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1 Consideragoes iniciais

Em 17/08/2017 foi aberta a Consulta Publica n? 015/2018 (CP n? 15/2018), cujo objetivo é
obter subsidios sobre a metodologia e atualizacdo da Taxa Regulatéria de Remuneracgdo do

Capital' para os segmentos de distribui¢3o, transmissdo e geracdo.

Assim, a CP n2 15/2018 foi aberta com o objetivo de apresentar novas alternativas ao calculo e
atualizacdo da taxa regulatéria de remuneracdo do capital, uma vez que a ANEEL entende que
o método atualmente utilizado (WACC/CAPM) é muito criticado em func¢do da quantidade de
parametros existentes e da necessidade de muitas escolhas discriciondrias por parte da
Agéncia Reguladora para a sua operacionalizacdo. Além disso, a Agéncia aponta que dada a
assimetria de informacdo obtida dos agentes regulados, o método acaba se tornando

guestionavel.

Nesse contexto, de forma resumida, sdo apresentadas trés alternativas regulatérias para
solucionar a questdo, quais sejam: (i) manter os métodos WACC/CAPM vigentes, com
aprimoramentos pontuais; (ii) manter o WACC/CAPM vigentes, mas com alteragdes

substanciais na forma de estimar os parametros; e (iii) ndo utilizar mais o WACC/CAPM.

Esta iniciativa da ANEEL é um exemplo de evolucdo, transparéncia regulatdria e busca pelo

equilibrio _entre _modicidade tarifaria e sustentabilidade das concessiondrias de servico

publico. Especificamente, destacamos dois aspectos positivos da abertura desta Consulta
Pudblica:
i. Discussdao prévia e exploratéria de alternativas metodoldgicas, abrindo a

oportunidade para avancos na regulacao tarifaria para que a Agéncia esteja na

vanguarda das melhores praticas internacionais; e

ii. Estabelecimento de uma metodologia Unica para os trés segmentos regulados

(Transmissdo, Distribuicdo e Geracdo), levando a maior isonomia e eficiéncia na

alocacao dos capitais

1 . A . ~ A .

Segundo a Superintendéncia de Regulacdo EconOmica e Estudos do Mercado - SRM, essa taxa
representa um sinal econémico do custo de oportunidade da atividade regulada e é interpretada como o
retorno minimo exigido por investidores para aplicar recursos em determinado projeto.
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Diante das alternativas expostas na CP n? 15/2018, o presente documento apresenta as
contribui¢cdes da CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista ("ISA CTEEP”)
para as novas alternativas apresentadas para o cdlculo e atualizacdo da taxa regulatdria de
remuneracdo do capital colocadas em discussdao pela ANEEL, o que é feito por meio da
apresentacdo de respostas as perguntas feitas pela Agéncia Reguladora no ambito da CP n2

15/2018.

O resultado de uma politica tarifaria justa e consistente, conforme contribuicGes

apresentadas neste trabalho, é a reducdo da percepcdo de risco pelos investidores, atracdo de

investimentos e busca de eficiéncia, resultando, simultaneamente, em modicidade tarifaria,

viabilidade econdmico-financeira dos agentes e atracdo de investimentos produtivos para

retomada do processo de crescimento do pais.
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2 Respostas as questoes formuladas pela ANEEL

2.1 O Custo Médio Ponderado de Capital é o método mais adequado para definigao

da taxa regulatdria de remuneragao do capital?
Sim. O WACC é um método simples, amplamente utilizado e pouco questionado.

O calculo do WACC é trivial depois de estimados os seus componentes: custo de capital

proprio, custo de capital de terceiros e estrutura de capital.

O desafio estd em definir as metodologias utilizadas para o cdlculo dos referidos componentes

do WACC, conforme abordaremos neste trabalho.

7
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2.2 O Capital Asset Pricing Model — CAPM é o modelo mais adequado para a
definicdo do custo do capital proprio? Em caso negativo, qual seria a melhor

opg¢ao?

N3do. Com fundamento na teoria de gestdo de carteiras desenvolvida por Markowitz (1952),
que é baseada na otimizacdo da relacdo entre risco e retorno, Sharpe (1964) e Lintner (1965)
desenvolveram o CAPM sugerindo que, sob condi¢des de equilibrio de mercado, a expectativa
de retorno para um determinado ativo acima da taxa livre de risco deve ser proporcional ao

seu risco nao diversificavel, ou risco de mercado, mensurado pelo B.

O uso do CAPM em paises em desenvolvimento, como o Brasil, enfrenta problemas
importantes. De acordo com Pereiro (2001), hd uma série de fatores que poderiam violar os

pressupostos do CAPM, impossibilitando a sua aplicagdo, como:

= Os mercados de capitais sdo pequenos nestes paises, com pouca relevancia na
economia e extremamente concentrados, o que implica na dificuldade do investidor

em diversificar sua carteira para eliminar o risco especifico dos ativos;
= O tamanho diminuto do mercado de capitais diminui a liquidez; e

= As informagbGes sdo escassas, pouco criveis e volateis, com maior assimetria de

informacdes.

Godfrey e Espinosa (1996) ainda apontam riscos adicionais relacionados ao risco politico de

expropriagao, risco cambial e economia mais volatil.

Além disso, sendo o CAPM um modelo da década de 60, ha diversas alternativas mais

modernas, completas e precisas.

Uma das principais linhas de pesquisa busca desenvolver modelos multifatoriais. Fama e
French (1993), por exemplo, testaram diversos modelos explicativos de retornos, incluindo
acoes e titulos de renda fixa. Para as agdes, os autores utilizam os seguintes fatores de risco: (i)
RM-RF, que representa o fator de risco mercado; (ii) SMB, representando o fator de risco
porte; e (iii) HML, representando um fator de risco relacionado ao indice patriménio

liquido/valor de mercado do capital (PL/VM). Concluem que os fatores RM-RF, SMB e HML

sdo significativos para explicar os retornos das carteiras, acrescentando poder explicativo
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aos modelos de precificacdo de ativos, mensurado pelo R? significativamente maior quando

comparado a modelos com menor numero de fatores. O CAPM, como modelo unifatorial,

apresentou, consistentemente, poder explicativo inferior.

Ha diversos outros modelos multifatoriais considerados mais precisos que o CAPM, entre eles

os apresentados em:
= Fama e French (1992)
= Carhart (1997)
= Fama e French (2015)
= Noda, Martelanc e Kayo (2016)

Outra linha relevante de pesquisa é a que busca estimar o custo de capital implicito, ou ex-

ante.

