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RESUMO

BUENO, E. F. Comparacao entre o custo de capital aplicado pela ANEEL nas revisoes
tarifarias e o custo de capital das distribuidoras de energia elétrica para o periodo de
2015 a 2017. 2018. 148f. Dissertacdo (Mestrado em Gestao de OrganizacGes e Sistemas
Publicos) — Universidade Federal de S&o Carlos, campus Sao Carlos, Sdo Carlos, 2018.

A formacdo das tarifas brasileiras de energia elétrica envolve uma série de procedimentos e
regulamentacdes, sendo papel da agéncia reguladora (ANEEL) estabelecer e revisar os métodos
adotados. Uma das metodologias envolvidas no célculo das tarifas é a remuneracgéo do capital
investido pelas concessionérias de distribuicdo do setor, obtida através da determinagdo do
custo de capital (WACC) regulatdrio. Esse custo é calculado durante os processos de revisoes
tarifarias, ao qual as distribuidoras sdo submetidas periodicamente, e influencia diretamente o
indice de reposicionamento tarifario repassado ao consumidor, assim como serve de parametro
econdmico para os investimentos no setor. Considerando a existéncia de aspectos especificos
de atos regulatorios no calculo utilizado pela ANEEL, esse trabalho busca verificar se o custo
de capital regulatério e o custo de capital das distribuidoras de energia elétrica, calculado a
partir de seis modelos diferentes, sdo estatisticamente semelhantes ou se h4 uma possivel
sobrevalorizacdo ou desvalorizagdo do indice fixado pela agéncia reguladora. Tendo em vista
a divulgagdo pela ANEEL de dois valores de WACC regulatorio, um denominado “antes de
impostos” e um “depois de impostos”, sdo realizadas comparagdes a partir dos dois indices a
fim de verificar suas peculiaridades. Utiliza-se como amostra 10 empresas de distribuicao de
energia elétrica de capital aberto que tiveram seus processos definitivos de revisao tarifaria
concluidos durante o triénio 2015-2017. Para verificacdo da hipotese desse estudo foram feitas
analises de desvios absolutos e relativos e testes ndo-paramétricos de amostra Unica (teste de
Wilcoxon). Os resultados indicaram que tanto o WACC regulatorio “antes de impostos” quanto
0 WACC regulatério denominado “depois de impostos” sdo superiores aos resultados médios
obtidos para o custo de capital das 10 distribuidoras, porém o primeiro indice (que €
efetivamente utilizado na remuneracdo de capital das distribuidoras) apresenta uma maior
discrepancia. Essas duas formas de calculo e divulgacao dos indices “antes” e “depois de
impostos” pela agéncia reguladora por si sO ja se apresenta com um fator dificultador do
processo de comparacdo entre o custo de capital regulatério e o apurado utilizando outros
modelos. Atendendo ao objetivo principal, a presente pesquisa constata que a taxa de retorno
regulatéria estd, em geral, superestimada pelo regulador, ou seja, o Estado tem propiciado ao
investidor uma rentabilidade superior ao custo de capital adequado. 1sso ocasiona uma maior
atratividade para os investimentos, porém onera mais 0 consumidor atraves do
reposicionamento das tarifas. Por fim, considerando que a ANEEL estima o WACC para até 3
anos seguintes, observa-se que o método utilizado ndo acompanha as oscilagdes do mercado
econdmico brasileiro. Isso faz com que um ou outro, investidor ou consumidor, seja prejudicado
ou beneficiado, a depender do ano analisado.

Palavras-chave: Setor Elétrico. Regulacdo. Revisdo Tarifaria. Custo de Capital.



ABSTRACT

BUENO, E. F. Comparison between the cost of capital applied by ANEEL in tariff
revisions and the cost of capital of electric energy distributors for the period from 2015
to 2017. 2018. 148f. Dissertation (Master’s in management of Public Organizations and
Systems) - Federal University of Sdo Carlos, S&o Carlos campus, S&o Carlos, 2018.

The formation of electric energy tariffs in Brazil involves a series of procedures and
regulations, and the regulatory agency (ANEEL) role is to establish and review the methods
adopted. One of the methodologies involved in the calculation of tariffs is the remuneration of
the capital invested by distribution concessionaires in the sector, obtained through the
regulatory capital cost determination (WACC). This cost is calculated during the tariff review
processes to which the distributors are subject periodically, and directly influences the index of
it repositioning passed on to the consumer, as well as serving as economic parameter for the
investments in the sector. Considering the existence of specific aspects of regulatory acts in the
calculation used by ANEEL, this work has as a goal to verify if the cost of regulatory capital
and the cost of capital of the electric energy distributors, calculated from six different models,
are statistically similar or if there is a possible overvaluation or devaluation of the index set by
the regulatory agency. Because of the disclosure by ANEEL of two regulatory WACC values,
a so-called "before tax™ and "after tax™, comparisons are made from the two indexes in order
to verify their peculiarities. It is used as sample 10 electric power distribution companies from
public capital that had their definitive processes of fee revision concluded during the triennium
2015-2017. To verify the hypothesis of this study, we performed analyzes of absolute and
relative deviations and non-parametric single-sample tests (Wilcoxon's test). The results
indicated that both the "before tax" regulatory WACC and the so-called "after tax" WACC are
higher than the average results obtained for the capital cost from 10 distributors, but the first
index (which is actually used in the remuneration distributors' capital) shows a greater
discrepancy. These two ways of calculation and dissemination of indices "before" and "after
tax" by the regulatory agency itself already is a difficulty factor in the process of comparison
between the cost of regulatory capital and the calculated using other models. Watching the main
objective, this research finds that the regulatory rate of return is generally overestimated by the
regulator, that is, the State has provided the investor with a profitability higher than the adequate
cost of capital. This causes a greater attractiveness for the investments, but it charges the
consumer more by repositioning the tariffs. Finally, considering that ANEEL estimates the
WACC for up to 3 years, it can be observed that the method used does not following the
oscillations of the Brazilian economic market. This makes both investor or consumer be harmed
or benefited, depending on the year analyzed.

Keywords: Electric Sector. Regulation. Tariff Review. Cost of Capital.
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1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

O consumo de energia elétrica pode ser considerado um dos principais indicadores do
desenvolvimento econémico e do nivel de qualidade de vida em uma sociedade. Isso porque
ele reflete o ritmo de atividade dos setores industrial, comercial e de servi¢os, assim como a
capacidade de aquisicdo pela populacdo de bens e servicos tecnologicamente avancados que
exigem acesso a rede elétrica. (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA [ANEEL],
2008)

Segundo Ferreira Neto, Correa e Perobelli (2016) a teoria econdémica ndo estabelece
ainda de forma explicita a relacdo entre consumo de energia e crescimento econdémico, porém,
citando Stern (1997)%, constatam que um ponto comum apontado na literatura é que a energia
é essencial para o processo produtivo de um pais.

Os autores citam que no Brasil, no periodo entre 1990 e 2009, a taxa de crescimento
médio do consumo de energia foi de 3,41% ao ano, enquanto o PIB real cresceu 3,49% ao ano.
E apontam, a partir dos resultados obtidos, que, em termos de politicas publicas, caso houvesse
uma diminui¢do na demanda por energia, haveria uma queda no crescimento econdémico.
Porém, o contrario ndo poderia ser afirmado (embora ndo pudesse ser descartado), ou seja, caso
houvesse uma diminuigdo do crescimento econdmico, ndo haveria, necessariamente, uma queda
na demanda de energia. Os autores concluem que “deve-Se ter em mente que, ao atender ou
estimular a demanda por energia das empresas e familias, o crescimento da economia
acompanhard, ceteris paribus, essa trajetoria” (FERREIRA NETO; CORREA; PEROBELLI,
2016, p. 200).

Consultando os dados de consumo do setor elétrico brasileiro no Gltimo Anuéario
Estatistico de Energia Elétrica (2017) realizado pela Empresa de Pesquisa Energética — EPE, é
possivel observar que o consumo total da rede elétrica brasileira em 2016 ficou em 460.829
(GWHh) e o consumo per capita em 2.228 (KWh/Hab), importando em uma reducéo de 0,9% e

1,6% respectivamente se comparados aos mesmos componentes no ano de 2015.

1 STERN, D. I. Limits to substitution and irreversibility in Productions and consumption: a neoclassical
interpretation of ecological economics. Ecological Economics, v. 21, n. 3, p. 197- 215, 1997.
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Ainda, é possivel observar no Quadro 1 os sucessivos? aumentos nos valores das tarifas
médias de energia elétrica, sendo a maior varia¢do no ano de 2015, o que pode ter influenciado

a reducao no consumo a partir desse periodo.

Quadro 1 - Consumo de energia elétrica no Brasil e preco médio da tarifa.

A%
2012 2013 2014 2015 2016 (2016/2015)
Consumo Rede (GWh) 448176 463134  474.823  464.976  460.829 0,9
Consumo Per Capita
(Kwh/hab.) 2.239 2.294 2.335 2.266 2.228 -1,6
Tarifa média (R$/MWh)
sem tributos 292,85 254,45 276,97 395,00 419,09 6,1

Fonte: Anuario Estatistico de Energia Elétrica (2017)

As tarifas cobradas pela distribuicdo de energia elétrica no Brasil sdo regulamentadas
pela ANEEL e sua composicao envolve uma serie de procedimentos e metodologias adotados
pela agéncia.

O segmento de distribuicdo de energia elétrica é a ponta final de uma estrutura que,
assim como na maioria dos paises, € composta por um sistema de rede formado pelos segmentos
de geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, sendo estes
operados e administrados por agentes distintos.

O segmento de comercializacdo de energia elétrica possui caracteristicas de mercado
competitivo. Isso se deve a existéncia de muitos agentes e, também, pelo fato do produto, a
energia elétrica, ser homogéneo, como uma commodity. (ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS
DISTRIBUIDORAS DE ENERGIA ELETRICA [ABRADEE], 2016)

O segmento de geracdo também foi considerado um mercado competitivo até 2012,
pois a maioria absoluta dos geradores eram livres para negociar seus precos, seja diretamente
com consumidores livres, seja por meio de leiles regulados. A partir de 2013, porém, houve
uma alteracdo no segmento de geragdo, onde muitas usinas hidrelétricas antigas passaram a ter
seus precos controlados pela ANEEL, sendo essa a condicdo para a renovagdo antecipada de
seus contratos de concessdo. (ABRADEE, 2016)

J& os segmentos de transmisséo e distribuicdo sdo considerados monopdlios naturais,

pois sua estrutura fisica torna economicamente invidvel a competicdo entre dois agentes em

2 Houve uma redugdo no valor médio da tarifa durante o ano de 2013 devido a MP 579/2012, convertida
posteriormente na Lei 12.783/2013.
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uma mesma area de concessao, ocorrendo, assim, procedimentos regulatorios (ABRADEE,
2016).

Segundo Andrade e Martins (2017, pag.345) “quando ha& monopodlio natural, os
consumidores ndo possuem alternativas para a substituicdo do servico, por isso a intervencgéo
do Estado € necesséria para buscar, com a regulacdo, preco justo e qualidade na prestacdo dos
Servigos”.

Isso significa que o Estado deve atuar em prol da garantia da eficiéncia dos servicos
juntamente com a pratica de tarifas acessiveis, pois, como ndo ha competitividade, caso nao
houvesse atos regulatorios, as empresas poderiam tarifar seus servicos indiscriminadamente.

Com esse intuito de regulamentacdo do setor, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
— ANEEL foi criada em dezembro de 1996 e ¢ a responsavel por fiscalizar esses segmentos no
Brasil, bem como garantir tarifas justas aos consumidores sem prejudicar o desenvolvimento
econdmico-financeiro das operadoras (BRUGNI et al., 2013).

Sobre o setor de distribuicdo, a ANEEL aplica critérios para a determinagdo das tarifas
a serem cobradas, objetivando manter o equilibrio entre dois fatores: i) a remuneracéo de capital
dos acionistas e a atratividade do setor para investimentos; e ii) a modicidade tarifaria em
consonancia com a garantia da qualidade do servico prestado.

Quanto a modicidade tarifaria, Mello (2008, pag. 723) descreve que as tarifas devem
ser "acessiveis aos usuarios, de modo a ndo 0s onerar excessivamente, pois 0 servico publico,
por definicdo, corresponde a satisfacdo de uma necessidade ou conveniéncia bésica dos
membros da sociedade”.

Quanto a remuneracdo de capital e a atratividade do setor para investimentos, é
necessario que o poder publico, em suas concessdes, proporcione condi¢des de negdcio para
que as prestadoras de servico possam operar e fazer a manutencao de suas atividades, além de
obter retorno financeiro para seus acionistas (remuneracdo do capital investido).

Essa remuneracdo do capital é dada através do céalculo do Custo Médio Ponderado de
Capital - CMPC (também pode-se utilizar o termo em lingua inglesa Weighted Average Cost
Of Capital - WACC — ou simplesmente Custo de Capital) e espera-se que quanto maior o indice
de retorno projetado, mais propicio o setor se torne para atrair novos investimentos.

Segundo Assaf Neto e Lima (2014, p. 514) “o custo de capital ¢ formado a partir das
informagdes sobre as expectativas minimas de retorno exigidas pelas fontes de financiamento
(credores e investidores)”. Os autores utilizam como exemplo que se o custo de capital for

fixado em 15%, assume-se que o investimento deve ter um retorno financeiro minimo que se
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iguale a essa taxa, pois, assim, ha a remuneracdo adequada aos proprietarios do capital
investido.

De forma mais detalhada, Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008) explicam que o custo de
capital de uma empresa € considerado um custo de oportunidade e representa a taxa de retorno
da melhor proposta de investimento disponivel frente & proposta considerada, nas mesmas
condicBes de risco. Ou seja, significa que o investidor terd, no minimo, o retorno financeiro
mais atraente do mercado, dentre as opcGes de risco similar, quando optar por investir em
determinado negdcio.

A dindmica de concessdes do setor elétrico prevé que, além de uma tarifa inicial
definida em processo licitatdrio, as distribuidoras devem ser submetidas a processos de Revisdo
Tarifaria Periddica — RTP, mecanismo que visa a adequacao das tarifas praticadas ao longo da
vigéncia do contrato.

Prevista na Lei das Concessdes n° 8.987/1995, em seu Art. 9°, o objetivo da RTP é
manter o equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de concessao, redefinindo o nivel de
eficiéncia dos custos operacionais e 0s parametros da remuneracao dos investimentos das
distribuidoras, sendo realizada a cada quatro anos, em média, de acordo com o contrato de
concesséo. (ANEEL, 2016c)

Os processos de Revisdo Tariféria Periddica - RTP instituidos pela ANEEL, no que
tange aos aspectos metodolégicos do custo de capital empregado nas revisdes tariférias, ja
foram objeto de estudo de diversos autores, tais como Coutinho e Oliveira (2002), Rocha,
Camacho e Fiuza (2006), Barros et al. (2012), Guimardes e Goncalves (2014) e Carvalhaes,
Albuquerque e Silva (2014).

Coutinho e Oliveira (2002) desenharam uma metodologia alternativa a definida na
Nota Técnica 097/2001 da SRE/ANEEL, que tratava da segunda revisao tarifaria da Espirito
Santo Centrais Elétricas S. A. — ESCELSA, e que serviria de subsidio para o 1° ciclo de RTP
no periodo 2003-2006.

Os autores partiram da discussdo da formula geral para determinacdo da taxa de
retorno e de cada um de seus componentes constantes na referida NT, para propor possiveis
ajustes e alternativas de modelos para o calculo que resultasse em uma taxa de retorno adequada
para as concessionarias de distribuicdo de energia elétrica brasileiras.

Rocha, Camacho e Fiuza (2006) realizaram um estudo do célculo do custo de capital
fixado pela ANEEL para aplicacdo nos anos de 2007 a 2009, durante o 2° ciclo de RTP,
propondo ajustes em alguns parametros do calculo a fim de aprimorar a metodologia adotada e

alinha-la com as melhores préticas da teoria de financas e economia de regulagéo.
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Atraveés de ajustes nos parametros risco pais, risco cambial, risco regulatorio, estrutura
de capital e capital de terceiros, os autores obtiveram como resultado uma taxa de WACC mais
elevada que a estimada pela agéncia para 0 mesmo periodo.

Barros et al. (2012) verificaram se o custo de capital regulado pela ANEEL para as
RTP a ocorrerem no 3° ciclo, entre 2011 e 2014, eram condizentes com as especificidades do
setor e seus riscos. A partir dos resultados obtidos, constatou-se que o custo de capital
regulatério poderia ser maior que o estimado pela agéncia caso utilizassem em seu calculo séries
uniformes no calculo ao invés de séries temporais com periodos distintos, além da utilizacdo da
média ao invés da mediana para apuracdo do prémio de risco pais. As simulacdes realizadas
convergiram, inclusive, com as expectativas do mercado para o periodo.

Guimarées e Goncalves (2014) enfatizaram em sua pesquisa as alteracdes no calculo
do custo do capital proprio pela ANEEL para o 3° ciclo de RTP, onde o risco regulatério deixou
de ser considerado no célculo, avaliando o impacto dessa alteracdo nas expectativas do
mercado. Os resultados obtidos evidenciaram que a mudanga provocou um aumento nas
expectativas de retorno por parte dos investidores.

Por fim, Carvalhaes, Albuguerque e Silva (2014) compararam o custo de capital
estimado pela ANEEL com o custo de capital de 5 distribuidoras de energia elétrica com maior
significancia econdmica no mercado, utilizando o modelo de Assaf Neto (2003) para calculo
do custo de capital para os anos de 2010 e 2011. Como resultado, apresentaram que 0 método
alternativo reportou um comportamento mais parecido com o real, indicando assim a
possibilidade de retorno financeiro aos investidores estar sendo subestimado, corroborando com
os argumentos de Rocha, Camacho e Fiuza (2006) de que seria necessario realizar ajustes em
alguns componentes do método de custo de capital regulatério do setor.

Estudos sobre a estrutura de capital das distribuidoras do setor elétrico também foram
desenvolvidos, a exemplo de Doege e Matos (2011) e Silva e Schnorrenberger (2015). Nesses
estudos foi verificado, entre outros resultados, que as estruturas econdémico-financeiras das
empresas estudadas sdo semelhantes, independentemente de serem publicas ou privadas,
havendo predominio de capital de terceiros em sua composicao.

E conhecido na teoria de financas que a composicéo da estrutura de capital e as fontes
de financiamento s&o relevantes e impactam no valor da empresa (JALILVAND; HARRIS,
1984), ao contrario do que defenderam Modigliani e Miller (1958) em estudo pioneiro sobre o
assunto. Teorias sobre as determinantes da estrutura de capital de empresas brasileiras podem
ser vistas em Brito, Corrar e Batistella (2007), Albanez (2012) e Pévoa e Nakamura (2015).
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Determinar a estrutura de capital, a composicdo de custo de capital préprio e de
terceiros captado por uma empresa, assim como definir o custo médio ponderado de capital
(WACC), envolve uma série de procedimentos que ndo comportam uma regra ou metodologia
unica.

Para o céalculo do WACC, a maior dificuldade se encontra na determinac&o do custo
de capital préprio, isso porque ndo hd uma maneira explicita de saber do acionista qual a taxa
minima de remuneracao desejada para aplicacdo de seus recursos na empresa (ASSAF NETO;
LIMA; ARAUJO, 2008) e, além disso, ha varias metodologias desenvolvidas para a
precificacdo de ativos.

O Capital Asset Pricing Model — CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965) é o modelo
mais conhecido e utilizado para a precificacao de ativos, embora contenha varias criticas devido
a sua limitacdo para mensuracdo do custo de capital proprio em mercados emergentes, ja que
possui premissas advindas principalmente de paises desenvolvidos, em geral o mercado norte-
americano (CUNHA, 2011).

Como forma de atender as especificidades dos paises emergentes, autores como
Pereiro (2001, 2002) e Damodaran (2002) defendem que sdo necessarios ajustes para adequar
0 modelo do CAPM a realidade econémica desses paises, que diverge de uma economia
desenvolvida. Assim, surgiram diversas adaptacGes do CAPM as economias emergentes,
podendo ser citados os trabalhos de Godfrey e Espinosa (1996), Lessard (1996), Mariscal e
Hargis (1999), O’Brien et al. (1999), Pereiro (2001), Damodaran (2002), entre outros.

No Brasil, destaca-se o trabalho de Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) que defende a
utilizacdo do CAPM ajustado as necessidades do mercado brasileiro, assim como 0s outros
estudos citados, considerando no célculo, além da inclusdo de uma taxa relacionada ao risco
pais, também a incorporacao da volatilidade do mercado acionario brasileiro.

Essa premissa da inclusdo da volatilidade do mercado acionario de paises emergentes
para célculo do CAPM ja havia sido proposta também por Damodaran (2002).

Ainda em estudos brasileiros, Sanvicente (2012, 2015) desenvolveu pesquisas no
campo das agéncias reguladoras brasileiras que utilizam o célculo do custo de capital, a
exemplo da ANEEL e da ANTT, recomendando o uso de dados do mercado local no lugar dos
modelos que utilizam dados do mercado norte-americano, justificando que o mercado local ja
é suficientemente bem desenvolvido para que 0s precos correntes das agdes incorporem
informacdo a respeito de riscos relevantes.

No setor de distribuicdo de energia elétrica, o custo de capital é a variavel chave na

determinacéo da tarifa e na determinagdo da remuneracgéo dos investidores, logo, qualquer erro na
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mensuracdo do indice pode gerar grandes perdas ou lucros excessivos, sendo, portanto, de grande
importancia um estudo criterioso da taxa de retorno adequada. (COUTINHO, OLIVEIRA, 2002)

Para Rocha, Braganga e Camacho (2006) o custo de capital deve espelhar precisamente
0 risco do setor, sendo necessario que haja alinhamento entre a taxa de remuneracdo de capital
nos processos de revisao tarifaria e o custo de oportunidade do setor, isso porque o setor de
distribuicdo é considerado o gerador de caixa que deve custear 0s novos investimentos
fundamentais a expansao do sistema elétrico.

Ainda, segundo Rocha, Braganga e Camacho (2006, p. 5), sobre os problemas de se
aferir um indice impreciso, tem-se que “estabelecer um custo de capital abaixo do custo de
oportunidade pode inviabilizar economicamente 0s novos investimentos para as empresa do
setor” e, ao contrario, se a taxa de retorno ¢é superestimada, “0 negdcio regulado ira se apropriar
de uma rentabilidade superior ao custo de capital adequado, acarretando uma distor¢do dos
sinais de precos tanto para consumidores, quanto para investidores” (ROCHA; BRAGANCA,;
CAMACHO, 2006, p. 5). Isso resultara em uma sublocacdo de recursos e niveis de eficiéncia
produtiva e em reducdo de bem-estar para a sociedade (ROCHA; BRAGANCA; CAMACHO,
2006).

Na Nota Técnican® 22 (ANEEL, 2015a) a agéncia estabelece o custo de capital vigente
para o periodo entre marco de 2015 a dezembro de 2017, ou seja, o indice que deve ser aplicado
nas RTP ocorridas nesse periodo de forma a compor o valor da remuneracdo do capital das
concessionarias de distribuicdo. O indice geral determinado pela agéncia para o periodo foi de
12,26%, considerando empresas sujeitas a tributacdo de 34% de Imposto de Renda - Pessoa
Juridica (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Esse indice é dado através da equacdo denominada pela ANEEL como WACC real
“antes de impostos” e considera em seu cOmputo uma parcela relativa aos tributos diretos (IRPJ
e CSLL) devidos pelas distribuidoras.

A ANEEL (2015a) também divulga a taxa de remuneracdo liquida de impostos,
denominado WACC real “depois de impostos”, sendo o indice estimado em 8,09% para o
mesmo periodo. A equac¢do do WACC “depois dos impostos” se assemelha ao custo de capital
comumente aferido com base na literatura financeira.

A divulgacdo de dois indices de WACC pela agéncia reguladora é um dos pontos de
discussdo desse trabalho, visto que, segundo Camacho (2004), o custo de capital “antes de
impostos” ndo € comparavel a benchmarks de mercado, entretanto, grande parte das agéncias
reguladoras considera o custo de capital dessa forma quando na determinacdo de tarifas de

servicos publicos.
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Entre outras particularidades, a ANEEL estabelece em seu célculo do custo de capital
a determinacdo de uma estrutura de capital ideal, a partir da média aritmética da estrutura de
capital de todas as distribuidoras, e utiliza dados financeiros histéricos das companhias (que
podem apresentar um gap de até 6 anos entre o ano das demonstracdes contabeis e a RTP),
fixando, assim, um unico indice vigente para o periodo (ANEEL, 2015a).

A agéncia extrai os dados financeiros para o calculo do custo de capital do Balancete
Mensal Padronizado — BMP, obrigacdo assessoOria contabil a que as distribuidoras séo
submetidas, prevista no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico - MCSE.

Apesar de toda a complexidade que envolve a determinagdo do custo de capital
regulatério pela ANEEL, principalmente por envolver a fixagdo de tarifas de um bem essencial
a sociedade, considerando que o intuito do custo médio ponderado de capital € espelhar o risco
financeiro de um negdcio para guiar decises de investimentos, é interessante verificar se o
risco de negdcio das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica captado pela ANEEL é
0 mesmo que pode ser verificado por gestores, analistas, investidores, etc., a partir do acesso
aos demonstrativos financeiros publicos de cada distribuidora.

Realizar o calculo do WACC a partir de outros modelos consolidados na teoria de
financas, a fim de verificar a consisténcia do método adotado pelo regulador, também se mostra
pertinente, visto que ndao ha consenso na literatura financeira sobre o melhor modelo de
precificacdo de ativos.

Por fim, considerando que a ANEEL estima o WACC com consideravel antecedéncia,
devido a burocracia que envolve os processos de revisoes tarifarias, a partir do calculo do custo
de capital com dados mais atuais, com informacdes relativas aos respectivos anos de vigéncia
do indice, € possivel observar o poder de predi¢do da expectativa de retorno financeiro pelo
método da ANEEL, e se esta estimativa ndo se mostra demasiadamente defasada perante as
oscilacdes recentes de mercado.

Com base nas informacdes apresentadas, foi verificado o problema de pesquisa que se

apresentara a seguir.
1.2. PROBLEMA DE PESQUISA
Considerando a regulacgéo das tarifas do setor de energia elétrica, as especificidades do

calculo do custo de capital regulatério instituido pela ANEEL, a relevancia do custo de capital

para a tomada de decisdes de investimentos e, ainda, os modelos de célculo consolidados na
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literatura financeira possiveis de serem aplicados; o problema de pesquisa desse trabalho se
desenvolve a partir da seguinte questao:
O custo de capital regulado pela ANEEL, vigente para o periodo de 2015 a 2017, se

mostra igual ao custo de capital das distribuidoras de energia elétrica para o0 mesmo periodo?

1.3. OBJETIVOS

Para responder ao problema de pesquisa, tem-se por objetivo geral deste trabalho
comparar o custo de capital obtido a partir da regulacdo da ANEEL, para aplicagéo nas revisoes
tarifarias do setor durante o triénio 2015 a 2017, com o custo de capital das distribuidoras de
energia elétrica, a partir de 6 modelos alternativos de calculo, para verificar se ha semelhanca
entre os resultados, ou seja, se 0 custo do risco financeiro do negdcio é captado da mesma
forma, ou se os indices regulatorios podem estar sobrevalorizados/subestimados.

No intuito de atingir tal objetivo, o custo de capital sera calculado, para fins
comparativos nesse trabalho, tomando como base o trabalho de Assaf Neto, Lima Araujo
(2008), tendo em vista a adaptacdo da metodologia de calculo do WACC para o mercado
brasileiro, além da consolidacdo e ampla utilizacdo do modelo no Brasil, fazendo, também,
variacfes metodoldgicas em relagdo a este modelo base a fim de aumentar o escopo de
resultados desse trabalho para comparagdo com o custo de capital regulatorio da ANEEL.

Segundo Rocha, Camacho e Fiuza (2006), recomenda-se o uso do CAPM adaptado ao
mercado brasileiro uma vez que essa € a metodologia mais utilizada por agéncias reguladoras
internacionais, inclusive pela Aneel.

A adaptacdo do modelo do CAPM para mercados emergentes esta em consonancia
com as premissas sugeridas por outros autores renomados na literatura financeira, tais como
Godfrey e Espinosa (1996), Lessard (1996), Mariscal e Hargis (1999), O’Brien et al. (1999),
Pereiro (2001), Damodaran (2002), e outros.

A presente pesquisa se baseia em calcular o custo de capital de cada distribuidora para
0s anos de 2015 a 2017, com base nas informac6es do balanco societario, e confrontar com o
indice de custo de capital regulado pela ANEEL, utilizando para isso testes de desvios médios
e testes estatisticos.

Considerando as peculiaridades da composicdo do calculo de custo de capital da
agéncia reguladora, serdo utilizados para comparacao os valores do custo de capital regulatério

“antes de impostos” e “depois de impostos”.
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A aplicagdo do célculo do custo de capital neste trabalho é limitada as empresas
distribuidoras de capital aberto devido a acessibilidade para coleta dos dados, ja que as
empresas de capital aberto possuem ac¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — B3.

As 10 distribuidoras de energia elétrica pertencentes a amostra tém participacdo
significativa no setor quanto ao total de unidades consumidoras e consumo total de GWh (35%
e 37% respetivamente de participacdo no total geral) (ABRADEE, 2018).

Como objetivos especificos, o trabalho busca:

— Analisar o processo de Revisdo Tarifaria Periddica— RTP instituido pela ANEEL,
desde o histérico de regulacéo do setor elétrico brasileiro até a metodologia de
calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).

— Calcular o custo de capital das distribuidoras para os anos de 2015 a 2017 a partir
dos dados financeiros do balango societario, e a partir de 6 metodologias
alternativas do WACC.

— Comparar o custo de capital regulatorio com o custo de capital das distribuidoras
a fim de verificar se ha semelhanca entre os indices apurados.

— A partir dos resultados obtidos, justificar se a estimacdo do custo de capital pela
agéncia reguladora é adequada para manter o equilibrio entre a atratividade do

setor para investidores e a modicidade tarifaria.

1.4. HIPOTESE

A partir da questdo principal investigada, tem-se a seguinte hipotese de pesquisa:

O custo de capital regulado pela ANEEL, vigente para o periodo de 2015 a 2017, ndo

se mostra igual ao custo de capital das distribuidoras de energia elétrica para 0 mesmo periodo.

1.5. JUSTIFICATIVA

Com o custo de capital regulatério sendo o parametro econdmico utilizado para
investimentos no setor de distribuicdo de energia elétrica, analisar o método adotado pelo

regulador, quanto a captacdo correta do risco do negdcio, se mostra de grande relevancia.
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A taxa definida pela agéncia reguladora nos periodos de revisdo tarifaria deve garantir
que, no longo prazo, o ente regulado privado recupere ao menos o seu custo de oportunidade
de capital, incluindo os riscos especificos dos projetos em que opera (ROCHA, CAMACHO e
FIUZA, 2006).

