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Resumo:

O mercado de distribuicdo de energia elétrica no Brasil constitui-se em um modelo de
monopdlio. Como nem todas as empresas participantes sdo publicas e a infraestrutura é uma
das fungoes do Estado, o Governo atua, através da ANEEL (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica), regulamentando o setor. Este orgdo estabelece pardmetros para as concessiondrias
atuarem, tendo, dentre outras responsabilidades, a de estipular o valor da tarifa. A Agéncia
institui também a taxa de retorno sobre os investimentos realizados pelas concessiondrias.
Atualmente a taxa é obtida a partir da metodologia do WACC (Weighted Average Cost of
Capital), nacionalmente conhecido por Custo Médio Ponderado de Capital. Neste contexto,
este trabalho propés-se se a verificar se o WACC instituido pela ANEEL para o 32 Ciclo de
Revisdo Tarifdria Periddica das distribuidoras de energia elétrica, concluido em 2011, é
condizente com as especificidades do setor e seus riscos. A andlise realizada sobre o cdlculo
desenvolvido pela ANEEL evidenciou que as séries temporais apresentavam periodos distintos
e a simulagdo com séries uniformes demonstrou que o WACC regulatdrio poderia ter sido mais
elevado que o 7,50% estipulado pela agéncia reguladora, convergindo inclusive com a
expectativa de grande parte dos analistas de mercado, situado proximo a 8,50%.
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Andlise critica do Custo Médio Ponderado de Capitalegulatorio
instituido pela ANEEL para o 3° Ciclo de Revisao Tafaria Periddica
das empresas distribuidoras de energia elétrica rrasil

Resumo

O mercado de distribuicdo de energia elétrica rasiBconstitui-se em um modelo de
monopolio. Como nem todas as empresas participaatepublicas e a infraestrutura € uma
das funcbes do Estado, o Governo atua, atravesNEER (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica), regulamentando o setor. Este 6rgdo elgted parametros para as concessionarias
atuarem, tendo, dentre outras responsabilidadds, estipular o valor da tarifa. A Agéncia
institui também a taxa de retorno sobre os invesitos realizados pelas concessionarias.
Atualmente a taxa é obtida a partir da metodolagiaVACC Weighted Average Cost of
Capital), nacionalmente conhecido por Custo Médio Ponaedid Capital. Neste contexto,
este trabalho propds-se se a verificar se 0 WAGGtuido pela ANEEL para o 3° Ciclo de
Revisdo Tarifaria Periddica das distribuidoras derga elétrica, concluido em 2011, é
condizente com as especificidades do setor e swsr A analise realizada sobre o calculo
desenvolvido pela ANEEL evidenciou que as sériemptgais apresentavam periodos
distintos e a simulacédo com séries uniformes detrmangue o0 WACC regulatorio poderia ter
sido mais elevado que o 7,50% estipulado pela @&g&eguladora, convergindo inclusive
com a expectativa de grande parte dos analistaged=sdo, situado proximo a 8,50%.

Palavras-chave: Setor elétrico; ANEEL; Custo médinderado de capital.

Area Tematica: Métodos quantitativos aplicadossifgede custos

1 Introducéo

O presente artigo procura estudar o setor de ienelgrica no Brasil, com énfase na
distribuicdo de energia elétrica e 0 controle dascessdes publico-privadas deste setor,
principalmente do que tange a taxa de retornotundti pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) através da metodologia Weighted Average Cost of CapittACC)
para o 3° Ciclo de Reviséo Tarifaria Periddica (BRT

Primeiramente, sdo apresentadas as estruturasrdadmeom énfase no monopdlio, o
qual representa a atividade exercida na distribbuighenergia elétrica.

Por se tratar de concessao de um monopdlio ha g&éo @ontrolador, no caso do setor
Elétrico a ANEEL, que utiliza mecanismos de comtrphra regulamentar o setor. Dentre
estes mecanismos estd a determinacdo da taxa ataoratas concessionarias calculada
através do modelo WACC.