A ideia central desses modelos é que tanto o preco dos ativos como seu fluxo de caixa podem
ser observados empiricamente, e, com isso, é possivel calcular a taxa interna de retorno dos
investimentos disponiveis. Tal taxa interna de retorno representa a rentabilidade exigida pelos

investidores e, portanto, o custo de capital implicito nos precos de mercado.
Exemplos de modelos que utilizam esta metodologia sdo os seguintes:

=  Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001)

=  Claus e Thomas (2001)

= Easton (2004)

= Ohlson e Juettner-Nauroth (2005)

= Noda (2013)

Aplicando uma abordagem que integra ambas as linhas de pesquisa, Noda, Martelanc & Kayo
(2014) desenvolveram um modelo de 4 fatores, incluindo um fator de risco earnings/price

como proxy para o custo de capital implicito. Os modelos que incluem o fator de risco

proposto foram os que apresentaram maior capacidade explicativa para retornos de acoes

CTEEP - COMPANHIA DE TRANSMISSAO Rua Casa do Ator, 1155 - Vila Olimpia, | @o
DE ENERGIA ELETRICA PAULISTA Sao Paulo - SP, Brasil
CNPJ: 02.998.611/0001-04 Cep: 04546-004 Tel: +55 11 3138-7000 www.isacteep.com.br




W Consulta Publica 015/2018 — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

no Brasil, inclusive quando comparados ao CAPM e ao modelo de trés fatores de Fama e

French.
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2.3 Em relagdao a metodologia, qual das alternativas propostas é a mais adequada?

A,Bou(C?
O mais adequado seria integras aspectos das alternativas B e C.

Por um lado, conforme exposto no item 2.1, entendemos adequada a utilizacdo do custo
médio ponderado de capital (WACC) como metodologia para calculo da taxa adequada para

remuneracdo de investimentos.

Por outro lado, a utilizagdo do CAPM é controversa e ha modelos mais adequados e precisos,

conforme item 2.2.
Sendo assim, recomendamos:
(i) Manter a utilizagdo do WACC

(ii) Avaliar a substituicdo do CAPM como modelo para estimativa do custo de capital

proprio, incluindo testes dos modelos apresentados na se¢do 2.2.

11
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2.4 Considerando a alternativa quanto a metodologia mais adequada, quais

vantagens, desvantagens e riscos nao mencionados no Relatério?

A utilizacdo de uma metodologia baseada em indicadores locais, como, por exemplo, NTN-B

para apurar a taxa livre de risco e amostra de empresas brasileiras para calculo do Beta, traz

maior aderéncia do modelo regulatério a realidade fatica das empresas, além de maior

simplicidade e previsibilidade. Com isso, conforme demostrado ao longo deste trabalho, ha

diversas vantagens para o setor, como, por exemplo:

A maior previsibilidade reduz o risco percebido pelos investidores e, se mantida

no longo prazo, permitird a reducdo nos niveis de retorno exigido, e, portanto,

do custo de capital. Sendo este o principal insumo das empresas em um setor

intensivo em capital como o elétrico, o respeito e o tratamento justo aos

investidores sdo o caminho mais seguro para levar a modicidade tarifaria;

A utilizacdo de uma metodologia integrada e uniforme para todos os segmentos

evitard ineficiéncias de alocacdo de investimentos. Um custo de capital

regulatério mais alto para algum dos segmentos, por exemplo, pode levar a
investimentos em excesso e desnecessarios, e, a0 mesmo tempo, sub-
investimento em outros segmentos, com represamento de investimentos

necessarios.

Adicionalmente, a ANEEL tem uma oportunidade Unica de estar na vanguarda da regulagdo

tarifaria internacional, sendo protagonista na aplicagdo de modelos mais modernos e robustos,

como os apresentados nesta contribuigdo.
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2.5 Qual a melhor alternativa para a taxa livre de risco?

Utilizar a NTN-B, pois a taxa de juros dos EUA é especifica daquele pais e decorre da politica
monetdria que ele adota seguindo seus préprios interesses. E ainda, ha alternativas brasileiras
robustas que refletem o custo do dinheiro no tempo com maior pertinéncia que as taxas dos

EUA.

7

Além disso, é importante ressaltar que a adoc¢do da taxa de juros dos EUA implica na
necessidade de estimacdo de outros parametros, como é o caso do prémio de risco pais, o

EMBI+, sobre os quais fazemos os seguintes comentarios:

E obtido pela diferenca dos rendimentos dos titulos soberanos que a Republica do

Brasil emitiu no exterior e os correspondentes titulos dos EUA.

o Mede especificamente o risco de crédito em que os credores internacionais
incorrem quando fazem empréstimos denominados em délares ao Governo

Federal.

o Em alguns estudos e analises o seu significado é extrapolado para representar, de
forma imprecisa, outros riscos, como o de investir em empresas no Brasil, o risco

de nova moratdria cambial e o de expropriac¢ao politica.

o Desde 1994, O EMBI+ oscilou entre os 1,36% e os 24,36%, com média de 5,31% e
desvio padrao de 3,80%. Esta dispersdo mostra que o EMBI+ tem elevada

volatilidade, o que pode aumentar a instabilidade e a inseguranca regulatéria.

13
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Figura 1: Variagdo do EMBI+
Fonte: IPEA

Outra questdo critica diz respeito a premissa implicita no uso da taxa real de juros nos EUA,

que é de que a taxa cambial real (BRL/USD) é constante, e isto ndo é verdadeiro.

A Figura 2 traz a variacdo da taxa cambial e a diferenca entre as inflagGes do Brasil (IPCA) e dos
EUA (CPI), desde 1995. Nota-se a forte oscilacdo do cambio muito além da simples diferenca

de inflagGes.

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

1995 2000 2005 2010 2015
e JSD == Dif inflagdo

Figura 2: Variagdo da taxa cambial do délar e Diferenga entre inflagdes Brasil (IPCA) e EUA (CPI)

A Figura 3 traz a taxa cambial real histérica, a precos de outubro de 2017, obtido pela

aplicacdo da diferenga entre ambas as inflagdes. Nota-se aqui a instabilidade do cambio real.
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Figura 3: Taxa Cambial Histdrica

A Figura 4 traz a evolugao histdrica do sintético formado pela agregacdo de US Treasuries,

EMBI+ e a inflagdes dos EUA (CPI), bem como da taxa da NTN-B.

Comparagdo entre UST-10 e NTN-B (mensal)
10% - -
———(UST-10 + EMBI spot)/Inflagcdo
[
9% —— NTN-B (média més)
8%
7%
T 6%
@ 5%
5
= 4%
3%
2%
1%
O% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
< & D W O SN 0 0 OO OO d N N N <& < 1 VW O~
PR TTITIYITIITIITTIT
8 3 2SS9 ES8ESEETSYEERERYE
Figura 4: Comparacgdo entre UST-10 e NTN-B (mensal)
Aqui nota-se o seguinte:
. A NTN-B tem menor volatilidade.
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A NTN-B tem uma taxa substancial e consistentemente superior a do construto T

Bond, EMBI+ e CPI.