Intenciona-se apurar se o custo de capital estabelecido pela ANEEL se mostra
condizente com os riscos do setor assumidos pelas concessionarias de distribuicdo ou se ele
pode estar sobrevalorizado/subestimado pelo ente regulador.

Com um indice sobrevalorizado, o Estado estara remunerando o investidor a mais do
que o custo de oportunidade real do negdcio. Isso proporciona uma maior atratividade para 0s
investimentos, porém onera mais o consumidor.

Com um indice menor do que o risco do negbcio exige, os investidores sdo
prejudicados, pois sdo menos remunerados, o que pode desestimular os investimentos no setor.
Nesse caso, as tarifas sdo favorecidas com um reajuste tarifario menor.

Os aportes realizados pelos investidores sdo 0 que mantém a estrutura da rede
funcionando e é necessario garantir que estes investimentos sejam otimizados. Por outro lado,
o regulador precisa garantir que o consumidor ndo seja demasiadamente onerado por conta de
alguma impreciséo nas taxas que compde as tarifas praticadas.

Isso gera uma grande responsabilidade para o Estado, que deve atuar de forma precisa
na busca pelo aperfeicoamento das metodologias envolvidas no célculo do custo de capital.

Uma vez que ha modelos alternativos de calculo consolidados na literatura financeira,
é esperado que o ente regulador opte por uma metodologia que seja condizente com as praticas
amplamente aceitas e com a experiéncia internacional, e que seja baseada em sdlida
fundamentacéo tedrica (ROCHA; CAMACHO; FIUZA, 2006), a fim de garantir a fiabilidade
dos resultados apurados.

Ao se comparar o custo de capital regulatério com o custo de capital das distribuidoras
de energia elétrica, pretende-se verificar se a captacdo do risco do negdcio é a mesma a partir
das duas premissas, mesmo que a ANEEL se valha de adaptacGes em relacdo as obrigacoes
regulatérias em seu modelo de célculo.

Isto porque, se houver grande divergéncia no WACC regulatorio em relacdo ao WACC
apurado, é provavel que o modelo e/ou as premissas adotadas pela agéncia ndo estejam
condizentes com a realidade do setor.

Embora utilizados como referéncia, esse trabalho tem como diferencial em relagdo aos
demais trabalhos citados no item 1.1, ndo propor o recélculo do indice de WACC regulatorio a

partir de ajustes, como o fizeram, por exemplo, Rocha, Camacho e Fiuza (2006) e Barros et al.
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(2012), mas realizar o célculo do custo de capital de forma individualizada para 10
distribuidoras com peso significativo no setor elétrico, utilizando, para isso, 6 modelos de
calculo do WACC como forma de testar a analise de sensibilidade dos resultados. Diferencia-
se, assim, também do trabalho de Carvalhaes, Albuquerque e Silva (2014), que utiliza um Unico
modelo de WACC e um nimero menor de distribuidoras na amostra.

Por fim, tendo em vista a relevancia e incumbéncia do custo de capital regulatorio
instituido pela ANEEL para os investimentos e cobranca de tarifas, esse trabalho se mostra
pertinente ao examinar se o Estado, em seu papel de agente regulador, esta agindo de forma
condizente, promovendo o desenvolvimento econdmico-financeiro das distribuidoras em

consonancia com o principio da modicidade da tarifaria.

1.6. ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho estd dividido em oito capitulos, onde este 1° capitulo faz uma
contextualizacdo do setor elétrico brasileiro, apresentando a questdo da regulacdo do indice de
custo de capital utilizado para as Revis@es Tarifarias, o surgimento do problema de pesquisa,
0s objetivos a serem alcancados e a pertinéncia do tema.

No capitulo 2, sera apresentado a estrutura do setor elétrico brasileiro, destacando as
especificidades de cada segmento — geracdo, transporte e comercializacdo de energia elétrica,
além dos agentes institucionais envolvidos. Em continuidade, sera estudado o histérico da
regulacdo de servicos no Brasil, destacando as principais medidas desenvolvidas pelo Estado
baseadas na legislacdo regulatéria do setor elétrico, dando destaque ao papel da ANEEL nesse
cenario.

No capitulo 3, sera descrito o modelo de Revisdo Tarifaria Periddica - RTP utilizado
pela ANEEL, a literatura sobre o tema, 0s conceitos relacionados ao processo e 0s principais
componentes da formacao da tarifa, com énfase na parcela B e o item Remuneracéo de Capital.

No capitulo 4 seré realizada uma revisdo da literatura sobre o custo médio ponderado
de capital (WACC), descrevendo seus componentes, criticas ao modelo CAPM e as variadas
metodologias alternativas ao CAPM tradicional, com énfase na adaptagdo aos mercados
emergentes.

No capitulo 5, serd mostrado o método de calculo do Weighted Average Cost of Capital
— WACC utilizado pela ANEEL, explicando os componentes de sua formula e os principais

indices utilizados, e verificado o respaldo nos métodos existentes na literatura. Também sera
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discorrido brevemente sobre a exigéncia da contabilidade regulatoria as concessionarias do
setor.

No capitulo 6, sera apresentada a metodologia utilizada, a populacao utilizada, coleta
e tratamento dos dados, assim como a aplicabilidade de testes estatisticos para fins de
comparacéo dos resultados.

O capitulo 7 seré destinado aos resultados e discussdes da pesquisa.

E, por fim, o capitulo 8 ira descrever as conclusdes a partir das analises realizadas.
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2. SETOR DE ENERGIA ELETRICA

O setor elétrico pode ser desenhado a partir de duas estruturas: a estrutura de rede e a
estrutura institucional, sendo a primeira relacionada a infraestrutura do setor e os segmentos
envolvidos nas atividades operacionais para que a energia chegue até o consumidor, e a segunda
relacionada aos agentes organizacionais publicos e/ou privados envolvidos na funcéo de manter

o funcionamento do setor do ponto de vista organizacional.

2.1. ESTRUTURA DE REDE

A estrutura de rede do setor elétrico € compreendida pelos segmentos que sao
autorizados, através de concessao ou permissao, a explorar os servigos elétricos compreendidos
pela geracgdo, transmisséo, distribuicdo e comercializacdo, sendo demonstrado no quadro 2.

Até a década de 90 as atividades do setor ndo eram segregadas, e uma mesma
concessionaria podia atuar nos trés segmentos. Além disso, o Estado possuia o controle de todas
as fases do processo (geragédo, transmisséo, distribuigdo), operando por meio de empresas
estatais.

Quadro 2 — Segmentos do setor elétrico

Segmento Caracteristicas Atuacao

Geracéo Segmento responsavel por produzir energia elétrica e injetd-la nos | Considerado
sistemas de transporte (transmisséo e distribuicdo) para que chegue aos | competitivo
consumidores. Atualmente no Brasil, 0 segmento de geragdo é bastante | até 2012.

pulverizado, contando com 4.703 empreendimentos geradores.

Transmisséo Segmento que se encarrega de transportar grandes quantidades de energia | Monopdlio
provenientes das usinas geradoras. No Brasil, esse segmento conta com
77 concessionarias, responsaveis pela administragdo e operagéo de linhas
de transmissédo, conectando os geradores aos grandes consumidores ou as

empresas distribuidoras.

Distribuicdo Segmento que recebe energia do sistema de transmissao e a distribui de | Monopdlio
forma pulverizada para os consumidores. No Brasil, esse segmento é

composto 114 distribuidoras, as quais sdo responsaveis pela

administracéo e operacdo de linhas de transmisséo.
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Comercializacdo | O segmento de comercializacdo de energia é relativamente novo. Seu | Competitivo
surgimento esta relacionado com a reestruturacdo do setor elétrico,
ocorrida na década de 1990, e seu papel muito mais relacionado ao
contexto econémico e institucional do que propriamente ao processo
fisico de producéo e transporte da energia.

No Brasil, o primeiro contrato de comercializacao de energia elétrica, nos
moldes do novo modelo, ocorreu em 1999, aproximadamente dois anos
apos a criacdo da ANEEL. Atualmente, existem mais de 100 agentes de
comercializacdo de energia elétrica no Brasil, muitos deles atuando como

intermediarios entre usinas e consumidores livres.

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de dados contidos no site da ABRADEE < http://www.abradee.com.br/setor-

elétrico/visdo-geral-do-setor>

O setor de distribuicdo é considerado o gerador de caixa que deve custear 0S novos
investimentos fundamentais a expansao do sistema elétrico (ROCHA; CAMACHO; FIUZA,
2006, ROCHA; BRAGANCA; CAMACHO, 2006), abastecendo financeiramente as demais
cadeias do setor através das tarifas cobradas.

2.1.1. Setor de distribuicéo de energia elétrica

Segundo dados da ANEEL (2017a), o Brasil possui 114 distribuidoras de energia
elétrica, sendo 63 concessionarias e 38 permissionarias, além de 13 cooperativas de eletrizacdo
rural, que atuam sob autorizacdo precaria e estdo em processo de regularizacdo para serem
concessionarias ou permissionarias.

Sobre os contratos de concessdo, a ANEEL (2015d) informa que 0s novos contratos
firmados priorizam o atendimento abrangente do mercado, ndo havendo exclusdo das
populacdes de baixa renda e de areas consideradas de menos densidade populacional e, também,
preveem incentivos as acdes relacionadas as pesquisas voltadas para o setor elétrico.

As distribuidoras que possuem contrato de concessdao com a ANEEL séo:
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Quadro 3 — Relacdo de concessionérias distribuidoras elétricas brasileiras.

Distribuidoras

AES Eletropaulo

Caiud Distribuigdo de Energia S.A. (Caiua-D)
CEB Distribuicdo S.A. (CEB-Dis)

Celesc Distribuicdo S.A. (Celesc-Dis)

Celg Distribuicdo S.A. (Celg-D)

Cemig Distribuicéo S.A. (Cemig-D)

Centrais Elétricas de Carazinho S.A. (Eletrocar)
Centrais Elétricas do Par4 S.A. (Celpa)
Companhia Campolarguense de Energia (Cocel)
Companhia de Eletricidade do Amapa (CEA)
Cia. de Eletricidade do Estado da Bahia (Coelba)
Companhia Energética de Pernambuco (Celpe)
Companhia Energética de Roraima (Cerr)
Companhia Energética do Maranhéo (Cemar)
Cia. Energética do Rio Grande do Norte (Cosern)
Cia. Estadual de Distr. de En. Elétrica (CEEE-D)
Companhia Forga e Luz do Oeste (CFLO)
Companhia Hidroelétrica S&o Patricio (Chesp)
Companhia Nacional de Energia Elétrica (CNEE)
Companhia Sul Sergipana de Eletricidade (Sulgipe)
Cooperativa Alianca (Cooperalianga)

Copel Distribuicdo S.A. (Copel-Dis)

CPFL Jaguari

CPFL Leste Paulista

CPFL Mococa

CPFL Paulista

CPFL Piratininga

CPFL Santa Cruz

CPFL Sul Paulista

Departamento Mun. De En. Elétrica de Ijui (Demei)
DME Distribuicéo S.A. (DMED)

EDP Distribuicdo Espirito Santo

EDP Distribuicdo Sao Paulo

Elektro Eletricidade e Servigos S.A.

Eletrobras Amazonas Energia

Eletrobras Distribuicdo Acre

Eletrobras Distribuicdo Alagoas

Eletrobras Distribuicao Piaui

Eletrobras Distribuicdo Ronddnia

Eletrobras Distribuicdo Roraima

Emp. de Distr. V. Paranapanema S.A. (EDEVP)
Empresa Elétrica Bragantina S.A. (EEB)

Empresa Forga e Luz de Urussanga Ltda. (Eflul)
Empresa Forga e Luz Jodo Cesa Ltda (EFLJC)
Empresa Luz e Forca Santa Maria S.A. (ELFSM)
Enel Distribui¢do Ceara

Enel Distribui¢do Rio de Janeiro

Energisa Borborema-Distr. de Energia S.A. (EBO)
Energisa Mato G. do Sul — Distr. de En. S.A.(EMS)
Energisa Mto Grosso-Distr. De Energia S.A. (EMT)
Energisa Minas Gerais — Distr. de En. S.A. (EMG)
Energisa Nova Friburgo-Distr. de En. S.A. (ENF)
Energisa Paraiba-Distr. de Energia S.A. (EPB)
Energisa Sergipe-Distr. de Energia S.A. (ESE)
Energisa Tocantins-Distr. de Energia S.A. (ETO)
Forca e Luz Coronel Vivida Ltda (Forcel)
Hidroelétrica Panambi S.A. (Hidropan)

Iguacu Distr. de Energia Elétrica Ltda. (Ienergia)
Light Servicos de Eletricidade S.A.

Mux Energia

Nova Palma Energia

RGE Sul Distribuidora de Energia S. A

Rio Grande Energia S.A. (RGE)

Fonte: ANEEL (2017a)

Devido a regulagdo pela ANEEL e por serem monopolio natural, as distribuidoras ndo

podem estabelecer seus proprios precos, ja que os contratos de concessao estabelecem métodos
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regulatérios para a fixacdo de valores das tarifas. O método atual aplicado as distribuidoras € a
regulacdo por incentivo, do tipo prego-teto (price-cap), no qual séo estabelecidos os pregos
maximos que podem ser aplicados com base no preco do ano anterior.

Sobre isso, Rocha, Camacho e Fiuza (2006) esclarecem que a regulacdo do tipo price-
cap ocorre em ambientes em que a empresa regulada é estimulada a uma maior eficiéncia
produtiva, sendo esta compartilhada entre as empresas e os consumidores. Desta forma, as
empresas que estdo submetidas ao price-cap atuam, geralmente, em um ambiente de maior risco
se comparado ao ambiente em que sdo aplicados outros tipos de regulacdo e, portanto,
“requerem uma remuneracdo maior, de forma a compensar esse risco adicional”. (ROCHA,
CAMACHO, FIUZA, 2006, p. 16)

2.2. ESTRUTURA INSTITUCIONAL

A atual estrutura institucional do setor de energia elétrica contempla varios agentes,
com diferentes atividades, sendo o Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE, 6rgao
interministerial de assessoramento a Presidéncia da Republica, o responsavel pela formulagédo
de politicas e diretrizes do setor. O Ministério de Minas e Energia - MME fica responsavel pela
formulacdo e implementacdo de politicas energéticas de acordo com as diretrizes definidas pelo
CNPE, e o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE tem como funcéo assessorar
esses Orgdos, acompanhando e avaliando a continuidade e a seguranca das atividades de
suprimento do setor. A estrutura institucional do setor € apresentada na Figura 1.
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Figura 1 — Estrutura Institucional do setor elétrico

Conselho Nacional de Politica
Energética - CNPE

Comité de Monitoramento Ministério De Minas e Empresa de Pesquisa
do Setor Elétrico - CMSE  |<— Energia - MME —> Energética - EPE

l

Agéncia Nacional de
Energia Elétrica - ANEEL

Operador Nacional do Céamara de Comercializacdo
Sistema - ONS de Energia Elétrica - CCEE

Eletrobras Agentes de Agentes de Agentes de Agentes de
Transmissao Distribuigdo Comercializagao Geragdo

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de dados contidos no site da ABRADEE < http://www.abradee.com.br/setor-
eletrico/visao-geral-do-setor>.

As atividades de cada agente institucional sdo divididas em:

a) Atividades de governo, exercidas pelo CNPE, MME e CMSE.

b) Atividades regulatorias e de fiscalizacdo, exercidas pela ANEEL.

c) Atividades de planejamento, operacédo e contabilizacdo, exercidas por empresas
publicas ou de direito privado sem fins lucrativos, como a EPE, ONS e CCEE.

d) Atividades permitidas e reguladas, que séo exercidas pelos demais agentes do
setor: geradores, transmissores, distribuidores e comercializadores; e a holding

Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileiras S. A.

O papel de normatizar e fiscalizar os segmentos operacionais desde a geragdo até a

comercializacdo é da ANEEL, como j& citado, mas a participacdo dela nesse desenho
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institucional é recente, j& que foi instituida a regulamentacéo do setor e a criacdo da agéncia ha
pouco mais de 20 anos.

As empresas responsaveis por planejamento, operacao e contabilizacdo: EPE, ONS e
CCEE também s6 foram criadas mais tarde, sendo o0 ONS criado em 26 de agosto de 1998, pela
Lei n°9.648, e a EPE e a CCEE em 15 de marco de 2004, através das Leis n® 10.847 e n° 10.848
respectivamente, todas ligadas ao Ministério de Minas e energia - MME e com atuacfes de
suporte ao funcionamento do setor elétrico.

O processo de regulamentacéo e criacdo da ANEEL, fato de extrema importancia para

0 desenho atual do setor, seréo descritos a seguir.

2.3. ASPECTOS DA REGULACAO DE SERVICOS PUBLICOS NO BRASIL

A atividade regulatoria sempre esteve entre as atribuicdes do Estado, ocorrendo, em
geral, de duas formas: diretamente, por meio de provimento de bens e servicos pelo proprio
Estado, através da atuagdo das empresas estatais; ou a partir de sua propria estrutura tradicional,
através de ministérios ou 6rgaos a eles subordinados, sendo que até o inicio dos anos 1990,
predominou na Europa e América Latina a primeira opcao (CRUZ, 2009).

Apesar da ideia de Estado regulador atuante de forma indireta ja estar mais difundida
pelo mundo a partir da década de 80, no Brasil, foi a partir de meados dos anos 90 que
comecaram a ocorrer efetivamente alteracdes na forma de atuacdo econémica: da atuagéo
direta, como provedor, para a atuacdo indireta, de forma a normatizar e fiscalizar (MISSE,
2010).

Ainda que as mudancas efetivas comecgassem a ocorrer nos anos seguintes, ja na
Constituicdo Federal (CF) de 1988 o Estado brasileiro passou a se denominar como agente
normativo e regulador, segundo Misse (2010), introduzindo na constituinte (Art. 173 e 174) trés
caracteristicas desse novo tipo de atuagdo na economia: a inducdo, através do incentivo a
determinadas atividades; a fiscalizagdo, utilizada para regular a pratica de atividades privadas;
e o planejamento, descrito no Art. 174 como sendo “determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado” (BRASIL, 1988).

A partir disso, se seguiram as principais etapas da implantagdo do modelo atual de

regulacéo no Brasil:
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O modelo de “Reforma do Estado” adotado pelo Brasil comeca a tomar forma com a
Lei n® 8.031/1990 que institui o Programa Nacional de Desestatizacdo, depois
substituida pela Lei n® 9.941/1997 ja no governo de Fernando Henrique Cardoso
periodo em que ocorreram as mudangas mais significativas, principalmente, a partir
de 1995, com as “Emendas Constitucionais n° 5, 6, 7, 8 ¢ 9”. (MISSE, 2010, p. 7)

Essas Emendas Constitucionais tratavam dos casos de concessdo, autorizacdo e
permissdo dos servicos publicos, criacdo de entes reguladores e a abertura para exploragédo de
servicos publicos pela iniciativa privada. (MISSE, 2010)

Ramalho (2009) cita que foram essas Emendas Constitucionais que permitiram, ja no
ano de 1995, a oferta de servicos publicos pela iniciativa privada. Houve, assim, a concessdo
de “diversos ‘monop6lios naturais’, ou ‘quase-monopolios’ que antes se encontravam sobre a
¢gide das empresas estatais”. (BRASIL, 2003, p. 10)

Nesse cenario, foi decretada a Lei 8987 de 13 de fevereiro de 1995, dispondo sobre o
regime de concessdo e permissdo da prestacdo de servigos publicos previsto no art. 175 da
Constituicdo Federal.

Ramalho (2009) relata que, juntamente com essas mudancas no arranjo das funcdes e
organizacbes do Estado, foi que surgiram as Agéncias Reguladoras (ARs) como estruturas
autbnomas de administracdo para atuar na regulacdo da economia. Surgia, assim, um novo
paradigma de intervencdo estatal no dominio ecénomico, principalmente em setores de

infraestrutura:

As agéncias reguladoras surgiram no Brasil na esteira do processo de reforma do
Estado na década de 1990. Seu surgimento esta intimamente associado a nova forma
de atuacgdo estatal brasileira na regulacdo de determinados mercados, notadamente ao
processo de privatizacbes ensejados pelas reformas constitucionais de 1995.
(RAMALHO, 2009, p. 129)

Para Cruz (2009), os fatores-chave que motivaram a criacdo dessas instituicdes foi a
necessidade de delegar poderes, assim como a de elevar o grau de comprometimento do poder
publico com a manutencdo de decises, leis e normas que afetam diretamente os agentes do
mercado.

Para Motta (2003), o objetivo das ARs € promover uma administracdo tecnica,
independente e ndo submetida a altern&ncias da vida publica, sendo a regulagdo necessaria “nos
casos de monopolio natural, nos casos em que ha risco de politicas populistas do governo nos
setores de infraestrutura e em setores caracterizados por elevada assimetria de informagdes”
(JEREISSATI, 2008, P. 124)

Ramalho (2009) cita que apesar de diferencas envolvendo o processo politico de

criacdo e a configuracdo institucional, as agéncias reguladoras brasileiras seguem um mesmo
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modelo geral, ja que possuem os mesmos objetivos de reforma regulatéria, e, geralmente,
voltado para os mercados do setor de infraestrutura que “tém sido considerados pela literatura
como os que mais demandariam criagdo ¢ atuagdo de agéncias reguladoras independentes”

(RAMALHO, 2009, P. 144). Isso porque esses setores tendem a formar monopélios:

A natureza monopolistica da infraestrutura decorre de fatores associados a
inexisténcia de substitutos perfeitos ou a barreiras de entrada. Estas podem ser fixadas
pelo governo, pela necessidade de contratos a longos prazo que estipulem a
necessidade de investimentos duraveis e imdveis, ou inerentes a tecnologia da
industria, pela existéncia de economias de escala. (RAMALHO, 2009, p. 144)

Ainda, segundo Ramalho (2009), houve um conjunto de agéncias reguladoras
consideradas de “primeira geracdo” que foram criadas em 1996 e 1997, atuantes em setores de
infraestrutura, se referindo a criacdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), da
Agéncia Nacional de TelecomunicacGes (ANATEL) e da Agéncia Nacional do Petroleo (ANP).

A pioneira foi a ANEEL, em 1996, podendo ser considerada um marco e divisor de

aguas no surgimento dessa nova forma de atuacdo do Poder Publico.

2.3.1. Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL

Segundo Andrade (2015), quando ocorreu a primeira privatizacdo no setor elétrico, em
1995, ainda ndo havia um marco regulatério e nem a figura da agéncia reguladora independente,
0 que mostra que havia uma falta de planejamento para as a¢cdes que vinham ocorrendo.

A privatizacdo em questdo, ocorrida em 11 de julho de 1995, foi através da venda de
51% das a¢Bes da ESCELSA (Espirito Santo Centrais Elétricas S. A.), empresa publica atuante
na geracdo, transmisséo e distribuicdo de energia e subsidiaria da ELETROBRAS, por US$
399,9, milhdes, na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BAER, 1997).

A ANEEL s0 veio a ser criada no ano seguinte, em 26 de dezembro de 1996, através
da Lei n® 9.427, iniciando suas atividades um ano depois, em dezembro de 1997, a partir do
Decreto n° 2.335/2007.

A ANEEL esta ligada ao Ministério de Minas e Energia (MME) e sua finalidade
institucional, segundo o Art. 2° da Lei é a de “regular ¢ fiscalizar a produg¢do, transmissao,
distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, em conformidade com as politicas e
diretrizes do governo federal” (BRASIL, 1996).

Para Parente (2008) a ANEEL surge nessa época com o desafio de se afirmar em um

ambiente pouco receptivo, j& que enfrentava, de um lado, a descrenca daqueles que néo
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acreditavam numa solucdo privada para a oferta de um bem puablico tal como a eletricidade, e
de outro, a desconfianga das empresas recém privatizadas com as mudancas provinientes de um
ambiente regulatorio em formacéo.

Ainda, segundo a autora:

(...) em um pais com pouca ou nenhuma tradicdo em regulagdo independente através
de agéncias, fazia-se necessario, inicialmente, que a agéncia entendesse e explicitasse
a que vinha. A ANEEL precisava afirmar seu papel regulador essencialmente sobre o
setor privado e sobre as empresas publicas remanescentes, e fazer isso ponderando
interesses privados, intesses do governo in place e dos consumidores, num horizonte
de longo prazo. (PARENTE, 2008, p. 145)

Ramalho (2009) observa que as ARs brasileiras configuram-se como autarquias
publicas federais de carater especial, possuindo uma natureza peculiar, e dispondo de uma
maior independéncia em relacdo ao nucleo do governo.

Para Parente (2008, p. 145) a questdo da independéncia das agéncias € um ponto de
polémica, pois “enquanto alguns acham que elas desfrutam de excessiva independéncia, ha
também os que creém que elas tendem a ser capturadas pelos interesses do governo, da
sociedade ou, ainda, das empresas as quais supostamente deveriam regular”. 1SS0 porque,
através de seus atos normativos e seu poder de definir tarifas, ela pode retirar ou transferir renda
de/para distintos agentes econémicos (PARENTE, 2008).

A necessidade de regulacdo no setor elétrico e, consequentemente, a criacdo de uma
AR, se justificam pelas caracteristicas de monop6lio natural, geralmente presente em industrias
de rede como: telefonia, eletricidade, ferrovias, etc., sendo que em muitos casos, 0 monopolio
passa a ser a unica forma de viabilizar a oferta de determinado bem ou servico (PARENTE,
2008).

H& de se lembrar, que o setor elétrico se divide em segmentos que possuem
caracteristicas distintas, como citado no primeiro capitulo, sendo alguns considerados como
estrutura de concorréncia (comercializacao e até 2012, a geracdo) e outros com caracteristicas
de monopdlio natural (transmisséo e distribuig&o).

Sobre o conflito de interesses entre poder publico, consumidores e agentes privados
existentes nesse tipo de regulacéo, tem-se que, diante do cenario em que o estado deve intervir,
surge um triangulo de interesses econdmicos: 0 concessionario, que € um investidor que visa
aumentar seus lucros; o Estado, que visa assegurar um ambiente estavel a novos investimentos;
e asociedade, que busca desfrutar do aumento na qualidade do servico e pagar uma tarifa menor

(ZACLIKEVISC, 2014).
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Assim, a necessidade da regulacdo existe ndo somente para proteger o usuario do
servico de concessao, mas também para assegurar a estabilidade das regras de operacao para o
concessionario (ZACLIKEVISC, 2014).

A questdo de definicdo de regras é um fator muito importante para que as empresas
concessiondrias percebam garantias de negocio que podem influencia-las ao decidirem por
investir nesse setor. Assim, a criacdo de uma agéncia reguladora é também considerada uma
oportunidade de captacdo de investimentos privados para custeamento da infraestrutura da rede,

0 que pode ser muito vantajoso para o Estado:

A criagdo de uma AR (independente) sinaliza aos empreendedores a existéncia de uma
estabilidade de regras e de respeito a contratos que poderdo ser celebrados hoje e que
vao ser honrados no futuro, reconhecidos para além do governo ou partido que detém
0 poder no momento da celebragdo. Para 0s que consideram fazer investimento em
infra-estrutura [sic], a presenca de uma AR neutra e independente representa, por
exemplo a reducdo de risco de contencéo artificial do nivel das tarifas ou de exigéncia
de qualidade que ndo estavam previamente contratadas, 0s quais poderiam, de outro
modo, surgir ao sabor da conjuntura politica. A reflexdo sobre a essencialidade dos
Varios servigos publicos e a sua capacidade de atracdo de investimentos também
confere vantagens ao desenho regulatorio via ARs para uma serie de bens e servigos,
entre os quais a oferta de eletricidade (...). (PARENTE, 2008, p. 149)

Sobre as competéncias desenvolvidas pela ANEEL (2017b), destacam-se:

e Regular a geracdo (producdo), transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de
energia elétrica;

e Fiscalizar, diretamente ou mediante convénios com Orgdos estaduais, as
concessdes, as permissoes e 0s servicos de energia elétrica;

e Implementar as politicas e diretrizes do governo federal relativas a exploracdo da
energia elétrica e ao aproveitamento dos potenciais hidraulicos;

o Estabelecer tarifas;

e Dirimir as divergéncias, na esfera administrativa, entre 0s agentes e entre esses
agentes e os consumidores, e

e Promover as atividades de outorgas de concessdo, permissdo e autorizacdo de

empreendimentos e servicgos de energia elétrica, por delegacdo do Governo Federal.

Segundo Fadul (2004) a ANEEL possui assim uma dupla atribuicdo: atuando como
poder concedente, em nome da Unido, atraves da concessdo, permissdo e autorizacdo de

instalagBes e servicos de energia elétrica nos segmentos de producéo, transmisséo, distribui¢do
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e comercializagdo de energia; e como agente regulador, quando tem o papel de mediar conflitos
entre os consumidores e concessionario, elaborar regulamentos e normas, fiscalizar, estimular
a competicdo (garantindo o cumprimento da politica nacional de energia elétrica), assegurar
servicos de qualidade, os direitos dos consumidores, o retorno do investimento privado, além
de promover a modernizacao e renovagao do setor.

Como foi descrito, uma das fungdes principais da agéncia é atuar na regulamentacéo
das tarifas praticadas pelo setor, e como vimos nos capitulos anteriores, as concessionarias do
segmento de distribuicdo sdo as responsaveis por cobrar dos consumidores pelo fornecimento
do produto/servico de energia elétrica.

A Revisdo Tarifaria Periédica — RTP das distribuidoras de energia elétrica é uma das
ferramentas utilizadas pela agéncia para garantir a regulacdo dos precos das tarifas no Brasil,
assim, no capitulo 3, sera descrito o modelo de RTP utilizado pela ANEEL, a literatura sobre o
tema, 0s conceitos relacionados ao processo e 0s principais componentes da formacéo da tarifa,
com énfase na parcela B e o item Remuneragéo de Capital.
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3. REVISAO TARIFARIA PERIODICA - RTP

Para contextualizacdo do ambiente regulatério das tarifas de energia elétrica, destaca-
se que ele abrange trés mecanismos de revisdo e reajuste de tarifas previstos na Lei de
Concessbes n° 8.987/1995 a que os contratos de concessdo, firmados através de processos
licitatorios, devem se submeter ao longo de sua vigéncia:

a) Reajuste tarifario anual (RTA) - Tem como objetivo reestabelecer o poder de
compra das concessionarias por meio da atualizacdo dos valores das tarifas
praticadas, ocorrendo anualmente, de acordo com uma férmula prevista no
contrato de concessdo e calendario estabelecido pela Aneel.

b) Revisdo tarifaria extraordinaria (RTE) — Ocorrem, a pedido da concessionaria,
guando algum evento provocar significativo aumento nos custos da energia,
visando assim manter o equilibrio econdmico-financeiro dos contratos. Também
podem ser solicitadas em casos de criacdo, alteracdo ou extin¢do de tributos ou
encargos legais, apds a assinatura dos contratos de concessdo, e desde que o
impacto sobre as atividades das empresas seja devidamente comprovado.

c) Revisdo tarifaria periddica (RTP) - Tem como objetivo redefinir o nivel de
eficiéncia dos custos operacionais e a remuneragdo dos investimentos das
distribuidoras. As distribuidoras passam pela RTP a cada quatro anos, em média,
de acordo com o que foi previsto no momento da realizacdo do contrato de
concessdo. Excepcionalmente, ha alguns contratos que preveem a periodicidade

de 3 ou 5 anos para o processo de RTP.