O conceito e metodologias de calculo do WACC samaihstrados ao longo do
estudo, bem como as peculiaridades para deternsnaeins do calculo utilizados pela
agéncia.

2 Estrutura de mercado

O mercado apresenta-se de formas distintas paeatigam de inddstria, podendo ser
segregado de acordo com determinados critériostr®es principais estruturas, tém-se:
Concorréncia Perfeita; Concorréncia Monopolistiddpnopdlio e Oligopdlio, cujas
caracteristicas estdo resumidas no Quadro 1, &:segu



XIX Congresso Brasileiro de Custos — Bento Gongalves, RS, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2012

Caracteristicas Concorréncia Monopdlio Oligopdlio Concorréncia
Perfeita Monopolistica
Numero de Muito grande Apenas uma Pequeno Grande
empresas
Homogénea x 1z . |Homogénea ou : .
Produto N&o ha substitu diferenciado Diferenciado
Controle Precos [Tomador Grande poder Tende ao cartel Pouco poder
Concentracao Sem eficiéncia Campanhas prol Intensa Intenso
extrapreco
i(r:](;rr\g;z(;es de Sem barreiras Com barreiras Com barreiras Sem barreiras

Fonte: Vasconcellos e Garcia (2005)

Quadro 1 — Principais caracteristicas das estsuhasicas de mercado

O monopolio se difere das demais estruturas pasaptar um controle do mercado
nas maos de um unico produtor, ndo havendo substieto para o seu produto. Outro ponto
importante é a questdo de barreiras a entrantes egistem diversos fatores que proibem a
entrada de concorrentes, como € o0 caso das patemtgsotecdo oferecida por leis
governamentais, um mercado de dimensao reduzidasomtnole dos cedentes de matérias-
primas para a producéo do determinado produtoteosou

Acerca da possibilidade de novos entrantes no miere&ravés da classificagdo de
barreiras, tém-se que:

Barreira Natural € relativa a dificuldade de nogoacorrentes, pois a
exploragdo de recursos naturais especificos ézaealipor uma ou
mais empresas ( monopolio ou oligopdlio, respepiefate); Barreira
Legal é relativa a uma restricdo normativa que aepa entrada de
novos concorrentes; Barreira Técnica € relativa naa urestricao
econdmica que impede a entrada de novos competjdooeno 0s
setores cujo escala é significativa no custo delyg@&o. Tanto no
monopdlio quanto no oligopdlio podem coexistir gaaier desses
tipos de barreira, porém a barreira natural € g@isum no monopolio
e a barreira técnica no oligopdlio. A barreira lega&omum tanto no
monopadlio quanto no oligopdlio (PYNDICK, 2006).

Para as empresas em industrias monopolizadas éntanpresenca do Estado na
fiscalizagdo e monitoramento. Em casos de servag®sguais a constituicdo designa o Estado
como agente, 0 mesmo pode executa-lo através dessiies.

Assim, a fim de monitorar os setores licitados, staffo, via-de-regra, utiliza-se de
agéncias reguladoras.

3 Agéncia reguladora

O Estado tem, entre outras, a finalidade de promuec infraestrutura para a
sociedade, porém pode conceder a iniciativa privadaecucdo de determinados servigos. O
inicio se d& através do processo de licitacdandpfos tramites legais, a empresa vencedora
passa a ter o direito de explorar a concessasatuig0s. Nestes casos o Estado, via-de-regra,
atua diretamente sobre as concessionarias atra\aggdcias reguladoras.
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Para o setor de energia elétrica, no Brasil, faeda a ANEEL, que de acordo com o
Art. 2 da Lei n® 9.427, de 26 de dezembro de 1896, por finalidade regular e fiscalizar a
producao, transmisséao, distribuicdo e comerciddizaade energia elétrica, em conformidade
com as politicas e diretrizes do governo federRABIL, 1996).

Os contratos de concessao assinados entre a ANESLempresas prestadoras dos
servigos de transmisséo e distribuicdo de enesgigdelecem regras claras a respeito de tarifa;
regularidade; continuidade; seguranca; atualidageadidade dos servicos; e do atendimento
prestado aos consumidores.