Essa diferenca é relativamente estdvel, com média anual de 3,03%.

A diferenca reside no custo do risco cambial ao qual estd exposto quem captaem T
Bonds e investe em titulos de renda fixa no Brasil, e pode ser comparada com o

custo de mercado do swap cambial.

A titulo de argumentacdo, se o hedge cambial fosse gratuito, haveria um influxo

irresistivel de capital estrangeiro que em pouco tempo arbitraria essas duas taxas.

Portanto, fica clara a necessidade de utilizar a NTN-B em lugar do construto T Bond, EMBI+ e

CPI, pois:

Para um investidor estrangeiro, ndo utilizar a NTN-B equivale a ignorar a

necessidade de remunerar o risco cambial ao qual o investidor esta exposto.

Para um investidor nacional, a NTN-B é a taxa publica real e de longo prazo que

reflete o conceito de um ativo livre de risco.

A proépria ANEEL ja adotou, corretamente, metodologia mais robusta para o calculo do custo

de capital préprio utilizado nos leildes de transmissdo, conforme disposto no PRORET 9.8.

Na nota técnica 212/2015 — SRM/ANEEL, de 20/09/2015, a ANEEL elenca diversos argumentos

para a utilizacdo da NTN-B como parametro para calculo da taxa livre de risco, como

reproduzimos:
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“45. A proposta é justificada pelas seguintes razdes: (i) as NTN-B possuem maior
valor emitido que os titulos publicos denominados em ddlar, referéncia para o
cdlculo do risco pais; (ii) desnecessidade de se estimar a inflagdo e o risco pais com
dados histaricos; e (iii) facilidade na comparagcdo por investidores nacionais da
maior alternativa de investimento disponivel, que é o mercado de titulos publicos
nacionais.

46. Em relacdo a (i), segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacional no Relatdrio
da Divida Publica Federal (junho/2016) existia cerca de RS 110 bilhGes emitidos da
divida publica externa, referéncia para o cdlculo do risco pais, e RS 890 bilhdes em
NTN-B. Assim, a relevdncia das NTN-B do mercado brasileiro é expressa pela
existéncia de um estoque sete vezes superior a toda a divida mobilidria externa.
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47. Além disso, idealmente, a referéncia de renda fixa é escolhida para ser utilizada
como titulo com prazo compativel e com liquidez e estoques grandes de forma a
diminuir a possibilidade de manipulagdo. Adotando-se esse critério, as NTN-B
(indexadas ao IPCA) se mostram adequadas, uma vez que, em marc¢o de 2016,
segundo relatdrio de divida publica do Tesouro, elas, junto com as NTN-C (indexadas
ao IGPM), foram negociadas em montantes proximos a RS 4,4 bilhdes por dia no
mercado secunddrio, ilustrando que, além da adequagcGo temporal, sua
movimentagdo é também expressiva e compativel com a liquidez desejada.

48. Ja em relagdo a (ii), destaca-se que a metodologia vigente utiliza fluxo de caixa
real em que os pardmetros estimados estdo todos a precos de hoje. Dessa forma,
faz-se necessdria a utilizagGo de uma inflagGo estimada, e nGo observada, para a
obtengdo dos pardmetros em termos reais e ndo nominais.

49. Por sua vez, ao se utilizar a NTN-B, que consiste em uma remuneragdo real
prefixada, com um componente indexado a inflagGo tanto do principal como dos
cupons, a taxa de juros real passa a ser uma varidvel observada no mercado de
titulos publicos e ndo uma varidvel estimada com base em dados nédo observdveis,
caso da inflagdo futura. Adicionalmente, com a utilizagdo da NTN-B para
representar a taxa “livre de risco” do modelo, o componente de risco pais jd estd
implicito nos juros reais observados, ndo carecendo de estimagdo adicional para
incorporago ao modelo, conforme realizado atualmente. Assim, busca-se
minimizar as imprecisdes na representatividade do modelo proposto a partir da
simplifica¢Go da quantidade de pardmetros estimados a serem utilizados,
contribuindo para a maior robustez da representacdo desejada.

50. Outra vantagem observada é que a NTN-B, pelas caracteristicas de indexagdo a
inflagdo, se tornou o referencial para importantes segmentos do mercado de
capital, tais como fundos de pensdo, que possuem passivos indexados a inflagéo e
em sua maioria buscam ativos de alguma forma também indexados a infla¢éo.”

A ANEEL finaliza argumentando que essa metodologia com o uso da NTN-B ndo poderia ser

utilizada nem na revisdo das distribuidoras e tampouco na revisdo da RAP estabelecida por

autorizagOes, haja vista que na revisdo da RAP dos leilées de transmissdo a revisdo afeta

somente o capital de terceiros, como reproduzimos:

CTEEP -

“52. Por fim, ressalta-se que, embora seja desejada a padronizagéo dos pardmetros
utilizados pela Agéncia em seus modelos dos diversos setores regulados visando a
manutengdo da coeréncia regulatdria hd diferengas entre os processos de licitagéo e
revisdo. Nesse sentido, uma abordagem mais conjuntural na definicdo dos
pardmetros do modelo CAPM para a licitagdo de transmissdo é justificada além da
(i) concentrag¢do dos investimentos da concessdo em periodos mais préximos d
outorga, também pela (ii) existéncia de revisGo menos abrangente dos pardmetros
de custo de capital, por meio dos mecanismos de revisdo da RAP estabelecida em
leildo, em comparagdo com a revisdo da RAP estabelecida por autorizagées ou com
a revisdo tarifdria que ocorre no setor de distribuigdo.
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53. Em relag¢do a (ii), destaca-se que o instrumento de revisdo tarifdria existente
para as concessiondrias de distribuicdo afeta integralmente o retorno esperado
para o capital proprio e para o capital de terceiros do negdcio, diferentemente do
caso de revisdo da RAP estabelecida em leildo de transmissdo, no qual a revisGo
afeta apenas o capital de terceiros.”