Segundo a ANEEL (2007), a diferenca entre 0 RTA e a RTP é que o primeiro visa
corrigir as tarifas de acordo com a variacdo da inflagdo (utilizando o indice Geral de Precos —
IGPM), ano a ano, enquanto a segunda objetiva reavaliar o valor das tarifas através da reviséo
da receita da distribuidora para cobertura dos custos operacionais e a remuneracdo adequada
sobre os investimentos, geralmente a cada quatro anos. A RTE, como o préprio nome diz,
ocorre somente em situagcdes excepcionais.

De acordo com as premissas da Lei de ConcessGes n° 8987 (Brasil, 1995) e da
ANEEL (2013), pode-se dizer que, de forma mais ampla, o objetivo das revisoes tarifarias é o
de recompor a tarifa, mantendo o equilibrio econdmico-financeiro dos contratos em

contraponto com uma aplicacdo de tarifa adequada, além de utilizar de estratégias que
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incentivem a eficiéncia da gestdo de custos operacionais pelas distribuidoras sem prejudicar a
qualidade dos servicos, e revisar a remuneracdo de capital conforme aprimoramento de
metodologias e mudancgas de cenario econdmico.

Os contratos de concessdo de distribuicdo de energia elétrica possuem clausula que

trata especificamente das revisoes tarifarias:

“A ANEEL, de acordo com o cronograma apresentado nesta Subclausula [sic],
procedera as revisdes dos valores das tarifas aplicaveis na prestagdo dos servigos de
energia elétrica, alterando-os para mais ou para menos, considerando as alteragdes na
estrutura de custos e de mercado da CONCESSIONARIA, os niveis de tarifarios
observados em empresas similares no contexto nacional e internacional, os estimulos
a eficiéncia e a modicidade das tarifas [...]”. (ANEEL, 2013, p. 2)
Os processos de revisdes tarifarias tiveram inicio ap0s a privatizacao do setor elétrico,
em julho de 1995, a partir das concessdes que passaram a ocorrer no segmento de distribuicdo

de energia elétrica e da necessidade de mecanismo para a regulacdo das tarifas praticadas.

3.1. HISTORICO DE APLICACAO DAS RTP

A primeira concessionaria a passar pelo processo de revisdo tarifaria foi a
ESCELSA, no ano de 1998.

Com a assinatura do seu contrato de concessdao em 17 de julho de 1995 e a
disposicao de que a periodicidade das revisdes das tarifas se daria a cada 3 anos, inaugurava-se
o procedimento metodolégico de RTP da ANEEL.

A ESCELSA passou por sua segunda RTP em 2001 e, a partir dai, foi estipulado
pela Agéncia que as revisOes tarifarias de todas as distribuidoras do setor ocorreriam em
delimitacGes de periodos, chamados de ciclos. Assim, todas as distribuidoras que passassem
pelo processo de RTP naquele ciclo estariam sujeitas as mesmas regras, sendo tratadas de forma
igualitaria. Isto posto, o0 1° Ciclo de Revisbes Tarifarias Periodicas (CRTP) ocorreu no periodo
de 2003 a 2006, 0 2°CRTP de 2007 a 2010 e 0 3° CRTP de 2011 a 2014.

Sobre a utilizacdo de ciclos para aplicacdo das RTP, a ANEEL (2013) justificava que,
internacionalmente, essa pratica encontra ressonancia e boa parte das agéncias reguladoras
adota o conceito de ciclos de revisdo. Diferente do Brasil, no entanto, usualmente todas as
empresas tém a mesma data de “aniversario” e a mesma periodicidade entre revisdes. (ANEEL,

2013)
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A questdo da diversidade das datas de aniversario e periodicidade entre revisdes é

explicada pela agéncia reguladora:

[...]Jpor exemplo, a Escelsa [cujo contrato de concessdo prevé o processo de revisdo
tarifaria a cada 3 anos] pode ter duas revisdes tarifarias dentro de um mesmo ciclo, o
que ocorreu no 2CRTP, e as empresas que tém contrato com periodicidade de cinco
anos ndo passardo por revisdo tarifaria em parte dos ciclos. (ANEEL, 2013, p. 11)

O problema decorrente de se realizar as revisdes por ciclos é que as metodologias
aplicadas na RTP eram revistas e readequadas por ocasido do inicio de cada novo ciclo,
conjuntamente e no mesmo momento, ficando vigente pelo periodo do ciclo, quatro anos.

Assim que um novo ciclo de revisoes tarifarias se aproximava, a ANEEL comecava a
discutir e rever os componentes metodoldgicos para se chegar a uma regra mais atualizada ou
para manter a mesma do ciclo anterior.

Como sdo diversos componentes metodoldgicos e cada um possui suas peculiaridades
e regras diferenciadas, poderia ser que um precisasse de uma reavaliacdo e atualizagdo com
menos tempo, enquanto outros com mais tempo. A ideia da ANEEL para funcionamento das

revisdes tarifarias, apds o término do 3°CRTP, entdo, era que:

Cada metodologia passaria a prever um momento especifico para seu aprimoramento,
que poderia ser decorrente de um prazo pré-definido ou de um fato que o justificasse.
Os prazos, inclusive, ndo precisariam ser coincidentes. Por exemplo, as metodologias
de perdas ndo técnicas e custo de capital podem ter elementos que fazem com que o
prazo 6timo para o aprimoramento seja diferente. A partir da caracteristica de cada
metodologia seria proposto o prazo mais adequado para sua revisdo. (ANEEL, 2013,
p. 12)

Quanto a submissdo das empresas a regras diferentes, dependendo do momento da

revisdo tariféria, a agéncia justifica que:

Na medida em que as empresas passam por revisdes tarifarias em momentos
diferentes no tempo, a aplicacdo de regras e/ou parametros diferentes néo se constitui
uma falta de isonomia. A atualizacdo das regras e parametros ocorre em funcao de
mudancas na realidade do setor, do pais e da legislagdo. Por exemplo, a consideracéo
de um valor de WACC diferente para empresas que passam por revisdo em anos
distintos ndo é uma falta de isonomia, mas simplesmente a adaptacdo da taxa de
remuneracao regulatéria a realidade distinta pelas quais as empresas passam.
(ANEEL, 2013, p. 12)

Decorrente dessas questdes apontadas, atualmente a ANEEL ndo utiliza mais o
conceito de ciclo tarifario, sendo definido separadamente os critérios de revisdo e atualizagédo

de cada procedimento metodoldgico envolvido nas revisdes tarifarias (ANEEL, 2016c¢).
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Utilizando como exemplo a metodologia vigente do custo de capital, que sera
aprofundada no préximo capitulo, foi definido pela Resolu¢do Normativa n® 648/2015 que a
reavaliacdo do meétodo utilizado ocorrera a cada 6 anos e o recalculo do indice fixado pela
ANEEL, a partir da atualizacao da base de dados contabeis e financeiros envolvidos no célculo,
a cada 3 anos.

Os outros aspectos metodoldgicos que integram a RTP podem ser reavaliados e
redefinidos a qualquer tempo, caso haja a necessidade, fazendo com que cada distribuidora
possa ser submetida a uma metodologia diferenciada em relacdo as outras, dependendo do
momento em que se der seu processo de revisdo tarifaria, lembrando que sempre de acordo com

a data de aniversario do contrato.

3.2. REPOSICIONAMENTO TARIFARIO

A RTP envolve uma série de metodologias individuais, conforme citado no
subcapitulo anterior, que ao serem concluidas, em seu conjunto, irdo resultar num percentual
de reposicionamento de valor das tarifas que pode ser para mais (aumento da tarifa) ou para
menos (reducdo da tarifa) para cada distribuidora (ANEEL, 2016c¢).

Por conta da complexidade dos diversos calculos, formulas e conceitos envolvidos,
esse trabalho ira descrever de forma sucinta alguns dos conceitos mais relevantes e necessarios
para entendimento e contextualizacdo do método, porém sem se aprofundar neles.

Os dois primeiros conceitos que precisam ser diferenciados em relacdo a cobranca das
tarifas de energia elétrica s@o o de nivel tarifario e o de estrutura tarifaria.

O nivel tarifario é a Receita Requerida (RR) pela distribuidora para poder arcar com
seus custos, remunerar o capital investido e manter o equilibrio econémico-financeiro do
contrato de concessdo, ja pre-definido no momento da licitacdo (ANEEL, 2016c).

Assim, segundo a ANEEL, a RTP atua no sentido de realizar o reposicionamento desse
nivel tarifario — RT, através da aplicacdo de metodologias que garantam o acompanhamento da
receita frente as alteracdes na estrutura de custos e na remuneracdo dos ativos ao longo do
tempo.

Ja a estrutura tariféaria € o conjunto dos diferentes precos de tarifas praticados, cobrados
dos diversos perfis de usuarios existentes (consumidor residencial, comércio, industria, etc.),
que venham a gerar a receita requerida pelas distribuidoras, baseado nas projec6es de demandas
de aquisicao da energia elétrica.
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A etapa principal da RTP, portanto, € o aferimento da RR pela distribuidora para os
proximos anos, que ficard vigente até a proxima RTP (lembrando que h& ainda o Reajuste

Tarifario Anual - RTA, para atualizacao do nivel tarifario de acordo com a inflacéo).

3.2.1. Receita Requerida versus Receita Verificada

Para se chegar ao nivel de reposicionamento da tarifa, € necessario se confrontar dois
resultados: o valor da Receita Requerida (RR) e o da Receita Verificada (RV).

Conforme explicado na NT n? 248, o percentual médio do reposicionamento tarifario
é o resultado da razéo entre a RR e a RV, ambas calculadas tendo como referéncia o mercado
dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores ao més de aniversario da revisdo tarifaria
(ANEEL, 2017c, fl. 4).

O célculo do percentual médio de Reposicionamento Tarifario (RT) é dado pela

seguinte formula:

RT = (RR/RV — 1) x 100 (1)

onde:

RT: Reposicionamento Tarifario Médio (%);
RR: Receita Requerida; e

RV: Receita Verificada.

A Receita Verificada (RV) é descritana NT n? 248 (ANEEL, 2017c, fl. 4) como sendo
“a receita que seria auferida caso ndo fossem alteradas as tarifas vigentes praticadas pela
concessionaria até 0 momento da revisao tarifaria”.

Nos Procedimentos de Regulacdo Tarifaria — PRORET, submodulo 2.1 (ANEEL,
2014), a receita verificada é descrita como a Receita Anual de Fornecimento, de Suprimento,
de Consumo de Energia Elétrica e de Uso dos Sistemas de Distribuicdo, calculada
considerando-se as tarifas econdmicas homologadas no ultimo reajuste tarifario e o Mercado
de Referéncia, e excluidos o PIS/PASEP, a COFINS, o ICMS e os componentes financeiros
exogenos ao calculo tarifario.

A Receita Requerida (RR), como foi ja foi explicado, € calculada de forma que ela seja
suficiente para cobrir os custos de operagéo da distribuidora e ainda remunerar os investidores,

porém a agencia reguladora precisa garantir que estes custos sejam eficientes e adequados para
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que ndo sejam repassados custos provenientes de ineficiéncia, e nem seja aplicada uma
remuneracdo de capital muito elevada e que beneficie os investidores, mas sejam “arcadas”
injustamente pelo consumidor final.

Portanto, a RTP ira verificar os fatores que fazem jus ao aumento ou diminuicao dos
niveis de eficiéncia operacional e de custo de ativos das distribuidoras e que poderdo ser
repassados para o valor da tarifa.

A Receita Requerida (RR) e formada pela soma dos custos gerenciaveis e custos nao
gerenciaveis das distribuidoras, porém somente 0s gerenciaveis sao regulados e reavaliados na
RTP.

3.3. CUSTOS GERENCIAVEIS E NAO GERENCIAVEIS

Como sdo as distribuidoras a ponta final da cadeia energética, ou seja, elas que irdo
entregar o produto aos usuarios finais, elas podem repassar integralmente a estes os valores que
pagaram as geradoras e as empresas de transmissdo para obter a energia elétrica e distribui-la.
Portanto, estes sdo considerados como custos ndo gerenciaveis, pois nao estdo sob o controle
gerencial da empresa, ndo dependem dela.

Outro custo que é considerado ndo gerenciavel pelas distribuidoras sdo 0s encargos
setoriais, que sao definidos por lei e podem ser repassados para os consumidores. Ou seja, as
distribuidoras ndo arcam com estes custos, elas 0 embutem nas tarifas e depois repassam ao
governo. Compreendem programas de incentivo (ex.: PROINFA), encargos de servicos, taxas
de fiscalizacdo, programas de pesquisa e desenvolvimento e de eficiéncia energética, entre
outros. (ANEEL, 2016a)

Andrade (2015) cita os encargos setoriais como sendo 0s recursos pagos pelos
contribuintes para custear a implantacdo de politicas governamentais para o setor, 0
funcionamento da ANEEL, a criacdo de fontes alternativas de energia, as pesquisas cientificas
e tecnoldgicas, etc.

Os custos necessarios para manter as operagdes do sistema de distribuicdo sdo os
unicos que estdo sob a gestdo das concessionarias, de fato, e, justamente por isso, ndo podem
ser repassados integralmente aos consumidores atraves das tarifas, necessitando de regulagéo
pela agéncia. Estes sdo classificados como custos gerenciaveis.

Para fins de calculo do reposicionamento tarifario das distribuidoras, especificamente
para formacdo da RR, a ANEEL denomina estes custos gerenciaveis e ndo gerenciaveis como

sendo as Parcela A e Parcela B:
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a) Parcela A: Os custos ndo gerenciaveis, compreendendo os custos de compra e
transmisséo e, ainda, 0s encargos setoriais;
b) Parcela B: Os custos gerenciaveis pela distribuidora. Neles estdo contidos os
custos operacionais e de ativos.
A soma da Parcela A com a Parcela B é igual a receita requerida pela distribuidora.
Ressalta-se que além dos custos de geracdo, transmissdo, distribuicdo e encargos
setoriais, ainda sdo cobrados nas tarifas diversos tributos que ndo sdo criados pela agéncia, mas
sim instituidos por leis, incidindo sobre o custo da distribuicdo ou embutidos nos custos de
geragdo e de transmissédo. Exemplos de tributos cobrados sdo o PIS/COFINS, o ICMS e a
Contribuicdo para lluminacédo Publica.

3.3.1. ParcelaB
Como ja foi dito, os custos da Parcela A podem ser repassados integralmente para a
tarifa e, portanto, a Parcela B torna-se o foco do agenciador nas revisoes tarifarias. Os custos

gue compde a parcela B sdo detalhados no quadro a seguir:

Quadro 4 — Descricao dos itens que compde a parcela B

Associados as atividades de opera¢do, manutencdo e tarefas

c : Custos comerciais, tais como Pessoal, Materiais, Servico de Terceiros,
usto de
o Operacionais (CO) | Outros Custos Operacionais, Tributos e Seguros relativos a atividade
Administracao, o L o
de Distribuicdo e Comercializacdo de energia elétrica.

Operagéo e _ : _

B Receitas E a parcela esperada da receita total faturada pela empresa que tem
Manutencao . ) ) o )
(CAOM) Irrecuperaveis baixa expectativa de arrecadacdo em funcdo da inadimpléncia por

(RI) parte dos consumidores.
A Remuneragdo dos Investimentos depende do Custo de Capital
Remuneracao de (WACC), que é a taxa de rentabilidade a ser adotada na remuneracéo
Capital (RC) das empresas, e representa o custo de oportunidade dos recursos,
compativel com um risco similar ao que enfrenta a atividade.
Custo Anual _ - _ _ __
) Quota de Refere-se a recomposicdo do capital investido e tem por finalidade
dos Ativos ) 3 ) ) . N )
(CAA) Reintegracao recompor os ativos destinados a prestacéo do servigo ao longo da sua

Regulatéria (QRR) | vida util.

Custo Anual das Refere-se aos investimentos de curto periodo de recuperacéo, tais
Instalacbes Mdveis | como os realizados em hardware, software, veiculos, e em toda a
e Iméveis — CAIMI | infraestrutura de edificios de uso administrativo.

Fonte: ANEEL (2015).




48

Sendo estes custos gerenciaveis, viu-se a necessidade de mecanismos de regulacéo
para que os consumidores ndo tivessem que arcar com custos derivados da ineficiéncia da
gestédo das distribuidoras ou do oportunismo, caso estes pudessem ser repassados inteiramente.
Ou seja, a ANEEL precisa atuar para que estes custos sejam justos e resultado de boas préaticas
administrativas das distribuidoras, evitando onerar excessivamente o consumidor.

Para a determinacdo do valor de cada um desses componentes sdo estabelecidos
critérios e metodologias de calculo por meio de Notas Técnicas homologadas pela ANEEL e
constantes nos mddulos e submddulos do PRORET, importante ferramenta de auxilio para
entendimento e aplicacdo das metodologias envolvidas na RTP.

A NT n° 248 (ANEEL, 2017c, fls. 5) menciona que também se faz necessario no

calculo da Parcela B a consideracdo de alguns outros fatores conforme descrito abaixo:

No célculo dos valores regulatérios de Parcela B também se faz necessério a
atualizacdo dos valores por um fator de ajuste de mercado, de modo a considerar que
ao longo da vigéncia das tarifas estabelecidas na revisdo o mercado da concessionaria
seré outro, distinto do utilizado como referéncia para o céalculo da reviséo. [...] Da
mesma forma séo descontados do célculo da Parcela B os resultados da aplicagéo dos
mecanismos de incentivos a melhoria da qualidade pela ANEEL com incidéncia na
revisdo tarifaria. Por fim, sdo descontadas as Outras Receitas auferidas pela
concessionaria, que sdo revertidas em parte para a modicidade tarifaria.
O componente “outras receitas” considera as receitas nao tarifarias provenientes de
servicos relacionados ao fornecimento de energia elétrica ou receitas provenientes de atividades
de natureza econdmica acessérias ao objeto do contrato de concessao.

Sendo assim, a formula de calculo da Parcela B da tarifa é dada por:

VPB = (CAOM + CAA). (1 - P, — MIQ) — OR )

onde:

CAOM: Custo de Administracdo, Operacdo e Manutencdo;
CAA: Custo Anual dos Ativos;

Pm: Fator de Ajuste de Mercado; e

MIQ: Mecanismo de Incentivo a Melhoria da Qualidade;
OR: Outras Receitas

O Custo de Administracdo, Operacdo e Manutencdo, conforme apresentado no quadro

3, é dado pela soma dos itens Custos Operacionais (CO) e Receitas Irrecuperaveis (RI).
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E o Custo Anual dos Ativos (CAA) é dado pela soma dos componentes Remuneracéo
de Capital (RC), Quota de Reintegracdo Regulatoria (QRR) e Custo Anual das Instalacbes
Moveis e Imoveis — CAIMI. Para se chegar ao valor de cada um desses componentes, também
h& uma metodologia especifica homologada pela ANEEL.

A metodologia de célculo da Remuneracdo de Capital sera apresentada a seguir.

3.3.1.1.Remuneracdo de capital

A Remuneracao de Capital (RC) de uma empresa regulada, segundo Rocha, Braganca
e Camacho (2006, p.5) “consiste em determinar a taxa de retorno adequada e ajustada ao risco
do setor em que se inserem a empresa e seu servico, de forma a garantir a atratividade adequada
aos investidores e tornar possivel a qualidade e expansao do servigo publico”.

Ela é considerada uma etapa crucial do processo, por isso a sua metodologia de calculo
deve satisfazer certos critérios, como objetividade, transparéncia, robustez, ser operacional e
pragmatica, estar em linha com as praticas amplamente aceitas e com a experiéncia
internacional, baseada em sélida fundamentacdo tedrica e, sempre que possivel, estar em
conformidade com as decisdes anteriores da agéncia reguladora. (ROCHA, BRAGANCA,
CAMACHO, 2006)

A RC, na composicao da Parcela B, € dada pela seguinte formula, segundo o submodulo
2.1 do PRORET (ANEEL, 2016b):

RC = (BRRL — RGR).Ty accprs + RGR.Trgy + RCyq ©)

onde:

RC = Remuneracgéo de Capital;

BRRI = Base de Remuneracdo Regulatéria liquida;
RGR = Saldo Devedor da Reserva Global de Reverséo;

Twaccpre = Custo medio ponderado de capital real antes dos impostos;
1-gr = Custo de capital da RGR, ponderado por destinagéo (PLpT e ndo PLpT); e

RC,. = Remunerag&o sobre os Investimentos Realizados com recursos de Obrigagdes

Especiais.

Com a constante revisdo das metodologias aplicadas nas RTP, diversos fatores ja

foram considerados e desconsiderados nos calculos, a cada novo ciclo até o método atual,
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fazendo-se necessario, por isso, o frequente debate entre a ANEEL e os entes diretamente
interessados no processo (no caso, as concessionarias de distribuicdo), e também a transparéncia
e publicidade dos atos e fatos ocorridos, ja que se tratam de formas de politicas publicas e sdo
de interesse da sociedade.

Essas discussdes acerca dos procedimentos envolvidos nas revisfes tarifarias tém
ocorrido através das consultas publicas realizadas pela agéncia reguladora, onde se busca
aprimorar e atualizar os métodos utilizados, a partir das sugestdes das distribuidoras e da visdo
do regulador.

Devido as diversas mudancas metodoldgicas ocorridas desde o 1° CRTP, algumas
informagdes encontradas a respeito das RTP em outros trabalhos académicos tornam-se
divergentes dependendo do momento em que a RTP ocorreu.

A Base de Remuneracdo Regulatéria liquida (BRRI) e 0 WACC sdo os componentes
de maior impacto no resultado da remuneracdo de capital e sempre foram a base da férmula
desde as primeiras revisoes feitas.

A Base de Remuneracdo Regulatoria liquida é definida no submaédulo 2.3 do PRORET
como o valor de mercado em uso do conjunto de bens e instalacdes da concessionaria deduzido
do valor liquido de obrigacdes especiais, do indice de aproveitamento depreciado e adicionado
o0 valor do almoxarifado em operacgdo. (ANEEL, 2015c¢)

A estrutura de célculo para se chegar ao valor da Base e Remuneracdo Regulatéria

Liquida (BRRI) é demonstrada no quadro 5:

Quadro 5 — Resumo da BRRI.

Descricao Valores (R$)

Ativo Imobilizado em Servico (Valor Novo de Reposicao)
Indice de Aproveitamento Integral
Obrigacdes Especiais Bruta
Bens Totalmente Depreciados
Base de Remuneracéo Bruta = (1)-(2)-(3)-(4)
Depreciacdo Acumulada
AIS Liquido (Valor de Mercado em uso)
indice de Aproveitamento Depreciado
Valor da Base de Remuneracéo (VBR)
Almoxarifado em Operacéo
Obrigacdes Especiais Liquida
Terrenos e Serviddes

13 Base de Remuneracao Liquida Total = (1)-(6)-(8) +(10)-(11) +(12)
Fonte: Submédulo 2.3 do PRORET (ANEEL, 2015c)

=
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Embora néo seja o foco desse trabalho, considerando a importancia da metodologia de
mensuracdo da BRRI para célculo da Remuneracdo de Capital, mais informac@es podem ser
encontradas em outros trabalhos que tratam desse assunto, como o de Andrade e Martins (2017).

Pela metodologia atual e vigente para as RTP, apds a apuracdo do valor da BRRI e a
diminuicdo dos valores referentes a Reserva Global (RGR), sera aplicado o indice do custo de
capital (WACC), assim como serdo apurados os outros componentes da formula.

O WACC ¢ de suma importancia para a correta mensuracao do valor a ser aferido
como Remuneracdo de Capital (RC), parcela integrante do reposicionamento tarifario a ser
deliberado pelo regulador.

Um indice de WACC elevado pode levar a superestimacdo da parcela de RC e
consequentemente, de forma escalonada, a uma tarifa maior para o consumidor.

O inverso ira beneficiar uma reducéo do indice de reposicionamento tarifario, mas por
outro lado, conforme ja foi citado nesse trabalho, ird4 fazer com que os investimentos sejam
menos remunerados.

Além disso, os componentes que integram o calculo da Parcela B sdo, em sua maioria,
oriundos das informacdes contabeis e financeiras da prépria distribuidora que esta sendo
submetida ao processo de revisdo tarifaria. Embora haja regras para aferimento desses
componentes, tais como: quais 0s custos operacionais e quais as receitas que serdo consideradas
no célculo, quais o0s ativos que serdo valorados e/ou considerados para fins de depreciacéo, etc.,
esses valores refletem a realidade financeira e contabil da concessionéria e séo resultado da sua
pratica de gestao.

Ja 0 WACC ¢ dado através de uma metodologia que leva em consideracdo os dados
ndo soO da propria distribuidora, mas do conjunto de distribuidoras que atuam no setor. Portanto
ele ndo é individualizado, conforme as regras do regulador.

Logo, cada empresa, individualmente, pode néo ter tanta influéncia na determinacéo
do indice, independente das suas préaticas de gestdo. Ainda que aquelas que sdo de maior porte,
com valores financeiros mais expressivos, provavelmente possam influenciar mais no calculo
do que as outras.

A metodologia de célculo do WACC instituido pela agéncia reguladora se torna,
portanto, um fator bastante relevante nos processos de revisao tarifaria.

No proximo capitulo sera realizada uma revisdo da literatura sobre o custo médio
ponderado de capital (WACC), descrevendo seus componentes, criticas ao modelo CAPM e as
variadas metodologias alternativas ao CAPM tradicional, com énfase na adaptacdo aos

mercados emergentes.



52

4. CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL - WACC

Para Assaf Neto, Lima e Araujo (2008, p. 73), o termo custo de capital é expresso de
diferentes formas, como sendo “a taxa minima de atratividade, taxa de retorno requerida
(minima exigida), custo total de capital, taxa de desconto apropriada, entre outras”. Todas essas
expressdes refletem a funcdo primordial do custo de capital: servir de padrdo para avaliar a
aceitabilidade de uma decisao financeira.

Segundo Pratt (1998), uma empresa ndo pode estabelecer seu prdprio custo de capital,
devendo analisar os fundamentos do mercado para descobri-lo, entretanto, esse custo € o critério
basico do mercado financeiro para determinar se o desempenho de uma empresa é adequado.

Sanvicente e Minardi (1999, p. 2) consideram que em um mercado financeiro
completo, existem oportunidades de investimento que tém risco semelhante e, portanto, “o
acionista deseja ter uma expectativa de retorno pelo menos igual a oferecida por oportunidades
de investimento de risco semelhante”. Isso ¢ chamado de custo de oportunidade do capital, pois
para investir em uma empresa, 0 acionista esta abrindo mao de aplicar seu dinheiro em outras
opcoes.

As expectativas dos investidores em relacdo ao custo do capital compreendem trés
componentes: a) a taxa de retorno "real”, ou seja, 0 valor que os investidores esperam obter em
troca de deixar o seu dinheiro ser usado sem risco; b) a inflacdo esperada, que significa a
depreciacdo esperada do poder de compra enquanto o dinheiro esta investido; ¢) o risco
representado pela incerteza quanto ao momento e a quantidade de fluxo de caixa ou outros
rendimentos econdémicos que serdo recebidos. (PRATT, 1998)

Sé&o trés as premissas basicas para calculo do custo médio ponderado de capital: o custo
do capital proprio, o custo da divida (captacdo financeira com agentes externos) e as
ponderagdes entre capital de terceiros (divida) e capital proprio (patriménio liquido).

Para Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), o custo de capital proprio é o que apresenta
maior dificuldade de ser determinado no célculo do WACC, ja que ndo had uma maneira
explicita de saber do acionista qual a taxa minima de remuneracgéo desejada para aplicacao de
Seus recursos na empresa, mas é fato que ele deve necessariamente ser estimado de alguma
forma.

Para Rocha, Camacho e Fiuza (2006), embora a determinagdo do custo médio
ponderado de capital seja topico consolidado em reconhecidos manuais internacionais de

financgas corporativas, questdes aparentemente simples como as defini¢des sobre taxa livre de
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risco, prémio de risco, e periodicidade e intervalos de série, ou mais complexas como a
estimacdo do WACC para paises emergentes, definicdo do indice de mercado (global ou local),
estimacdo do risco sistematico (beta), a adog¢do ou ndo do risco pais e, inclusive, as
particularidades inerentes do setor de eletricidade brasileiro, sdo ainda objeto de ampla
discussdo e pouco consenso.

A metodologia tradicional para célculo do custo de capital é dada por:

PL
PL+D

WACC=(Kex )+(Kd Xx(1-T) x — ) 4)

PL+D
onde:

K, = custo do capital prdprio

K, = custo do capital de terceiros

PL = patriménio liquido

D = dividas

T = tributos

4.1. ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital representa as fontes de recursos utilizadas pelas empresas no
financiamento de suas atividades, através do capital préprio ou do capital de terceiros.

Os estudos sobre estrutura de capital se propagaram a partir da década de cinquenta
com os estudos de Modigliani e Miller (1958).

Os autores propunham em seu estudo que o tipo de instrumento utilizado para financiar
um investimento era irrelevante para determinar o valor de uma empresa, ndo havendo uma
estrutura de capital 6tima. Isso ao considerar a existéncia de um mercado perfeito e auséncia de
impostos.

Em publicagdo posterior, Modigliani e Miller (1963) reviram sua posi¢édo sobre a
irrelevancia da estrutura de capital da empresa, e passaram a considerar que, devido a incidéncia
de impostos a que as empresas estdo submetidas, a estrutura de capital se tornaria relevante, ja
que o uso do capital de terceiros proporciona um beneficio fiscal para a empresa devido a
deducéo do seu custo da base tributaria, o que ndo ocorre com o capital préprio.
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Miller (1977) menciona que embora os manuais de finangas apontassem que o valor
da empresa pudesse ser aumentado pelo uso da divida (uma vez que os pagamentos de juros
podem ser deduzidos da renda tributavel das empresas), para usufruir desse ganho os acionistas
incorriam em riscos crescentes de faléncia e seus custos diretos e indiretos, ndo sendo téo
compensatdria a alavancagem financeira.