Da mesma forma, define penalidades para os casapiem fiscalizacdo da ANEEL
constatar irregularidades. Os novos contratos deessdo de distribuicdo de energia elétrica
priorizam o atendimento abrangente do mercado, gam haja qualquer exclusdo das
populacdes de baixa renda e das areas de menddatnpopulacional.

Prevé ainda o incentivo a implantacdo de medidagsamebate ao desperdicio de
energia e de a¢des relacionadas as pesquisasagofiath 0 setor elétrico.

A concessao, para operar o sistema de transmigsdionada em contrato com
duracdo de 30 anos. As clausulas estabelecem gaetogmais eficientes as empresas forem
na manutencdo e na operacdo das instalacdes denisafo, evitando desligamentos por
qualquer razdo, melhor sera a sua receita.

Quanto aos contratos de concessdo de geragdo, Sw dea novas concessoes,
outorgadas a partir de processos licitatorios, ymrasvigéncia de 35 anos, incluindo o periodo
de construcdo da usina. Para as concessdes owsrgatkeriores as leis n° 8.987/1995 e
9.074/1995, a renovagéao é por 20 anos (ANEEL, 2011)

Em se tratando de empresas distribuidoras de enetgirica, a ANEEL institui
parametros de qualidade do servico prestado, inppas@mpresas uma série de exigéncias.

As distribuidoras além de atender os clientesoffigadas a elaborar
programas sociais de inclusdo das pessoas pobréambém
comprovacéao de residéncia. Devido a evolucédo cotesta o fato de
trabalhar em um sistema de monopdlio, sdo obrigadasvestir
pesado em Pesquisas e Desenvolvimento (P&D), wsamelhorias
ao sistema e reducdo do custo da tarifa cobradaodsumidor
(ANEEL, 2008).

Segundo a ANEEL (2003), as tarifas de uso do setdedistribuicdo — TUSD -
possuem a fungao principal de recuperar a recefiaida pela ANEEL e devem fornecer
sinal econbmico adequado para utilizacdo racional sistemas de distribuicdo. A TUSD é
utilizada para os seguintes fins: faturamento dagos do uso dos sistemas de distribuicao
de unidades geradoras conectadas aos sistemastideudido; faturamento de encargos do
uso dos sistemas de distribuicdo de distribuidquesacessem os sistemas de distribuicdo de
outras distribuidoras; abertura das tarifas deeftimento dos consumidores cativos para fins
de realinhamento tarifario.

No que tange aos contratos de concessao de disidly) o controle exercido pela
ANEEL sobre as concessionarias impacta diretamamterifas pagas pelos consumidores,
pois estas devem ser suficientes para cobrir esiimaentos realizados pelas concessionarias
e lhes garantir a remuneracdo do capital invessdm deixar de atender ao principio de
modicidade tarifaria.

A ANEEL calcula o valor da tarifa de energia et&trlevando em consideracdo os
seguintes aspectos: a compra da energia, por gerenpresa distribuidora; a transmissao; a
distribuicdo; os encargos; os impostos e tributgs,investimentos realizados de forma
prudente e o retorno sobre o capital investidospetancessionarias. A cada quatro anos, em
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média, a agéncia analisa os dados das concesamrmtarisetor de distribuicdo de energia
elétrica e revisa determinados parametros estcatggientre eles a tarifa de energia e a taxa
de retorno a ser auferida pelas concessionariapias permanecem validos até a ocorréncia
do novo ciclo de revisoes.

O valor da tarifa é dividido em duas parcelas: B\ &la parcela A estdo os custos que,
em certa medida, independem da distribuidora e,gssa razdo, sdo chamados de nao-
gerenciaveis. Sao repassados diretamente as tddafescomo a compra e o transporte de
energia (transmisséo) e os encargos setoriaispreoafANEEL (2005).