Entendemos que as justificativas empregadas pela Agéncia ndo se sustentam justamente pelas

afirmacdes por ela utilizadas, pois sdo contraditdrias, como segue:

a) A ANEEL justifica que os investimentos em leildes concentram-se mais préximos a
outorga. O mesmo acontece com os investimentos em reforcos e melhorias, os quais
sdo concentrados nos primeiros meses do projeto e amortizados e remunerados ao
longo da vida da concessdo. Ou seja, a estrutura de fluxo caixa dos projetos de
reforcos e melhorias é muito similar a de empreendimentos licitados. Mais que isso, os
prazos estabelecidos pela ANEEL para entrada em operacdo de reforcos e melhorias
(vide metodologia vigente do JOA que considera prazo de 15 meses para subesta¢des
e 21 meses para linhas de transmissdo) sdo inferiores aos prazos para entrada em
operacdo dos empreendimentos licitados (prazos que chegam até 60 meses). Ou seja,
no caso dos reforcos e melhorias, os investimentos sdo ainda mais concentrados no

periodo inicial.

b) O argumento de que a abordagem conjuntural é mais adequada quando ha revisdo
com menor abrangéncia é invertido. Nos casos em que nao ha revisdo, a abordagem
deve ser estrutural; nos casos onde ha revisdo, a abordagem pode refletir as condicGes

do periodo para o qual a taxa é valida.

c) Noleildo o WACC é estdvel e a base de remuneracdo é blindada, portanto menor risco;
Nos reforgcos e melhorias o WACC, a base de remuneracdo e outros parametros sao
revisados a cada ciclo tarifdrio, sujeitos ao ndao reconhecimento integral dos

investimentos realizados, portanto maior risco.

Também seria possivel utilizar outros titulos publicos, como a NTN-F, mas entdo seria
necessario descontar uma inflagdo brasileira projetada para o mesmo prazo, o que inseriria

desnecessariamente um fator de imprecisdo.

Recapitulando, os argumentos da ANEEL em favor da NTN-B s3o:
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A NTN-B tem maior volume, liquidez e representatividade que um sintético

composto do TBond, do EMBI+ e da inflagdo dos EUA.

Nao ha necessidade de estimar inflagdo e risco pais, o que elimina uma fonte de
imprecisdo na estimativa do custo de capital. Esta imprecisdo, decorrente da

volatilidade das varidveis, ficou demonstrada nos dados apresentados.

A taxa das NTN-B é um preco de mercado diretamente observdvel e ndo um mero

construto, o que a torna mais confidvel.

A NTN-B é um importante e robusto referencial de mercado para operacdes

indexadas ao IPCA, mesmo indice utilizado nas concessées de transmissao.

A estes, acrescentamos que:

A diferenca entre a NTN-B e o construto T Bond, EMBI+ e CPI é substancial e
consistente no tempo, ndo podendo ser ignorada.
Tabela 1: Diferenca entre a NTN-B e (UST BOND 10+Risco Pais)/Inflagdo

Média Historica
UST BOND 10 + Risco Pais

Inflacdo Diferenga
2004 8,87% 6,47% 2,41%
2005 8,98% 5,88% 3,10%
2006 8,55% 4,86% 3,69%
2007 6,84% 4,18% 2,66%
2008 7,61% 4,06% 3,55%
2009 6,75% 4,11% 2,65%
2010 6,21% 3,24% 2,98%
2011 5,92% 2,69% 3,23%
2012 4,44% 1,48% 2,96%
2013 4,99% 2,05% 2,94%
2014 6,18% 2,60% 3,59%
2015 6,60% 3,09% 3,51%
2016 6,28% 3,54% 2,74%
2017(*) 5,27% 2,87% 2,40%

(*)2017 dados atualizados até 25/10

Essa diferenca remunera o risco cambial e é equivalente ao custo do swap de um

investidor estadunidense que invista em renda fixa no Brasil.

Como a NTN-B reflete o ativo livre de risco que melhor representa o piso de
retorno que os investidores estdao dispostos a aceitar para investir em uma taxa
real no Brasil, ela é a mais justa e confidvel estimativa de taxa livre de risco no

Brasil.
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. A aplicacao da NTN-B para definicdao do WACC dos reforgos e melhorias ndo seria
uma inovacdo e sim a manutencdao da consisténcia com metodologia para

definicao do WACC.

. As NTN-B possuem maior valor emitido que os titulos publicos denominados em

délar.

Sendo assim, considerando que existe no Brasil um titulo que pode substituir a somatdria da
taxa livre de risco (Titulos do Tesouro Americano de 10 anos) e do prémio de risco pais (EMBI
+), e ainda pode eliminar distor¢Ges provenientes da conversao das taxas, nossa sugestdo é a

substituicdo dessa cesta de indicadores pela NTN-B.
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2.6 Em relagdo ao beta, qual a melhor alternativa para o mercado de referéncia e

selecdo das empresas para a amostra?

Na Equagao de determinagdo do CAPM, a variavel beta mede a sensibilidade do retorno da
acao sob andlise em relagdo ao prémio de risco do mercado. Isto é, essa variavel mensura a
parte nao diversificada do risco associada ao ativo analisado. Matematicamente, trata-se do
coeficiente angular da equacdo de regressdao que relaciona o retorno esperado do mercado
com o retorno esperado do ativo. Por se tratar de uma regressao linear, resolvida por meio da
minimizacdo do quadrado dos residuos, é facil demonstrar que o calculo do beta pode ser
efetuado através da Equagdo 1, onde p é o coeficiente de correlagdo entre o retorno da
carteira de mercado e o retorno do ativo, ay é o desvio padrdo dos retornos do ativo analisado
e 0, € o desvio padrdo dos retornos da carteira de mercado.

Oy

ﬁy =Pxy

Oy Equagado 1

No caso do WACC regulatério, a varidvel beta deve mensurar a sensibilidade dos ativos do
setor regulado em questdo em relacdo ao mercado. Portanto, para que o WACC reflita de fato
o risco e o custo das empresas, o beta deve conter informacgdes representativas das empresas

reguladas. Sendo assim, o calculo da variavel com informacdes locais é o mais pertinente.

No paragrafo 22 da NT 161/2017-SRM/ANEEL, por exemplo, a ANEEL concorda que o célculo
do custo de capital com informagdes do mercado local é interessante, uma vez que considera

especificidades locais:

“22. Na aplicacdo da metodologia, a solu¢do encontrada foi utilizar estimativas de
outros paises e adaptd-la a riscos especificos locais. Estimar um CAPM baseado em
pardmetros locais como forma de adaptd-lo a realidade brasileira seria interessante
no sentido de se considerar as especificidades locais, no entanto hd uma série de
dificuldades com essa abordagem como: (i) do problema da autorreferenciagéo da
modelagem, em que a taxa de retorno regulatdria dos investimentos é
simultaneamente um dado de entrada na avaliagGo da empresa, mas a avaliagdo
da empresa torna-se um dado de entrada da taxa de retorno requlatdria, (ii) de
insuficiéncia de qualidade e quantidade adequada de informagées, especialmente
as relacionadas as empresas de transmissdo de energia elétrica; (iii) os mercados de
capitais locais ndo tdo amadurecidos quanto referenciais internacionais, havendo
uma concentragdo de setores listados muito acima de sua relevdncia para economia
real; (iv) as séries de tempo ndo sdo suficientemente extensas; e (v) existem fatos
que desafiam a teoria de risco e retorno, como por exemplo a existéncia de longos
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periodos com prémio de risco de mercado negativo apresentados pelo mercado
local. Ponderando eventuais vantagens com riscos decidiu-se pela manutengdo da
referéncia a um mercado externo em que tais problemas sdo minimizados, como no
caso do mercado norte-americano, com ajustes a riscos locais (risco-pais
considerado).”

