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Regulagao sobre a taxa de retorno

3.1.
Taxa de retorno em setores regulados

Os setores que representam a prestagcao dos servigos publicos no
Brasil e em boa parte das economias do mundo ocidental estdo adotando,
cada vez mais, o modelo de regimes regulatérios, no qual um o6rgao
regulador independente visa coordenar a dinamica do setor com regras
claras que assegurem um bom equilibrio entre os agentes (acionistas,
clientes e governos, nas suas diversas esferas). Por bom equilibrio leia-se
modicidade tarifaria e boa prestacdo de servico para os clientes,
remuneragao do capital para os acionistas e a expansao sustentavel do
servico em questdo o que atende aos anseios da sociedade como um
todo, inclusive o do governo.

Nos processos de revisao tarifaria que ocorrem de anos em anos de
acordo com a legislacdo de cada setor, cada 6rgéo regulador de acordo
com a forma de regulagdo de pregos que adota, estabelece o prego
(tarifa) a ser pago pelo servigo prestado.

Existem duas formas basicas de regulacdo de pregos: a rate of
return (taxa de retorno) ou cost plus (custo do servigo) e a price cap
(preco-teto). Existem também algumas formas classificadas como hibridas
que mesclam um pouco das duas formas, mas, ndo sao observadas com
tanta frequéncia como as duas primeiras.

A primeira forma de regulacdo de pregos, adotada pelos Estados
Unidos, é tida como de risco baixo para o investidor, uma vez que se
caracteriza pelo fato do 6rgao regulador assegurar a taxa de retorno para
a firma regulada, ou seja, seus custos (contemplando suas eficiéncias e
suas ineficiéncias) sdo repassados para o consumidor. Ha poucos riscos

para a empresa prestadora de servico e o incentivo por ser eficiente s6
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existe caso ela esteja inserida em um mercado competitivo, como é o
caso da experiéncia de mercado norte-americana.

A segunda forma de regulagdo de pregos, adotada pelo Reino
Unido, Argentina, Chile e Brasil entre outros paises, por sua vez, é tida
como de maior risco para os investidores, haja vista que nesta forma, os
precos sdo confeccionados com incentivos de produtividade embutidos, o
chamado Fator X, que fazem com que as ineficiéncias operacionais da
distribuidora ndo sejam repassadas ao consumidor.

No modelo acima mencionado, o érgao regulador estuda a estrutura
de custos da distribuidora e repassa de forma reduzida (pelo Fator X) para
a sociedade, de maneira que a concessionaria precisa se tornar a cada
revisdo de precos, eficiente para se adequar a estrutura de custos
contemplada na tarifa e com isso obter ganhos e ser sustentavel.

Os investidores desta forma enxergam o modelo de regulagéo price
cap como mais arriscado, pois 0 ganho é muito atrelado a capacidade
gerencial das companhias reguladas e também porque neste modelo uma
eventual ma apuracdo de qualquer custo e consequentemente da tarifa,
por parte do érgao regulador, s6 pode, em principio, ser reparada por ele
na proxima janela de revisao tarifaria prevista em lei, de modo que o
“prejuizo” é arcado por todo o ciclo tarifario.

O calculo e a definicdo do custo de capital a ser remunerado pelos
consumidores de servigos publicos, também ¢é alvo de mensuracédo por
parte dos o6rgaos reguladores e é parte integrante da tarifa final a ser
paga.

No caso dos modelos de regulagdo de preco price cap o custo de
capital também ¢é estipulado pelo 6rgdo regulador com eficiéncias
embutidas, de sorte que tal exercicio consiste em algo bastante
importante para a dinamica das empresas e que caso mal apurado pode
gerar consequéncias bastante indesejadas, uma vez que pode gerar tanto
a degradagao do servigo regulado quanto o entesouramento indevido de

recursos por parte das concessionarias e seus acionistas.
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Segundo Camacho (2004, p. 140):

“De fato, é essencial que a taxa de retorno seja definida em um nivel apropriado,
que reflita o risco do ambiente regulado. Estimar uma taxa de retorno abaixo do
custo de fundos do mercado pode tornar o investimento em novas plantas (ou até
mesmo na expansao das redes) pouco atraente para os investidores do setor
regulado. [...]. Por outro lado, se a taxa de retorno é estimada considerando um
risco maior do que o realmente verificado, o0 negécio regulado ira se apropriar de
uma taxa maior do que o custo de capital adequado. Isso acarretaria uma
distor¢ao dos sinais de preco [...]".