Sanvicente (1991), cita que a maior parte dos modelos da teoria de finangas para
analise de investimentos baseia-se na hipdtese da existéncia de “mercado perfeito”, tal como
Modigliani e Miller (1958), desconsiderando a existéncia de custos de transacdo ou impostos,
e partindo do principio de que todos os participantes possuem as mesmas informacdes, obtidas
a custo zero, lembrando que modelos consagrados, como por exemplo, 0 CAPM, desenvolvido
por Sharpe (1964) e Lintner (1965), partem dessas condi¢oes.

Estudos mais recentes consideram que existem condi¢6es imperfeitas de mercado que
podem influenciar a estratégia de financiamento adotada pelas empresas, assim, surgiram linhas
de pensamento que sugerem algumas condi¢es significativas para a determinacédo da estrutura
de capital, tais como subsidios, custos de transacio e impostos (BREALEY; MYERS, 1984)3;
custos de agéncia, informacdes assimétricas, interacbes de mercado de produtos e insumos, e
consideracdes de controle corporativo (HARRIS; RAVIV, 1991); e impostos, custos de agéncia
e assimetria de informagdes (MYERS, 2001).

Segundo Albanez (2012), considerando a existéncia de mercado imperfeito, para
explicar a opcdo pelas empresas por fontes de recursos proprios ou de terceiros para
financiamento de investimentos, destacam-se, entre outras teorias, as teorias de trade-off,
pecking order e market timing.

Com base nessas teorias, a estrutura de capital da empresa e, em consequéncia, 0 seu
custo de capital e risco financeiro, podem ser alterados ndo apenas pelas decisbes de
investimentos mas também de acordo com as decisbes de financiamento tomadas pelos
administradores de uma empresa: opcdo pela utilizacdo de fonte de recursos internos ou
externos (MYERS, 1984), emisséo de titulos de divida ou emissdo de a¢Ges ao se optar por
recursos financeiros externos (MYERS; MAJLUF, 1984; MYERS, 1984) e pela pratica de
utilizacdo de janelas de oportunidade para emisséo de a¢des (BARKER; WURGLES, 2002).

De acordo com o estudo de Doege e Matos (2011), existe um padrdo comum de
estrutura de capital das distribuidoras de energia elétrica, tendo o setor por caracteristica o alto

nivel de alavancagem, fato corroborado pelo estudo de Silva e Schnorrenberger (2015).

$BREALEY, R.A. & MYERS, S.C. Principies of Corporate Finance. 22 edigdo. New York, McGraw-Hill, 1984
apud SANVICENTE, A. Z. 1991, p. 16.



55

O fato de uma empresa utilizar divida para financiar seus investimentos pode fazer
com que aumente o seu risco de faléncia e o custo para o acionista, ja que este ira requerer um
retorno maior, além de também aumentar o seu custo de capital préprio, a medida que a relacao
capital de terceiros/ capital proprio aumente (MINARDI et al., 2007).

A necessidades de manutencdo de uma estrutura de capital 6tima, denominada trade-
off, surge dessa questdo de equilibrio entre os custos de faléncia e os ganhos fiscais do
financiamento da divida (uso de capital de terceiros) tendo como objetivo maximizar o valor da
empresa (FAMA; FRENCH, 2002).

4.2. CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

Apesar de ndo haver consenso nos meios académicos, governamentais e empresariais
quanto aos critérios e premissas que fundamental o custo de capital proprio (ZENNER,;
AKAYDIM, 2002), o Capital Asset Pricing Model -CAPM, desenvolvido a partir da teoria de
portfélio de Markowitz (1959), é o modelo mais utilizado para a precificacdo de ativos, tendo
como caracteristica a instituicdo de uma relacdo linear entre o retorno de um ativo e o retorno
de mercado (ASSAF NETO, 2003; CUNHA, 2011). Sua ampla adesao pelo meio académico e
mercado financeiro se deve as intuitivas e poderosas previses sobre a medida do risco e a
relacdo entre risco e retorno (FAMA; FRENCH, 2007).

Segundo Megna, Campanhd e Rochman (2006), o CAPM tem uma grande
aceitabilidade no mercado brasileiro, onde é comum que 0 modelo seja ajustado de acordo com
as premissas dos analistas e pesquisadores. Também é o modelo mais utilizado para apuragéo
do custo de capital proprio em empresas de setores regulados (Rocha, Camacho e Braganca,
2007).

A férmula tradicional do CAPM ¢ dada por:

Ke; = RF + B; (RM — RF) (5)

onde:

Ke; = custo de capital proprio

RF = taxa de retorno de um ativo livre de risco

B; = medida de risco do ativo em relagdo a uma carteira padréo
RM = taxa de retorno de mercado

(RM — RF) = prémio pelo risco de mercado
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4.3. PREMISSAS DO MODELO CLASSICO DO CAPM

Como citado anteriormente, 0o CAPM apura a medida de risco e a relagdo entre risco e
retorno de um investimento.

O risco decorre da variancia entre os retornos financeiros reais e 0S retornos
financeiros esperados, dividindo-se entre aqueles que sdo especificos para um determinado
investimento (diversificavel) e aqueles que sdo conjunturais (sistematicos), chamado de risco
de mercado, com a inferéncia de que quanto maior a variancia maior o risco. (DAMODARAN,
2010)

Os riscos sistematicos podem ser exemplificados como crises cambiais e politicas,
inflaco, etc. que atingem todos os investimentos de uma carteira, enquanto 0 risco
diversificavel ocorre num contexto especifico da empresa tais como endividamento,
concorréncia no mercado, greves, etc., podendo ser eliminado pela diversificacdo de uma
carteira de mercado, assim, a carteira como um todo ndo seria afetada (ASSAF NETO; LIMA,;
ARAUJO, 2008).

A hipotese fundamental do CAPM pressup8e que o prémio pelo risco do investidor
seja determinado pelo risco sistematico (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008), imputando
gue todos os investidores mantém portfolios bem diversificados, nos quais se eliminou
totalmente o risco diversificavel (DAMODARAN, 1999; ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO,
2008).

4.3.1. Taxa de retorno do ativo livre de risco

A taxa de retorno do ativo livre de risco deve expressar 0 correto cumprimento da
obrigacgdo de pagamento, por parte do devedor, do principal e dos encargos financeiros de titulos
emitidos (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008).

Para Damodaran (2007), um ativo € livre de risco se conhecemos seu retorno esperado
com certeza, logo, o ativo ndo deve possuir nenhum risco de inadimpléncia e nenhuma incerteza
sobre as taxas de reinvestimento. A caracteristica fundamental do ativo livre de risco é que o
retorno esperado serd sempre igual ao retorno real (DAMODORAN, 2010).

Para Barro et al. (2012, p.7), trata-se da ““[...]Jremuneracdo exigida pelo investidor por
abrir méo da liquidez corrente em troca de liquidez futura, ou seja, € o retorno esperado pelo

investidor em manter um ativo que ndo apresenta qualquer risco associado”.
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A taxa livre de risco é geralmente calculada como uma média das taxas de juros
historicas dos titulos publicos, porém, ao levar-se em conta que nem todo titulo publico pode
ser considerado como sem risco, definir a taxa livre de risco em algumas economias,
principalmente nas economias classificadas como emergentes, pode tornar-se problematica
(ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008).

4.3.2. Beta

Representa a medida de risco do ativo em relacdo a uma carteira padrdo de mercado
(COPELAND et al., 2002).

Segundo Damodaran (2007), a abordagem convencional para estimar o beta é a
utilizacdo de dados histéricos dos precos de mercado para ativos individuais.

O beta de mercado do ativo é a inclinagdo da regressao de seu retorno sobre o retorno
do mercado, levando a uma interpretacdo comum do beta de que ele mede a sensibilidade do
retorno do ativo a variacdo do retorno do mercado (FAMA; FRENCH, 2007).

A equacdo que resulta no beta de mercado do ativo, é a covariancia do retorno do ativo

e do retorno do mercado dividida pela variancia do retorno do mercado:

cov(R;,Rpm)
d2(Ry)

Bim = (6)

De acordo com Copeland et al. (2002), os valores dos betas dependem do intervalo de
tempo e da frequéncia dos dados adotados nos célculos, sendo que a teoria ndo determina um

intervalo ideal a ser utilizado.

4.3.3. Prémio pelo risco de mercado

Na formula original do CAPM, o prémio relativo ao risco de mercado é a diferenca
entre a taxa de retorno sobre a carteira de mercado e a taxa livre de risco (titulos publicos).

A carteira de mercado € representada por todas as acdes negociadas, sendo seu
desempenho formal representado pelo indice de mercado de bolsa de valores, assim, o prémio
pelo risco de mercado quantifica o retorno adicional a um titulo livre de risco, devendo
remunerar o investidor em aplicacdes em condigdes de risco (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO,
2008).
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Para Damodaran (1999), na prética, ndo existem indices capazes de medir ou até
mesmo se aproximar da carteira de mercado, ja que indices de mercado de agGes e indices de
mercado de renda fixa, que sdo utilizados, ndo sao abrangentes.

Espera-se que os indices que incluem mais titulos devem fornecer melhores
estimativas do que os indices que incluem menos, assim como os indices que sdo ponderados
pelo mercado devem render melhores estimativas (DAMODARAN, 1999).

Uma das alternativas sugeridas por Damodaran (1999) para escolha da carteira de
mercados utilizada com referéncia é saber quem € o investidor marginal do negdcio, através da
observagao dos maiores detentores de estoque na empresa e 0s mercados onde o volume de
negociacgao é mais pesado.

O autor exemplifica que, se o investidor marginal € um investidor global, uma medida
mais relevante de risco pode surgir usando o indice global, se o investidor marginal é um
investidor dos EUA, o indice certo pode ser 0 S & P 500, se ¢ brasileiro, é razoavel usar um

indice brasileiro bem-construido, e assim por diante.

4.4. CRITICAS AO MODELO CLASSICO DO CAPM

Apesar da sua imponéncia no mercado financeiro, modelos de precificacdo de ativos
surgiram como alternativa ao CAPM, devido a manifestacdo de algumas criticas ao modelo
tradicional, a exemplo de: Modelo Arbitrage Pricing Theory - ATP (ROSS, 1976), Modelo de
trés fatores de Fama e French (1993, 1996), Modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth (2005).

Entre as criticas ao CAPM, esta a sua simplicidade, ao girar em torno de um Unico
fator de risco de um ativo, o beta (VASCONCELOS; PEROBELLI; TOLEDO VIEIRA, 2014).

Isso leva ao questionamento do quanto ele se ajusta a realidade e se o Beta seria
suficiente para explicar os retornos esperados (VASCONCELOS; PEROBELLI; TOLEDO
VIEIRA, 2014).

Outra critica é quanto a validade dos testes empiricos do modelo, por ser testada apenas
uma proxy especifica da carteira de mercado. Roll (1977) questiona que ndo seria possivel
incluir na carteira de mercado todos os ativos que podem ser negociados e essa seria a
verdadeira carteira de mercado de referéncia.

Entretanto, a maior limitagdo do modelo esta nas premissas advindas de paises

desenvolvidos serem adotadas para mensuracdo do custo de capital proprio em mercados
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emergentes, com a alegacgéo de que elas tém pouca aplicabilidade nesses mercados (ESTRADA,
2000; CUNHA, 2011).
Essa questdo dos mercados emergentes passou a ser bastante discutida, com trabalhos

empiricos surgidos mais fortemente a partir de 1996, conforme discorrido no capitulo a seguir.

4.5. ADAPTACAO DO CAPM AOS MERCADOS EMERGENTES

Estrada (2000) explica que, nos mercados emergentes, betas e o retorno de agdes sao,
em grande parte, ndo correlacionados. Em seu estudo, o autor conclui que os betas com base
em informacdes financeiras de paises desenvolvidos ndo evidenciam efetivamente os retornos
esperados dos ativos em mercados emergentes.

Segundo Pereiro (2001), os métodos baseados no CAPM tradicional ndo foram
estruturados para lidar com o risco ndo sistematico, decorrente da diversificacdo imperfeita de
investimentos.

Nos mercados desenvolvidos, considerados eficientes, é possivel diversificar o risco
ndo sistematico investindo em uma grande carteira de ativos, pois ha a ocorréncia de transacoes
maultiplas e frequentes que geram precos equilibrados de acdes, além de um fluxo livre de
informac@es entre um grande numero de compradores e vendedores (PEREIRO, 2001).

Segundo o mesmo autor, a diversificacdo é imperfeita quando se realiza uma ou poucas
aquisicdes, num mercado em que apenas poucos compradores e vendedores interessados
operam, gerando um risco idiossincratico que o CAPM tradicional ndo é capaz de captar, sendo
esse 0 caso da grande maioria dos negocios em economias emergentes.

Entre as deficiéncias encontradas nos mercados emergentes para calculo do CAPM

tradicional citadas por Pereiro (2001) estdo:

a. As informagdes de mercado e custo de capital sdo consideradas escassas e pouco
confiaveis, com requisitos de divulgacdo menos rigorosos;

b. O desempenho das agdes é volatil: inflagdo, risco cambial, a possibilidade de
expropriacdo, governos instaveis, mudangas nas leis, bancos centrais fracos que
permitem manipulagdes cambiais, restricGes a entradas ou saidas de capitais, corrup¢éo
nos setores privado e publico, todos esses fatores prejudicam a confiabilidade dos dados;

c. As séries de dados sdo normalmente curtas e sua significancia estatistica é

consequentemente prejudicada.
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d. Poucas empresas comparaveis estdo disponiveis, por exemplo, para estimar betas, com

muitos setores ainda ndo representados na bolsa de valores.

Torna-se substancial a necessidade de ajustes com a finalidade de adequar o modelo a
realidade econémica dos paises emergentes, expressivamente divergente de uma economia
desenvolvida (DAMODARAN, 2010).

Para solucionar essa dificuldade do uso do modelo tradicional do CAPM, surgiram
abordagens com adaptacdo do modelo aos paises emergentes, a exemplo de: Modelo G-E
(GODFREY; ESPINOSA, 1996), Modelo de Lessard (1996), CAPM Global (O’BRIEN et al.,
1999), Modelo Goldman Sachs (MARISCAL; HARGIS, 1999), CAPM Local e CAPM Local
Ajustado (PEREIRO, 2001), Modelo de Damodaran (2002).

Entre os ajustes sugeridos nos modelos adaptados ao CAPM tradicional, evidencia-se
a inclusdo de um prémio pelo risco-pais, que pode ser conceituado como um agregado de
componentes de risco idiossincraticos (PEREIRO, 2001).

Exemplo de riscos idiossincraticos que podem afetar o desempenho da empresa: risco
decorrente de disturbios sociais e / ou politicos, chance de expropriacdo de ativos privados pelo
governo, possibilidade do surgimento de barreiras ao livre fluxo de capitais entre fronteiras,
risco cambial, risco soberano ou risco de inadimpléncia e inflagdo (PEREIRO, 2001).

O risco pais é geralmente apurado pelo excesso de remuneragdo que os titulos publicos
de um pais pagam em relacdo a titulos similares emitidos pelo Departamento do Tesouro dos
Estados Unidos (Treasury Bonds — T-Bonds). (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008)

Ha controvérsia sobre a utilizacdo de um risco pais adicional no calculo do CAPM,
como argumenta Sanvicente (2015, p. 41) “ha apenas um fator de risco, proporcional a
quantidade de risco ndo diversificavel do ativo, e esse fator é o risco da carteira de mercado”.
Para o autor, a adi¢do de prémio por outro risco que ndo o da carteira de mercado consiste em
um procedimento inteiramente ad hoc.

Ha estudos como o de Keck, Levengood e Longfield (1998) que constataram que 0
uso ad hoc de prémios por risco, ndo previstos no CAPM e ndo necessariamente validados do
ponto de vista empirico, € recorrente, sendo o prémio por risco soberano (risco pais) um dos
mais recorrentes.

No quadro 6 sdo descritos os componentes dos modelos de precificacdo de ativos
derivados do CAPM e o modelo tradicional de Sharpe (1964) e Lintner (1965) para

comparagao:



Quadro 6 — CAPM cléssico de Sharpe (1964) e Lintner (1965) e derivados do modelo.
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Modelo

Equacéo

CAPM (SHARPE, 1964; LITNER,
1965)

Ke; = RF + B; (RM — RF), onde:

Ke; = custo de capital préprio
RF = taxa de retorno de um ativo livre de risco local
B; = medida de risco do ativo em relagdo a uma carteira padrao local

RM = taxa de retorno de mercado local

Modelo G-E (GODFREY;
ESPINOSA, 1996)

Ke = Rf,.US+ RC + BA (Rm,US - Rf ,US), onde:

Rf,US = Taxa livre de risco dos EUA,

RC = Prémio de risco-pais;

BA = Beta ajustado = (¢L/6US).0,60

RM,US = Taxa de retorno do mercado dos EUA,;
oL= Desvio padrdo do retorno do mercado local;

oUS= Desvio padrdo do retorno do mercado dos EUA

Modelo de Lessard (1996)

Ke = (Rf,US+ RC + BCL,US.BUS (Rm,US- Rf,US), onde:

Rf,US = Taxa livre de risco dos EUA,;

RC = Prémio de risco-pais;

BCL,US= Beta do pais (sensibilidade relativa dos retornos do mercado
de aces local aos retornos do mercado dos EUA)

BUS = Beta dos EUA.

RM,US = Taxa de retorno do mercado dos EUA,;

CAPM Global (O’BRIEN et al.,
1999)

Ke = RfG + BLG (RmG - RfG), onde:

RfG = Taxa livre de risco global;
BLG = Beta local em relagdo ao indice do mercado global;

RmG = Retorno de mercado global.

Modelo Goldman Sachs
(MARISCAL; HARGIS, 1999)

Ke = Rf,US + RC +[(6L/6US). B LL. (RM,US - Rf,US).(1-R)] +
RId, onde:

Rf,US = Taxa livre de risco dos EUA,;

RC = Prémio de risco-pais;

oL= Desvio padrdo do retorno do mercado local;

oUS= Desvio padrdo do retorno do mercado dos EUA;
BLL= Beta local em relagdo ao indice do mercado local,
RM,US = Taxa de retorno do mercado dos EUA;
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R = é a correlagdo do retorno entre o mercado local e o titulo de divida
do governo usado para medir o risco-pais;
RId = é o prémio de risco exclusivo da empresa-alvo.

CAPM Local (PEREIRO, 2001) Ke = RfG + RC + BLL (RmL - RfL), onde:

RfG = Taxa livre de risco global;

RC = Prémio de risco-pais;

BLL= Beta local em relacdo ao indice do mercado local;
RmL = Retorno do mercado local;

RfL = Taxa livre de risco local (RfG + RC).

CAPM Local Ajustado (PEREIRO, | Ke =RfG + RC + BLL (RmL- RfL) (1 - Ri ?), onde:
2001)

Ri2 = pode ser o quanto a volatilidade da empresa i é explicada pelo
risco pais.

CAPM Hibrido Ajustado Ke =RfG + RC + BCLG. [BGG. (RMG -RfG)]. (1 - R2), onde:
(PEREIRO, 2001)

Rf G = Taxa livre de risco global;

RC = Prémio de risco-pais;

BCLG = ¢ o beta pais (coeficiente angular da regressao entre o indice
de mercado local e o indice de mercado global);

BGG = o beta ndo alavancado médio de empresas comparaveis no
mercado global,

RMG = Retorno de mercado global.

R2 = é o coeficiente de determinacdo da regressdo entre a volatilidade
do mercado local em relagdo a variacdo do risco-pais.

Modelo de Damodaran (2002). Ke = Rf,US + RCy + pLL (RM,US - Rf,US), onde:

v = é a exposicio especifica da empresa ao risco-pais com escala de 0 a
1
BLL = ¢ o beta da empresa local em relagdo ao indice do mercado

local.
Fonte: Adaptado de Pereiro (2001, 2006) e Roggi, Giannozzi e Baglioni (2015).

Verifica-se que entre os modelos derivados do CAPM cléssico, exceto o CAPM global,
todos consideram um prémio de risco pais em sua formula, sendo que Damodaran (2002) utiliza
o prémio pelo risco pais ajustado pela volatilidade média do mercado acionario em relacéo ao
mercado de divida para paises emergentes.

O CAPM Global (O’BRIEN et al., 1999) utiliza taxas de retorno do ativo livre de risco
e de mercado e beta do mercado global enquanto os modelos Godfrey e Espinosa (1996),
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Lessard (1996), Goldman Sachs (MARISCAL; HARGIS, 1999) e Damodaran (2002) utilizam
a taxa de retorno livre de risco e taxa de retorno do mercado dos EUA.

Os modelos de Pereiro (2011) utilizam em alguns dos seus modelos a taxa de retorno
livre de risco global e, também. local. A taxa de retorno de mercado local prevalece entre 0s
trés modelos.

Metade dos modelos utilizam o beta local em relacdo ao indice de mercado local
enguanto os outros utilizam alguma combinacéo entre dados locais e globais ou algum tipo de
ajuste no indice beta.

Por fim, o modelo Goldman Sachs (MARISCAL; HARGIS, 1999), CAPM Local
Ajustado e CAPM Hibrido Ajustado (PEREIRO, 2001) utilizam ainda outros ajustes em seus
calculos.

Segundo Pereiro (2002), mesmo com as limitaces do CAPM em paises emergentes,
ele continua sendo muito utilizado pelos especialistas de mercado pois ha motivos de custo-
beneficio significativos por ampliar o CAPM, ainda por ele ser o ponto de referéncia para as
concorrentes e a corporacdo, e porque algumas das deficiéncias apontadas poderem ser
parcialmente suavizadas por ajustes ad hoc (ainda que sem fundamento tedrico).

Uma informagdo que pode auxiliar na escolha do modelo de custo de capital a ser
utilizado se refere ao nivel de integracdo de mercado. Segundo Harvey (2005), é possivel
estabelecer um paralelo entre as metodologias de calculo do custo de capital préprio e o grau

de integracdo de uma economia, que sera explicado a seguir.

4.5.1. Nivel de integracao de mercado

Podem ser classificados em trés os niveis de integracdo de mercado quando se trata de
precificacdo de ativos: mercados segmentados, totalmente integrados e parcialmente integrados
(BEKAERT; HARVEY, 1995).

Os fatores que podem determinar a integracao do mercado de capitais s@o restricoes a
propriedade ou capital estrangeiro, impostos, regulamentacdes, acesso a informacao,
divulgacdo e previsdo de normas contébeis, riscos especificos de mercados emergentes, etc.
(CUNHA, 2011).

Para Keck, Levengood, & Longfield (1998), os investidores tendem a ajustar a
metodologia de avaliagdo de acordo com a percepgéo do grau de integracdo dos mercados em

que investem, sendo que a maioria parece usar um modelo diferente de custo de capital ao
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investir internacionalmente do que aquele que usa para avaliar projetos domésticos, pois intuem
que os riscos no exterior sdo diferentes, de algum modo, dos riscos em casa.

Em sua concepcéo original, o CAPM considerava o mercado como néo integrado aos
mercados mundiais (segmentado) (BEKAERT; HARVEY, 1995).

Em outro extremo, o0 modelo CAPM Global baseia-se na ideia de integracdo completa
entre os mercados, pensando em termos de risco e retorno como um trade-off de todos os ativos,
independentemente da sua nacionalidade (O’BRIEN, 2005).

Keck, Levengood, & Longfield (1998) considera que a integracdo global dos mercados
implica que os investidores, sejam eles domésticos ou internacionais, devem calcular o custo
de capital proprio a partir do CAPM Global e para Harvey (2005), em mercados totalmente
integrados, o risco-pais seria irrelevante na estimativa do custo do capital préprio, uma vez que
0 risco pode ser eliminado por meio da diversificacao.

Para aqueles que permanecem em mercados relativamente segmentados, entretanto,
justificar-se-ia a utilizacdo do CAPM Local (KECK; LEVENGOOD; LONGFIELD, 1998), ja
que a diversificacdo de investimentos nem sempre € possivel, visto que geralmente possuem
um mercado de a¢Oes altamente concentrado (TEIXEIRA; CUNHA, 2017).

Para Rocha, Camacho e Fiuza (2006), a abordagem local pressupGe que a empresa
analisada é relativamente isolada e que suas transa¢des sao subordinadas ao mercado financeiro
do local em que ela atua, se valendo de varidveis extraidas do proprio local de atuacdo da
empresa. Para esses autores, a recomendagdo para empresas reguladas em paises emergentes é
a utilizacdo do mercado global como referéncia, porém com ajustes para o0 mercado local.

Harvey (2005) considera que em mercados emergentes deve ser ter em vista 0 quao
segmentado ele é a fim de escolher o modelo de CAPM e para Damodaran (2003), para fins de
analise da inclusdo de um risco-pais ao calculo do CAPM, deve-se olhar para o investidor
marginal: sendo esse globalmente diversificado, ha o potencial para a diversificacdo global, ja
se o investidor marginal ndo possuir um portfélio global, a probabilidade de diversificar o risco-
pais diminui substancialmente, logo, deve-se medir e estimar os prémios de risco-pais.

Sanvicente, Sheng e Guanais (2017) testaram o nivel de integracdo do mercado
brasileiro, usando a medida de risco incremental proposto por Keck, Levengood, & Longfield
(1998), a fim de verificar a necessidade do uso do prémio de risco pais. Utilizando o modelo
Goldman Sachs de Mariscal e Lee (1993), a aplicacéo foi realizada em 57 empresas brasileiras
ndo financeiras mais negociadas, durante o periodo de 2004 a 2014.

Como resultado, néo foi rejeitada a hipdtese de integracdo do mercado brasileiro e

verificou-se que o risco pais ndo era considerado relevante.
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Camacho e Lemme (2004) aplicaram o célculo do CAPM global e CAPM local em 22
empresas brasileiras com investimentos no exterior. Concluiram que ndo é correto adicionar
quaisquer prémios de risco no custo de capital local.

Com o intuito de conhecer as principais caracteristicas metodoldgicas e constatagdes
nos estudos abordando o CAPM e variantes no pais, Aradjo, Oliveira e Silva (2012) fizeram
um levantamento dos artigos académicos apresentados entre 1997 e 2008 em congresso e
periddicos nacionais. Constataram que no Brasil as proxies mais utilizadas para 0s componentes
do CAPM sdo o Ibovespa como a carteira de mercado e 0 CDI ou a SELIC como proxy do ativo
livre de risco, ou seja, predominou o uso do CAPM Local.

Os autores salientaram que a maior parte dos trabalhos da amostra ndo apresentou um
embasamento para a utilizacdo de determinada taxa, o que talvez comprometeria sua aplicacgéo.

Fellet, Cunha e lara (2014) analisaram o custo de capital proprio estimado atraves das
adaptacdes do modelo CAPM aos mercados emergentes, comparando cinco modelos contendo
representantes de mercado integrado, parcialmente integrado e segmentado. Como resultado,
verificou-se a existéncia de diferenca significativa entre as médias estimadas pelos modelos,

Teixeira e Cunha (2017) estimaram o custo de capital proprio das 94 empresas mais
liquidas do mercado brasileiro utilizando os modelos de Pereiro (2001) CAPM Local, CAPM
Local Ajustado e CAPM Ajustado Hibrido. Em comparacdo, houve diferencas estatisticas
significativas entre os modelos. Como um ponto de destaque, o Ibovespa apresentou correlacdo
positiva com 0 MSCI ACWI e com o S&P 500, o que evidencia a correlacdo entre os retornos
de mercado local e global.

Estudos como o de Fellet, Cunha e lara (2014) e Teixeira e Cunha (2017), além de
outros que estudaram as diferengas entre os modelos de CAPM aplicados no mercado brasileiro,
apontam que a escolha do modelo é extremamente significativa e interfere no custo de capital
préprio estimado.

Isso reforca os questionamentos acerca da mensuracdo do custo de capital proprio
atraveés da adocdo do modelo CAPM e suas variagfes em mercados emergentes, se mostrando

uma discussao ainda bem atual.

4.5.2. Premissas dos modelos brasileiros do CAPM

O modelo de Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), sugere a apuracdo do custo de capital

dos investimentos brasileiros a partir de uma metodologia mais ajustada a realidade do pais,
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assim como argumentam outros autores, tais como Godfrey e Espinosa (1996), Lessard (1996),
Mariscal e Hargis (1999), Pereiro (2001) e Damodaran (2003).

Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008) propdem, para isso, 0 benchmark de uma economia
mais estavel em combinacdo com um CAPM que considere, além do risco-pais, a volatilidade
do mercado acionario brasileiro.

Nesse modelo, a determinagdo do prémio pelo risco-pais é dada pela soma do spread
de risco de default do pais mais a volatilidade adicional do mercado brasileiro.

Para os autores, € reconhecido na literatura financeira que um titulo de renda variavel
(acdo) apresenta risco superior ao de um titulo de renda fixa e, no modelo tradicional, o spread
do risco-pais é determinado a partir de titulos de renda fixa, ndo sendo coerente com o que se
procura determinar, que € a expectativa de retorno minimo do acionista, definido a partir do
risco apresentado pela acdo. Desta forma, a volatilidade adicional do mercado brasileiro é dada
pela relacdo entre o desvio-padrdo da carteira de mercado de acbes e o desvio-padrdo do
mercado de titulos de renda fixa. (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008)

Uma das peculiaridades do método é que o valor apurado do risco-pais ajustado é
considerado no computo do prémio pelo risco de mercado e ndo somado ao final da formula do
CAPM.

Sobre a taxa livre de risco, a taxa de retorno de mercado e o Beta utilizados no célculo
do custo de capital proprio, os autores sugerem que estas sdo mais bem mensuradas utilizando-
se 0 benchmark de uma economia mais estavel, como o EUA, ao invés de dados da economia
local, considerada de alta volatilidade.

Salienta-se que para definicdo do Beta, € utilizado o valor desalavancado do setor de
referéncia norte americano e realizada a “realavancagem” pelo nivel de endividamento da
empresa brasileira.

Em uma premissa oposta, Sanvicente (2012, 2015) se posiciona favoravel ao uso de
dados do mercado local para calculo do CAPM no lugar do uso de dados do mercado norte-
americano, justificando que o mercado local ja é suficientemente bem desenvolvido para que
0s pregos correntes das agdes incorporem informacao a respeito de riscos relevantes.

Sanvicente (2012, 2013, 2015) desenvolveu pesquisas sobre o uso do CAPM em
mercados emergentes, incluindo a analise das metodologias usadas por algumas agéncias
reguladoras brasileiras, a exemplo da ANEEL e ANTT, para determinacdo da remuneracéo de
capital dos investimentos.

Para Sanvicente (2015), o CAPM desenvolvido por Sharpe (1964) pressupde a

utilizacdo de apenas um fator de risco no calculo, proporcional a quantidade de risco néo
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diversificavel do ativo (beta), sendo que a inclusdo de um prémio além daquele da carteira de
mercado consiste em procedimento ad hoc e sem comprovacao tedrica.