Ja a parcela B representa os custos do procesdistdeuicdo de energia elétrica, ou
seja, agueles gerenciaveis pelas concessionamés, cbomo: 0s custos operacionais
(associados a atividade de distribuicdo); a cotaraletegracdo regulatoria (forma de
recomposicdo dos investimentos realizados pargagéesdo servigo ao longo da vida util dos
bens) e; a remuneracdo dos investimentos prudémeeessarios a prestacdo adequada de
servigos), de acordo com ANEEL (2005).

Este ultimo, que se constituiu na propria taxaederno sobre o capital investido, &
obtido através da metodologia do WACC, sobre o s@aliscorre a seguir.

4 Metodologia do Weighted Average Cost of Capital - WCC

A metodologia utilizada para calcular a taxa dmsrr® sobre investimentos das
empresas concessionarias do setor de distribuigd@nergia elétrica é o Custo Médio
Ponderado de Capital, universalmente conhecid\ACC.

Para Assaf Neto (2006) o WACC é uma ferramentanfiema muito utilizada por
investidores e a conceitua como:

WACC é a taxa de retorno minima a ser exigida misagdes de
capital de uma empresa. Representa esse custoroorgue 0s ativos
da empresa devem produzir dados determinada estrdéucapital e
nivel de risco, de maneira que promova a maximagiriqueza de
seus proprietarios. Esse custo representa, efativi@na taxa minima
de retorno desejada pela empresa em suas decesd@megedtimento. O
calculo do WACC se d& através da média ponderadzadeipacao
relativa de cada fonte de capital no financiameiotal e o0 custo
especifico de cada fonte de financiamento (propride terceiros)
(ASSAF NETO, 2006).

O WACC é conceituado por Damodaran (2008) como@iardbs custos dos diversos
componentes de financiamento utilizados por umaesap

O calculo desse custo é efetuado pelo critério édianponderada, expresso pela
Equacéo 1:

P D
I+
P+D " P+D

n.a-T) (2

rWACC =

Onde:

rwacc: Custo Médio Ponderado de Capital (taxa de rejorno
re: Custo do Capital Proprio

rp: Custo da Divida

P: Capital Préprio

D: Capital de Terceiros ou Divida
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T: Aliquota Tributaria Marginal Efetiva

Uma andlise superficial sobre este célculo permitentificar duas variaveis
fundamentais: a participacdo de capital propriog[Bu respectivo custo e a participacao de
capital de terceiros (D) e seu respectivo custtesErepresentam as fontes de recursos das
empresas.

O custo do capital proprio é o retorno requeridg@cionistas, que financiam uma
parcela do capital da empresa em contraposicdo datemminado retorno. J& o capital de
terceiros ou divida corresponde a parcela dos medtevido a tomada de empréstimos e
financiamentos por parte da empresa.

Considerando que o WACC ¢é adotado pela ANEEL coneiodologia para a
remuneracao do investimento realizado pelas engpmis&ribuidoras de energia, no Brasil,
uma variagdo, seja positiva ou negativa, tendeoxopar alteracbes nas percepcdes dos
acionistas e mesmo no sistema financeiro, que dinamatravés da concessao de crédito, as
concessionarias.

Para dar inicio ao célculo do WACC é necessariatifigar participagdo do capital
proprio e a do capital de terceiros na estruturandaresa. Segundo Assaf Neto (2006), o custo
total de capital da empresa é tradicionalmentedobtiediante o céalculo da média dos custos
de captacado, ponderada pela participacao de cattade fundos na estrutura de capital.

4.1 Estrutura de capital

A estrutura de capital de uma empresa integralizeusio total de capital. Este
corresponde as fontes de recursos da empresa @d@aliem duas partes distintas: os
investidores de capital préprio, que sdo os adiasii® os credores, que contemplam a parcela
do capital de terceiros.

No caso de setores regulados, em geral, obtém-senuédia dentre as empresas
participantes afim de se obter a denominada esardticapital alvo ou estrutura 6tima.

4.2 Custo de Capital Proprio

O método mais utilizado para o calculo do custeaajdtal proprio € dCapital Asset
Pricing Model(CAPM). O CAPM estabelece uma relacéo linear emtretorno de um ativo e
o retorno do mercado. Os resultados demonstram $erisibilidade com a taxa requerida de
retorno, a qual deve se comportar de forma contizsam o risco (ASSAF NETO, 2006).