3.2.
O setor elétrico brasileiro

Apds um nascedouro essencialmente calcado no capital privado,
passando por experiéncias estatizantes, a ultima grande reestruturagéo
de vulto do setor elétrico brasileiro ocorreu a partir de 1994, durante o
governo do presidente Fernando Henrique Cardoso. A base legal para a
reestruturacao foi a Lei Geral de Concessdes, marco na historia recente
deste pais, que estabeleceu as regras para licitagdes e concessdes em
varios segmentos, energia elétrica entre eles, o que desencadeou todo o
processo de privatizagdes do final do século passado no Brasil.

Desde entdo o setor elétrico brasileiro vivenciou seguidas mudancgas
das mais diversas naturezas, desde a criagdo da ANEEL (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica) em 26 de dezembro de 1996, passando
pelas privatizagcbes mencionadas acima, pela crise de fornecimento de
energia em 2001 até o processo de desverticalizagbes (que desmembrou
as empresas que faziam as trés atividades classicas do setor: geragao,
transmissao e distribuicdo) que visava maior competitividade e menores
custos para a sociedade. Ja no governo do presidente Luis Inacio Lula da
Silva outras acbes foram implementadas, merecendo destaque a criagao
da Empresa de Planejamento Energético (EPE) que elabora os planos
decenais de expansao da geragao e da transmissao, assumindo assim o
planejamento da expansdao do setor. Enfim, uma sequéncia de
transformagdes que exigiu num curto espagco de tempo, uma agucgada

capacidade administrativa dos executivos do setor.
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No bojo das mudancgas citadas acima o setor de distribuicao de
energia elétrica brasileiro, em particular, talvez tenha sido o que mais
vivenciou alteragdes dentre os setores regulados de servigos publicos no
pais, refletindo na constante mudanca do perfil controlador das empresas.

Num intervalo de aproximadamente dez anos muitas distribuidoras
nacionais migraram do dominio empresarial estatal, para o privado, ora
com predominio de capital estrangeiro ora com predominio de capital
nacional, ora com grande participagdo do BNDES ora com pouca
participacao, fruto em boa medida, das instabilidades presentes no setor
que eram refletidas automaticamente na percepcao de risco dos diversos

investidores.

3.3.
WACC no processo de revisao tarifaria do setor elétrico no Brasil

Conforme mencionado anteriormente o modelo de regulacdo de
precos adotado no setor elétrico brasileiro é o price cap, de maneira que a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) de acordo com a lei em
vigor, de cinco em cinco anos analisa o setor elétrico nacional e determina
0s pre¢cos maximos (tarifas maximas por niveis de tensdo de consumo) de
cada distribuidora, estipulando uma estrutura tarifaria que vigora até a
revisdo seguinte e que incorpora uma gama de eficiéncias (o chamado
Fator X) a serem perseguidas pelas concessionarias, para que estas
obtenham ganhos.

Dentre os itens que contemplam eficiéncias incorporadas na
estrutura tarifaria, que vale para todas as concessionarias de distribuicao
de energia elétrica do pais, figura o custo médio ponderado de capital do
setor.

O o6rgao regulador determina no bojo de cada ciclo de revisao
tarifaria, através de aprovagdes em audiéncias publicas, o dito WACC
regulatério do setor ou a taxa de retorno pela qual o capital das
distribuidoras sera remunerado pelos consumidores, via tarifas, até o final

do ciclo de revisao tarifaria vigente.
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O calculo da taxa de remuneragao das concessionarias de
distribuicao de energia elétrica feito pela ANEEL, que sera detalhado mais
adiante nesse trabalho, passa pela estimagédo dos seguintes parametros:
célculo da taxa de retorno requerida pelos acionistas (custo do capital
préprio), taxa de retorno requerida pelos terceiros (custo do capital de
terceiros) e estrutura alvo de capital (percentual de capital préprio e

percentual de capital de terceiros).

