa: Como ja indicado em manifestacdes anteriores da Agéncia, 0 modelo de estrutura
Otima ou estrutura real, sdo ambas opc¢Bes metodoldgicas validas, com vantagens e desvantagens
associadas. Para 0 momento, a Arsesp ird manter a metodologia de estrutura real, considerando o
conceito de alavancagem com subtracdo de equivalentes de caixa.

e IDS

Contribuicdo: A respeito do calculo do WACC, que considera uma serie de riscos de mercado, a
Arsesp ja se aprofundou sobre os riscos advindos das mudangas climaticas e os impactos no ciclo
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hidrolégicos? Esses riscos sdo considerados seja no calculo do WACC ou em algum outro
dispositivo da pratica regulatoria?

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: O modelo atual utiliza a metodologia classica do WACC para estimar o custo de
capital médio da concessdo. Este modelo ndo inclui as varidaveis mencionadas. Nada impede que,
posteriormente, quando da reavaliacdo da metodologia, sejam considerados estes elementos, desde
que haja justificativa tedrica e se encontre evidéncias empiricas para tal tratamento. Para o
momento, nao ha justificativa para tal.

e Ondas

Contribuicéo: Frente a momentos de crise tal qual estamos vivendo hoje, poderia a Arsesp estudar
mecanismos para suspensao e/ou reducdo da distribuicdo de lucro (que costuma se dar mesmo na
auséncia de lucro) a acionistas, com objetivo de proteger os planos de investimentos, fazer face a
falta de capacidade de pagamento da populacdo e garantir os servi¢os de dgua e esgoto como direito
humano?

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: A distribuicdo de lucro ndo € objeto desta consulta pablica.

Contribuicé@o: Poderia a Arsesp abandonar essa metodologia e simplesmente fazer a previséo de
um excedente minimo para distribuicdo a acionistas, e que 0 mesmo possa estar sujeito a risco, de
forma que ndo estejamos eternamente a drenar recursos da companhia a despeito dos resultados
serem positivos ou negativos?

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: A distribuicdo de lucro ndo é objeto desta consulta publica. O custo de capital é
utilizado como referéncia para calculo do componente de remuneracdo de capital do modelo de
célculo tarifario.

Contribuicé@o: Poderia a Arsesp calcular o aumento do custo no preco para simular a recompra
gradual das agdes pela empresa, a comecar por aquelas em posse de rentistas americanos, de forma
a reestatizar a empresa com 0s recursos que poderiam deixar de transferidos ao governo do Estado?

Resposta: N&o aceita.

Justificativa: A distribuicdo de lucro ndo é objeto desta consulta pablica. O custo de capital é
utilizado como referéncia para calculo do componente de remuneracdo de capital do modelo de
calculo tarifario.



\arsesp

agéncia reguladers de
saneameanto & enargia
do estado de 580 Paulo

RC.F-0004-2020

Contribuicdo: Na medida em que sdo imensos 0s investimentos que ainda devem ser realizados
pela empresa para que no minimo seja cumpridora da legislacdo e na melhor das hipdteses seja
exemplo de servicos de qualidade, e considerando a gravidade do impacto e a duragéo da atual crise
e a reducdo da capacidade de pagamento da populacdo, haveria possibilidade de a Arsesp simular
aplicacdo da metodologia considerando a ndo remuneracdo do percentual de capital proprio que se
refere as acdes em posse do governo do estado? Com isso poderiamos deixar mais transparente o
impacto a ndo transferéncia de recursos para o0 governo poderia trazer na redugéo do preco dos
servicos e subsidiar a negociacdo politica em prol da reducdo do custo de vida da populagéo ou do
reinvestimento desses recursos no setor.

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: A metodologia utilizada para célculo do custo de capital prevé a média entre o custo
de capital préprio e o custo de capital de terceiros. Ndo se trata de uma transferéncia de renda. O
exercicio proposto pode ser verificado na tabela de calculo do WACC, observando-se que o custo
de capital proprio é de 8,85%, engquanto o custo de capital de terceiros é de 4,66% (considerando 0s
valores colocados para consulta pablica).

Note-se que o custo de capital préprio é a medida de custo de oportunidade de um recurso — ndo €
possivel exigir o investimento, sem que haja sua remuneracdo. Tal possibilidade estaria em
desacordo com qualgquer metodologia regulatoria e ndo haveria justificativa técnica para adogdo de
tal regra por parte do regulador.