Segundo Damodaran (2008), o CAPM é construido sabpgemissa de que a
variancia de retornos € a medida de risco aprogriaéds apenas aquela por¢cdo de variagdo
que é nado-diversificavel é recompensada.

Basicamente, o modelo CAPM é constituido a pamirugha taxa livre de risco
acrescida de um de prémio pelo risco do setor atole a empresa. Entretanto € comum
identificar na literatura académica a possibilidddeinclusdo de outros tipos de prémios de
risco.

Assim, o modelo adotado pela ANEEL para o 3° CRBihtetizado na Equacéo 2, a
seguir.

feapm = f¢ ,B-(rm - rf) +r, (2)

Onde:
rcapm: Custo de Capital Proprio
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r:: Taxa Livre de Risco

B: Beta Médio Alavancado

r'm: Retorno da Carteira de mercado
r'm — . Prémio de Risco do Mercado
rp: Prémio de Risco Pais

A Taxa Livre de risco esta presente na formula &K, representada poy. Mrata-
se da remuneracéo referente ao custo do tempa,istoemuneracéo exigida pelo investidor
por abrir mao da liquidez corrente em troca deidigr futura, ou seja, € o retorno esperado
pelo investidor em manter um ativo que nao aprasgumelquer risco associado.

A ANEEL utilizou no seu calculo do 3° Ciclo de R& Tarifaria um bénus do
governo norte-americano com prazo de 10 anos.rRortatiliza-se um titulo de renda fixa do
bonus do tesouro americano tifdSTB10” comoproxy para a taxa livre de risco.

A opc¢ao corrobora com o exposto por Damodaran (2804ecomendar a adocéo de
titulos do tesouro americano commxy para o ativo de livre de risco.

O Prémio de Risco do Mercado.{t) mede a diferenga entre o retorno esperado no
mercado acionario e o retorno de titulos livreideor Em outras palavras, o retorno adicional
conseguido pelo fato de se ter investido em umizicarde acdes e ndo num titulo livre de
risco.

Uma vez que o prémio de risco de mercado é adatadnodelo CAPM como sendo
a diferenca entre o retorno médio observado pangrecado acionario e a taxa livre de risco
média realizada no mesmo periodo, a ANEEL optou uiizar a carteira de mercado
representada pelo indice S&P500, a qual consistenerimdice composto pelas acdes das 500
empresas mais negociadas na Bolsa de Nova Yorko gcepresentativa do mercado e a
propria taxa média do titulo norte-americano (T-@ode 10 anos. O mesmo principio é
defendido por Damodaran (2004).

Através do célculo do Beta pode-se segregar a a&stampara o risco do negocio,
aguele em que toda empresa esta suscetivel dewiitagica proprio da economia e em
funcdo do setor em que atua, e o risco financgue,deriva do grau de alavancagem de cada
empresa. O coeficiente Beta € o proprio coeficntpikar da reta de regressédo realizada entre
as variagOes do preco das acbes da empresa @géeadia carteira representativa de mercado
(ASSAF NETO, 2009).

O coeficiente Betaf|, tal como a correlagdo, mede a sensibilidaderetmsnos da
acao frente aos retornos do mercado (ISHIKAWA; MEQAI FILHO, 2007).

A influéncia do Beta no calculo do CAPM pode sgiresso no conceito:

O modelo do CAPM exprime o risco sistematico deativo pelo seu

coeficiente beta, identificado com o parametro &argna reta de

regressao linear. Em outras palavras, o beta pamee ao angulo de
inclinacdo de uma reta formada através de his®meouma amostra
(ASSAF NETO, 2009).