:I:ii-co e retorno: a metodologia da ANEEL

A nota técnica n°302/2006-SER/ANEEL de 19 de dezembro de 2006
apresenta a metodologia e os critérios adotados pelo 6rgao regulador do
setor elétrico brasileiro para determinacao da estrutura 6tima de capital e
do custo de capital a ser utilizado no calculo das remuneragbes das
instalagdes de distribuicdo de energia elétrica, aplicado no segundo clico
de revisao tarifaria Periddica das concessionarias, ciclo este que esta em
curso no momento em que este trabalho é confeccionado.

Vale mencionar que a metodologia citada no paragrafo anterior foi

aprovada na audiéncia publica (AP n°008/2006).

3.5.
Metodologia para o calculo do custo de capital segundo a ANEEL

A ANEEL utiliza para determinagao da taxa de retorno do setor de
distribuicdo de energia elétrica do Brasil o Custo Médio Ponderado de

Capital (WACC) em combinagdo com o Capital Asset Pricing Model
(CAPM).

3.5.1.
O custo do capital proprio

De acordo com a nota técnica n°302/2006-SER/ANEEL pg 10:

“A opgao feita pela ANEEL para o calculo do custo de capital préprio € o modelo
do CAPM. Este método assume que o prémio de risco requerido pela acdo é
proporcional ao seu coeficiente beta, o qual mede a volatilidade e indica a covariagao
dos retornos da acdo de uma determinada empresa em relagdo ao comportamento do
mercado acionario”.
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O mercado de referéncia utilizado pelo érgao regulador brasileiro é o
mercado norte-americano, entendido como mais maduro e liquido, de
modo que por conta desta premissa, a metodologia prega a adigdo a
equacao fundamental do CAPM, de riscos que permitam a incorporacao
das especificidades do mercado e do setor de energia nacional. Os riscos
adicionados sao os seguintes: risco pais, risco cambial e risco regulatério.

Assim sendo a equacao do calculo do custo de capital proprio fica da

seguinte forma:
R=Rf+(Rm-Rf)xB+Rgr + R, + R, (7)

Onde:

R = Retorno do custo de capital proprio

Rf = Taxa de retorno do ativo livre de risco

Rm — Rf = Prémio de risco do mercado de referéncia
Rgr = Prémio de risco Brasil

Rx = Prémio de risco Cambial

R; = Prémio de risco Regulatoério

3.5.2
Taxa livre de risco

De acordo com a nota técnica n°302/2006-SER/ANEEL (2006, p.
12):

“[.--] devido as caracteristicas da economia brasileira (“emergente”) e a tendéncia
de globalizagdo da economia, o mais indicado para calculo da taxa livre de risco é
utilizar a taxa de um bbnus zero cupom do governo dos EUA (referéncia do
mercado global), compativel com a concesséo do servigo de distribuicdo (longo
prazo)”.

A opcgao do 6rgao regulador foi trabalhar o rendimento do bénus do
tesouro americano com prazo de 10 anos até o vencimento, que tem uma
duration de aproximadamente 8 anos. Para esse titulo, utilizou-se a meédia
das taxas de juros anuais do periodo de 1995-2006, obtendo-se através

de média aritmética uma taxa de juros média anual de 5,32%.
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3.5.3.
Prémio de risco de mercado

Haja vista que o mercado referéncia foi o mercado dos Estados
Unidos, a ANEEL escolheu para medir a performance do mercado o
desempenho do S&P500.

Com base nas séries historicas de 1928 a 2006, encontrou-se a
série mensal do retorno de mercado, que nada mais é do que a diferenca
entre o retorno do mercado acionario (aqui representado pelo S&P500) e
a taxa livre de risco (mensurada na segao anterior).

O resultado para o prémio de mercado foi uma taxa anual média
(aritmética) de 6,09%.

3.5.4.
Beta do setor elétrico de distribuigao

A ANEEL buscou o beta do setor elétrico de distribuicdo também
no mercado norte americano. Sua metodologia seguiu os seguintes
passos: calculo dos betas alavancados das empresas norte americanas
de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica (foram utilizadas 15
empresas), desalavancagem dos betas de cada empresa conforme sua
estrutura de capital e aliquota de imposto de renda, calculo do beta do
setor ponderando pela participagdo de cada ativo no total da amostra,
realavancagem deste beta do setor pela estrutura alvo definida pela
ANEEL e pela aliquota de imposto de renda da pessoa juridica e da
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido.