Analisando uma amostra de 204 empresas diversas no mercado brasileiro, o autor
testou a significancia do risco pais em relacdo aos retornos de a¢bes observados, constatando
que o comportamento da carteira de mercado ja é influenciado pelo risco pais, ja que em apenas
17 titulos da amostra o prémio por risco Brasil ndo estava completamente refletido no
comportamento do Ibovespa. Concluiu que caso se opte por usar o indice de mercado local no
CAPM, ndo se deve acrescentar o prémio por risco Brasil, pois esse ja estaria implicito no indice
de mercado local.

Sanvicente (2008) afirma que, em um cenario em que o mercado local de acGes é
fortemente afetado pelo mercado internacional e pela percepcao de risco que os investidores
internacionais tém de um pais, o efeito dessas variaveis ja estaria refletido no comportamento
da carteira de mercado local, tornando apto o uso do CAPM Local para célculo do custo de
capital proprio no Brasil, mesmo sob a perspectiva de investidores internacionais.

Além da questdo do uso de dados do mercado norte-americano e da adi¢do do prémio
de risco pais, 0 autor também questiona o uso pelas agéncias reguladoras brasileiras de taxas
médias historicas para obtencdo dos prémios de risco, argumentando que quando 0s
investidores tomam suas decisGes de investimentos, eles consideram qual é o custo de
oportunidade do capital em vista das condi¢des correntes de mercado, desta forma, € possivel
e mais correto utilizar-se de taxas correntes e nao historicas (SANVICENTE, 2013, 2015).

Damodaran (2003) sugere a estimacao de prémios de risco que nao sejam via dados
histéricos ou correcdes de risco-pais, mas cita que, para 0 uso correto desse modelo, deve-se
supor que o mercado, no dado momento, esta precificando corretamente as acdes.

Vé-se que as premissas para calculo do CAPM em mercados emergentes, a constar o
Brasil, sdo bastante variadas entre autores internacionais e, também, brasileiros, provando que
ndo ha um consenso sobre a metodologia mais adequada, pois todas parecem estar bem

fundamentadas, mas também com criticas significativas.

4.6. CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Os recursos para investimento das empresas sdo oriundos ou dos acionistas,
representado o capital proprio, ou dos credores que financiam a empresa, sendo entéo o capital

de terceiros.
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Em relacdo aos credores, as empresas destinam parte de seus fluxos na forma de
pagamento de juros e, aos acionistas, as empresas devem remunerar através dos lucros residuais
gerados. (PEROBELLI; FAMA, 2002)

Os riscos séo diferentes para cada fonte de capital, devendo a metodologia de célculo
usada para estimar o custo de capital de terceiros diferir da utilizada para o custo de capital
proprio, sendo que a primeira utiliza menos variaveis, ja que o custo do capital de terceiros é
mais facil de ser estimado.

Segundo Cunha (2011) e Albanez (2012) sao algumas das formas de se calcular o custo
de capital terceiros: estimar a razdo das despesas financeiras em relagcdo ao passivo oneroso -
PO das empresas (custo ex-post, pois representa eventos passados); se basear no risco de crédito
da empresa, dado por um rating de agéncias especializadas (custo ex-ante, pois representa as
expectativas de mercado).

Para Cunha (2011), no Brasil o célculo do capital de terceiros a partir dos dados
financeiros e do passivo oneroso possui limitagfes, pois em muitos casos as empresas ndo
segregam as despesas financeiras do PO de outras oriundas dos passivos em funcionamento.

Por outro lado, nem todas as companhias abertas brasileiras configuram nos ratings de
crédito das agéncias de classificacdo de riscos de destaque no mercado financeiro (ALBANEZ,
2012).

Segundo Minardi et al. (2007), as avaliacBes de crédito atribuidas por agéncias de
classificacdo de risco sdo largamente utilizadas no meio financeiro como medida de risco de
titulos privados.

Para atribuir um rating de crédito, as agéncias de classificac¢do de risco (como Moody’s
e Standard & Poor’s) baseiam-se em informagfes correntes quantitativas e qualitativas
disponibilizadas pelos emissores de titulos ou obtidas junto a fontes consideradas confiaveis
para determinar a capacidade de pagamento da empresa (ROCHA; BRAGANCA; CAMACHO,
2006; MINARDI et al., 2007).

Quanto melhor a escala de classificacdo de risco, menor a probabilidade de
inadimpléncia da empresa e menor o spread, ou seja, 0 prémio de inadimpléncia requerido pelo
mercado para fornecer o empréstimo (ROCHA; BRAGANCA; CAMACHO, 2006).

Damodaran (2009) sugere que o custo de capital de terceiros (Ki) deve ser determinado
através das variaveis: taxa de ativo livre de risco, risco de inadimpléncia da empresa e beneficio
fiscal da divida.

No escopo das empresas reguladas, Rocha, Camacho e Fiuza (2006) argumentam a

necessidade da adi¢do de um prémio pelo risco pais ao calculo do custo de capital.
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Quanto ao modelo utilizado nesse trabalho, Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008)
consideram que o Ki seja formado pela prime rate do mercado financeiro norte-americano
acrescida do prémio pelo risco-pais, liquido do beneficio fiscal.

Apesar do custo de capital de terceiros ser tdo importante quanto o custo de capital
proprio para composicdo do custo médio ponderado de capital, a literatura e discussdo quanto
ao primeiro se mostra menos extensa e difundida, ja que o custo de capital de terceiros € uma
taxa explicita, o0 que ndo impede que se busque aplicar e comparar as premissas de calculo
existentes mais consolidadas em busca de resultados mais precisos.

Adentrando no escopo do custo de capital regulatério, no capitulo 5 sera mostrado o
método de calculo do Weighted Average Cost of Capital — WACC utilizado pela ANEEL,
explicando os componentes de sua formula e os principais indices utilizados, e verificado o
respaldo nos métodos existentes na literatura. Também sera discorrido brevemente sobre a
exigéncia da contabilidade regulatoria as concessionérias do setor para compreensao do método

utilizado.
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S. CUSTO DE CAPITAL ADOTADO PELA ANEEL

O modelo de regulacéo adotado para o setor elétrico brasileiro, conforme ja citado, é
0 “price-cap”. Esse modelo também ¢ utilizado na Inglaterra e em outros paises da América do
Sul, promovendo o incentivo a eficiéncia dos custos para maximizagéo dos resultados, enquanto
ha outros paises que consideram um outro modelo, o “rate-of-return”, em que a taxa de retorno
é pré-fixada e definida pelo érgdo regulador, apresentando menos risco para o investidor, porém
sem estimulo a otimizacao dos custos e eficiéncia operacional (GUIMARAES; GONCALVES,
2014).

Para Rocha, Camacho e Fiuza (2006) o regime de regulacdo por incentivos adotado
pelo regulador brasileiro pode ser considerado um price-cap hibrido, isto porque uma parte da
tarifa correspondente a parcela A é repassada aos consumidores na data dos reajustes anuais,
enguanto a parcela B € reposicionada nos periodos de reviséo tarifaria e reajustada anualmente.

Rocha, Braganca e Camacho (2006) salientam que o retorno financeiro obtido pelas
concessiondarias passa por questdes especificas relacionadas a eficiéncia operacional e as
préaticas de boa governanga, e que a correta remuneracdo do capital privado é crucial para a
atracdo e viabilidade econémica dos novos investimentos, especialmente em modelos
regulatérios do tipo price-cap, 0 mesmo adotado pelo setor.

Como foi visto no item 3.3.1.1., para se chegar ao valor da Remuneracdo de Capital
(RC) a ser considerado para calculo do reposicionamento tarifario, é aplicada uma taxa de
retorno (custo de capital) a Base Regulatéria de Remuneracdo Liquida (investimos da
concessionaria a serem remunerados) definida por metodologia da ANEEL.

A metodologia utilizada pela agéncia para apurar o custo de capital é o Weighted
Average Cost Of Capital (WACC), combinada com o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
conforme Nota Técnica n°® 22 (ANEEL, 2015a).

Rocha, Camacho e Fiuza (2006) citam que esta tem sido a metodologia-padréo para se
estimar o custo de capital, especialmente de setores regulados, sendo utilizada pela quase
totalidade de agéncias reguladoras na Inglaterra, Australia, Nova Zelandia, Estados Unidos,
Espanha, Argentina e Chile.

A agéncia reguladora extrai os dados necessarios para o calculo da BRRI e do WACC
do Balancete Mensal Padronizado — BMP que, segundo o item 6.2.1 do MCSE, as
concessionarias e permissionarias de distribuicdo, transmissdo e geracdo, devem elaborar e

encaminhar a ANEEL. O BPM, com excec¢des do més de dezembro a fevereiro, deve ser
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enviado pelas concessionarias no prazo maximo de 40 (quarenta) dias apdés o més de
competéncia.

Assim, as empresas que atuam no setor elétrico precisam, além da contabilidade
societaria, que deve ser publicada oficialmente, fazer uma escrituracao paralela para atender a
contabilidade regulatdria exigida pela ANEEL.

De acordo com Pardina, Rapti e Groom (2008), a contabilidade regulatéria é
considerada um conjunto de principios e regras de apresentacdo de informacdes para empresas
reguladas, cujo objetivo é facilitar o atendimento aos objetivos regulatorios, ou seja, das
agéncias reguladoras.

Através da Resolucdo Normativa n® 396 de 23 de fevereiro de 2010, foi instituida pela
ANEEL a contabilidade regulatéria do setor, passando o Manual de Contabilidade do Setor
Elétrico — MCSE, estabelecido pela resolucdo ANEEL n° 444/2011, a ter por finalidade
estabelecer as préaticas e orientagcdes contabeis necessarias as concessionarias e permissionarias
de servico publico de transmissdo e de distribuicdo de energia elétrica para registro contabil de
suas respectivas operacdes e elaboracdo de demonstracfes contabeis, de forma a atender as
necessidades regulatérias.

A seqguir, é descrito o calculo da estrutura de capital para aplicagdo nas revisoes

tarifarias.

5.1. ESTRUTURA DE CAPITAL

Pelas regras da ANEEL, a estrutura de capital das empresas brasileiras é utilizada no
calculo do beta e para ponderar os custos de capital na formula do WACC.

Por se tratar de um setor regulado, a NT n°® 22 (ANEEL, 2015a) estabelece em seu
calculo o uso da média aritmética da estrutura de capital de todas as empresas distribuidoras do
setor de um determinado periodo.

Para calculo da dltima estrutura de capital vigente, a agéncia se baseou nas
demonstragdes contabeis regulatorias das empresas distribuidoras elétricas brasileiras dos anos

de 2011, 2012 e 2013, com as seguintes especificacdes:

Para realizacdo do célculo da estrutura de capital, foram excluidas empresas que em
qualquer ano da amostra apresentaram PL negativo, estrutura negativa ou
endividamento zero. Para empresas com estruturas superiores a 100%, o valor foi
travado neste patamar. Foi calculada uma estrutura de capital por ano e por empresa
e depois foi obtida a média aritmética de todas as estruturas calculadas [...]. (ANEEL,
2015, fls. 37)
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Como a metodologia da ANEEL vem sendo aperfeigoada, nos ciclos anteriores foram
utilizados base de dados diferentes, sendo que no 1° e 2° CRTP para a determinacdo da estrutura
Otima de capital foram utilizados os dados empiricos de empresas de distribuicdo de energia
elétrica da Argentina, Chile, Brasil, Australia e Gra-Bretanha.

Foi a partir do 3° ciclo que a agéncia passou a utilizar uma base de dados construida
com informac@es sobre as proprias empresas sujeitas a aplicagdo do método.

De acordo com a metodologia estabelecida pela ANEEL, a participacdo da divida
(capital de terceiros) é definida a partir da média da proporg¢éo dos passivos onerosos em relacéo

ao valor de mercado dos ativos, conforme a seguinte equacao:

PO
(AISLiquido+AIC—OE)

(7)

Onde:

PO = Passivo Oneroso

AIS iquiao = Ativo Imobilizado em Servico Liquido;
AIC = Ativo Imobilizado em Curso

OE = Obrigacdes Especiais

A ANEEL explica que o valor de mercado dos ativos é estipulado a partir do Ativo
Imobilizado em Servigo Liquido — AIS acrescido do Ativo Imobilizado em Curso — AlC.

Ainda, segundo a ANEEL, os Passivos Onerosos - PO correspondem a divida bruta
das empresas, composta pelas contas contabeis de curto e longo prazo de financiamentos,
empréstimos, debéntures e outros, e sdo obtidos atraves dos registros constantes no Balancete
Mensal Padronizado — BMP, que sdo encaminhados pelas distribuidoras a ANEEL, obrigacdo
necessaria das empresas que serd explicado no subcapitulo sobre contabilidade regulatéria do
setor.

As contas que sdo utilizadas para o calculo da estrutura de capital do setor,

compreendendo as contas do Ativo e do Passivo Oneroso das empresas, sdo mostradas a segulir.

Quadro 7 — Contas utilizadas para o calculo da estrutura de capital

brasileira
Conta Descricéo
13201 Ativo Imobilizado -G
3203 Ativo Imobilizado - D
13204 Ativo Imobilizado - ADM




13205 Ativo Imobilizado - COM
21121 Encargos de divida Curto Prazo
21151 Empréstimos Curto Prazo
21152 Debéntures Curto Prazo
21161 Financiamentos Curto Prazo
21162 Outras Captacdes Curto Prazo
22121 Encargos de divida Longo Prazo
22152 Debéntures Longo Prazo
22161 Financiamentos Longo Prazo
22162 Outras Captacdes Longo Prazo
RGR Saldo devedor de RGR (Eletrobras)
22301 Obrigacdes Especiais - G
22303 Obrigagdes Especiais - D
22304 Obrigagdes Especiais - ADM
22305 Obrigagdes Especiais - COM

Fonte: ANEEL (2015a)

5.2. CUSTO DE CAPITAL PROPRIO
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A ANEEL utiliza-se de um modelo de CAPM que considera premissas do mercado

global como referéncia, porém com ajustes para o mercado local.
Assim, segundo a NT n° 22 (ANEEL, 2015a), o CAPM do custo de capital prdprio é

dado por:

onde:

kp = custo de capital préprio;

kp= Tf"‘ﬁ(”m"’f)"‘ Ts

TF = taxa de retorno do ativo livre de risco;

B = beta da acéo;

T, = taxa de retorno do mercado;

rg = prémio de risco soberano em relagéo ao mercado de referéncia.

(8)

Desde 0 1° CRTP até a metodologia atual, ocorreram mudancas na formula do CAPM

do capital proprio em relagcdo aos prémios de risco, que consistem no ajuste ao mercado local

conforme explicado.

No 1° e 2° CRTP a férmula do CAPM considerava em seu calculo dois prémios de

risco que ndo constam no método atual: um prémio de risco cambial e um prémio de risco do

regime regulatorio.
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No 3° CRTP foram desconsiderados o prémio de risco cambial e o prémio de risco do
regime regulatorio e mantido apenas o prémio de risco pais. No atual modelo, o prémio de risco
pais passou a ser denominado “prémio de risco soberano em relacdo ao mercado de referéncia”.

A retirada do prémio de risco do regime regulatorio é justificada pela ANEEL “dada a
consideracao desse risco na medida do risco pais e as abordagens empiricas inconclusivas a
respeito de um adicional especifico do setor elétrico ndo capturado pelo indicador soberano” e

a desconsideracao do risco cambial € justificada:

[...] tendo em vista que o comportamento sistematico deste risco ja estaria implicito
no risco pais e no diferencial de inflacdo, ambos assegurados pelo modelo, além do
fato de as concessionarias de distribuicdo terem baixa exposi¢cdo a passivos
denominados em délar e disporem de mecanismos de prote¢do no mercado financeiro
para administrar essa exposicao. (ANEEL, 20153, fls. 2)

5.2.1. Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco e Taxa de Retorno do Mercado

Como taxa de retorno do ativo livre de risco a ANEEL utiliza em seu calculo o
rendimento anual do bénus do governo dos EUA com vencimento de 10 anos (USTB10).

Quanto a taxa de retorno de mercado, esta é calculada pela ANEEL a partir da média
do rendimento anual histérico do indice Standard & Poor’s 500 (S&P500), que consiste num
indice composto pelas acdes das 500 maiores empresas negociadas na bolsa de Nova lorque.

A ANEEL utilizou como referéncia o periodo de 1° de outubro de 1984 a 30 de
setembro de 2014.

5.2.2. Beta da Acéo

A agéncia explica que para calcular o beta méedio alavancado do setor, nos Estados
Unidos, foram utilizadas empresas norte-americanas do setor de energia elétrica que atuam
predominantemente no segmento de distribuicdo de energia elétrica, que fazem parte do Edison
Eletric Institute (EEI) e que possuem acgdes negociadas na bolsa de valores com adequada
liquidez. Foram consideradas, ao todo, 27 empresas e um periodo de 5 anos para calculo da
estrutura de capital média americana. Chegou-se, entdo, no beta médio alavancado de 0,65.

Posteriormente, esse beta precisa ser desalavancado pela estrutura de capital americana
e “realavancado” novamente utilizando-se a estrutura de capital média das empresas brasileiras,

conforme as formulas a seguir:
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_ Eq
IBEUAdesalavancado - BEUA' ( 1-Dy x T1) (9)

1—- D2 X Tz)

= (10

.BBRrealavancado = .BEUAdesalavancado-(

onde:

E: Capital Proprio (1 para EUA e 2 para Brasil);

D: Capital de Terceiros (1 para EUA e 2 para Brasil);
T: Aliquota tributéria (1 para EUA e 2 para Brasil).

O resultado do beta desalavancado foi de 0,43 e, realizados 0s ajustes para aplicacdo

as distribuidoras no Brasil, o beta alavancado resultou em 0,70.
5.2.3. Prémio de Risco Soberano em relacdo ao mercado de referéncia

Segundo a ANEEL (2015b), o risco pais € medido pelo diferencial (spread) das taxas
de juros dos titulos pablicos brasileiros em relacdo aos titulos americanos de duracdo
equivalente, conforme calculado pelo JP Morgan no Emerging Market Bonds Index + Brazil
(EMBI+BR).

Foi utilizada uma janela de 15 anos, considerada pela agéncia adequada e apta a

promover resultados consistentes.
5.3. CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

A ANEEL, estabeleceu na metodologia vigente a denominagdo de “prémio de risco
soberano em relagdo ao mercado de referéncia” ao invés de “prémio de risco do pais”. Sua

formula é dada por:

kp =1 +1c+ 75 (11)
onde:
k , = custo de capital de terceiros;

Ty = taxa de retorno do ativo livre de risco;
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T = risco de crédito da empresa;

Ts = prémio de risco soberano em relacdo ao mercado de referéncia.

A taxa de retorno do ativo livre de risco (1) e 0 prémio de risco soberano em relacao

ao mercado de referéncia (rg) sdo os mesmos indices calculados no momento do CAPM do

capital proprio, se diferenciando apenas o risco de credito da empresa (17).

5.3.1. Risco de crédito da empresa

A metodologia adotada pela ANEEL foi utilizar os dados da agéncia Moody’s, a partir
da média dos ultimos 15 anos dos prémios associados aos ratings das empresas brasileiras do
setor elétrico que atuam no segmento de distribuicao.

Segundo a agéncia “evitou-se a inclusdo de empresas que ndo atuam no segmento de
distribuicdo, ndo obstante, holdings tenham sido consideradas”. (ANEEL, 2015a)

As empresas utilizadas na afericdo do risco de crédito médio foram: Bandeirante,
Celesc D, Cemig D, Eletrobras (moeda estrangeira), Celesc, Cemat, Celtins, Coelba, Cemig,
EDP, Eletropaulo, Energisa, Escelsa, Light, Light SESA.

5.4. WACC REGULATORIO DEPOIS DE IMPOSTOS

O calculo e divulgacdo do custo de capital regulatério pela ANEEL contempla dois
valores, um denominado “depois de impostos” e um resultado “antes de impostos”.

Primeiramente a agéncia reguladora calcula 0 WACC “depois dos impostos”. Esse
modelo de calculo se assemelha ao custo de capital comumente aferido com base na teoria de
financas.

Assim, definidas as taxas de custo de capital proprio e de terceiros e a estrutura de
capital, o célculo do custo médio ponderado de capital é aplicado da seguinte forma pela
ANEEL.:

P D

TWACC == mkp + mk[} (12)

onde:

Twacc = Ccusto médio ponderado de capital depois de impostos, em termos reais;




7

k,, = custo do capital proprio real depois de impostos;
k;, =custo da divida real depois de impostos;
P = capital proprio;

D = capital de terceiros ou divida.

Salienta-se que a ANEEL aplica o desconto da inflagio americana medida para o
periodo nos resultados do custo de capital proprio e de terceiros para entdo aplica-los no célculo
do WACC e obter o resultado em termos reais.

O resultado do WACC real depois de impostos divulgado pela ANEEL (2015a) para
0 periodo de 2015 a 2017 foi de 8,09% a.a. A agéncia reguladora cita que esse resultado de
8,09% foi consistido com taxas de mercado e resultados da regulacdo praticada em outros
paises.

A ANEEL (2015a) explica que apesar da metodologia de custo de capital estabelecer
uma taxa de retorno justa liquida de impostos, como é sabido que as empresas tém obrigacdo
tributaria de recolher os impostos IRPJ e CSLL sobre o lucro, gera-se a necessidade de majorar
a taxa de retorno liquida de impostos de forma que, apds o pagamento dos mesmos, 0O
concessiondrio alcance o equilibrio econdmico-financeiro a taxa de retorno regulatoria.

Dessa forma, para aplicacdo na revisdo tarifaria, a ANEEL realiza mais um ajuste em
seu custo de capital, incluindo ao resultado do WACC depois de impostos o percentual de
impostos a serem pagos pelas concessionarias a titulo de IRPJ e CSLL, que pode chegar até
34%, como sera visto a seguir.

Assim, o resultado do WACC real depois de impostos é considerado uma taxa de
remuneracao liquida que ird permanecer para a distribuidora apds ela pagar suas despesas com

os tributos, e, assim, satisfazer o custo do risco do negdcio.

5.5. WACC REGULATORIO ANTES DE IMPOSTOS

O indice que é aplicado no célculo da parcela de remuneracgdo de capital das revisdes
tarifarias de energia elétrica é composto, além da dedutibilidade das despesas financeiras com
os tributos que é usualmente utilizada no calculo do custo de capital, também de uma parcela
correspondente a previséo dos custos com tributacdo direta a que as distribuidoras estéo sujeitas.

Segundo Camacho (2004), a determinacdo do WACC “antes de impostos” pelas

agéncias reguladoras considera a remuneracdo dos impostos devidos pelas concessionarias
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como parte do custo de capital e, dessa forma, o fluxo de caixa utilizado n&o inclui o pagamento
de impostos. Caso utilizassem uma abordagem “ap6s impostos”, estes seriam incluidos como
gastos no fluxo de caixa, ao invés de serem incluidos na taxa de remuneracdo (CAMACHO,
2004).

Isso corresponde dizer que a ANEEL, ao remunerar as distribuidoras, opta por
considerar a carga tributaria como um custo vinculado ao célculo do custo médio ponderado de
capital ao inves de incorpora-la como uma despesa em algum outro momento da apuracdo da
receita requerida pelas concessionarias.

Caso fosse utilizado o WACC depois de impostos, entdo, a provisdo para pagamento
de impostos diretos durante o ciclo regulatorio deveria ser incluida nas receitas associadas ao
custo de capital.

Ainda, segundo Camacho (2004), ocorre que o custo de capital antes de impostos nao
é comparavel a benchmarks de mercado, que sdo expressos considerando o pagamento de
impostos, entretanto, para fins regulatorios de determinacdo de tarifas de servi¢o publico,
grande parte das agéncias reguladoras considera o custo de capital nesse formato.

A equacdo do WACC antes de impostos é aplicada pela ANEEL da seguinte forma:

P/(P+D).kp,+D/(P+D).k
Twacc pré = (pl_t) £ (13)

Onde:

Twacc pre = CUSto médio ponderado de capital antes de impostos, em termos reais

T = aliquota tributaria marginal efetiva.

A ANEEL (2015a) menciona que o adicional de receita para o pagamento dos
impostos deve ser diretamente relacionado a real carga tributéria incorrida pela concessionaria,
ainda que ndo seja o objetivo da agéncia acompanhar alteragdes na carga tributaria efetiva.

Segundo a NT n° 22 (ANEEL, 2015a), tendo em vista que as aliquotas de IRPJ e CSLL
estdo sujeitas a tratamento legal diferenciado, a depender das especificidades da distribuidora,
sdo consideradas as seguintes aliquotas para aplica¢do no calculo do custo médio ponderado de
capital antes dos impostos, em termos reais: a) para concessionarias isentas, imunes ou ndo
sujeitas a tributagdo da renda, as aliquota de IRPJ e CSSL somam 0,00% (zero); b) para as
concessiondrias enquadradas na area de atuagdo SUDENE/SUDAM, as aliquotas de IRPJ e
CSSL somam 15,25%, proporcionalmente a receita faturada na area de concessdo sujeita ao

beneficio fiscal; c) para as concessionarias com remuneracdo regulatéria inferior a R$
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240.000,00, as aliquotas de IRPJ e CSLL somam 24%; d) para os demais casos, considera-se
as aliquotas de 25% e 9%, totalizando 34%.

5.6. RESULTADOS WACC REGULATORIO
Os parametros e periodos considerados pela ANEEL no célculo do WACC vigente
para as revisoes tarifarias compreendidas no periodo de mar¢o/2015 a dezembro/2017 e o0s

resultados obtidos sdo apresentados no quadro a seguir:

Quadro 8 — Periodos considerados e valores dos pardmetros

Série Fonte Prazo Medida Inicio Fim Valor
(anos)

Risk Free 10YUSTB 30 média 01/10/84 | 30/09/14 5,64%
Retorno de Mercado SPXTR 30 média out/84 set/14 13,20%
Inflacdo Americana USCPI 15 média set/99 ago/14 2,41%

Risco Pais JP Morgan 15 mediana | 01/10/99 | 30/09/14 | 2,62%

EMBI+ BR E7D

Risco de Crédito Moody's Ratings 15 média out/99 set/14 3,37%
Beta Americano Cotacbes Agbes 5 média 01/10/09 | 30/09/14 0,65

Estr. Americana Rel. Trimestrais 5 média 01/10/09 30/09/14 | 45,20%

Estrutura Brasileira BMP 3 média 2011 2013 48,76%

Fonte: ANEEL (2015a)

O custo do capital proprio nominal resultou em 13,57% a.a. e 0 custo do capital de
terceiros nominal em 11,62% a.a. Em termos reais, os valores corresponderam as taxas de
10,90% a.a. e 5,14%, respectivamente.

A ANEEL aplica o desconto da inflacdo americana, medida em 2,41% para o periodo
de 1999 a 2014, nos resultados do custo de capital préprio e de terceiros para entdo aplicar as
taxas em termos reais no calculo do WACC.

Embora nédo detalhado na NT n° 22 (ANEEL, 2015a), o valor correspondente ao custo
de capital de terceiros real (5,14%), ap0s 0s impostos, ja considera a ponderacao pela aliquota

tributaria marginal efetiva brasileira de 34%.
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Os custos finais do capital proprio, capital de terceiros, da estrutura de capital e do
WACC calculados pela ANEEL para o periodo de 2015-2017 foram:

Quadro 9 — Resultados do célculo do WACC

Definicao Valor

Custo do Capital Préoprio Real Depois de Impostos 10,90%

Custo do Capital de Terceiros Real Depois de Impostos 5,14%
Aliquota de Impostos do Brasil 34%

Estrutura Regulatoria do Brasil (Terceiros) 48,76%

WACC Real Depois de Impostos 8,09%

WACC Real Antes de Impostos* 12,26%

* Para empresas com aliquota de IRPJ/CSLL de 34%

Fonte: ANEEL (2015a)

Desta forma, as empresas com aliquota de 34% de IRPJ e CSLL chegardo ao

percentual de 12,26 aplicado a sua base de remuneracao no processo de RTP.

A titulo de comparacéo, o quadro 10 apresenta a evolugdo do WACC aplicado nas

revisOes tarifarias desde o primeiro ciclo até o periodo atual vigente:

Quadro 10 — Evolugdo do WACC Regulatorio

Periodo WACC (depois de impostos) | WACC (antes de impostos)
1° CRTP (2002-2005) 11,26% 17,07%
2° CRTP (2007-2010) 9,95% 15,07%
3° CRTP (2011-2014) 7,50% 11,37%
Vigente (2015-2017) 8,09% 12,26%

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da ANEEL.

Vé-se que houve uma reducdo sequencial do indice do WACC ao longo dos 3

primeiros ciclos e, contrariando essa premissa, o indice vigente foi mais elevado que o resultado

do ciclo anterior.

No proximo capitulo serdo apesentados os aspectos metodoldgicos dessa pesquisa com

0 intuito de comparar se o custo de capital regulatério estimado pela ANEEL através das duas

abordagens (“depois dos impostos” e “antes dos impostos”) se mostra semelhante ao custo de

capital calculado a partir dos 6 modelos alternativos.
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6. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo traz a descricao dos procedimentos metodoldgicos quanto a classificacdo

da pesquisa, a definicdo da amostra e a selecdo e coleta de dados.

6.1. CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Segundo Gil (2010), a tendéncia a classificacdo é uma caracteristica da racionalidade
humana, sendo que ela possibilita melhor organizagéo e entendimento dos fatos. Para o autor,
classificar as pesquisas torna-se uma atividade importante, pois, assim, é possivel reconhecer
as semelhancas e diferencas entre as diversas modalidades de pesquisa.

As pesquisas podem ser classificadas de diferentes maneiras, tais como segundo a area
de conhecimento, a finalidade, nivel de explicacéo e os métodos adotados. (GIL, 2010)

Em relacdo a area de conhecimento, essa pesquisa € classificada na grande area de
Ciéncias Sociais Aplicadas segundo a classificacdo do Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico — CNPq.

Quanto a finalidade, a pesquisa é caracterizada como uma pesquisa aplicada, que tem
como caracteristica fundamental o interesse na aplicagdo, utilizacdo e consequéncias praticas
dos conhecimentos (GIL, 2008).

Com o objetivo de apurar se o custo de capital fixado pela ANEEL para as revisdes
tarifarias é semelhante ao custo de capital com base nos 6 modelos alternativos de célculo, a
pesquisa pode ser classificada como descritiva, pois busca descrever o comportamento de certo
fendmeno (GIL, 2010), neste caso, a remuneracao de investimentos no setor de energia elétrica;
e explicativa, pois busca identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia de fendmenos (GIL, 2008), ou seja, 0os métodos atualmente utilizados pela agéncia
reguladora em relagéo a existéncia de metodos alternativos

Quanto a natureza do problema, a pesquisa € classificada como quantitativa, que se
caracteriza pelo emprego da quantificagcdo tanto nas modalidades de coleta de informacdes,
guanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples as mais
complexas. (RICHARDSON, 2015)

Quanto aos procedimentos técnicos de coleta de informacdes, a pesquisa pode ser
classificada como: a) bibliografica, onde busca-se fornecer fundamentacao tedrica ao trabalho

através da coleta de informacgdes em materiais ja publicados, tais como revistas, livros, teses,
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dissertagdes, entre outros (GIL, 2010); b) ex-post-facto, que tem por objetivo investigar
possiveis relacdes de causa e efeito entre um determinado fato identificado pelo pesquisador e

um fendbmeno que ocorre posteriormente (FONSECA, 2002).