O coeficiente angular de uma reta de regressacélado no modelo CAPM através
da Equacao 3:

COViru

= VAR,

©)

Onde:
B: Parametro angular da reta de regresséo
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R: Retorno proporcionado por uma determinada acéo
Rm: Retorno da carteira de mercado

COV: Covariancia

VAR: Variancia

O risco do negocio pode ser definido como o grainderteza em relacdo a projecéo
do retorno sobre o ativo total inerente ao negogwe nao pode ser eliminado por
diversificagcdo. O risco financeiro é o risco adigibao uso de capital de terceiros no
financiamento do projeto, isto €, o risco adicia@lprojeto devido a alavancagem financeira,
afinal, quanto maior o nivel de endividamento mé&orde a ser o risco de faléncia.

Assaf Neto (2006) ressalta que a remuneracdo de da empresa corresponde a
expressaqgs.(Rm-Rf)e traduz como sendo 0 quanto as empresas devenbaisar aos
acionistas acima dos titulos sem risco.

O risco total do setor é calculado através da plidéicdo do beta total pelo o prémio
de risco de mercado, que € a diferenca do retaancadeira do mercado pela taxa livre de
risco, ou seja, a soma dos riscos do negdécio adeieo, de acordo com a Equacéo 4:

RiSCQegécio-l_ RisC’Qinanceiro = alavancadc(rm - rf) (4)

A metodologia do CAPM também ¢é utilizada para esgseno Brasil, entretanto, a
base de dados adotada é, ndo s6 no caso das ergwesstor elétrico, oriunda do mercado
norte-americano.

Por se tratar de pais emergente, o Brasil posgeisninaiores de incerteza e, portanto,
€ pertinente acrescer no célculo do CAPM um prépeios investimentos neste mercado.
Trata-se do prémio de risco-pais.

O risco pais € um conceito que busca expressara fobjetiva o risco de crédito a
qgue investidores estrangeiros estdo submetidosdquemvestem no pais em questdo. No
mercado nacional os indicadores diarios mais atllis para essa finalidade sdo o EMBI+BR,
calculado pelo JP Morgan, €vedit Default SwagCDS).

A agéncia reguladora tém adotado o EMBI+BR,deviso/antagens que apresenta,
tais como: representa com mais confianca o ristgmque apenas um “papel”, por ser uma
média diversificada de titulos; € elaborado coniégds transparentes e objetivos de
mensuragado; possui uma série consistente, que mEveanecer por um bom tempo; é
amplamente utilizado pelo mercado como indicadorpEmio de risco pais; esta sendo
cotado como spreadsobre a taxa de juros de titulos do governo aam@icom mesma
duration.

4.3 Custo de Capital de Terceiros

Para Assaf Neto (2006) o custo de capital de t@s& um custo explicito obtido pela
taxa de desconto que iguala, em determinado momestearios desembolsos previstos de
capital e juros, com o principal liberado para persa.

Este custo possui distintas formas obtencdo. A mnadscional sugere a ado¢ao da
taxa média praticada no mercado financeiro locaiteEanto determinados empreendimentos
podem apresentar certa dificuldade de obtencaealesos, seja pela duracdo do projeto, seja
em funcdo de alguma legislacédo especifica quedimitomada de crédito por empresas de
determinados setores.

Nestes casos é comum verificar a adicdo do “CAPMliigala” o qual retrata uma
adaptacdo do modelo CAPM utilizado para obtencécudto do capital proprio com vistas a
fornecer uma custo representativo para a alavantage
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Para o custo de capital de terceiros a abordagemité proxima a do capital proprio.
A ANEEL formulou o CAPM da divida para o a revisédos contratos das empresas
distribuidoras a partir da adocdo de uma taxa ldeerisco acrescida de prémios de risco
adicionais exigidos para se emprestar recursosaaconmcessionaria de distribuicdo no Brasil,
representados pelo prémio de risco de crédito @nédisetor) e o prémio de risco pais. O

custo de capital de terceiros é calculado entdo peitodo CAPM da divida, conforme a
Equacao 5:

o =T +r.+r, (5

Onde:

rp: Custo de Capital Proprio

ri: Taxa Livre de Risco

r.. Prémio de Risco de Crédito
rp: Prémio de Risco Pais

A taxa livre de risco e o prémio de risco paisgain vistos durante o céalculo do
custo do capital préprio. A Unica novidade para sstcdo sera o Prémio de Risco de Crédito
(2

O prémio de risco de crédito € o bonus pago a wraia em comparacao a taxa
livre de risco. Se comparada com a taxa livre sieoria diferenca entre as duas corresponde
ao Prémio de risco de credito.