Vale citar que a ANEEL calculou o beta das empresas para o
periodo de 60 meses, entre julho de 2001 a junho de 2006, obtendo-se o
valor de 0,88 e apds desalavancar esse beta segundo a estrutura de
capital das empresas e aliquota de imposto de 40%, chegou a um beta
desalavancado médio igual a 0,273.

Esse beta desalavancado de 0,273 foi entdo realavancado segundo
a estrutura 6tima de capital estabelecida pela ANEEL de 55,40% de
Capital de Terceiros e 44,60% de Capital Préprio e aliquota de imposto de
renda de pessoa juridica e Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido
(total de 34%), chegando a um beta alavancado (que reflete o risco do

negocio e o risco financeiro) de 0,497.
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3.5.5.
Risco de regime regulatério

Conforme mencionado no inicio desta secao existem dois regimes
classicos de regulagao: o price cap que é caracterizado pelos incentivos a
produtividade, embutidos na tarifa e o rate of return ou cost plus com
baixo poder de incentivo e repasse das ineficiéncias ao consumidor.

Também foi mencionado que o modelo price cap o qual é adotado
no Brasil, pela ANEEL, para estipular as tarifas de distribuicdo de energia
elétrica, é mais arriscado para os investidores do que o cost plus, adotado
pelos Estados Unidos.

Uma vez que o mercado referéncia utilizado pelo 6rgao regulador foi
o norte americano, o beta das empresas americanas calculado no item
anterior que, serve como beta do negdcio distribuicdo de energia elétrica
reflete o beta de um setor menos arriscado por conta do regime
regulatorio, de modo que, faz-se necesséario apurar o delta a ser
adicionado a equagao do CAPM, para refletir o risco do regime price cap,
tal delta € o que a ANEEL entende como risco regulatorio.

Para apurar a diferenga de risco existente entre os dois ambientes
regulatorios, a ANEEL apurou o beta desalavancado do setor elétrico
inglés (cujo modelo é o price cap) encontrando o valor de 0,514, valor
este que foi subtraido do beta desalavancado norte americano cujo valor
era de 0,273. O resultado (0,241) foi multiplicado pelo prémio de mercado
de 6,09% para se encontrar o Risco Regulatério a ser acrescido a
equacéo do CAPM (1,47%).

3.5.6.
Risco pais

O risco pais mede o quanto um investidor deve ser recompensado
por investir em um ativo ou projeto que tenha uma probabilidade de
default em relagdo a um titulo de um pais tido como soberano.

E o risco adicional inerente ao projeto pelo fato dele ser

desenvolvido no seio de uma economia emergente.
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Partindo do principio que o risco pais ndo pode ser espelhado
integralmente no risco de default das industrias do pais, pois deve-se
observar a realidade de cada empresa, de cada setor e ponderar as
caracteristicas antes de replicar os valores; o setor de energia elétrica,
segundo a ANEEL, em virtude da clausula de equilibrio econdmico-
financeiro inclusa em seus contratos de concessao e haja vista a
importancia estratégica do mesmo, precisa ter o risco de moratoria
separado do risco pais ao se calcular o seu custo de capital proprio.

De acordo com a nota técnica n°302/2006-SER/ANEEL (2006, p.
20):

“O prémio de risco pais é definido entdo como a diferenga entre o prémio de risco
soberano do Brasil e o prémio de risco de crédito do Brasil. O prémio de risco
soberano é o spread que um titulo de renda fixa do governo brasileiro denominado
em dolares paga sobre a taxa livre de risco dos EUA. O prémio de risco de crédito
Brasil € computado como o spread sobre a taxa livre de risco que estdo pagando
os bdénus emitidos por empresas dos EUA, com a mesma classificagdo de risco
que o Brasil”.

Assim sendo, o prémio de risco Brasil (Rgr) é definido pela ANEEL

pela seguinte equacéo:
Rer = Rs - Reer (8)

Onde Rs corresponde ao prémio de risco soberano e Rcgr ao prémio
de risco de crédito Brasil.

Para o calculo do prémio de risco soberano a ANEEL utilizou o
EMBI-BR calculado pelo banco JP Morgan desde 1992. A série utilizada
foi de abril de 1994 a junho de 2006, resultando no valor médio de 7,87%.