6.2. POPULACAO E AMOSTRA

Nesta pesquisa foram utilizadas as empresas distribuidoras de energia elétrica que
tiveram seu processo de revisdo tarifaria concluido de forma definitiva de acordo com a
metodologia e indice vigente de WACC nos anos de 2015 a 2017. Essas constituiram um total

de 43 empresas, distribuidas conforme os processos de RTP:

Quadro 11 - Relagdo de distribuidoras de energia elétrica com processo de revisdo tarifaria

definitivo.
Data de homologagédo da RTP
DISTRIBUIDORAS ELETRICAS EEUE
2015 2016 2017

AES Eletropaulo 4/7
Centrais Elétricas do Para S.A. (Celpa) 7/8
Elektro Eletricidade e Servicos S.A. 27/8
CPFL Piratininga 23/10
EDP Distribui¢do S&o Paulo 23/10
DME Distribuigdo S.A. (DMED) 30/10
CPFL Santa Cruz 22/3
CPFL Sul Paulista 22/3
CPFL Jaguari 22/3
CPFL Leste Paulista 22/3
CPFL Mococa 22/3
Companhia Nacional de Energia Elétrica (CNEE) 10/5
Emp. de Distr. V. Paranapanema S.A. (EDEVP) 10/5
Caiua Distribuicdo de Energia S.A. (Caiua-D)/ 10/5
Empresa Elétrica Bragantina S.A. (EEB) 10/5
Energisa Minas Gerais — Distr. de En. S.A.(EMG) 22/6
Energisa Nova Friburgo-Distr. de Energia S.A. (ENF) 22/6
Copel Distribuicdo S.A. (Copel-Dis) 24/6
Companhia Forga e Luz do Oeste (CFLO) 29/6
Companhia Campolarguense de Energia (Cocel) 29/6
Energisa Tocantins-Distr. de Energia S.A. (ETO) 4/7
EDP Distribuicéo Espirito Santo 7/8
Celesc Distribuicdo S.A. (Celesc-Dis) 22/8
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Forca e Luz Coronel Vivida Ltda (Forcel) 26/8
Iguacu Distr. de Energia Elétrica Ltda. (lenergia) 29/8
Empresa Forca e Luz de Urussanga Ltda. (Eflul) 29/8
Empresa Forca e Luz Jodo Cesa Ltda (EFLJC) 29/8
Empresa Luz e Forca Santa Maria S.A. (ELFSM) 22/8
CEB Distribuicao S.A. (CEB-Dis) 22/10
Cia. Estadual de Distr. de Energia Elétrica (CEEE-D) 25/10
Companhia Hidroelétrica Séo Patricio (Chesp) 22/11
Energisa Borborema-Distr. de Energia S.A. (EBO) 4/2
Light Servigos de Eletricidade S.A. 15/3
Companhia Energética de Pernambuco (Celpe) 29/4
Nova Palma Energia 22/5
Companhia Sul Sergipana de Eletricidade (Sulgipe) 22/5
Hidroelétrica Panambi S.A. (Hidropan) 22/7
Departamento Mun. de En. Elétrica de ljui (Demei) 227
Centrais Elétricas de Carazinho S.A. (Eletrocar) 22/7
Mux Energia 227
Energisa Paraiba-Distr. de Energia S.A. (EPB) 28/8
Cooperativa Alianca (Cooperalianca) 29/8
Companhia de Eletricidade do Amapa — CEA 30/11

Fonte: Elaboragéo propria com base nas informag6es ANEEL (2017d). Base: més de maio/2018

Devido a necessidade de obter os dados financeiros e contabeis das distribuidoras para
calculo do WACC, a pesquisa se limita as empresas de capital aberto, ou seja, que
comercializam suas acdes na Bolsa de Valores de S&o Paulo - B3 e, portanto, tém seus
demonstrativos financeiros divulgados.

Desta forma, as distribuidoras de energia elétrica de capital aberto que tiveram seus
processos de RTP concluidos de forma definitiva no periodo de 2015-2017 se reduziram a 11
empresas que estdo listadas no quadro 12.

Juntas, essas 11 empresas tiveram participacdo média de 35% no total de unidades
consumidoras entre as 63 distribuidoras de energia elétrica nos anos de 2015 a 2017, e de 37%
no consumo total de GWh no mesmo periodo (ABRADEE, 2018).
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Quadro 12 - Relagdo de distribuidoras de capital aberto com processo de RTP concluido entre
0s anos de 2015 a 2017.

Data de homologacgédo da RTP
DISTRIBUIDORAS ELETRICAS 2015 2016 2017
AES Eletropaulo 04/07
Centrais Elétricas do Pard S.A. (Celpa) 07/08
Elektro Eletricidade e Servigos S.A. 27/08
CPFL Piratininga 23/10
EDP Distribuicdo Sao Paulo 23/10
Energisa Minas Gerais — Distr. de En. S.A.(EMG) 22/06
EDP Distribui¢do Espirito Santo 07/08
Cia. Estadual de Distr. de Energia Elétrica (CEEE-D) 25/10
Light Servigos de Eletricidade S.A. 15/03
Companhia Energética de Pernambuco (Celpe) 29/04
Energisa Paraiba-Distr. de Energia S.A. (EPB) 28/08

Fonte: Elaboragdo propria com base nas informag6es ANEEL (2017d). Base: més de maio/2018

Ap0s a triagem das empresas de capital aberto, foram observadas as demonstracdes
financeiras individuais dos anos de 2015, 2016 e 2017 das 11 distribuidoras de energia elétrica
restantes, quanto a existéncia de empresas com Patriménio Liquido negativo.

Nesse momento, a empresa Cia. Estadual de Distribuidora de Energia Elétrica (CEEE-
D) foi excluida por apresentar o valor de PL negativo nos trés anos da amostra, fazendo com
gue sobrassem 10 empresas a terem o custo de capital calculado de forma alternativa ao método
da ANEEL.

6.3. COLETA DE DADOS

Primeiramente, é utilizado para comparacdo nesse trabalho o custo de capital
regulatorio “antes de impostos” divulgado pela ANEEL para aplicacdo nas RTP do periodo
compreendido entre mar¢o/2015 a dezembro/2018.

Isso porque, o indice de 12,26% é aquele que é efetivamente aplicado no calculo da
remuneracdo de capital e da parcela B durante a RTP das distribuidoras.

Porém, conforme explicitado no item 5.5, a diferenca no formato do custo de capital

apresentado pela ANEEL pode levar a diferencas significativas quando comparada a taxas
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obtidas pelos modelos tradicionais, ja que a taxa regulatoria é majorada em até 34%?*, o que néo
ocorre no célculo do custo de capital.

Assim, julgou-se importante realizar a comparacdo também em relacdo ao WACC
regulatorio “depois de impostos”, de 8,09%, visto que esse é definido pela agéncia reguladora
como uma taxa de retorno justa liquida de impostos, ou seja, que ird permanecer para a
distribuidora apés ela pagar suas despesas com os tributos diretos, e, assim, satisfazer o custo
do risco do negdcio.

Para calculo do custo de capital neste trabalho, foram utilizadas como base de dados
os sites da Bolsa de Valores de S&o Paulo — B3 e Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM para
coleta das demonstracgdes financeiras das distribuidoras de energia elétrica.

Primeiramente, esses demonstrativos foram utilizados para determinar a estrutura de
capital das empresas de forma individualizada para os anos de 2015, 2016 e 2017.

O nivel de endividamento das empresas foi dado pela relacéo entre o valor do Passivo
Oneroso e o valor do Patriménio liquido. Foram consideradas as contas de empréstimos e
financiamentos, debéntures e arrendamentos financeiros de curto e longo prazo para
determinacéo do PO.

Posteriormente, conforme exposto no item 4.5.2, o nivel de endividamento compds o
calculo do Beta alavancado dos modelos de WACC aplicados nesse trabalho.

Foram utilizados, ainda, os valores das despesas financeiras das companhias para
calculo do custo de capital de terceiros de modo ex-post que sera mais detalhado nos capitulos
especificos de cada modelo.

A seguir, é descrita a construcdo dos parametros e séries que compde os calculos do
WACC em cada modelo adotado nesse trabalho.

6.3.1. Custo de capital proprio — Modelo Ke1

Segundo Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), as premissas em que se baseia 0 método
de apuracdo do custo de capital devem ser corretamente aplicadas para garantir resultados
precisos sobre 0s riscos dos investimentos, e que representem a realidade econémico-financeira

do local em que estes estéo inseridos.

4 Para empresas com aliquota de IRPJ/CSLL de 34%, sendo o caso das 10 empresas utilizadas na amostra.
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Olhando para o contexto dos mercados emergentes, Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008)

buscaram adaptar um modelo de avaliacdo do custo de capital proprio que pudesse suprir as

dificuldades de calculo desses mercados e refletir todas as condi¢des de incerteza associadas ao

investimento.

A equacdo do CAPM estabelecida por Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008) se da por:

Ke = RF + B [(RM — RF) + aBR] (14)

onde:

Ke= custo de capital préprio;

RF= taxa de retorno do ativo livre de risco dos EUA;

B= Beta médio desalavancado de empresas do mesmo setor dos EUA, alavancado com

a estrutura de capital média do setor no Brasil;

RM= taxa de retorno da carteira de mercado dos EUA;

aBR= risco pais.

Os componentes do CAPM séo assim definidos por esses autores:

Taxa livre de risco: Tem-se como referéncia as taxas de juros pagas pelos titulos
de divida dos Estados Unidos. Nesse benchmark, destacam-se os papéis emitidos
pelo Tesouro do Governo dos Estados Unidos, considerados como de risco zero
(ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008, p.77).

Taxa de retorno do mercado: Devido a elevada volatilidade entre os diversos
indices financeiros do mercado brasileiro, utiliza-se o prémio pelo risco de
mercado verificado na economia dos Estados Unidos, por essa ser mais estavel e
admitida como a de mais baixo risco, acrescida de uma medida do risco pais
(ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008, p.79).

Coeficiente beta: E obtido por benchmark, a partir das seguintes etapas:
identificacdo do(s) setor(es) de atividade em que a empresa brasileira atua;
levantamento do beta ndo-alavancado médio das empresas identificadas com a
empresa (ou setor) em avaliacdo; calculo do indice médio de endividamento do
setor empresarial brasileiro para o qual se deseja apurar o custo de capital; calculo
do beta alavancado (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008, p.81).
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e Prémio pelo risco pais ajustado: A determinacdo do prémio pelo risco-pais ajustado
é dada pela remuneracdo adicional paga pelos titulos publicos brasileiros em
relacdo ao T-Bonds (spread de risco de default do pais) mais a volatilidade
adicional do mercado brasileiro. O risco-pais é considerado no computo do prémio
pelo risco de mercado (RM — RF) (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008, p.79).

e Volatilidade adicional do mercado brasileiro: E uma medida relativa de risco,
determinada pela relacdo entre o desvio-padrdo da carteira de mercado de acdes e
0 desvio-padrdo do mercado de titulos de renda fixa (ASSAF NETO; LIMA,;
ARAUJO, 2008, p.80).

O beta alavancado € dado pela seguinte formulag&o:

BL=pBU x [1 + (P/PL) x (1 — IR)] (15)

onde:

BL = beta alavancado, o qual inclui o risco econdmico (risco do negdcio) e o risco
financeiro, determinado pelo nivel de endividamento (P/PL);

BU = beta ndo-alavancado, do qual foi excluido o risco financeiro, representa somente
0 risco do negdcio da empresa;

P/PL = quociente passivo oneroso/patriménio liquido;

IR = aliquota de imposto de renda praticada pelas empresas brasileiras.

A seguir, sdo descritos os parametros e dados coletados para calculo do custo de capital
préprio através do CAPM com base no modelo de Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008):

a) Taxa de retorno de ativo livre de risco: Foi utilizada a média de 10 anos do retorno
do titulo do governo norte-americano T-Bond com maturidade de 10 anos para trés periodos:
“2006 a 2015, “2007 a 2016 e “2008 a 2017”. Fonte de dados: Damodaran (2018);

b) Taxa de retorno de mercado: Foi utilizada a média historica de 10 anos do indice
S&P 500 para trés periodos: “2006 a 20157, “2007 a 2016 e “2008 a 2017”. Fonte de dados:
Damodaran (2018);

c) Coeficiente Beta: Foram realizadas as seguintes etapas:

1. Obtencdo do beta desalavancado do setor de energia elétrica americano “Green
& Renewable Energy” divulgado por Damodaran (2018) para os anos de 2015,
2016 e 2017.
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2. Alavancagem do beta pelo nivel de endividamento de cada distribuidora para
cada ano da amostra estudada.

d) Risco pais ajustado: Foram coletadas as estimativas de risco pais ajustado
divulgadas por Damodaran (2018) em “Risk Premiums for Other Markets”, que compreendem
o spread por risco default do pais multiplicado pela volatilidade média do mercado acionario
sobre a volatilidade do mercado de titulos publicos de paises emergentes. Foram calculadas as
médias do RP ajustado para os periodos de “2006 a 20157, “2007 a 2016” ¢ “2008 a 2017”.

Damodaran (2018) utiliza o rating soberano em moeda local da Moody's para estimar
o0 spread padrédo do rating (baseado em titulos do pais negociados) sobre uma taxa de titulos
publicos livres de risco padrdo. Para obter os spreads padrdo por rating soberano, utiliza os
spreads de CDS e calcula o spread médio de CDS por classificagdo. Com o spread do CDS para
0 pais, subtrai o spread do CDS dos EUA, ja que o prémio de mercado maduro é derivado do
mercado dos EUA, sendo essa diferenca o spread do pais.

Damodaran (2018) informa que, no curto prazo, especialmente, o prémio de risco pais
é provavel que seja maior do que o spread padrdo do pais, assim, o prémio de risco pais pode
ser ajustado multiplicando-se o spread padrdo pela volatilidade relativa do mercado de acGes
sobre a volatilidade do mercado de titulos publicos para esse mercado. Esse autor calcula e
publica a volatilidade média de mercados emergentes, que sera o indice utilizado nesse trabalho.

Para melhor organizag&o do trabalho, esse modelo seré definido como Modelo Ke;.

Quadro 13 — Parametros — Modelo Ke

Data de
Série Fonte Periodo | Modelo para calculo célculo
Retorno do Taxa
Ativo Livre de 10YUSTB historica média
Risco US 10 anos
2
‘8'_ Ret g Taxa
© etorno de histérica adi
% Mercado US S&P 500 Média 31/12/2015
£ 10 anos 31/12/2016
© L.
S Taxa Média betas 31/12/2017
° Beta US S&P 500 historica desalavancado das
g empresas americanas do
@) 5 anos setor elétrico
Spread risco default
Taxa
; : > histérica sppre T bonds +
Risco Pais Moody’s volatilidade do mercado
10 anos brasileiro

Fonte: Elaboragéo propria com base em Assaf Neto, Lima e Araujo (2008)
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6.3.2. Custo de capital proprio - Modelo Kez

Para aumentar o escopo de resultados para comparagao com o custo de capital regulado
pela ANEEL, o trabalho ird apurar o custo de capital proprio com uma variacdo do parametro
prémio de risco de mercado, utilizando o retorno de mercado esperado ao invés das taxas de
retorno historicas, sendo esta considerada uma medida ex-ante.

Damodaran (2018) coloca que o problema com qualquer abordagem de prémio
histérico, mesmo com modificacOes, € que ele esta olhando para tras e, visto que o0 objetivo ao
estimar retornos financeiros de investimentos é estimar um prémio atualizado e voltado para o
futuro, parece imprudente se basear em dados passados.

Damodaran (2018) calcula o retorno esperado das acGes da carteira de mercado da
S&P 500 através de um modelo de desconto de dividendos, em que os dividendos sdo assumidos
para crescer a uma taxa constante. Esse modelo de crescimento estadvel é conhecido como
Modelo de Gordon.

Obtendo-se o retorno esperado implicito em a¢6es, subtrai-se a taxa livre de risco (T-
Bonds) para resultar no prémio de risco de mercado implicito (esperado).

Damodaran (2018) calcula e publica os prémios de retorno de mercado esperados
“Implied Equity Risk Premiums” dos EUA, em taxas anuais, do ano de 1960 em diante, e,
também, em taxas mensais, de 2008 em diante.

Foi utilizada a média de 10 anos do prémio de retorno de mercado esperado para trés
periodos: “2006 a 20157, “2007 a 2016” e “2008 a 2017”. Fonte de dados: Damodaran (2018).

Quadro 14 — Parametros — Modelo Ke>

Data de
Série Fonte Periodo Modelo para célculo célculo
Retorno do Taxa
Ativo Livre de 10YUSTB histérica média
° Risco US 10 anos
= . . S&P 500
O
a I:;remlo de Risco esperado —taxa | 10 anos média 31/12/2015
= e Mercado US 10YUSTB
£ 31/12/2016
©
O
Taxa - 31/12/2017
(<5}
s Beta US S&P 500 historica | ™Media beta desalavancado
2 setor elétrico US
@ 5 anos
O
Taxa .
Risco Pais EMBI + historica média
10 anos

Fonte: Elaboracdo prépria com adaptacdo ao trabalho de Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008)
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6.3.3. Custo de capital proprio - Modelo Kes

Optou-se, nesse trabalho, por apurar o custo de capital proprio também com uma
variacdo do parametro risco pais (RP), utilizando como referéncia o indice EMBI+.

Este indice é mensurado pelo banco norte-americano JP Morgan e avalia o
comportamento dos titulos da divida externa brasileira, onde, a cada 100 pontos expressos pelo
EMBI +, € pago uma sobretaxa (que funciona como um prémio de risco) de 1% sobre os papéis
dos EUA (TEIXEIRA; CUNHA, 2017).

O spread do EMBI+ é o valor normalmente utilizado pelos investidores e publico em
geral como medida do risco Brasil (CUNHA et al., 2014), sendo o indice utilizado na
metodologia da ANEEL.

Foram calculadas as médias anuais do EMBI+ e depois por periodos para “2006 a
20157, 2007 a 2016 ¢ <2008 a 2017”. Fonte de dados: IPEADATA (2018).

As taxas de retorno de ativo livre de risco e de retorno de mercado, e o coeficiente
Beta sdo os mesmos parametros utilizados no célculo do modelo Ke.

A sequir, sdo descritos os parametros e dados coletados para o calculo do CAPM de

forma adaptada. Esse modelo sera definido neste trabalho como Modelo Kes:

Quadro 15 — Parametros — Modelo Kes

Data de
Série Fonte Periodo | Modelo para célculo célculo
Retorno do _TQX‘?
Ativo Livre de 10YUSTB historica média
§- Taxa
< Mercado US
O
ps _Te}x_a Média beta 31/12/2017
2 Beta US S&P 500 historica desalavancado setor
Taxa .
Risco Pais EMBI + historica média
10 anos

Fonte: Elaboracdo prépria com adaptacao ao trabalho de Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008)
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6.3.4. Custo de capital de terceiros - Modelo Ki:

Para célculo do custo do capital de terceiros (Ki), o trabalho de Assaf Neto, Lima e
Araujo (2008) sugere que este seja formado pela prime rate do mercado financeiro norte-
americano acrescida do prémio pelo risco-pais, liquido do beneficio fiscal, calculado pela
aliquota de imposto de renda de 34%.

Ki= (Prime Rate + Prémio pelo Risco-Pais) x (1 —0,34) (16)

Esse modelo de calculo de custo de capital de terceiros é denominado ex-ante pois
apura a expectativa de mercado quanto a capacidade de pagamento das empresas.

Para apuracdo do custo de capital de terceiros, foram coletados os seguintes dados:

a) Risco pais ajustado: Foram coletadas as estimativas de risco pais ajustado
divulgadas por Damodaran (2018) em “Risk Premiums for Other Markets”, que compreendem
o0 spread por risco default do pais multiplicado pela volatilidade média do mercado acionario
sobre a volatilidade do mercado de titulos publicos de paises emergentes. Foram calculadas as
médias do RP ajustado para os periodos de “2006 a 2015, “2007 a 2016 ¢ “2008 a 2017,

b) Risco de crédito: Foram coletadas as taxas historicas mensais da prime rate US para
calculo das médias dos periodos “2006 a 20157, “2007 a 2016” e “2008 a 2017”. Fonte de
dados: Federal Reserve (2018).

O modelo serd denominado Kiz neste trabalho.

Quadro 16 — Parametros — Modelo Kij

Data de

Série Fonte Periodo | Modelo para célculo célculo
2 Taxa Spread risco default
= Risco Pais Moody’s histérica sobre T bonds + a 31/12/2015
3 8 volatilidade do mercado
S § 10 anos brasileiro 31/12/2016
S Taxa 31/12/2017
z Risco de Federal Reserve histérica média
O Crédito US Prime Rate

10 anos

Fonte: Elaboracéo propria com base em Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008)
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6.3.5. Custo de capital de terceiros - Modelo Ki:

Embora a metodologia descrita no trabalho de Assaf Neto, Lima e Araujo (2008)
sugira apurar o custo de capital de terceiros por meio do modelo ex-ante, como visto no
subtdpico anterior, como forma de aumentar o escopo de resultados para comparagdo com 0
custo de capital regulado pela ANEEL, o trabalho ird apurar o custo de capital de terceiros

também por meio do modelo ex-post, ou seja, por meio de dados historicos das empresas.

Para célculo do custo de capital de terceiros liquidos de impostos de forma ex-post
foram realizadas as seguintes etapas:

a)  Extracdo das despesas financeiras presentes nos Demonstrativos de Resultados

(DRE) das companhias da amostra dos anos de 2015, 2016 e 2017,

b)  Coleta dos passivos onerosos presentes nos Balangos Patrimoniais (BP) das

companhias da amostra dos anos de 2015, 2016 e 2017,

c) Calculo do custo de capital de terceiros por empresa e por ano da amostra

conforme a equacéo abaixo:

DF X 0,66

50 7)
onde:

DF = Despesas financeiras

0,66= Considerando aliquota brasileira de 34% referente a IRPJ e CSLL

PO = Passivos onerosos

Observou-se durante o calculo do custo de capital de terceiros de forma ex-post que
alguns indices apresentavam resultados muito dispares e elevados para a maioria das
distribuidoras.

Dessa forma, foram analisadas as Notas Explicativas das empresas para verificar a
composicdo das Despesas Financeiras apresentadas em seus Demonstrativos de Resultados e
quais 0s componentes que tinham relacdo com o passivo oneroso (Empréstimos e
Financiamentos, Debéntures, Arrendamentos financeiros).

Foram observados entre os valores que compunham as despesas financeiras das
distribuidoras, uma variedade de componentes que envolvem as especificidades do setor

elétrico, assim como termos genéricos em que ndo € possivel identificar (nem é discriminado
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na NT) se h& relagdo com o passivo oneroso, tais como: Operac¢Ges de derivativos; Variacéo
monetéria e cambial; Atualizacdo de contingéncias; Multas regulatérias; Multa moratéria e
compensatdria; Juros, multas e atualizacdes s/ operacbes com energia; Despesa financeira de
AVP; Encargos com partes relacionadas;, Encargos P&D/PEE; Atualizacdo do passivo
financeiro setorial; Descontos concedidos; Outras despesas financeiras, etc.

Segundo Silva, Porto e Bezerra (2011), para aferir de forma satisfatoria o custo
incorrido com a contratacdo de crédito oneroso exige a apuracdo da despesa onerosa (DO),
composta por desembolsos derivados direta e indiretamente da contratacdo desses creditos,
como por exemplo, juros, comissdes de intermediacao financeira, encargos operacionais (tarifas
atreladas a concessao e a manutencgdo do crédito oneroso) e encargos fiscais (impostos sobre
operacdes financeiras).

Assim, optou-se por considerar como despesa financeira onerosa apenas o0s valores
correspondentes aos termos que fossem mais especificos quanto a relacdo com o passivo
oneroso das empresas, a exemplo de: Encargos da divida, Variacdo cambial e monetaria da
divida, IOF, juros passivos, juros sobre debéntures.

Com o0 a metodologia de custo de capital de terceiros de forma ex-post tem-se

denominado o Modelo Kiy, conforme os parametros abaixo:

Quadro 17 — Parametros — Modelo Kiz

Data de
Série Fonte Periodo Modelo para célculo célculo
233 ORE 31/12/2015
= &
% £ 8 ex-post Anual (DF oner/%sgs x 0,66) 31/12/2016
O3F BP
31/12/2017

Fonte: Elaboragéo propria

6.4. PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Apbs apresentar os modelos e premissas de calculo de custo de capital, sdo descritos
0s procedimentos estatisticos empregados nesse trabalho.

Primeiramente, foi utilizada a estatistica descritiva para calcular as médias, desvios-
padrdo, medianas, valores méaximos e valores minimos de cada modelo de custo de capital, alem

da apresentacgéo dos valores de desvios absolutos e desvios relativos para comparacao.



94

Em seguida, foram realizados testes estatisticos ndo-paramétricos para testar a hipotese
de pesquisa deste trabalho.

A escolha do teste do tipo ndo-paramétrico se justifica pelo nimero pequeno de dados
dos grupos analisados.

Segundo Torman, Costa e Riboldi (2012), para amostras de tamanho menor ou igual a
10, recomenda-se ndo proceder ao teste de normalidade e aplicar diretamente a ferramenta nio-
paramétrica de analise, em funcdo da baixa performance dos testes de aderéncia a normalidade.

Os testes ndo paramétricos, também chamados de testes de livre distribuicdo, nédo
exigem que as amostras venham de populacdes com distribuigdes normais ou qualquer
distribuicdo particular , ao contrario dos testes paramétricos (TRIOLA, 2013).

Apesar do termo ndo-paramétrico sugerir que os testes ndo se baseiem em um
parametro, alguns deles utilizam a mediana como parametro (TRIOLA, 2013), sendo o caso do
teste utilizado nessa pesquisa.

O modelo escolhido, de postos sinalizados de Wilcoxon para uma amostra, consiste
em um teste de verificacdo de afirmativa sobre a mediana de uma Unica populacéo, ou seja,
testa a hipotese nula de que uma Unica populacdo tenha certo valor alegado de mediana.

Num primeiro momento, 0 WACC regulatério utilizado para comparacao foi o indice
de 12,26%, denominado WACC real antes de tributos, divulgado pela NT n® 22 (ANEEL,
2015a) como sendo o indice que é aplicado a Base de Remuneracdo Regulatéria liquida para
determinar a remuneracdo do capital, e compor a reposic¢do do nivel tarifario de energia elétrica
das distribuidoras.

Em seguida, também foram realizadas andlises em relacdo ao valor do WACC
regulatorio depois de impostos, de 8,09%, também calculado e divulgado na NT n° 22 (ANEEL,
2015a).

No préximo capitulo sdo apresentados os resultados e discussdes deste trabalho.
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7. RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesse capitulo sdo demonstrados os resultados obtidos nos modelos Ke1, Kez e Kes e
Ki1 e Kiz, assim como as combinagdes de resultados para célculo do custo médio ponderado de
capital das distribuidoras de energia elétrica com processo de revisédo tarifaria concluido nos

anos de 2015 a 2017, para comparacdo com o indice de custo de capital regulado pela ANEEL.

7.1. ESTRUTURA DE CAPITAL

Apds aplicacdo dos parametros e séries descritos no capitulo 6.2, referente a estrutura

de capital das 10 empresas da amostra, foram obtidos os seguintes resultados:

Tabela 1: Estrutura de capital das distribuidoras de energia elétrica

ESTRUTURA DE
DISTRIBUIDORAS CAPITAL 2017 2016 2015
AES Eletropaulo CT 0,66 0,55 0,56
cpP 0,34 0,45 0,44

CELPA cT 0,53 0,53 0,48

cP 0,47 0,47 0,52

Elektro cT 0,59 0,58 0,62

CP 0,41 0,42 0,38

CPFL Piratininga CT 0,79 0,83 0,79
CP 0,21 0,17 0,21

EDP Sio Paulo CT 0,49 0,45 0,47
CP 0,51 0,55 0,53

EMG cT 0,60 0,55 0,64

CP 0,40 0,45 0,36

EDP Espirito Santo CT 0,55 0,47 0,46
CP 0,45 0,53 0,54

Light cT 0,72 0,71 0,71

CP 0,28 0,29 0,29

CELPE cT 0,68 0,59 0,54

CP 0,32 0,41 0,46

EPB CcT 0,49 0,49 0,55

cP 0,51 0,51 0,45

Fonte: Elaboracéo prépria com base nas DFCs das distribuidoras
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Na tabela 2, observa-se pela estrutura de capital das empresas da amostra que

predomina o uso de capital de terceiros na maioria das empresas nos anos analisados.

Tabela 2: indice da divida das distribuidoras de energia elétrica (propor¢do PO/PL)

DISTRIBUIDORAS 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 1,97 1,21 1,27
CELPA 1,11 1,12 0,91
Elektro 1,47 1,37 1,65
CPFL Piratininga 3,84 4,74 3,86
EDP Sé&o Paulo 0,97 0,81 0,89
EMG 1,49 1,22 1,80

EDP Espirito Santo 1,24 0,90 0,85
Light 2,60 2,41 2,47
CELPE 2,10 1,41 1,16

EPB 0,98 0,97 1,22

Fonte: Elaboracéo propria com base nas DFCs das distribuidoras

7.2. CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Apos a definicdo da estrutura de capital das empresas da amostra, foram coletados e
observados os seguintes parametros para calculo do custo de capital proprio “CAPM” que

serviram de base para os modelos de célculo Key, Kez e Kes:

Tabela 3: Taxa livre de risco

Inicio da série 2008 2007 2006
Fim da série 2017 2016 2015
Média 4,29 5,03 5,16

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados divulgados por Damodaran (2018)

Subtraindo as taxas livre de risco das taxas de retorno de mercado, chegou-se ao
prémio pelo risco de mercado histérico de 5,98, 3,62 e 3,88 para os anos de 2017, 2016 e 2015,

respectivamente.
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Tabela 4: Taxa historica de retorno de mercado (ex-post)

Inicio da série 2008 2007 2006
Fim da série 2017 2016 2015
Média 10,27 8,65 9,03

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados divulgados por Damodaran (2018)

O prémio pelo risco de mercado futuro e o beta desalavancado do setor elétrico

americano é calculado e publicado por Damodaran (2018).

Tabela 5: Prémio pelo risco de mercado futuro (ex-ante)

Ano 2017 2016 2015

Total 5,54 5,47 5,32

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados divulgados por
Damodaran (2018)

Tabela 6: Beta desalavancado US

Ano 2017 2016 2015

SECTOR: Green & Renewable

Energy 0,69 0,43 0,7

Fonte: Dados divulgados por Damodaran (2018)

Os betas americanos foram “realavancados” pela estrutura de capital das distribuidoras

e resultaram na tabela abaixo.