Cada empresa possui uma classificacdo quanto saside financeira, relacdo de
distribuicdo patrimonial, endividamento, entre ostcritérios adotados para a avaliacao.

Essa avaliacdo, para empresas de grande porteanaerdem aceita pelo mercado se
for proveniente de uma das trés maiores agénciatagsificacdo: Standard & Poor’'s (S&P),
Fitch Ratings e Moody’s. E essating que se leva em conta na comparagéo com a taga livr
de risco e estimacéo do prémio de risco de crédito.

5 Resultados obtidos

Ao se aferir o célculo feito pela ANEEL verificoa-a utilizagdo de séries temporais
com periodos distintos e uma alteracdo no métodmtadd no calculo de uma das
determinantes, a saber, a substituicdo da médametiana para obtencdo do prémio de
risco-pais, haja vista a comparacdo com o caldalmeado no 2° CRTP. Verifica-se também
gue a Agéncia optou por ndo adotar um prémio autipelo risco cambial, o qual fora
utilizado no 2° CRTP. Entretanto, a justificativedd pela ANEEL pela ndo adocao é dotada
de grande razoabilidade.

Dessa maneira o WACC regulatorio determinado p&&RL foi 7,50% real e depois
de impostos, conforme Tabela 1.

Tabela 1 - WACC regulatério para o 3° CRTP

WACC Tamanho da
CUSTO DE CAPITAL regulatorio 3° CRTP série (em anos)
Propor¢éo de Capital Préprio 45,00%
Proporgéo de Capital de Terceiros 55,00%
Taxa livre de risco 4.87% 16
Prémio de risco de Mercado 5,82% 83
Beta médio alavancado 0,74 5

Prémio de risco do negécio, financeiro e 4,31%
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regulatério

Prémio de risco Pais 4,25% 11 (mediana)
Custo de capital préprio nominal 13,43%

Taxa de inflagdo média dos EUA 2,45% 16
Custo de capital proéprio real 10,72%

Prémio de risco de crédito 2,14% 16
Custo de divida nominal 11,26%

Inflagdo EUA 2,45% 16
Custo de divida real 8,60%

Impostos 34,00%

CUSTO MEDIO PONDERADO

WACC nominal depois dos impostos 10,13%

WACC real depois dos impostos 7,50%

Fonte: adaptado de ANEEL (2011).

Para Garber (1995) na estimacdo dos parametromddslos de séries temporais é
que, geralmente, as observacfes do passado namemm oS mesmos pesos para compor as
estimativas. Os modelos de séries temporais expl@aidéia de que a medida que as
observacoes se afastam no tempo do momento pressits perdem importancia no
processo de construcéo das projecoes.

A ideia chave exposta pelo autor é a de que umatmpecdo para amanha deve estar
mais associado ao hoje do que ao ontem, que porezué mais importante que o antes de
ontem e assim por diante.

Entretanto, na maioria das séries, as observadde®madas em intervalos de tempo
discretos e equidistantes, conforme afirma Nel&487@3apudMUELLER, 1996).

A partir da mencionada constatacao, optou-se pata@lar o WACC para o 3° Ciclo.
O fundamento utilizado foi a uniformizacado dasesehistoricas utilizadas e a substituicdo de
mediana por média. Ressalta-se antes que a sétedadoara o calculo do Beta foi mantido
em 5 anos conforme estruturacao teorica do coefeie

Tabela 2 — WACC simulado a partir de séries tempangiformes e adocao de média para o Prémio
de Risco Pais.