Para o calculo do prémio de risco de crédito Brasil a ANEEL utilizou
a classificagcdo da Moody’'s de risco Ba2 (rating soberano do Brasil),
obtendo-se 2,96% como média dos spreads das empresas deste rating ao
longo da série de abril de 1994 a junho de 2006.

O prémio de risco Brasil apurado pela ANEEL foi entdo de 7,87% -
2,96% = 4,91%.
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3.5.7.
Prémio de risco cambial

O prémio de risco cambial visa medir o risco que um investidor
global incorre ao investir no Brasil e que no momento das suas
movimentacdes financeiras que envolvam trocas de moedas, se depara
com uma taxa de cambio que nao reflita uma situacao de equilibrio como
a condicao de paridade coberta da taxa de juros.

A ANEEL utiliza a metodologia de Garcia e Didier (2001), segundo a
qual para paises emergentes a taxa doméstica de juros pode ser
representada de acordo com a definicdo de paridade coberta da taxa de

juros, acrescida do risco pais:
i=i*+(f-s)+Rgr 9)

Onde i é a taxa de juros doméstica, i* € a taxa de juros externa, f é o
logaritmo do valor futuro do délar, s € o logaritmo do valor do ddlar hoje e
Rgr € 0 prémio de risco Brasil.

O segundo termo (f — s), por seu turno, € medido no mercado futuro
e pode ser visto como a expectativa de desvalorizagcdo da taxa de cambio
no periodo do prazo do contrato, uma vez que se espera que a taxa de
cambio celebrada num contrato futuro de dolar represente uma boa
estimativa do dolar na data de vencimento do contrato. Vale mencionar
que “f”’ representa o valor futuro do dolar e “s” o valor do ddlar hoje.

O contrato futuro de ddlar opera como um hedge quanto as
incertezas cambiais. Tais incertezas sao incorporadas ao preco futuro a
partir de um prémio de seguro, que € o risco cambial. Da decomposigéo

de (f — s) encontra-se o valor deste risco.

(f-s)=E(S;-S) +R, (10)

Onde St € a taxa de cambio do doélar a vista no futuro, S; é a taxa de

cambio de délar a vista hoje e R x é o risco cambial.
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Define-se o prémio de risco cambial como a diferenga entre o spread
do cambio no mercado futuro e a expectativa de desvalorizagdo cambial.

Apo6s encontrar o risco cambial em R a ANEEL submete o resultado
a um tratamento estatistico através do Filtro de Kalman (método de
estimacdo estocastica que combina modelos deterministicos e
estocasticos) proposto por Kalman (1960) e encontra como Risco Cambial
o valor de 1,78%, a partir de dados mensais do mercado futuro cambial da
BMF de julho de 1999 a junho de 2006.

3.6.
O custo de capital préprio encontrado pela ANEEL

Uma vez calculado todos os itens que compdem o modelo do CAPM
global adotado o custo do capital proprio nominal para o setor elétrico
brasileiro de distribuicdo apurado pela ANEEL foi de 16,50%, conforme

demonstrado a seguir:

R=Rf+(Rm-Rf)xp+Rgg + R, + R,

Sendo os resultados apurados:

Rf = 5,32%

(Rm - Rf) = 6,09%
B = 0,497

Rer = 4,91%

Ry = 1,78%

R, = 1,47%

R=5,32 +(6,09) x 0,497 + 4,91 + 1,78 + 1,47 = 16,50%
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3.7.
O custo do capital de terceiros segundo a ANEEL

Conforme mencionado anteriormente neste trabalho, o custo de
capital de terceiros consiste no retorno exigido pelos credores da divida
da empresa por um novo empreéstimo, pela divida marginal.

Vale destacar que o custo de capital de terceiros deve refletir da
forma mais realista possivel o mercado local de financiamento, por isso tal
custo é muitas vezes, calculado com base nas ultimas emissdes de divida
feitas por empresas do setor regulado em estudo.

A metodologia que a ANEEL adotou para mensurar o custo de
capital de terceiros foi o do CAPM da divida, método este que consiste a
acrescentar a taxa livre de risco os prémios exigidos para se emprestar
recursos a uma concessionaria de distribuicdo de energia elétrica no
Brasil.

A formula confeccionada pela ANEEL é a seguinte:
Ry= Rf + R, + Rgg + R, (11)

Onde Rd é o custo de capital de terceiros, Rf a taxa de retorno do
ativo livre de risco, R; € o prémio de risco de crédito, Rgr € 0 prémio de
risco Brasil e R é o Prémio de risco cambial.