Contribuicgdo: Por que devemos remunerar acionistas nacionais com aplicacdo de indices de risco
Brasil e em comparacédo com a rentabilidade de S&P500?

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: A metodologia proposta parte de uma medida de remuneracdo livre do risco
(considerando o mercado dos EUA como referéncia para tal) e nacionaliza o risco, incluindo o
Risco Pais.

Contribuicdo: Ndo é esdrixulo que a Sabesp seja comparada com um grupo de empresas
americanas que sdo absolutamente insignificantes em termos de porte, complexidade e robustez?
N&o deveria haver no minimo um deflator para corrigir esse calculo enviesado de beta?

Resposta: N&o aceita.

Justificativa: A metodologia proposta parte de uma medida de remuneracdo livre do risco
(considerando o mercado dos EUA como referéncia para tal) e nacionaliza o risco, incluindo o
Risco Pais. O beta utilizado & a referéncia de calculo disponivel para o mercado americano,
considerando sua representacdo setorial — as particularidades de porte da empresa sdo corrigidas
pelo risco de crédito e pela estrutura de capital (de maneiras diferentes, mas com objetivo alinhado
ao questionamento realizado).
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Contribuicdo: A Arsesp poderia estudar os métodos de gestdo de ativos em que a decisdo e
previsdo de renovacdo e reposicdo da infraestrutura se dé em funcdo do desempenho e
disponibilidade operacional? Esse método permitiria melhor projecdo de investimentos para
renovacdo de ativos que o atualmente empregado pela Arsesp e sobretudo poderia ser uma forma de
abandonarmos o método de considerar a depreciacdo no célculo do prego, pois isso implica em
pagarmos duas vezes pelo investimento realizado.

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: Tal questionamento esté relacionado ao tratamento dos investimentos e nao é objeto
desta consulta publica.

Contribuicdo: A Arsesp poderia ter postura mais ativa na analise da alavancagem da Sabesp,
sobretudo de forma a impedir o arbitrio de endividamentos em moedas estrangeiras e a
possibilidade de aventuras pouco conservadoras?

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: Tal tratamento podera ser avaliado em um processo de fiscaliza¢do financeira, porém
ndo é objeto desta consulta publica.

Contribuicdo: A Arsesp poderia estar atenta a glosar despesas que sirvam para 0 turismo
deslumbrado de representantes da empresa a Nova lorque no intuito de comemorar aniversarios da
triste data em que a infraestrutura coletiva de dgua e esgoto da populacdo paulista foi vendida?
Poderia ainda estar atenta para que uma nova venda ndo seja executada com recursos da Sabesp, na
medida em que isso se configura como uma propaganda enganosa na simbologia das imagens e que
essa tarefa cabe ao proprio governo?

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: Trata-se de contribuicdo relacionada as despesas operacionais, ndo sendo objeto desta
consulta publica.

e Savio Mourdo — SAS Brasil

Contribuicé@o: Questiona o lucro efetivamente obtido pela Concessionaria que supera 0 WACC
regulatorio e pede explicacdo da relacéo entre lucro e WACC no resultado da empresa.

Resposta: N&o aceita.

Justificativa: O WACC regulatério reflete o custo de capital a ser aplicado na remuneracdo do
capital investido na concessdo. Tal variavel representa valores regulatérios e ndo societarios, de
modo que ndo ha uma relacdo direta entre as varidveis (o lucro é resultado da combinacédo de receita
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societaria e custos societarios, distintos dos regulatérios — por definicdo, no modelo regulatorio, o
lucro € igual a zero, uma vez que 0s custos incluem os custos de remuneracéo de capital).

Contribuicé@o: Diversos problemas estdo inseridos na ferramenta wacc sobre capital/patrimoénio
como lucro: quanto mais ativos maior o lucro, a propriedade dos ativos aparenta ser da Sabesp, o
recurso de investimento toma forma de investimento privado, mas ja esta inserido na tarifa e, por
isso, ndo advém de lucro e sim de convocagdo social para aporte de capital contratado para
finalidade especifica prevista no CAPEX. Faz sentido manter o Wacc como forma de valoracéo da
empresa ao ponto de que isto reflita o lucro?