CUSTO DE CAPITAL

WACC regulatério 3° Tamanho da série (em

CRTP anos)
Proporcao de Capital Proprio 45,00%
Propor¢éo de Capital de Terceiros 55,00%
Taxa livre de risco 4,87% 16
Prémio de risco de Mercado 4,87% 16
Beta médio alavancado 0,74 5
Premlold_e risco do negécio, financeiro e 3.60%
regulatdrio
Prémio de risco Pais 6,30% 16 (média)
Custo de capital proprio nominal 14,78%
Taxa de inflagdo média dos EUA 2,45% 16
Custo de capital proprio real 12,03%
Prémio de risco de crédito 2,14% 16
Custo de divida nominal 13,31%
Inflacdo EUA 2,45% 16
Custo de divida real 10,60%
Impostos 34,00%
CUSTO MEDIO PONDERADO
WACC nominal depois dos impostos 11,48%
WACC real depois dos impostos 8,82%
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Fonte: Elaborado pelos autores

Tém-se entdo que dado o nivel de riscos afetostmw, ©ra calculado através do
coeficiente Beta, a uniformizacao das séries teaip@ra substituicdo da mediana pela média
na obtencéo do Prémio de Risco Pais, 0o WACC regidadeveria ser de 8,82% real e depois
de impostos. A taxa calculada corrobora com asatafpeas de analistas de mercado quanto
ao WACC ideal para o setor.

O JP Morgan projetava o WACC regulatorio em tort@0%, enquanto &oldman
Sachsestimava algo entre 8,00% e 8,50%, conforme egpmst Marcondes (2010).

6 Conclusao

O setor de energia no Brasil é uma funcdo do Estpdis é caracterizado como
elemento de infraestrutura. Entretanto o goverrdemmnceder a iniciativa privada a execucao
do servicos a serem prestados a populacao. Daolartesularidades do setor, a distribuicdo de
energia elétrica no Brasil caracteriza-se como rpolm.

O poder concedente da distribuicdo de energiaicglédr representado pela ANEEL,
que tem por responsabilidade fiscalizar e reguléaanea atividade das concessionarias,
exigindo uma prestacdo de servico adequada, centicom pesquisas a favor do
desenvolvimento dos processos e, principalmenteantado a modicidade tarifaria aos
usuarios.

Dentre as funcbes da agéncia estd a de regulamantaxa de retorno das
concessionarias, atravées do WACC, que é calculado ltase em indices do mercado e
métodos utilizados pelas mais conceituados amglistagual € revisado nos processos de
Revisao Tarifaria, a cada 4 anos.

No 3° de Revisdo Tarifaria Periodica, concluido2él, a ANEEL instituiu o WACC
regulatorio em 7,50% em termos reais e depois gestos, frente aos 9,95% praticados até
entdo. Uma vez que a expectativa do mercado gaaveorno de 8,50%, optou-se por analisar
criticamente o calculo desenvolvido pela Agéncia.

Assim, identificou-se que o calculo elaborado pedgncia apresenta aspectos nao
desejaveis estatisticamente, a saber, a adocaérids eemporais de tamanhos distintos. Fato
este que, juntamente com a substituicdo da métianpdiana no célculo do Prémio de Risco
Pais, promoveu a significativa reducdo do WACC laqguio para o 3° CRTP frente aquele
adotado até entéo.

Se por um lado o WACC reduzido impacta positivamenta tarifa paga pelo
consumidor, de outro, provocar o éxodo de investgle possivel retrocesso de investimentos
no setor. Isto contraria o controle da Agéncia, deeeria trazer o retorno mais justo para o
investidor e um favorecimento ao desenvolvimentprdducao.

A simulacéo realizada apontou que o WACC poderiasito de 8,82% se adotado a
uniformizagdo das séries. Sendo assim, aceitaképotese de que o WACC instituido pela
ANEEL tende a estar subestimado.

Com o objetivo de aprofundar e especificar o estadgere-se a realizacdo de
pesquisas sobre a possibilidade de adocao de faltessativas para a obtencéo da taxa de
retorno adotada pelo poder concedente, bem comdaosssobre impactos a serem causados
por variacdes na taxa de retorno sobre as tardabme o mercado de acoes.
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