O prémio de risco de crédito (Unico cuja metodologia de calculo da
ANEEL ainda nao foi demonstrada neste trabalho) segundo a nota técnica
n°302/2006-SER/ANEEL pg 27: “[...] deve representar o spread sobre a
taxa livre de risco que pagam as empresas com a mesma classificagao de
risco das distribuidoras de energia elétrica brasileiras.”.

A ANEEL utilizou como base a empresa de distribuicdo de energia
possuidora do melhor rating, a RGE (Rio Grande Energia), cuja
classificagao era Ba2 e ao calcular a média dos spreads dessas empresas
ao longo da série, determinou uma taxa média de 2,96% como prémio de

risco de crédito.
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Por fim, somando o valor do prémio de risco de crédito aos demais
riscos destacados anteriormente, a ANEEL estimou o custo do capital de
terceiros nominal para o setor elétrico brasileiro de distribuicdo como

sendo de 14,97%, conforme descrito a seguir:

Ry= Rf + R, + Rgr + R, (11)

Rg= 532% + 1,78% + 491% + 2,96% = 14,97%

3.8.
Estrutura 6tima de capital segundo a ANEEL

A estrutura de capital corresponde a propor¢cdo que cada tipo de
capital (proprio ou terceiro) tem na composicdo das fontes de
financiamento de uma empresa.

O fato € que as empresas buscam a estrutura mais barata que
maximize o seu valor, chamada de estrutura alvo.

Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 579): “A teoria da
estrutura de capital sugere que cada empresa tem uma estrutura de
capital 6tima, aquela que maximiza seu valor e minimiza seu custo de
capital total.”

Importante destacar que devido ao tratamento contabil diferenciado
que recebem os juros de divida, uma vez que 0S juros pagos sao
descontados para efeito de calculo de imposto de renda, o uso de capital
de terceiros ao diminuir o recolhimento de impostos aumenta o retorno
sobre o capital préprio.

Todavia, a prépria alavancagem financeira, por seu turno, possui um
limite 6timo, haja vista que o aumento continuo na captacédo de dividas
faz com que a percepgao de risco de insolvéncia aumente e como
consequéncia os juros cobrados pelos credores tendem a subir.

A metodologia adotada pela ANEEL procura analisar a relagao
divida/ativos de empresas de diversos paises que atuam no setor de
distribuicdo de energia elétrica. Os paises escolhidos pelo 6rgao

regulador foram: Argentina, Chile, Gra-Bretanha, Australia e Brasil.
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De acordo com a nota técnica n°302/2006-SER/ANEEL (2006, p.
07):

“Esses paises foram agrupados em trés grupos, de acordo com seu grau de
desenvolvimento e tipo de regulagdo do setor de distribuicdo, e foram calculadas
faixas para a razdo divida/ativos desses grupos. Essas faixas foram entédo
combinadas de maneira a produzir uma faixa de referéncia contra a qual os dados
das empresas brasileiras pudessem ser comparados. Apds essa comparacéo, foi
estabelecida uma faixa de 45,52% a 67,36% para a relagdo divida/ativos,
resultando no valor de 55,40% como meta pontual para a estrutura 6tima de
capital a ser utilizada no calculo do custo de capital”.

A ANEEL ainda realizou um segundo ajuste de 0,8% na meta de
divida/ativos por conta do uso de recursos subsidiados pelas
concessionarias, de sorte que a relagao divida/ativos resultou no valor de
56,20%

Assim sendo a ANEEL determinou que a proporcao de capital de
terceiros 6tima é de 56,20%, ao passo que a proporgao 6tima de capital
préprio € de 43,80%.

3.9.
O WACC regulatério aplicado no segundo ciclo de revisao tarifaria

A ANEEL, no bojo do processo de revisao tarifaria, estipula a taxa
pela qual os ativos das concessionarias serdo remunerados pelos
clientes, tal taxa de remuneracao € o WACC regulatério, que serve como
uma taxa de referéncia alvo para as concessionarias.