Tabela 7: Beta alavancado

Distribuidoras 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 1,59 0,77 1,29
CELPA 1,20 0,75 1,12
Elektro 1,36 0,82 1,46
CPFL Piratininga 2,44 1,78 2,48
EDP S&o Paulo 1,13 0,66 1,11
EMG 1,37 0,78 1,53

EDP Espirito Santo 1,26 0,69 1,09
Light 0,69 0,43 0,70

CELPE 1,87 1,12 1,84
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EPB 1,65 0,83 1,24

AES Eletropaulo 1,13 0,70 1,26
Fonte: Elaboragdo propria

O prémio pelo risco pais do modelo Ke: foi calculado a partir dos dados divulgados
por Damodaran (2018) e os do modelo Ke> foram colhidas as informagbes no site do

IPEADATA(2018) e calculadas as médias para os periodos de 10 anos da amostra.

Tabela 8: Prémio pelo risco pais Kes (Spread risco default +

volatilidade)
Inicio da série 2008 2007 2006
Fim da série 2017 2016 2015
Média 3,39 3,34 3,29

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados divulgados por Damodaran (2018)

Tabela 9: Prémio pelo risco pais Ke, (EMBI + BR)

Inicio da série 2008 2007 2006
Fim da série 2017 2016 2015
Média 2,62 2,53 2,38

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados divulgados em IPEADATA (2018)

Por dltimo, foram calculadas as médias historicas da inflacdo americana para 0s

periodos de 10 anos da amostra.

Tabela 10: Inflacdo média histérica US

Inicio da série 2008 2007 2006
Fim da série 2017 2016 2015
Média 1,70 1,77 1,97

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados divulgados em Global-rates (2018)

Todos os resultados de WACC foram deflacionados pelos indices médios historicos
da inflagio americana medido pelo IPC — indice de Pregos ao Consumidor.

Na prética regulatdria de servigos publicos, utiliza-se usualmente a taxa de custo de
capital real, pois a aplicacdo de uma taxa nominal & base de remuneragdo regulatoria

inflacionada pode levar a uma consideracdo dupla da inflacdo, entretanto, a taxa de
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remuneracao real ndo encontra respaldo nas praticas de mercado, pois relatérios financeiros séo
geralmente apresentados em termos nominais (CAMACHO, 2004).
Devido a divulgacdo pela ANEEL do WACC em termos reais, os indices calculados

neste trabalho também sdo apresentados em termos reais para possibilitar a comparacao.

7.2.1. Kex

Com base nos pardmetros obtidos, foi calculado o custo de capital proprio Kex:

Ke: = RF + B [(Prémio de risco de mercado historico) + RP ajustado] (18)

Tabela 11: Custo de Capital Proprio Ke: (ex-post)

DISTRIBUIDORAS 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 17,18 8,50 12,17
CELPA 13,56 8,31 11,01
Elektro 15,05 8,80 13,41
CPFL Piratininga 25,01 15,35 20,59
EDP S&o Paulo 12,96 7,71 10,92
EMG 15,16 8,52 13,89

EDP Espirito Santo 14,11 7,89 10,82
Light 19,81 10,83 16,07
CELPE 17,71 8,89 11,83

EPB 13,00 8,02 12,01

Fonte: Elaboragéo propria

7.2.2. Ke>

A variével entre os modelos Ke: e Kez neste trabalho € a utilizacdo do prémio pelo
risco de mercado esperado, ou seja, uma variavel ex-ante. Abaixo sdo apresentados resultados

do custo de capital proprio do modelo Ke, das 10 distribuidoras de energia elétrica:

Kez = RF + B [(Prémio de risco de mercado esperado) + RP ajustado] (19)



Tabela 12: Custo de Capital Proprio Ke; (ex-ante)
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DISTRIBUIDORAS 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 16,50 9,91 13,99
CELPA 13,04 9,67 12,59
Elektro 14,47 10,29 15,47
CPFL Piratininga 23,96 18,58 24,09
EDP S&o Paulo 12,48 8,91 12,49
EMG 14,57 9,93 16,05

EDP Espirito Santo 13,57 9,14 12,36
Light 19,00 12,86 18,66
CELPE 17,01 10,40 13,58

EPB 12,51 9,30 13,80

Fonte: Elaboragéo propria

7.2.3. Kes

Aqui, a variavel entre os modelos é o prémio pelo risco pais. Abaixo sdo apresentados

os resultados do custo de capital proprio do modelo Kez das 10 distribuidoras de energia

elétrica, a partir da variacdo do risco pais obtido pelo indice EMBI+ BR:

Kes = RF + B [(Prémio de risco de mercado historico) + Embi+] (20)
Tabela 13: Custo de Capital Proprio Kes (ex-post)

DISTRIBUIDORAS 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 15,97 7,88 11,02
CELPA 12,65 7,71 10,01
Elektro 14,02 8,14 12,10
CPFL Piratininga 23,15 13,93 18,37
EDP S&o Paulo 12,10 7,18 9,93
EMG 14,11 7,90 12,53
EDP Espirito Santo 13,16 7,34 9,85
Light 18,38 9,94 14,43
CELPE 16,46 8,22 10,73
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EPB 12,14 7,46

Fonte: Elaboragdo propria

10,89

7.3. CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

7.3.1. Ki1

Para o célculo do custo de capital de terceiros foram coletados e observados os
seguintes parametros que serviram de base para o0 modelo de célculo Kij:

Tabela 14: Prime Rate US

Inicio da série 2008 2007 2006
Fim da série 2017 2016 2015
Média 3,55 3,94 4,39

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados divulgados pela Federal Reserve (2018)

O valor do risco pais € 0 mesmo apurado no Ke:. O célculo do custo de capital de
terceiros gerou um unico indice anual para todas as empresas.

“2015”  Kiy = (4,39 + 3,29) x (1 - 0,34)
“2016”  Kiy = (3,94 + 3,34) x (1 - 0,34)
“2017”  Kiz = (3,55 + 3,39) x (1 - 0,34)

O resultado do custo de capital de terceiros ex-ante foi deflacionado pelos indices
médios historicos da inflagdo americana medido pelo IPC — indice de Pregos ao Consumidor,
conforme Tabela 10, para apresentacéo das taxas em termos reais.

Tabela 15: Custo de Capital de Terceiros Kis (ex-ante)
Distribuidoras 2017

2016 2015

Todas 2,83 2,98 3,04

Fonte: Elaboracédo propria
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7.3.2. Ki2

Para o célculo do Kiy, considera-se o custo de capital de terceiros pela medida ex-post

que sao apresentadas no quadro 16:

Tabela 16: Custo de capital de terceiros Kiz (ex-post)

Distribuidoras 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 7,78 11,39 9,33
CELPA 1,72 8,36 4,44
Elektro 5,37 7,74 7,13
CPFL Piratininga 3,83 4,40 3,51
EDP S&o Paulo 5,65 10,00 7,03
EMG 3,08 521 5,70

EDP Espirito Santo 6,50 8,93 8,64
Light 5,98 4,78 11,99
CELPE 8,07 14,38 19,33
EPB 3,39 3,71 3,91

Fonte: Elaboragéo propria

7.4. RESULTADOS WACC

A seguir sdo apresentados os resultados obtidos a partir dos 6 modelos de custo de
capital aplicados nesse trabalho para comparacdo com o indice regulatério da ANEEL.

7.4.1. WACC:

O calculo do custo médio ponderado de capital a partir do modelo Ke1 + Kiz resultou

nas taxas de retorno a seguir:

WACC; = (Ker x WPL) + (Kiz X WP) (21)
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Tabela 17: WACC1 (%)

DISTRIBUIDORAS 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 7,66 5,48 7,06
CELPA 7,91 5,50 7,21
Elektro 7,79 5,44 6,95
CPFL Piratininga 7,41 5,14 6,65
EDP S&o Paulo 7,98 5,60 7,22
EMG 7,78 5,47 6,92

EDP Espirito Santo 7,86 5,57 7,24
Light 7,55 5,28 6,80
CELPE 7,63 5,43 7,10

EPB 7,97 5,55 7,08

Fonte: Elaboracdo propria

O indice médio do custo de capital no modelo WACC; foi de 7,75% em 2017, 5,45%
em 2016 e 7,02% em 2015. O maior indice dessa amostra foi de 7,98% para a empresas EDP
Distribuidora S&o Paulo no ano de 2017.

Percebe-se que o modelo de calculo WACC; apresentou resultados proximos para
todas as distribuidoras ao analisarmos por cada ano da amostra, sendo o ano de 2016 o que
apresentou os indices mais baixos, provavelmente em decorréncia do indice do beta
desalavancado US ter sido mais baixo nesse ano.

No grafico 1 é possivel observar a comparacéo entre os indices obtidos de WACC e o
indice regulatério antes de impostos. Os WACC de todos os anos ficaram bem abaixo do

regulatorio, sendo as maiores diferencas em relacdo ao ano de 2016.
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Grafico 1 — Comparacdo entre 0 WACC regulatorio antes de impostos e 0 WACC,
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7.4.2. WACC:

O célculo do custo médio ponderado de capital a partir do modelo Kez + Kiz resultou

nas taxas de retorno a seguir:

WACC: = (Kez x WPL) + (Ki1 x WP) (22)

Tabela 18: WACC; (%)

DISTRIBUIDORAS 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 7,43 6,11 7,86
CELPA 7,67 6,14 8,04
Elektro 7,55 6,07 7,73
CPFL Piratininga 7,20 5,70 7,37
EDP S&o Paulo 7,73 6,26 8,05
EMG 7,54 6,11 7,69

EDP Espirito Santo 7,62 6,22 8,07
Light 7,32 5,88 7,54
CELPE 7,40 6,06 7,91

EPB 7,73 6,20 7,88

Fonte: Elaboracdo propria

O indice médio do custo de capital no modelo WACC: foi de 7,52% em 2017, 6,08%
em 2016 e 7,81% em 2015. O maior indice foi o da EDP Distribuidora Espirito Santo em 2015,
8,07%, e o menor foi de 5,70% para a CPFL Piratininga em 2016.

Novamente os resultados sdo bem semelhantes para todas as distribuidoras, ao
analisarmos ano a ano, quando utilizado o modelo de WACC.:.

Como a diferenga entre 0 modelo de WACC,e WACC: é a utilizagdo do prémio de
risco de mercado baseado em expectativas futuras ao invés dos dados histéricos, ndo se
verificou muita diferenca entre os resultados obtidos ja que os indices coletados para essa
pesquisa se mostraram ndo muito divergentes, sendo que as diferencas maiores séo no ano de
2015.

Pela analise grafica, os valores ficaram bem abaixo do indice regulatério em todas as

distribuidoras analisadas.
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Grafico 2 — Comparagdo entre 0 WACC regulatorio antes de impostos e 0 WACC>
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7.4.3. WACCs

O célculo do custo médio ponderado de capital a partir do modelo Kes + Kiz resultou

nas taxas de retorno a seguir:

WACC; = (Kes x WPL) + (Ki X WP) (23)

Tabela 19: WACC3 (%)

DISTRIBUIDORAS 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 7,25 5,20 6,56
CELPA 7,48 5,22 6,69
Elektro 7,37 5,16 6,46
CPFL Piratininga 7,03 4,89 6,19
EDP S&o Paulo 7,54 5,31 6,70
EMG 7,36 5,19 6,43

EDP Espirito Santo 7,44 5,28 6,71
Light 7,15 5,02 6,32
CELPE 7,23 5,16 6,59

EPB 7,54 5,26 6,57

Fonte: Elaboracdo propria

O indice médio do custo de capital no modelo WACCs; foi de 7,34% em 2017, 5,17%
em 2016 e 6,52% em 2015, sendo, em média, 0s resultados mais baixos entre todos os modelos
empregados no trabalho.

O menor indice foi de 4,89% para a CPFL Piratininga em 2016, sendo os indices de
2016 os mais baixos entre todos 0s anos e metodos.

No gréafico 3 é possivel verificar a comparagéo entre os indices com os da ANEEL, as

diferencas sdo grandes para todas as empresas:
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Grafico 3 — Comparagdo entre 0 WACC regulatério antes de impostos e 0 WACCs
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7.4.4. WACC4

O célculo do custo médio ponderado de capital a partir do modelo Ke; + Kiy resultou

nas taxas de retorno a seguir:

WACC, = (Ke1 x WPL) + (Kiz X WP) (24)

Tabela 20: WACC4

DISTRIBUIDORAS 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 10,94 10,08 10,58
CELPA 10,49 8,34 7,88
Elektro 9,29 8,19 9,50
CPFL Piratininga 8,21 6,31 7,02
EDP S&o Paulo 9,37 8,73 9,10
EMG 7,93 6,70 8,63

EDP Espirito Santo 9,89 8,38 9,82
Light 9,82 6,55 13,17
CELPE 11,18 12,10 15,87

EPB 8,25 5,90 7,56

Fonte: Elaboracdo propria

O indice médio do custo de capital no modelo WACC, foi de 9,54% em 2017, 8,13%
em 2016 e 9,91% em 2015.

Aqui os resultados divergem mais se comparados aos obtidos pelo modelo anteriores.
Isso porque com a utilizacdo do Ki a partir da abordagem ex-post os valores oscilam mais de
empresa para empresa de acordo com a composicao das despesas onerosas delas.

Aqui é possivel observar que alguns indices ultrapassam os valores do WACC

regulatdrio e outros estdo mais proximos que os resultados anteriores:
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Grafico 4 — Comparagdo entre 0 WACC regulatorio antes de impostos e 0 WACC4
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7.4.5. WACCs

O célculo do custo médio ponderado de capital a partir do modelo Kez + Kiy resultou

nas taxas de retorno a seguir:

WACCs = (Ke, x WPL) + (Kiz X WP) (25)

Tabela 21: WACCs (%)

DISTRIBUIDORAS 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 10,71 10,72 11,38
CELPA 10,24 8,98 8,70
Elektro 9,06 8,81 10,28
CPFL Piratininga 7,99 6,87 7,74
EDP S&o Paulo 9,12 9,40 9,93
EMG 7,69 7,33 9,40

EDP Espirito Santo 9,65 9,04 10,65
Light 9,60 7,15 13,92
CELPE 10,96 12,73 16,67

EPB 8,01 6,55 8,36

Fonte: Elaboracdo propria

O indice médio do custo de capital no modelo WACC:s foi de 9,3% em 2017, 8,76%
em 2016 e 10,7% em 2015.

Esse modelo de célculo foi o que apresentou o indice mais alto, individualmente, entre
os seis modelos de WACC utilizados nesse trabalho, para a empresa CELPE no ano de 2015.

Novamente, os resultados divergem mais entre em si se comparados aos obtidos pelos

modelos que utilizam o Ki pela abordagem ex-ante.
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Grafico 5 — Comparacdo entre 0 WACC regulatorio antes de impostos e 0 WACCs
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Fonte: Elaboragdo propria
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7.4.6. WACCs

O célculo do custo médio ponderado de capital a partir do modelo Kes + Kiy resultou

nas taxas de retorno a seguir:

WACCs = (Kes x WPL) + (Kiz X WP) (26)

Tabela 22: WACCs (%)

DISTRIBUIDORAS 2017 2016 2015
AES Eletropaulo 10,54 9,80 10,08
CELPA 10,05 8,06 7,35
Elektro 8,87 7,91 9,01
CPFL Piratininga 7,83 6,06 6,57
EDP S&o Paulo 8,93 8,44 8,57
EMG 7,51 6,42 8,14

EDP Espirito Santo 9,47 8,09 9,29
Light 9,42 6,29 12,69
CELPE 10,78 11,83 15,36

EPB 7,81 5,62 7,05

Fonte: Elaboracdo propria

O indice médio do custo de capital no modelo WACCs foi de 9,12% em 2017, 7,85%
em 2016 e 9,41% em 2015.

Aqui, o menor valor registrado de 5,62% para EPB em 2016 e o maior de 15,36%
para a CELPE em 2015.

Os valores oscilam bastante em relacdo ao WACC regulatorio.
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Grafico 6 — Comparacdo entre 0 WACC regulatorio antes de impostos e 0 WACCs
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7.5. COMPARACAO ENTRE O WACC REGULATORIO ANTES DE IMPOSTOS E O
WACC CALCULADO

A partir dos modelos de apuracdo, observa-se neste capitulo quais resultados
individuais sdo iguais ao WACC regulatério antes de tributos e quais ndo sdo semelhantes,
demonstrando se o indice regulatdrio pode estar sobrevalorizado/subestimado.

Na tabela 23 é possivel observar, a partir dos dados consolidados dos 6 modelos de
custo de capital aplicados neste trabalho, quais resultados individuais se mostram ou néo
semelhantes com o indice regulatorio de 12,26%. Como resultado, a maioria dos resultados
individuais sdo menores que 0 WACC regulatério, chegando a 95% das andlises, e apenas 6
resultados se apresentaram maiores.

Ha resultados em que o0 WACC regulatério é mais que o dobro do WACC calculado,
como por exemplo em relacdo aos indices apurados pelos modelos de WACC:1 K WACC; e
WACC; para 0 ano de 2016.



Tabela 23 - WACC calculado em relagdo ao WACC regulatorio antes de impostos
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2017 2016 2015

O ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ 9o ¢ 9
DISTRIBUDORAS ¢ ¢ ¢ ¢ < < £ £ £ ¢ ¢ ¢ ¢ 2 2 2 2 ¢
s 2 =2 =2 2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 = =2 =2 =2 =3
AES Eletropaulo 7,66 7,43 725 1094 10,71 1054 548 611 520 1008 1072 980 706 7,86 656 1058 11,38 10,08
CELPA 791 767 748 1049 1024 1005 550 614 522 834 898 806 721l 804 669 78 870 735
Elektro 779 755 737 929 906 887 544 607 516 819 88l 791 695 773 646 950 1028 9,01
CPFL Piratininga 7,41 7,20 703 821 799 783 514 570 48 631 68 606 665 737 619 7,02 7,74 657
EDP Sao Paulo 798 773 754 937 912 893 560 626 531 873 940 844 722 805 670 910 993 857
EMG 778 754 736 793 769 751 547 611 519 670 733 642 692 769 643 863 940 814
EDP Espirito Santo 7,86 7,62 7,44 9,89 965 947 557 622 528 838 904 809 724 807 671 98 1065 9,29
Light 755 732 715 98 960 942 528 58 502 655 715 629 680 754 632 1317 1392 12,69
CELPE 763 740 723 1118 1096 10,78 543 606 516 1210 12,73 1183 7,10 791 659 1587 16,67 1536
EPB 797 773 754 825 801 78 555 620 52 59 655 562 708 78 657 756 836 7,05
MEDIA 775 752 734 954 930 912 545 608 517 813 876 785 702 78l 652 991 1070 941

Igual a 12,26% Menor que 12,26% Maior que 12,26%

Fonte: Elaboracéo prépria
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Na tabela 24, sdo apresentados os desvios absolutos apurados entre o custo de capital
regulatorio da ANEEL antes de impostos e o custo de capital a partir dos diferentes modelos.

O maior desvio absoluto médio foi de 7,09 entre o indice regulatério e 0 modelo de
WACC3no ano de 2016, e a menor diferenca foi para o ano de 2015, onde o indice regulatério
ficou 1,56 maior que a média de resultados do modelo WACC:s,

Na média geral, 0 WACC regulatoério antes de impostos est4 superestimado em 4,29
pontos percentuais, 0 que é uma variacao bastante elevada.

Isso significa que os investidores podem estar sendo remunerados a uma taxa de juros
de até 4,29 a.a. maior que o custo de capital adequado, incorrendo em uma distorc¢ao dos precos
praticados nas revisdes tarifarias.

O resultado converge em partes com o trabalho de Sanvicente (2013), que prevé o
custo de capital proprio regulado pela ANEEL superestimado para o periodo de 2007 a 2012
em relacdo ao custo de capital proprio calculado com taxas de prémios de mercado implicitas
(precos correntes). O autor menciona a estimagdo de uma taxa de retorno indevidamente alta
pela agéncia reguladora, onde as diferencas ndo podem ser consideradas insignificantes, ja que
as taxas valem para a determinacdo de receitas teto por periodos de varios anos
(SANVICENTE, 2013).
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Tabela 24 — Desvios absolutos entre 0 WACC regulatério antes de impostos e 0 WACC calculado

2017 2016 2015
DISTRIBUIDORAS & & & & & < < < <« €« <« <« 1« < < < < <
S = b P = P S = = b P B = P b = S b
AES Eletropaulo 4,60 483 501 132 155 172 678 615 7,06 218 154 246 520 440 570 168 088 218
CELPA 435 459 478 177 202 221 676 612 704 392 328 420 505 422 557 438 356 491
Elektro 447 471 489 297 320 339 68 619 710 407 345 435 531 453 580 276 198 325

CPFL Piratininga 485 506 523 4,05 427 443 712 65 737 59 539 620 561 489 607 524 452 5,69
EDP Sé&o Paulo 428 453 472 289 314 333 666 600 695 353 28 38 504 421 55 316 233 3,69
EMG 448 472 490 433 457 475 6,79 615 7,07 55 493 584 534 457 583 363 286 412

EDP Espirito Santo 4,40 4,64 482 237 261 279 669 604 698 388 322 417 502 419 555 244 161 297

Light 471 494 511 244 266 284 698 638 724 571 511 597 546 472 594 091 -166 -043
CELPE 463 486 503 108 130 148 683 620 710 016 -047 043 516 435 567 -361 -441 -310
EPB 429 453 472 401 425 445 671 606 7,00 636 571 664 518 438 569 470 390 521
MEDIA 451 474 492 272 29 314 681 618 7,09 413 350 441 524 445 574 235 156 2,85
MEDIA POR ANO 3,83 5,36 3,70
MEDIA TOTAL 4,29

Fonte: Elaboragdo propria
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Na tabela 25, sdo apresentados os desvios relativos entre o custo de capital regulatério
da ANEEL antes de impostos e o custo de capital a partir dos diferentes modelos.

Os desvios relativos medios variaram de 20,35% a 137,32%, o que significa que o
indice regulatorio € mais que o dobro do resultado de alguns modelos de WACC calculados.

Ao analisar cada ano da amostra, a maior variancia se da no ano de 2016, onde o valor
do desvio relativo médio entre 0 WACC regulatorio e 0o WACC calculado ficou em 88%. E a
menor variancia em 2017, com 48,12%.

Na analise geral, o indice regulatorio se mostra sobrestimado em relacdo ao custo de
capital, em média, 62%.

Esse resultado converge com os resultados dos desvios absolutos observados e indica
que hd uma remuneracdo bem maior para os investidores que o adequado e, consequentemente,
uma majoracdo no reposicionamento tarifario devido, ou seja, maior oneracdo para 0S
consumidores.

Conforme Coutinho e Oliveira (2002), qualquer erro na mensuragdo do indice pode
gerar grandes perdas ou lucros excessivos. Nesse caso, pode-se considerar que a distorgdo do

indice regulatorio fixado pela ANEEL esta gerando lucros excessivos aos investidores.



Tabela 25 — Desvios relativos entre 0 WACC regulatério antes de impostos e 0 WACC calculado (%)
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2017 2016 2015
S = P = b b b b b b = b = = = b b b
AESEletropaulo 60,11 6507 6910 12,02 1442 1634 12384 10058 13593 2157 1437 2505 7355 5590 86,93 1586 7,72 21,68
CELPA 5490 5982 6383 1691 19,69 2193 12280 9956 13488 4701 3652 5217 7009 5258 8339 5564 4085 66,71
Elektro 5745 6239 6641 3102 3536 3815 12531 102,02 13740 49,78 39,12 5503 7634 5858 8977 2905 1928 36,10
CPFL Piratininga 6535 7033 7438 4932 5336 5664 13857 11507 150,66 94,44 7854 1024 8436 6634 097,92 7462 5836 8673
EDPSioPaulo 53,64 5855 6256 3090 3445 37,32 11890 9575 130,96 40,36 30,46 4522 69,77 5227 8306 3479 2352 4303
EMG 5761 6254 6657 5466 5041 6328 12394 10067 13602 8303 67,19 91,03 77,24 5945 90,60 4210 3044 5062
EDPS;S&"“O 5592 60,84 6486 2391 2700 2049 12019 9701 13225 4626 3566 5149 69,39 5191 8268 24,88 1512 31,96
Light 6244 6740 7144 2485 2777 3011 13203 10861 144,13 87,04 7152 9483 8042 6252 9392 689 -1190 -3,42
CELPE 60,64 6560 69,63 963 1101 1374 12571 10241 137,80 131 -367 367 7264 5503 8599 -22.73 -2647 -20.16
EPB 5373 5864 6265 4857 5315 5688 12107 97,87 13314 10764 87,04 1183 7314 5551 8651 6215 4658 7382
MEDIA 5818 6312 67,14 3027 3365 3639 12524 101,05 137,32 57,85 4568 6391 7460 5701 8809 3095 2035 3871

ME%’,@OPOR 48,12 88,66 51,63

o

Fonte: Elaboracdo propria
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Na tabela 26 constam os desvios médios observados para cada modelo de WACC
calculado, ordenados de forma crescente dos desvios menores aos maiores.
Na analise dos desvios por modelo, a menor variagéo foi para 0 WACCs e a maior para
0 WACC3 com 97,52% de desvio relativo médio, ou seja, o resultado apurado pela ANEEL é
praticamente o dobro em relacédo ao resultado medio aferido por esse modelo.
A importancia de se observar qual o modelo que apresenta maior semelhanga com 0s
resultados obtidos pelo modelo adotado pelo regulador é que isso pode ajudar a entender em

que variaveis podem estar as possiveis causas das distor¢oes.

Tabela 26 — Desvios médios entre 0 WACC regulatério antes de impostos e 0 WACC
calculado (%)

EIEPSOV?(E DESVIO ABSOLUTO MEDIO DESVIO RELATIVO MEDIO
o) < © N — ™ " < © ~ o o™
O O O O o O/ 8d o o o o 0
Modelo O O O ) ) &) O ) O o &) Q
< < < < < < e < < < < <
< < = = = = = 2 S = = =
indice
2,67 3,07 3,47 512 552 592 |33,23 39,69 46,34 74,03 86,04 97,52
crescente

Fonte: Elaboragéo propria

7.5.1. Andélise estatistica

Apds a apresentacdo e comparacdo dos resultados individuais de custo de capital das
distribuidoras em relacdo ao custo de capital regulatério, a seguir sdo apresentadas as analises
estatisticas aplicadas no trabalho para comprovar se as diferengas observadas nos resultados
individuais sdo significativas em termos estatisticos.

Abaixo, é apresentada a estatistica descritiva contendo as médias, desvios-padrdo,

medianas, valores maximos e valores minimos de cada modelo de WACC calculado:

Tabela 27: Estatistica descritiva dos indices de WACC

MODELO Ano Média Mediana  Minimo Maximo Eae;\'{g)(;
2015 7,02 7,07 6,65 7,24 0,19
WACC, 2016 5,45 5,48 5,14 5,60 0,14
2017 7,75 7,78 7,41 7,98 0,19
2015 7,81 7,87 7,37 8,07 0,23

WACC:
2016 6,08 6,11 5,70 6,26 0,17
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2017 7,52 7,95 7,20 7,73 0,18
2015 6,52 6,57 6,19 6,71 0,17
WACC;3 2016 5,17 5,20 4,89 5,31 0,13
2017 7,34 7,36 7,03 7,54 0,17
2015 9,91 9,30 7,02 15,87 2,73
WACC, 2016 8,13 8,26 5,90 12,10 1,91
2017 9,54 9,59 7,93 11,18 1,15
2015 10,70 10,10 7,74 16,67 2,73
WACC:s 2016 8,76 8,90 6,55 12,73 1,92
2017 9,30 9,36 7,69 10,96 1,15
2015 9,41 8,79 6,57 15,36 2,73
WACCs 2016 7,85 7,98 5,62 11,83 1,91
2017 9,12 9,18 7,51 10,78 1,15

Fonte: Elaboragéo propria

Observa-se que os maiores desvios-padrdo se encontram nos modelos de WACCs,
WACCs e WACCs, ja que foram os modelos que mais ofereceram diferencas nos resultados
entre as distribuidoras por conta do custo de capital de terceiros se basear no valor da divida
onerosa das mesmas e este ndao apresentar uma uniformidade.

O maior valor médio e de mediana se encontra no ano de 2015 para 0 modelo WACCs,
enquanto as menores medianas sdo dos modelos de WACC:, WACC,e WACCs3,

Em seguida, sdo realizados testes estatisticos ndo-paramétricos para amostras pareadas
para testar a hipétese estatistica:

Ho: O custo de capital regulatdrio é estatisticamente semelhante ao custo de capital
das distribuidoras de energia elétrica para os anos de 2015 a 2017.

Hi:: O custo de capital regulatério nédo € estatisticamente semelhante ao custo de
capital das distribuidoras de energia elétrica para os anos de 2015 a 2017.

O modelo utilizado, de postos sinalizados de Wilcoxon, consiste em um teste de
hipotese de verificacdo de mediana em um unico grupo, dessa forma, sera testada a mediana de
12,26% para as amostras, ao nivel de significancia de 5%.

Se 0 p-value dos testes for menor que 0,05, rejeita-se Ho, ou seja, rejeita-se que o custo
de capital regulatdrio é estatisticamente semelhante ao custo de capital das distribuidoras de

energia elétrica.
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Séorealizados 18 testes, sendo um para cada ano e modelo de WACC calculados neste

trabalho, utilizando o software de teste estatisticos Action.

Tabela 28: Teste de Wilcoxon para WACC regulatério antes de impostos

MODELO Ano P-value Hipotese
a=0,05
2015 0,005 Rejeita Ho
WACC; - ANEEL 2016 0,005 Rejeita Ho
2017 0,005 Rejeita Ho
2015 0,005 Rejeita Ho
WACC; - ANEEL 2016 0,005 Rejeita Ho
2017 0,005 Rejeita Ho
2015 0,005 Rejeita Ho
WACC3- ANEEL 2016 0,005 Rejeita Ho
2017 0,005 Rejeita Ho
2015 0,037 Rejeita Ho
WACC,- ANEEL 2016 0,005 Rejeita Ho
2017 0,005 Rejeita Ho
2015 0,114 Aceita Ho
WACCs- ANEEL 2016 0,007 Rejeita Ho
2017 0,005 Rejeita Ho
2015 0,203 Aceita Ho
WACCs - ANEEL 2016 0,005 Rejeita Ho
2017 0,005 Rejeita Ho

Fonte: Elaboragéo propria

Os resultados obtidos no teste de Wilcoxon demonstram que ndo se pode rejeitar a
hipo6tese nula Ho para os resultados do custo de capital do ano de 2015 dos modelos WACCse
WACCs, ou seja, ndo se pode rejeitar que sejam estatisticamente semelhantes ao custo de capital
regulatorio antes de tributos de 12,26%. Em todas as outras comparacoes, rejeita-se a hipdtese
Ho de as medianas serem significativamente semelhantes, sendo o p-value menor que 5%.