Questdes similares sdo abordadas no Relatdrio de AIR 3/2018-SRM/ANEEL:

“78. Outra opgdo é utilizar o desempenho das a¢des das empresas do setor elétrico
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo para calcular o beta. Inicialmente,
utilizar uma amostra local é sempre desejdvel, sendo que os impedimentos para que
essa op¢do fosse aplicada anteriormente se referem a questées proprias do
mercado aciondrio brasileiro, tais como:

i. a questdo da referéncia circular (ou auto referenciag@o), que diz respeito a
utiliza¢do de dados das empresas como entrada para definicGo de modelo
regulatdrio, o qual, por sua vez, é utilizado na precificacgdo do mesmo

mercado;
ii. insuficiéncia de dados em quantidade e qualidade idealmente desejadas;
jii. o fato de o mercado de agbes brasileiro néo ser considerado maduro e ter

pouca representatividade no mercado global; e

iv. a considerdvel concentra¢cdo dos indices de mercado locais em poucas
empresas. A despeito desses fatos, a proposta é colocada para debate com
a sociedade para fins de ouvir outros argumentos que possam refutar ou
acatar essa possibilidade.”

A utilizacdo de informacGes locais aproxima muito mais o calculo do beta a realidade
enfrentada pelas empresas reguladas, de modo que os beneficios decorrentes do seu uso
superam as possiveis dificuldades da sua aplicacdo. Além disso, as dificuldades mencionadas

podem ser enderegadas.

A questdo da referéncia circular (ou auto referenciacdo) da modelagem ndo foi demonstrada
matematicamente, e tampouco é verdadeira do ponto de vista da modelagem: o beta tem a
fungdo de medir a sensibilidade do risco do ativo em comparag¢ao com o mercado. Essa é uma
variavel de entrada no calculo do WACC e é calculada com base em dados historicos. Ora, é
claro que uma alteragdo no WACC regulatério na data T ndo pode alterar as séries histéricas

anterioresa T.
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O que se pode argumentar é que, com a utilizacdo de uma metodologia mais robusta e estavel,
como a adog¢do de amostra local para estimativa do beta, o risco regulatério diminuira, com
reducdo da variancia dos resultados das empresas durante o ciclo, e portanto, do beta das

empresas. Ou seja, a utilizacdo de um beta local, ao aumentar a consisténcia metodoldgica,

tera um efeito positivo sobre a percepcdo dos investidores, reduzindo o custo de capital no

futuro e, no longo prazo, maximizando a modicidade tarifaria.

O item (ii) cita a insuficiéncia de qualidade e quantidade de informagGes disponiveis,
especialmente relacionadas as transmissoras de energia brasileiras. De fato, hd uma
quantidade reduzida de empresas de energia elétrica com agdes listadas em bolsa, no Brasil.
Entretanto, esse argumento ndo é suficiente para substituir a amostra local por uma amostra
estrangeira, sob o Unico pretexto de que a segunda é maior. Ambas as amostras continuam se
referindo a mercados com dinamicas bastante distintas, tanto do ponto de vista regulatério,
quanto do ponto de vista mercadoldgico. E importante ressaltar que a amostra brasileira,
mesmo menor que a americana, contem empresas efetivamente comparaveis as empresas
afetadas pelo WACC em discussdo. O mesmo ndo se pode dizer da amostra americana. Ou

seja, o uso de uma amostra_ menor, porém com empresas comparaveis e, portanto, mais

precisa, € a metodologia mais adequada.

Ressalta-se ainda uma diferenca fundamental entre as empresas brasileiras e a amostra de
empresas americanas: a diferenca entre as regulagbes as quais ambos os grupos estdo
submetidos. Enquanto as transmissoras brasileiras sdo submetidas a um esquema de
regulacdo do tipo Price Cap, com definicdo de receitas ex-ante, a regulagdo americana adere o
regime Cost-recovery, com definicdo de receita ex-post (ver, por exemplo, em Bogetoft e Otto

(2010); Llorca et al. (2016)).

O modelo de regulagdo de reposicao de custos tem uma dindmica muito diferente para os
investidores, uma vez que os custos ocorridos sdo repostos, apenas com eventuais glosas
resultantes de auditorias posteriores a sua realizagdo. S3o, portanto, dois mercados diferentes,
que ndao podem ser comparados. Em que pese a similaridade da atividade-fim das empresas
dos dois grupos, a dinamica mercadoldgica e regulatéria é muito distinta, o que torna os

negocios gerencialmente diferentes.

Também ha consideragOes sobre os demais argumentos apresentados para a ndo utilizacdo da

amostra local de empresas: (iii) a baixa maturidade dos mercados de capitais locais e (iv) que
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as séries de tempo nado sao suficientemente extensas. Conforme ja mencionado, entende-se
gue a amostra local, mesmo menor, é mais representativa do risco das empresas reguladas do
gue da amostra americana. Quanto a extensado da série, entende-se que o periodo de cinco
anos de dados didrios é suficiente para a estimacdo de coeficientes de estimagdo da regressao

entre o risco de mercado e o risco dos ativos.

Sendo assim, entendemos ser adequada a estimacdo do parametro beta a partir de uma

amostra de empresas locais, que seja representativa das empresas sob revisdo tarifaria.

Diante de tudo o que foi até aqui exposto, calculamos o coeficiente beta das empresas que
compdem o Indice de Energia Elétrica — IEE da IBOVESPA, considerando somente aquelas
empresas que possuem ac¢des com liquidez e negociacdo, bem como sdo sujeitas a revisao
tarifaria. Para o calculo do beta alavancado, aplicamos a Equacdo 1, considerando dados das

cotacBes em bolsa’ entre 01/07/2013 e 30/06/2018.

Ao todo foram consideradas 15 empresas do setor de energia elétrica brasileiro. Entendemos
gue deva ser desta forma, pois a amostra setorial seria pequena e muitas das empresas

consideradas sdo verticalizadas ou possuem mais de um segmento do setor.

Portanto, considerando-se que ndo é possivel dissociar os segmentos de geracdo, transmissao

e distribuicdo, a melhor alternativa é calcular-se um beta Unico para todos o setor.

Para desalavancar o beta, consideramos a estrutura de capital conforme valores de mercado:
para o percentual de capital de terceiros, utilizou-se o custo liquido da divida, conforme

Equacao 2.

D = Divida Liquida = (Divida Total) — (Caixas e equivalentes) Equagdo 2

Para o capital préprio, utilizou-se o valor de mercado da empresa, conforme Equagdo 3.