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: Como indicado na contribuicdo anterior, 0 WACC ndo busca medir lucro e também
ndo funciona como métrica de valoracdo da empresa.

Contribuicdo: A Arsesp entende gque a saude financeira da empresa ja é garantida pela ferramenta
de equilibrio econdmico do contrato?

Resposta: N&o aceita.

Justificativa: Sim, o equilibrio econdmico-financeiro é o objetivo final do processo de revisao
tarifaria. O equilibrio da concesséo é garantido pela combinacao das revisdes tarifarias e reajustes
anuais.

Contribuicédo: Por que pagamos Wacc sobre bens publicos? Porque pagamos Wacc sobre taxas
transferidas (taxa arsesp, mananciais, taxas municipais, contratos de performance)?

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: No modelo utilizado, o custo de capital é aplicado sobre a base de remuneracéo
regulatéria, que inclui os ativos imobilizados. Note-se que hd uma diferenca entre o célculo de
Valor Presente de um fluxo de caixa, que utiliza como referéncia o custo de capital medido pelo
WACC, e remuneracdo dos custos de capital. Os valores do fluxo ndo sdo remunerados, séo apenas
trazidos a valor presente pelo WACC.

Sobre pagamento de WACC sobre bens pablicos, como ja mencionado em contribui¢do anterior, a
inclusdo do custo de capital no modelo de calculo tarifario busca evidenciar tal custo na formacao
da tarifa e é condizente com as metodologias de incentivo regulatorio.

Contribuicéo: Faz sentido focar no mercado de acdes de NY sendo que apenas 14% das agdes
estdo 14?

Resposta: N&o aceita.
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Justificativa: O modelo utiliza 0 mercado americano como referéncia para o custo livre de risco.
Os valores sao “nacionalizados” por meio do Risco Pais.

Contribuicdo: Somos contra a privatizacdo do saneamento e somos a favor da eficiéncia. Como
equilibrar isso em termos de estimulo a valorizacdo da empresa indicando o lucro como resultado
do bom servico prestado?

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: O tema ndo é objeto da presente consulta publica.

Contribuicéo: Sugiro retirar do texto de que a metodologia foi mantida. Foi ajustada e vem sendo
consolidada.

Resposta: Aceita.

Justificativa: De fato, embora haja a preocupacdo de se manter a coeréncia entre as revisoes, a
metodologia vem sendo ajustada e alterada, de forma que o texto sera ajustado.

Contribuicdo: Por que ndo aguardar o estudo que serd realizado sobre Wacc?
Resposta: Néo aceita.

Justificativa: Ha necessidade de cumprir os prazos de revisao tarifaria. Contudo, ndo foi possivel
concluir a acdo regulatéria de revisdao do WACC antes do prazo para realizagdo da 3* RTO. Por tal
razdo, os resultados de tal estudo serdo aplicados na 42 RTO.

Contribuicdo: Pede mudanca da janela da taxa livre de risco para um periodo mais curto (4 anos)
atentando para o fato de que além de reduzir consideravelmente o WACC, tal janela refletiria
melhor a tendéncia atual.

Resposta: Aceita parcialmente.

Justificativa: O objetivo de utilizar pardametros do passado é buscar uma projegéo confiavel para o
futuro. No que tange o Custo de Capital Préprio, o periodo estabelecido para a Taxa Livre de Risco
precisa ser compativel com a Taxa de Risco de Mercado e esta € bastante volatil, demandando um
periodo maior para a melhor representacdo do seu comportamento. Entretanto, na fragdo do Custo
de Capital de Terceiros, a Taxa Livre de Risco precisa ser compativel com o Risco de Crédito, o
que sera ajustado no modelo.

-10 -



\arsesp

agéncia reguladers de
saneameanto & enargia
do estado de 580 Paulo

RC.F-0004-2020

Contribuicéo: Questiona a janela e a medida de tendéncia central do Risco de Mercado, afirmando
que as distintas abordagens entre as RevisGes Tarifarias trouxeram resultados muito diferentes e
questiona adicionalmente se faz sentido remunerar a concessionaria de saneamento com risco baixo
a partir do indice das grandes empresas.

Resposta: Aceita parcialmente.