A férmula do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é a

seguinte:
E D
WACC =(——) K, +(——) K,.A-T
K+ ) Ke@=T)

Onde:

Ks = Custo do Capital Proprio

Kd = Custo do Capital de Terceiros ou da Divida
E = Capital proprio

D = Capital de Terceiros ou Divida

T = Aliquota tributaria marginal da entidade objeto da avaliagéao

(12)
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Uma vez que:

Ks = 16,50%

Kd = 14,97%
E/(E+D) = 43,80%
D/(E+D) = 56,20%
T=34%

WACC Nominal = (0,4380 x 16,50 ) + ( 0,5620 x 14,97 x 0,66 ) = 12,78%

De acordo com a nota técnica n°302/2006-SER/ANEEL (2006, p.

29):
“Deflacionando-se o custo nominal pela taxa de inflagdo média anual dos EUA no
periodo de 1995-2005 de 2,54%, obtém-se enfim o custo em termos reais [...]
dessa forma o custo de capital a ser utilizado no calculo da remuneracdo das
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica no Brasil no segundo ciclo de
revisao tarifaria sera igual a 9,98% em termos reais e depois de impostos”.

3.10.

Algumas contribuigdes dos agentes a metodologia da ANEEL

Desde o primeiro ciclo de revisao tarifaria a ANEEL vem recebendo
comentarios e contribuicbes de varios agentes no que tange a
metodologia que emprega para o calculo do WACC regulatorio.

Alguns pontos levantados na Audiéncia Publica n° 008/2006
merecem destaque.

Uma das criticas tecidas pela Associacao Brasileira de Grandes
Consumidores Industriais de Energia e de Consumidores Livres
(ABRACE) diz respeito a confecgao da taxa livre de risco, uma vez que o
orgao regulador valeu-se da série historica de titulos do governo norte
americano com prazo de 10 anos até o vencimento, que tem uma duration
de 8 anos e utilizou-se da média das taxas de juros anuais do periodo de
1995-2006, periodo este considerado pequeno, primeiramente porque
quanto maior a série melhor a realidade é retratada e segundo porque
para o prémio de risco de mercado, na apuragao do retorno do mercado o
periodo de apuragao da performance do S&P500 foi de 1928 a 2006, de

modo que os periodos ndo sS40 0S Mesmos.
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No que tange ao risco pais, também na Audiéncia Publica n°
008/2006, a Associacao Brasileira de Distribuidoras de Energia Elétrica
(ABRADEE) e a CPFL (Companhia Paulista de Forga e Luz) criticaram a
exclusdo de qualquer fator de risco embutido no risco pais, como fez o
orgao regulador, por ndo haver precedentes na literatura técnica nem nas
praticas de mercado que sustente tal decisdao. O risco pais € um prémio
adicional por investir no pais, independentemente de ser uma empresa.

Quanto ao risco regulatorio, Elektro, CELPA, COELCE e CEMIG
apontam para o fato de que apesar do modelo inglés ser o mesmo que o
brasileiro, ndo basta incluir apenas o risco do modelo de regulagao puro,
haja vista que o modelo na Gra-Bretanha encontra-se mais consolidado.
Desta forma, criticam a n&o inclusdo de um risco regulatério relativo a
qualidade da regulagéo brasileira e ao aparato legal nacional.

Vale destacar também a critica acerca da mensuracado do custo de
capital de terceiros feita pela ABRADEE na Audiéncia Publica n°

008/2006, segundo a associagao:

“Cada empresa do setor regulado possui uma classificagdo de risco propria que
esta diretamente relacionada a sua estrutura de capital. Portanto, para estimar o
risco de crédito de uma empresa sintética de referéncia € necessario que o
mesmo seja compativel com a estrutura 6tima de capital definida pelo regulador.
Considerando que a melhor classificagdo de risco para distribuidora brasileira
publicada pela Moody’s (Ba2), e que esta empresa tem uma estrutura de capital
menos alavancada do que a estrutura de capital proposta pela ANEEL,
recomendamos que seja utilizado o spread de risco de crédito associado a
empresas que possuam estrutura de capital semelhante aquela recomendada pelo
regulador”.

Importante frisar que as sugestbes e criticas mencionadas nesta
secao, referentes a taxa de remuneragdo (WACC), s&o apenas alguns
dos pontos levantados na Audiéncia Publica n° 008/2006, pontos estes
que o 6rgao regulador nao considerou para efeito de posterior revisao de

seus calculos.
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