E = Valor de mercado do capital = (n® de agodes) - (valor da agio) Equagdo 3

2 sy .
Fonte: Economadtica (www.economatica.com)
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Tanto para o calculo do capital proprio, quanto para o capital de terceiros, foram utilizadas
informacdes referentes aos demonstrativos trimestrais das empresas®. Calculou-se a relagdo
D/(D + E) para cada trimestre entre 2013 e 2018, consolidando-se o indicador pela média

das observacgGes. Os resultados sdao mostrados na Tabela 2.

Tabela 2: Beta alavancado e desalavancado das transmissoras sob revisdo tarifaria

Emoresa Beta Beta
P Alavancado Desalavancado

AES TIETE 0,54 0,49
CEMIG 1,19 0,75
CESP 0,82 0,82
COELCE 0,44 0,37
COPEL 1,04 0,67
CPFL 0,65 0,45
ELETROBRAS 1,47 0,56
EDP 0,65 0,51
ENGIE 0,57 0,53
EQUATORIAL 0,44 0,38
LIGHT 1,03 0,46
ISA CTEEP 0,40 0,37
Média 0,77 0,53

Para fins de comparagao, mostram-se os betas calculados pelo autor e professor Aswath
Damodaran, os quais est3o disponiveis para consulta em seu endereco na internet®.

Damodaran calcula betas para diversos setores, entre eles o denominado “Power”.

Tabela 3: Betas do setor de energia calculados por Damodaran

Descricdao Qtd Empresas Pesquisadas Beta Alavancado Beta Desalavancado

Mercado Emergente 371 0,985 0,626
Mercado Global 563 0,929 0,577
Total EUA 61 0,505 0,325

? Fonte: Bloomberg (www.bloomberg.com.br)
* http://www.stern.nyu.edu/~adamodar
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O beta desalavancado médio calculado para as empresas brasileiras foi de 0,53, mais préoximo
aquele calculado por Damodaran para o setor elétrico internacional e distante do beta médio
das empresas dos EUA. E, portanto, evidente a diferenca dos dois mercados comparados.

Mesmo Damodaran ja aponta diferenca entre o mercado americano e mercados emergentes.
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2.7 Em relagdao ao prémio de risco de mercado, qual a melhor alternativa para o

mercado de referéncia?

Entendemos que a proposta da ANEEL de “Manutengao do Prémio de Risco de Mercado
referenciado no mercado americano” é a mais adequada, utilizando-se a taxa de 7,56% a.a.,

conforme definido no Submaédulo 9.8 do PRORET.

Na NT 161/2017, o Prémio de Risco de Mercado é calculado por meio da diferenca entre uma
Taxa Livre de Risco e um indice que reflita o retorno médio do mercado. Para o primeiro,
utiliza-se o Titulo de 10 anos do Tesouro Americano, e para o segundo, o indice Standard &
Poor’s 500 (S&P 500), com reinvestimento de dividendos. Utilizam-se dados de 29 anos para

ambas as séries.

Essa metodologia é diferente daquela adotada no Submddulo 9.8 do PRORET?, no qual se
determina um valor fixo para o prémio de risco de mercado de 7,56% a.a., na data base de
30/09/2014. Desse modo, entende-se que se o valor é fixo e que ndo serdo realizadas

atualizacdes conjunturais é porgque os valores sdo estdveis ao longo do tempo.

De acordo com a prépria ANEEL, o prémio de risco de mercado representa o adicional que o
investidor espera receber além da taxa livre de risco para investir em determinado negdcio. E
nesse sentido que se faz necessario reforgar o entendimento de que um parametro global ndo
deve variar entre setores, de forma que tanto novos quanto antigos concessionarios devem
receber o mesmo valor de prémio de risco de mercado e que uma eventual estabilidade do

setor é igual tanto para um quanto para outro.

Desta forma, se a propria ANEEL admite que ha estabilidade na definicdo do prémio pelo risco
de mercado, é evidente a necessidade de tratamento isondmico entre ISA CTEEP e os novos

entrantes para aplicagdo do prémio de risco de mercado da ordem de 7,56%.

Vale destacar que o citado valor consta do PRORET 9.1 (vigéncia 10/06/2013 a 30/06/2018), no
qual foi definido o WACC de 6,64%, e no PRORET 2.4 (vigéncia 05/02/2015 a 31/12/2017) que

estabelece o WACC das distribuidoras.

> Metodologia de calculo de preco teto da RAP dos leilGes de concessdo de energia elétrica
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Ademais, em sendo o prémio pelo risco de mercado um parametro global, que ndo varia de

acordo com os setores, ndo faz sentido aplicar metodologia diversa.
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2.8 Qual a melhor alternativa para a mensuracao do custo de capital de terceiros?

Entendemos que a melhor alternativa é manter a metodologia tradicionalmente adotada pela
ANEEL, conforme citado no paragrafo 47 do Relatdrio de Andlise de Impacto Regulatério n°

3/2018:

“47. Historicamente, a ANEEL tem optado pela seqgunda alternativa, baseando-se no
risco de crédito das empresas do segmento para mensurar o valor que deve ser
adicionado ao retorno da taxa livre de risco. Assim como no custo de capital
proprio, a Agéncia inclui o risco soberano no cdlculo, pois o risco de crédito
considerado é baseado na diferenca de retornos de titulos corporativos de mesma
classificagdo de risco e ativo livre de risco no mercado americano.”

Uma adaptacdo necessaria seria substituir a taxa “livre de risco” local, antes medida com base
nos yields dos US Treasury Bonds e no EMBI, pela NTN-B, conforme ja apresentado nesta

contribuigdo.

Contudo, a ANEEL sugere a troca dessa forma de mensuracao do custo de capital de terceiros
argumentando a partir de trés critérios: i) transparéncia; ii) mercado de referéncia (nacional ou

internacional); e iii) necessidade de exigir-se um nivel minimo de eficiéncia.

A respeito da metodologia formada pela taxa livre de risco (local, formada pela NTN-B, ou
adaptada do mercado americano, formada por “UST+EMBI”) acrescida de um spread de risco
de crédito, a Agéncia alega que “Uma das dificuldades desta metodologia é replicar a série de
dados de spread de risco de crédito da agéncia de classificagcdo de risco Moody’s, ja que esses
dados sdo privados. Embora a metodologia seja explicada, néo é possivel replicar os cdlculos e

dar publicidade e transparéncia a série utilizada.”.

Sobre a transparéncia dos dados, é importante ressaltar que a auséncia de dados ndo pode ser
justificativa Unica para a troca de metodologia. Além disso, ha dados publicos, como por
exemplo, os publicados pelo Prof. Damodaran, com uma andlise dos spreads de mercado

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm).