Justificativa: Para manter a coeréncia com a 22 RTO, a Arsesp voltara a usar a tendéncia de medida
central. Como mencionado na contribuicdo anterior, o indicador representa o risco de mercado geral
(com guem a concessionaria disputa recursos), sendo a volatilidade representada pelo fator beta,
sinalizando o comportamento do mercado especifico de concessionérias de saneamento.

Contribuicdo: Questiona o custo de capital de terceiros, alegando que a Sabesp emite titulos de
debéntures frequentemente. Sugere utilizar como medida de custo de capital os indicadores que
norteiam esses titulos.

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: A regulacdo por incentivos premia a empresa pelo ganho de eficiéncia, inclusive na
gestdo financeira. O simples repasse das condicGes de financiamento para a tarifa faria com que a
empresa ndo fosse incentivada a buscar condi¢cbes mais favoraveis de financiamento, repassando
todo o custo da gestdo financeira ineficiente para o usuario/consumidor.

Contribuicdo: Sugere que a flutuacdo do valor das acbes da empresa reflete diretamente o que o
mercado vé& na empresa e no processo de regulacdo. Salienta que da Ultima 22 RTO para agora o
valor da empresa subiu mais de 100%. Sugere que o indicador deveria ser balizador do processo
regulatorio. Questiona qual a relacdo de remuneracdo de capital a Arsesp acha adequado para a
Sabesp.

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: Como mencionado anteriormente, 0 objetivo do estabelecimento de um Custo
Ponderado Médio de Capital regulatério no contexto da regulacdo por incentivos € assegurar o
fluxo de capital para a atividade, de modo que esta possa ser exercida de modo apropriado, tendo
em vista as possiveis destinagdes alternativas.

Contribuicdo: Qual a meta regulatoria financeira da Arsesp? Quando se diz, manter a empresa
saudavel, qual a amplitude de lucro é aceitavel no processo regulatério até que fique claro que ha
eficiéncia a ser compartilhada com a sociedade?

Resposta: Néo aceita.

Justificativa: O modelo regulatorio, como indicado em contribui¢fes anteriores, ndo avalia o lucro
da empresa, uma vez que este reflete variaveis societarias e nao regulatorias.

-11 -
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3. WACC AJUSTADO

Considerando as contribuicdes aceitas integralmente e parcialmente, os valores do WACC foram
revisados, conforme tabela abaixo. Inclui-se também a proposicdo da FIESP, considerando esta a
Unica contribui¢do que indicou os valores recomendados para 0 WACC.

Os detalhes metodoldgicos sdo apresentados na Nota Técnica Final.

ARSESP CP .
Estrutura de Capital 06/2020 B s
(A) Participacao de Capital Préprio (Wg) 64,98% 55,20% 64,19%
(B) Participacao de Capital de Terceiro (Wp) 35,02% 44,80% 35,81%
Custo de Capital Préprio (rg)
(1) Taxa de Livre Risco 4,39% 4,50% 4,50%
(2) Taxa de Retorno de Mecado 12,73% 11,43% 11,43%
(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 8,34% 6,94% 6,94%
(4) Beta Desalavancado 0,3810 0,3950 0,6436
(5) IR+ CSLL (T) 34,00% 34,00% 34,00%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+(((B)/(A))*(1-(5)))] 0,5165 0,6066 0,8807
(7) Prémio de Risco do Negocio e Financeiro = (6)*(3) 4,31% 4,21% 6,11%
(8) Prémio Risco Brasil 2,41% 2,41% 2,41%
(9) Taxa de Inflagdo Americana 2,07% 2,03% 2,03%
(10) re Nominal = (1)+(7)+(8) 11,11% 11,12% 13,02%
(11) rg Real = [(10)+1]/[1+(9)]-1 8,85% 8,91% 10,77%
(12) Taxa de Livre Risco = (1) 4,39% 4,50% 2,33%
(13) Prémio Risco Brasil = (8) 2,41% 2,41% 2,41%
(14) Risco de Crédito 3,54% 3,65% 3,48%
(15) rp Nominal antes de impostos = (12)+(13)+(14) 10,34% 10,56% 8,22%
(16) rp Nominal ap6s impostos = (15)*[1-(5)] 6,82% 6,97% 5,42%
(17) rp Real apds impostos = [(1)+(16)/[1+(9)]-1 4,66% 4,84% 3,33%

7,38% 7,09% 8,10%
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