O resultado do teste estatistico demonstra que das 18 analises realizadas neste trabalho,
em apenas 11% dos casos os resultados do custo de capital calculado e o regulatério séo

estatisticamente equivalentes.
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Importante ressaltar que apenas modelos que utilizam o K; de forma ex-post
apresentaram igualdade de resultados com o WACC regulatério, sendo que a abordagem
utilizada pela ANEEL para o K;é a abordagem ex-ante.
Portanto, ao testar a hipotese estatistica, tem-se que:

O custo de capital regulatorio antes de impostos ndo é estatisticamente semelhante

ao custo de capital das distribuidoras de energia elétrica para os anos de 2015 a 2017 em 89%

das andlises, ao nivel de significancia de 95%.

Como pode ser observado, os resultados do custo de capital apresentaram bastante
discrepancia em relacdo ao indice regulatério para todas as distribuidoras e todos os anos da
amostra, sendo possivelmente a causa dessa variagdo tao elevada o fato da ANEEL majorar o
resultado do WACC “antes de impostos” com a aliquota de IRPJ e CSLL a que as distribuidoras
séo submetidas.

A fim de sanar essa questdo, a seguir séo realizadas as comparacdes a partir do WACC

regulatério liquido de impostos.

7.6. COMPARACAO ENTRE O WACC REGULATORIO DEPOIS DE IMPOSTOS E O
WACC CALCULADO

A partir dos modelos de apuracdo, observa-se nesse capitulo quais resultados
individuais sdo iguais ao WACC regulatério depois de impostos e quais ndo sdo semelhantes,
demonstrando se o indice regulatorio pode estar sobrevalorizado/subestimado.

Na tabela 29 é possivel observar, a partir dos dados consolidados dos 6 modelos de
custo de capital aplicados nesse trabalho, quais resultados individuais se mostram semelhantes
e quais nao se mostram semelhantes ao indice de WACC regulatério depois de impostos.

E possivel observar que a maioria dos resultados individuais sdo menores que 0
WACC regulatério, assim como no primeiro modelo, mas em 34% das andlises individuais
ocorre 0 posto, sendo 0 WACC regulatério menor.

Vé-se que ha um equilibrio entre os resultados do custo de capital maiores e menores

que o indice regulatorio.



Tabela 29 - WACC calculado em relagdo ao WACC regulatério depois de impostos
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2017 2016 2015
g 9 8} Q Q Q Q 8} 8} Q Q o) 8} 8} 8} Q 8} o)
osTRBUDORAS £ €& € ¢ € g g g g 2 g g g g g ¢
= =2 = = = = = 2 = = = = = = = = = =
AES Eletropaulo 766 743 725 1094 10,71 1054 548 611 520 10,08 10,72 9,80 7,06 7,86 656 10,58 11,38 10,08
CELPA 791 767 748 1049 1024 1005 550 614 522 834 898 806 721 804 669 78 870 735
Elektro 779 755 7,37 929 906 887 544 607 516 819 88 791 695 7,73 646 950 1028 9,01
CPFL Piratininga 7,41 720 703 821 799 78 514 570 48 631 687 606 665 737 619 702 7,74 657
EDP S&o Paulo 798 7,73 754 937 912 893 560 626 531 873 940 844 722 805 670 910 993 857
EMG 778 754 736 793 769 751 547 611 519 670 7,33 642 692 769 643 863 940 814
EDP Espirito Santo 7,86 7,62 7,44 9,89 965 947 557 622 528 838 904 809 724 807 671 98 1065 929
Light 755 732 715 98 960 942 528 58 502 655 715 629 68 754 632 1317 13,92 12,69
CELPE 763 740 723 1118 109 1078 543 606 516 12,10 12,73 1183 7,10 791 659 1587 16,67 15,36
EPB 797 7,73 754 825 801 781 555 620 52 59 655 562 7,08 78 657 756 836 7,05
MEDIA 775 752 734 954 930 912 545 608 517 813 876 7.8 7,02 78 652 991 1070 941
|:| Igual a 8,09% Menor que 8,09% Maior que 8,09%

Fonte: Elaboracdo propria
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Na tabela 30, sdo apresentados os desvios absolutos apurados entre o custo de capital
regulatorio da ANEEL depois de impostos e o custo de capital a partir dos diferentes modelos.
O maior desvio absoluto médio positivo foi de 2,92 entre o indice regulatorio e o
modelo de WACC3no ano de 2016, e a maior diferenca negativa foi para o ano de 2015, onde
o indice regulatério ficou 2,61 menor que a média de resultados do modelo WACC:s,
O desvio absoluto médio geral foi de 0,12, bem abaixo dos 4,29 resultantes da
comparagdo com o indice regulatdrio antes de impostos.
Isso mostra que 0 WACC considerado liquido de impostos, ou seja, a taxa de
remuneracdo que ficard com as distribuidoras apds o pagamento dos impostos diretos, se

mostra, em média, mais similar ao custo de capital medido pelos modelos alternativos.



Tabela 30 — Desvios absolutos entre 0 WACC regulatério depois de impostos e 0 WACC calculado
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2017 2016 2015
8} 8} 8 8} o} 8} 8} 8} 3 8} o} 8} 8} 8} 3 8} o} g
osTRBUDORAS & 2§ 0§ ¢ 0§ 0§ € g % g% ofog oo
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
AES Eletropaulo 043 066 084 -285 -262 -245 261 198 289 -199 -263 -171 103 023 153 -249 -329 -199
CELPA 018 042 061 -240 -215 -196 259 195 287 -025 -089 003 088 005 140 021 -061 074
Elektro 030 054 072 -120 -097 -078 265 202 293 -010 -072 018 114 036 163 -141 -219 -092
CPFL Piratininga 068 089 106 -012 010 026 295 239 320 178 122 203 144 072 19 107 035 152
EDP Séo Paulo 011 036 055 -128 -103 -084 249 183 278 -064 -131 -035 087 004 139 -101 -184 -048
EMG 031 055 073 016 040 058 262 198 29 139 076 167 117 040 166 -054 -131 -0,05
EDP Espirito Santo 0,23 0,47 065 -1,80 -156 -138 252 187 281 -029 -095 000 085 002 138 -173 -256 -1,20
Light 054 077 094 -173 -151 -133 281 221 307 154 094 18 129 055 177 -508 -583 -4,60
CELPE 046 069 086 -309 -287 -269 266 203 293 -401 -464 -374 099 018 150 -7,78 -858 -7.27
EPB 012 036 055 -016 008 028 254 189 283 219 154 247 101 021 152 053 -027 104
MEDIA 034 057 075 -145 -121 -103 264 201 292 -004 -067 024 107 028 157 -18 -261 -132
MEDIA POR ANO -0,34 1,19 -0,47
MEDIA TOTAL 0,12

Fonte: Elaboragdo propria
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Na tabela 31, sdo apresentados os desvios relativos apurados entre o custo de capital
regulatorio da ANEEL depois de impostos e o custo de capital a partir dos diferentes modelos.

Os desvios relativos médios variaram de -20,58% a 56,6%, o que significa, por
exemplo, que o indice regulatorio de 8,09% estd sobrestimado em 56,6% em relacdo aos
resultados apurados pelo modelo WACCsem 2016.

Ao analisar cada ano da amostra, a menor variancia se da no ano de 2015, onde o valor
do desvio relativo médio entre 0 WACC regulatério e 0 WACC calculado ficou em -0,06%.
Pode-se considerar que neste ano o indice regulatério liquido de impostos captou praticamente
0 mesmo risco de oportunidade de negocio que a média dos seis modelos de custo de capital.

O indice regulatério se mostra sobrestimado em relacéo ao custo de capital calculado,
em média, 7,4% considerando todos os resultados. E uma diferenca muito menor do que a
calculada em relagdo ao WACC antes de impostos, que ficou em 62%.

Ainda assim, os resultados demonstram que mesmo o custo de capital regulatorio
liquido de impostos se mostra sobrestimado em relacéo ao apurado por modelos tradicionais de
custo de capital.

Isso significa que a superioridade do indice estimado pela ANEEL ndo se justifica
apenas pela majoracdo do WACC antes de impostos, mas também pela definicdo de outras

variaveis envolvidas no célculo.



129

Tabela 31 — Desvios relativos entre 0 WACC regulatério depois de impostos e 0 WACC calculado (%)

2017 2016 2015
DISTRIBUIDORAS & < S < g < g < < e < < < < < < < <
= = = = = = = = = = = = = = = = = =

AES Eletropaulo 565 892 1158 -26,08 -24,50 -23,23 47,71 32,36 5568 -19,78 -24,53 -17,48 1452 2,88 23,35 -23,54 -28,92 -19,71
CELPA 221 546 811 -2285 -21,02 -1954 47,02 3169 5499 -299 -992 041 1223 068 21,01 2,70 -7,06 10,00
Elektro 390 716 981 -1295 -10,68 -884 48,68 33,31 5665 -1,16 -820 230 16,36 4,64 2522 -1484 -21,29 -10,19

CPFL Piratininga 911 12,39 15,07 -147 120 336 5742 4192 6540 2831 17,82 3356 2166 9,76 30,60 1522 450 23,22

EDP Sdo Paulo 138 462 727 -13,62 -1128 -9,39 4444 2917 52,40 -738 -1391 -4,17 12,02 048 2080 -11,06 -18,49 -562
EMG 400 726 991 205 519 774 47777 32,42 5574 20,78 10,32 26,05 16,96 522 2583 -6,23 -1393 -0,61

EDP Espirito Santo 2,89 6,14 8,79 -1824 -16,20 -1455 4529 30,00 53,26 -348 -10,48 -0,03 11,78 0,24 2054 -17,59 -24,04 -12,93

Light 719 1046 13,13 -1761 -1569 -1415 5311 37,66 61,09 2342 13,18 2856 19,05 7,24 27,96 -3856 -41,86 -3627
CELPE 6,00 927 11,94 -27,66 -26,15 -2495 4894 3356 5692 -33,15 -3644 -3159 1392 230 22,73 -49,01 -5148 -47,32
EPB 144 468 733 -196 106 3,552 458 3057 5384 3701 2342 4402 1425 261 2307 7,00 -327 1470
MEDIA 438 764 1029 -14,04 -11,81 -10,00 4863 3326 56,60 4,16 -387 816 1528 361 2411 -1359 -20,58 -8,47
MEDIA POR ANO -2,26 24,49 0,06
MEDIA TOTAL 7,43

Fonte: Elaboragdo propria
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Na tabela 32, ao observar por modelo, 0 menor desvio médio tanto absoluto como

relativo foi para 0 modelo de WACCs e o0 maior para 0 WACCs3, assim como na observagao em
relacdo ao WACC regulatério antes de impostos.

Tabela 32 — Desvios médios entre 0 WACC regulatorio depois de impostos e 0o WACC

calculado

TIPO DE : j
DESVIO DESVIO ABSOLUTO MEDIO DESVIO RELATIVO MEDIO

o) < © o - ™ o < © ~ - .

Q Q Q O O O 8 O O O O ]
Modelo g: &() 2 2 2 ;): 2 2 2 ::) 2 2

= ® 2 2 2 2 3z 2 2 2 2 =

indice
-150 -1,10 -0,70 0,95 1,35 1,75 |-12,09 -7,83 -3,44 14,84 22,76 30,33

crescente

Fonte: Elaboracdo propria

7.6.1. Andélise estatistica

Apos a apresentacdo dos resultados individuais, a seguir sdo apresentadas as analises
estatisticas aplicadas para comparar se ha diferencas significativas entre o custo de capital das
distribuidoras em relacdo ao custo de capital regulatério depois de impostos.

Foi aplicado o teste de Wilcoxon para cada ano e modelo de WACC calculados nesse

trabalho, utilizando o software de testes estatisticos Action, ao nivel de significancia de 0,05.

Tabela 33: Teste de Wilcoxon para WACC regulatério depois de impostos

MODELO Ano P-value Hipotese
a=0,05

2015 0,005 Rejeita Ho

WACC; - ANEEL 2016 0,005 Rejeita Ho
2017 0,005 Rejeita Ho

2015 0,005 Rejeita Ho

WACC, - ANEEL 2016 0,005 Rejeita Ho
2017 0,005 Rejeita Ho

2015 0,005 Rejeita Ho

WACCs5 - ANEEL 2016 0,005 Rejeita Ho
2017 0,005 Rejeita Ho

2015 0,047 Rejeita Ho

WACCs— ANEEL _
2016 0,959 Aceita Ho
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2017 0,011 Rejeita Ho
2015 0,009 Rejeita Ho
WACCs— ANEEL 2016 0,445 Aceita Ho
2017 0,028 Rejeita Ho
2015 0,203 Aceita Ho
WACCs— ANEEL 2016 0,515 Aceita Ho
2017 0,028 Rejeita Ho

Fonte: Elaboracéo propria

Os resultados obtidos no teste estatistico ao nivel de significancia de 95%, demonstram
que n&o se pode rejeitar a hipotese nula Ho para os resultados do custo de capital do ano de
2015 do modelo WACCe e dos anos de 2016 para 0 WACCs, WACCs WACCs, 0u seja, ndo se
pode rejeitar que sejam estatisticamente semelhantes ao custo de capital regulatério depois de
impostos de 8,09%.

Em todas as outras comparacdes para o = 0,05, rejeita-se a hipdtese Ho de as medianas
serem significativamente semelhantes, sendo o p-value menor que 5%.

Os testes com o custo de capital regulatério depois de impostos apresentaram mais
resultados aceitando a hipotese nula de semelhanca com o custo de capital calculado do que o
teste anterior realizado com as taxas regulatorios antes de impostos.

Novamente, apenas modelos que utilizam o K; de forma ex-post apresentaram
igualdade de resultados com o WACC regulatério.

Ao testar a segunda hipdtese estatistica, tem-se que:

O custo de capital regulatério depois de impostos nédo é estatisticamente semelhante
ao custo de capital das distribuidoras de energia elétrica para os anos de 2015 a 2017 em 78%
das andlises, ao nivel de significancia de 95%,

Esses resultados convergem com os dos trabalhos de Rocha, Camacho e Fiuza (2006)
e Barros et al. (2012) que utilizaram como comparacao o indice de WACC regulatério liquido
de impostos e obtiveram resultados divergentes quando comparados a resultados obtidos por
métodos alternativos de calculo existentes na teoria de financas.

Os testes estatisticos corroboram o0s resultados observados na apuracdo dos desvios

absolutos e relativos, assim como nas observac6es dos indices individuais.
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7.7. DISCUSSOES SOBRE OS RESULTADOS

A partir das analises realizadas, fica visivel que a apresentagdo de duas taxas de custo
de capital pela ANEEL, uma antes e uma depois de impostos, conforme explicado nos capitulos
anteriores, influencia na escolha do método de comparacao.

Isso porque, no calculo do WACC -antes de impostos” é praticado pela agéncia
reguladora a incorporagdo de um custo a mais, relativo a carga tributaria da empresa analisada,
que ndo é um procedimento usual do célculo do custo de capital.

Dessa forma, o indice regulatério que de fato determina a remuneracdo dos
investimentos das distribuidoras, pratica na revisao tarifaria, fica muito acima do custo de
capital analisado pela 6tica do mercado financeiro.

Considerando 0 WACC «depois de impostos™, a comparacdo com os indices calculados
neste trabalho se mostra mais precisa pois ambos compreendem as premissas basicas do calculo
do WACC, fundamentadas na teoria de financas.

Outras possiveis causas das variacOes entre o custo de capital calculado pela ANEEL

e o custo de capital das distribuidoras de energia elétrica foram observadas:

a) O beta desalavancado US do setor elétrico, em 2016, foi abaixo da média de
0,69 utilizada pela ANEEL, ficando em 0,43. Assim, o regulador ao definir as
taxas de custo de capital com grande antecedéncia, acaba ndo contemplando
essas oscilagdes no calculo. O beta menor influenciou diretamente no custo de
capital préprio menor para o ano de 2016 para todas as empresas da amostra e,
em consequéncia, num custo médio de capital menor, independente do modelo
de WACC utilizado;

b) No quesito taxa de retorno de mercado, a ANEEL utiliza a média de uma janela
temporal de 30 anos divulgada pela S&P500 que resultou numa taxa bem
elevada de risco, maior que a média do resultado de séries de 10, 50 ou 86 anos
(considerando desde 1928), por exemplo. Assim, observa-se que o tamanho
das séries utilizadas pode ter influenciado significativamente para os resultados
da ANEEL terem sido mais elevados;

c) Outro ponto é a estrutura de capital que foi utilizada pela ANEEL, de 48,76%,
enquanto a analise neste trabalho apurou o uso de capital de terceiros na
proporcdo de 60%, em média, entre as empresas, nos trés anos da amostra. O

fato de terem sido utilizadas apenas empresas de capital aberto neste trabalho
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pode indicar que empresas que ndo abrem seu capital, geralmente empresas
pequenas, podem ter um grande peso na composi¢do da estrutura de capital
média calculada pela agéncia reguladora. As empresas pequenas podem ser
caracterizadas por uma menor utilizacdo de capital de terceiros no
financiamento de suas atividades. Segundo Brito, Corrar e Batistella (2007),
de acordo com a teoria dos custos de faléncia, empresas grandes estdo menos
sujeitas a dificuldades financeiras e possuem custos de faléncia menores,
fazendo com que sua capacidade de endividamento seja maior do que a das
empresas pequenas, além de que, no Brasil, as grandes empresas tém maior
acesso a créedito de longo prazo do que as pequenas empresas, sobretudo por
meio de Bancos de Desenvolvimento. Consultando a NT
95/2011/SER/ANEEL, referente ao 3° ciclo de RTP, a ANEEL se mostra ciente
da diferenca na participacdo de capital de terceiros entre as empresas pequenas
e grandes utilizadas no célculo da estrutura de capital, mas reafirma a forma de
calculo da média de forma ndo ponderada, optando por ndo diferenciar as
empresas por tamanho;

d) Recomenda-se que os parametros envolvidos no custo de capital proprio e de
terceiros sejam estimados por meio de series historicas com o mesmo intervalo
de tempo ou, ao menos, similares (CAMACHO, 2004). Assim, a utilizagdo
pela ANEEL de séries com diferentes intervalos de tempo pode incorrer em
inconsisténcias na formula do WACC. Camacho (2004) explica que as séries
maiores (de 30 anos, por exemplo, para a Taxa livre de risco utilizada pela
ANEEL) carregam informac6es que ndo estdo contidas nas séries menores (de
15 anos, por exemplo, dos indices histdricos da inflagdo americana). Quando
se tem conversdo de valores nominais em reais (como é o caso do WACC
regulatério), um problema adicional ocorre, pois € fundamental para essa
conversdo que as séries sejam construidas no mesmo intervalo de tempo ou que
a taxa de inflagdo seja aproximadamente constante ao longo da serie
(CAMACHO, 2004).

Outra observacgéo é que o uso de abordagem ex-post para calculo do Kino trabalho
resultou em indices de custo de capital mais elevados que os apurados pela abordagem ex-ante.
Isso porque, as empresas estudadas apresentaram valores altos de despesas onerosas juntamente

com a predominancia da utilizacdo de fonte de recursos de terceiros em suas demonstracoes
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financeiras, em alinhamento com os resultados dos trabalhos de Doege e Matos (2011) e Silva
e Schnorrenberger (2015).

Considerando que essa ndo € a abordagem da ANEEL, que utiliza uma medida ex-
ante, era esperado que os resultados vindos dos modelos de WACC4, WACCs e WACCs
pudessem apresentar indices mais elevados que o da ANEEL.

Esses modelos apresentaram os resultados mais proximos ao da agéncia reguladora,
em media, ao contrario dos modelos utilizando o K; pela medida ex-ante.

O modelo que mais se aproxima do modelo utilizado pela ANEEL é o WACCs, que
utiliza o Ke ex-post com dados histéricos do mercado americano e 0 RP medido pelo EMBI+,
em combinagdo com o K; ex-ante. Ao contrdrio do que se esperava, esse foi o0 modelo que
apresentou a maior variagdo em relacdo ao resultado da ANEEL, com um desvio relativo médio
de 97% na primeira analise e 30% na segunda.

Sobre a questdo de qual modelo utilizado nesse trabalho se mostrou mais satisfatério
e condizente com a realidade do mercado, tem-se que os modelos que utilizam a abordagem do
Ki ex-ante alcangcaram uma média de WACC de 6,74% considerando os trés anos da amostra,
mas também os menores desvios-padrdo, o que significa que os resultados foram mais
constantes entre as 10 distribuidoras analisadas.

Ja os modelos utilizando o K; ex-post (WACC4, WACCs, WACCs) tem um WACC
médio de 9,19% entre 2015 e 2017, porém 0s maiores desvios-padrao observados, ou seja, 0S
resultados apresentam mais variacdes entre as distribuidoras.

Para comparacao, pode-se observar as taxas basicas de juros brasileira e as taxas de
inflacdo, que foram demasiadamente atipicas no ano de 2015, e voltaram a decrescer a partir
do ano de 2016, onde a média de juros reais para o periodo dos trés anos ficou estimada em
torno de 5%. Considerando apenas o ano de 2015, a taxa média de juros reais ficou em 3,2%.
Para os anos de 2016 e 2017, a taxa média de juros reais ficou em 7% e 4% respectivamente.

Assim, qualquer modelo utilizados nesse trabalho estaria remunerando, considerando
a média dos trés anos observados, pelo menos acima da taxa livre de risco brasileira, porém,
como a expectativa do investidor € receber uma remuneracdo maior por conta do risco, 0s
resultados dos modelos WACC4, WACCs, WACCs se mostram mais satisfatorios, ja que para
0s anos de 2016, por exemplo, o retorno financeiro medido pelos modelos que utilizam a
abordagem de Ki ex-ante ficariam praticamente iguais a taxa de retorno minimo livre de risco
praticada no pais no mesmo periodo.

Trabalhos como os de Rocha, Camacho e Fiuza (2006), Barros et al. (2012) e

Carvalhaes, Albuquerque e Silva (2014), apontam como resultados que a taxa de WACC da
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ANEEL poderia ser mais elevada que a estimada, estando, assim, subestimado o retorno
financeiro aos investidores.

Ao contrario, nesse trabalho observou-se que o WACC aplicado diretamente na
remuneracao de capital das concessionarias, estaria sobrestimado em relacao ao custo de capital
das distribuidoras de energia elétrica (12,26% versus 7,97%, em meédia), assim como em relacéo
as taxas de juros reais médias praticadas no mercado no periodo.

Pelas regras da ANEEL, em 2015 as distribuidoras receberam uma remuneragdo muito
acima da taxa livre de risco real (12,26% versus 3,2% de taxa basica de juros reais brasileira) e
para os dois anos seguintes, a diferenca se mostra menor (12,26% versus 7% e 4%) mas ainda
bastante satisfatoria para a remuneracdo de um setor com baixo risco, como é o caso do setor
elétrico brasileiro e, especificadamente o de distribuicdo, caracterizado como um monopdlio.

Quando considerada a taxa liquida de tributos (8,09%), os resultados da ANEEL se
mostram mais condizentes com a realidade do setor (utilizando como pardmetro o custo de
capital calculado nesse trabalho), e ainda estaria remunerando acima das taxas basicas de juros
do periodo.

Entre os motivos para a divergéncia dos resultados em relacéo aos trabalhos de Rocha,
Camacho e Fiuza (2006) e Barros et al. (2012), tem-se que esses autores utilizaram como base
de comparacdo apenas o valor do WACC liquido de tributos, enquanto nessa pesquisa destaca-
se o indice que de fato é contemplado na composicao da parcela de remuneracdo de capital da
tarifa, que ¢ o valor “antes de impostos”.

O fato de terem sido utilizadas nessa pesquisa mais varia¢des no calculo do WACC e
um maior numero de empresas na amostra pode ser o motivo do resultado oposto ao de
Carvalhaes, Albuquerque e Silva (2014), que utilizaram um Unico modelo de WACC e um

namero menor de empresas.



136
8. CONCLUSAO

O segmento de distribuicdo de energia elétrica é considerado um monopélio e, por
isso, 0 Estado deve proporcionar mecanismos para regular as atividades, sendo a permissédo
para revisdo das tarifas pelas concessionarias uma de suas responsabilidades.

Pela legislacdo das concessbes publicas, na ocasido das revisoes tarifarias, a ANEEL
deve proporcionar uma remuneracdo ao capital dos investidores de acordo com as expectativas
minimas de retorno exigidas pelo risco do negdcio, procurando manter a metodologia de célculo
do custo de capital regulatdrio atualizada com as préaticas da teoria de financas.

Os indices de WACC vigentes divulgados pela agéncia reguladora através de notas
técnicas sdo expressos nas formas “antes de impostos” e “depois de impostos”, sendo o primeiro
aplicado efetivamente no calculo da parcela de remuneracdo de capital das distribuidoras e o
segundo considerado uma taxa de retorno liquida de impostos.

O WACC “antes de impostos” se mostrou relativamente alto ao ser comparado com o
custo de capital calculado de forma alternativa. Para as 10 distribuidoras de capital aberto
selecionadas para amostra, 0 WACC “antes de impostos” apresentou superioridade em mais de
90% dos resultados do custo de capital calculado para os anos de 2015 a 2017, considerando o
uso de seis modelos diferentes de calculo do WACC. Os testes estatisticos de comparabilidade
através das medianas apontaram a rejeicdo da hipotese nula de semelhanca entre os indices em
16 das 18 analises.

Uma das justificativas da sobrevalorizacdo do WACC esta na forma de célculo adotada
pelo regulador que contempla, além do custo de capital proprio, do custo de capital de terceiros,
da ponderacéo pela estrutura de capital, e da dedutibilidade das despesas financeiras, também
uma parcela de custo relativa a carga de tributos diretos das concessionarias.

Numa segunda analise, utilizando para comparacéo o valor do WACC “depois de
impostos”, 0s testes estatisticos apontaram a rejeicdo da semelhanca entre o indice regulatério
e os calculados de forma alternativa em 14 dos 18 testes, obtendo, assim, um nivel de
semelhanga maior que o primeiro teste.

Ainda assim, os resultados do WACC depois de impostos se mostram um pouco mais
elevados que os apurados pelos modelos tradicionais, 0 que mostra que a elevagdo na taxa
remuneratéria ndo esta apenas no fato da majoracéo da parcela referente ao IRPJ e CSLL das

distribuidoras.
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Como consequéncia dessa inconsisténcia no valor do custo de capital regulatério, pode
estar ocorrendo uma remuneragao excessiva aos investidores nas distribuidoras de energia
elétrica, ndo condizente com o real custo de oportunidade do negdcio e, consequentemente, uma
indevida oneracdo aos consumidores.

Tem-se, também, que o fato da ANEEL determinar o custo de capital para até 3 anos
seguintes faz com que variacBes econémicas ao longo desse periodo dificilmente sejam
captadas pela agéncia, possibilitando que um ou outro, investidor ou consumidor, seja
prejudicado ou beneficiado durante os anos em que 0 WACC esta vigente.

Sobre os modelos de custo de capital que mais se mostraram satisfatorios para aferir
0s retornos financeiros esperados, aqueles que se utilizam de uma abordagem ex-post tanto para
0 Ke como para o Kj se sobressaem, mostrando uma maior consonancia com a realidade
econémica do periodo.

Como contribuicGes dessa pesquisa, podem ser destacadas:

a) proporcionar aos consumidores a compreenséo de algumas metodologias envolvidas
na precificacdo das tarifas: foi verificado que a metodologia atual utilizada pela ANEEL tem
onerado os consumidores de forma mais elevada em comparacgéo a apuracédo do custo de capital
através de outros modelos;

b) identificar as metodologias atualmente utilizadas pela ANEEL para remuneracgéo
dos investimentos no setor de distribuicdo de energia elétrica e sua eficacia: observou-se que a
escolha do indice divulgado pela agéncia para remunerar 0s investimentos do setor ndo € tao
6bvia, num primeiro momento, e que o regulador utiliza como equacédo principal um modelo
com uma variavel ndo usualmente utilizada na teoria de financas, o que dificulta comparacoes;

¢) evidenciar o impacto que erros na mensuracao dos indices podem causar, tanto para
0 consumidor quanto para o investidor e a atratividade do setor: constatou-se a afericdo de um
indice bastante elevado em relacdo ao obtido por modelos tradicionais e as taxas de juros reais
do periodo, o que incorre na possibilidade de uma remuneracao excessiva para 0s investidores
nas distribuidoras de energia elétrica e maior oneragdo para 0s consumidores;

d) expor os modelos de calculo de custo de capital que sdo passiveis de serem aplicados
e suas competéncias e limitagdes: os diferentes modelos aplicados no trabalho se limitaram a
modificagfes em variaveis utilizadas no método abordado no trabalho de Assaf Neto, Lima e
Araujo (2008), sendo que aqueles que utilizaram uma abordagem ex-post demonstraram um
afericdo mais adequada do custo de oportunidade nos distribuidores de energia elétrica para o

periodo e 0s outros se mostraram ndo tdo precisos, evidenciando a limitacdo de alguns modelos.
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Entre outras limitacGes encontradas no desenvolvimento da pesquisa, esta o fato de
terem sido utilizadas como amostra apenas empresas de capital aberto, onde, apesar da
significancia econdmica destas, a maior parte das empresas sujeitas a revisao tarifaria ndo foram
consideradas, reduzindo o escopo de analises. Pode-se citar também o uso de apenas uma
vertente de calculo do custo de capital, onde outros métodos reconhecidos na literatura
financeira poderiam ser testados para contribuir com o proposito desse trabalho. Finalmente,
consiste o fato de 0o WACC regulatorio “antes de impostos™ ndo ser passivel de uma comparagao
fidedigna com benchmarks de mercado devido as formas diferentes de composicdo dos
calculos, porém, este é o indice efetivamente utilizado na parcela da remuneracdo de capital
que compde as tarifas e que se entende como sendo o parametro principal para confrontagéo.
Sobre a escolha do regulador em majorar a taxa de WACC com 0s custos tributarios
das concessionarias ao invés de considera-los em outras etapas do processo de afericdo da
receita requerida, ndo é o objetivo desse trabalho questionar a utilizacdo desse procedimento,
mas apresentar as dificuldades que a escolha de um ou outro indice divulgado pela ANEEL
ocasiona quando se decide confronta-los com o custo de capital dado pela 6tica do mercado
financeiro.
Isto posto, sugere-se como contribuicdo para pesquisas futuras investigar o impacto
que a ordem e local da inclusédo da compensacao dos tributos diretos de IRPJ e CSLL causa na
receita final atribuida as distribuidoras de energia elétrica, e, consequentemente, nas tarifas

alocadas.
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