Outra questdo relevante é que o spread de risco de crédito possui relagdo direta com o nivel
de endividamento e o indice de cobertura de juros (interest coverage ratio), que é uma medida

util para a Agéncia definir parametros de eficiéncia e razoabilidade na tomada de crédito.
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Quanto ao mercado de referéncia e o uso de parametro diferente do nacional, é preciso
ponderar a respeito da representatividade de cada um. Os agentes recorrentemente tém
guestionado o uso de mercado de referéncia diferente do brasileiro para apurar a taxa livre de
risco, mas as NTN-B possuem enorme representatividade se comparada aos titulos brasileiros

emitidos em moeda estrangeira, este Ultimo, necessario ao calculo do risco pais.

Por outro lado, quando analisamos as fontes de financiamento das empresas de transmissdo
observamos uma participacdo relevante de financiamentos bancarios. Tal andlise ja foi feita
pela ANEEL e consta na NT n°® 161/2017. Portanto, considerando-se a recente mudanga na
concessao de recursos pelo BNDES, podemos concluir que a representatividade das
debentures é inferior as demais fontes de recurso, cujo custo financeiro contempla a légica do

prémio de risco de crédito adicionado a taxa livre de risco.

Ou seja, ndo é adequado calcular o custo de capital de terceiros exclusivamente com a fonte
mais barata de financiamento, que é a emissdo de debéntures, desconsiderando que é

necessario recorrer a outras fontes de financiamento.

Ademais, o custo médio da alavancagem esta relacionado ao custo do capital préprio, e sua
associacdo esta nos pressupostos do modelo de (Modigliani & Miller, 1958), pois I3 ja se
assume como pressuposto que a capacidade de endividamento das empresas é finita e com
isso, a empresa com maior divida, ndo s6 tem um custo de endividamento maior, como
também um maior custo de capital préprio, havendo com isso, uma estrutura 6tima de capital.

Por conseguinte, um estd associado ao outro, tanto Ke quando Kd.

Logo, a metodologia mais indicada é a avaliacdo conjunta de estrutura de capital e do custo

da divida. Um exemplo de metodologia que utiliza esta abordagem integrada é apresentado

no item 2.9.3.
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2.9 Qual a melhor alternativa para estabelecer a estrutura de capital regulatéria?

2.9.1 Alternativa 1: metodologia utilizada nos Leil6es de Transmissao

A maior proporgao do custo de capital préprio, em verdade, melhor reflete a realidade das
empresas existentes. Isso se da porque, em que pese a carteira das empresas existentes
consistir em diversos projetos de reforcos e melhorias, nem todos esses projetos servem de
lastro para alavancagem, o que necessariamente implica em maior utilizacdo de capital

proprio.

Um exemplo da impossibilidade de alavancagem é o financiamento de melhorias por meio de
debentures de infraestrutura. De acordo com a Portaria MME n° 364/2017, os projetos de
melhorias ndo sdo enquadraveis como financidveis ja que ndo possuem Resolucdo Autorizativa

da ANEEL.

A despeito de considerarmos a utilizagdo da estrutura de capital aplicada aos leildes de
transmissdo, cabe ressaltar que eventual alavancagem de um projeto de investimento na
empresa existente tem caracteristicas muito diferentes, se comparadas a alavancagem em

uma SPE, a saber:

a) Prazo — quando um projeto é alavancado numa SPE, o credor aceita amortizagGes

customizadas;

b) Custo: quando uma empresa deseja financiar reforcos e melhorias, as taxas desse
financiamento podem ser menos atrativas, a depender da qualidade de crédito da

empresa existente;

c) Garantias: Para SPE’s os bancos de fomento exigem Fiangas bancarias até o
completion fisico/financeiro, j& em Reforcos e Melhorias da empresa existente, as

fiancas vigoram até o término da amortizacao.

Como pode ser observado, as desvantagens associadas aos financiamentos das empresas

existentes sdo grandes se comparadas as licitadas.

Quanto a contratacdo dos financiamentos, ainda pode-se dizer que a contratacdo do

empréstimo é exclusiva para financiar o CapEx do projeto, e ao término do prazo contratual da
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divida ndo é possivel a realavancagem, pois no instante da contratacdo do financiamento é
necessario explicitar e definir aos credores qual serd a destinacdo de recursos. Como estes
credores entendem que o projeto ja foi financiado, seja por bancos de fomento, debéntures de

infraestrutura ou corporativa, ndo hd possibilidade de refinanciamento.

Assim, o que se observa é que ndo subsistem motivos para que ndo se apliqgue a mesma
metodologia utilizada para os leildes, ja que as empresas existentes sdo representadas por
varias carteiras de projetos, e que nas referidas carteiras podemos encontrar projetos que
estdo em fases diversas (iniciais, maduras e/ou em final de vida util), o que faz com que as
empresas existentes tenham na média a estrutura de capital calculada como para um Unico

projeto.

Passamos agora a descrever a metodologia para cdlculo da estrutura média de capital

proposta.

Para proceder ao cdlculo da estrutura de capital média, pode-se utilizar a planilha
disponibilizada pela prépria ANEEL por meio da AP 065/2016, denominada “planilha modelo
simulacGes AP65.xIsx”, que demonstra como é efetuado o cdlculo da estrutura de capital . A
planilha é formada por 4 pastas: Premissas, RAP, WACC-PARAMETROS, NTN-B e DEBENTURES.
Vamos nos ater as pastas RAP e WACC-PARAMETROS.

Na pasta WACC-PARAMETROS, nas células B1 a B10, devem ser incluidos os pardmetros que
irdo compor o WACC (taxa livre de risco, prémio de risco de mercado, prémio de risco pais,
beta, prémio de risco de crédito). Ndo sdo incluidos nestes pardmetros os dados relativos a

estrutura de capital.

A partir de agora, todos os dados deverao ser ajustados na pasta RAP. Antes de se proceder ao
calculo, precisamos definir quanto da totalidade do capital serd alavancada e se nesse
montante existem itens nao financidveis. O montante a ser alavancado deve ser inserido na
pasta “RAP”, célula B85 e os itens ndo financidveis na célula B86. Também devem ser alterados
os dados referentes ao prazo de construgao, para 24 meses, na célula B37 e o cronograma de

desembolsos do capital nas células C41 a G41.
Os demais itens foram mantidos inalterados na planilha, ou seja, ndo foi considerada

realavancagem e a amortizacao do capital de terceiros foi mantida em 14 anos.
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Apods os referidos passos, resta a aplicacdo, por duas vezes, do recurso do excel “atingir meta”.
O primeiro deve responder a seguinte pergunta: qual a RAP necessdria para que o valor
presente liquido — VPL do fluxo seja igual a zero? Definida a RAP, passamos a aplicar o segundo
“atingir meta”. Para que se possa obter o resultado desejado, deve-se alterar para “1” a célula
E83. O segundo “atingir meta” deve responder ao seguinte questionamento: qual é o % de

capital de terceiros equivalente (Unico), que retornara a RAP obtida no passo anterior?

Como pode ser observado, para os Leiloes de 2016, a estrutura média de capital de terceiros

é da ordem de 18,6%.

Como forma de comparacgdo, a média da alavancagem da ISA CTEEP e da TAESA, calculada com
base no valor de mercado (com dados extraidos da Bloomberg), para o periodo de 2012 a 2016

é da ordem de 23,7%.
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2.9.2 Alternativa 2: estrutura de capital observada em empresas listadas

Como mencionamos no inicio deste subitem, existem diversas formas de se estimar a

estrutura de capital.

A ANEEL sugere a utilizagdo de dados contdbeis para definicdo da estrutura de capital.

Entretanto, outra forma de se estimd-la é a utilizacdo do valor econ6mico ou de mercado do

capital.

No que se referem aos pesos, os de mercado sdao evidentemente superiores aos contdbeis,

pois:

Os valores de mercado refletem o efetivo valor de realizacdo do fluxo de caixa da
empresa. Os valores contabeis refletem predominantemente o custo histérico de

ativos e passivos.

Sdo os valores de mercado que sdo utilizados para derivar as equa¢des do WACC e

da alavancagem de betas. Os valores contdbeis sdo ignorados para estes fins.

Os valores contdbeis ndo sdo, via de regra, boas aproximacbes dos valores de
mercado. Se o fossem, ndo haveria tantas empresas com multiplos preco/livro

consistentemente diferentes da unidade.

A literatura de financas é unanime em recomendar a utilizacdo de pesos de mercado e

condenar os pesos contabeis no cdlculo do WACC, como atestam mengdes explicitas em Assaf

(2012:467), Brealey (2002:327), Brigham e Houston (1999:354-355), Gitman (2010:445), Ross
(2015:601).

O conceituado e tradicional livro de Brealey (2002:327) dedica um tdpico a essa questdo,

ensinando que (destaque no original):
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depende de lucros e fluxos e caixa futuros, e ndo da histéria contabil. Valores
contdbeis, apesar de uteis para muitos outros propdsitos, medem apenas os gastos
historicos acumulados liquidos; geralmente ndo medem, com acurdcia, os valores
de mercado.”

Vale a pena destacar o comentdrio de Assaf (2012:467), o principal autor de livros de finangas

brasileiro, que também dedica um tdpico a esta questao:

“O uso de valores de mercado para se apurar a ponderacéGo de cada fonte de
financiamento é mais recomendado para as decisGes financeiras, principalmente
por refletirem melhor seu efetivo montante de realizagdo. (...)

Pode se afirmar, uma vez mais, que o custo médio ponderado de capital baseado
em valores de mercado proporciona uma interpretagdo mais segura de seus
resultados, pois o mercado reflete, de maneira mais rigorosa, o valor dos capitais da
empresa.”

Apresentamos abaixo, a estrutura de capital a valor de mercado, da ISA CTEEP e da TAESA:

Tabela 4: Estrutura de Capital ISA CTEEP e TAESA

Empresa % Capital Propri
ISA CTEEP a) 86,45% b) 13,55%
TAESA c) 66,14% d) 33,86%
MEDIA e) 76,30% f) 23,70%

Média de 5 anos

Como pode ser observado, a estrutura média de capital calculada a valores de mercado é da
ordem de 76,30% e 23,70%, respectivamente para capital préprio e de terceiros. Note-se que a
referida média é muito proxima a estrutura de capital média utilizada no leildo de transmissao

05/2016, da ordem de 81,4% para capital proprio e 18,6% para capital de terceiros.
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2.9.3 Alternativa 3: estimativa da estrutura 6tima de capital

E possivel estimar a estrutura 6tima de capital com base em um modelo conceitual. De forma
resumida e simplista, o nivel de alavancagem, medido pela relagdo entre o endividamento
financeiro (D) e a capitalizacdo total (D+E, ou Enterprise Value, EV) aumenta o risco de investir

na empresa, tanto para o acionista como para o credor.

Ou seja, quanto maior o nivel de endividamento, maior o retorno exigido (custo de capital),
tanto pelos acionistas (custo de capital préprio, ou Ke) como pelos credores (custo de capital

de terceiros, ou Kd).
Por outro lado, o Kd tem um custo inferior ao Ke, por dois motivos principais:

i Beneficio fiscal do endividamento: as despesas financeiras costumam ser
dedutiveis para apuracdo dos tributos sobre a renda, ao contrdrio do que costuma

ocorrer com os dividendos pagos aos acionistas;
ii. Prioridade dos pagamentos aos credores em relagdo aos acionistas

Sendo assim, considerando que o custo médio ponderado de capital (WACC) é uma média
ponderada entre os Ke e o Kd, com o aumento do nivel de endividamento, cria-se um trade-off

entre:

i Reducdo do WACC devido a maior participacdo da fonte de financiamento com

menor custo

ii. Aumento do WACC devido a um aumento dos custos individuais das fontes de

financiamento, causado por um maior nivel de risco

Como os aumentos mencionados costumam ter uma forma funcional com primeira e segunda
derivadas crescentes, € comum haver uma estrutura de capital que minimiza o WACC, a qual

pode ser denominada estrutura 6tima de capital.
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No modelo conceitual desenvolvido por Noda (2013) para estimativa da estrutura 6tima de

capital, utiliza-se o CAPM para estimativa do custo de capital proprio. Os pardmetros

utilizados, atualizados para dados de 2018, sdo os seguintes:

Tabela 5: Estimativa do Custo de Capital Préprio

Estimativa do Custo de Capital Proprio

Taxa livre de risco

Beta desalavancado

Endividamento

Aliguota marginal de tributos
Beta alavancado

Prémio pelo risco de mercado

Custo de capital proprio real

Rendimento da NTN-B

& 2035
8 Média de empresas
Y brasileiras

D/E Média ISA CTEEP e TAESA

B, Conforme féormula abaixo

t ANEEL
MRP ANEEL
Ke

5,9%

0,53

31,1%
34,0%
0,64
7,6%
10,8%

Para medir a variacdo do Ke conforme o endividamento, considera-se a variacdo do Beta

Alavancado, conforme a seguinte férmula, amplamente utilizada:
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Para o custo da divida, utiliza-se como base a mesma taxa livre de risco, adicionando-se um
prémio de risco conforme o rating de crédito estimado para a empresa. Tal rating é estimado
com base em dados publicados pelo Prof. Aswath Damoran

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm ):

Tabela 6: Ratings e Spreads

Rating e Default Spread estimados conforme nivel de alavancagem

0,7 x 0,8 x 82,5% 100,0% Caz/CC 10,63%
0,8 x 1,2 x 52,8% 82,5% Caa/CCC 8,64%
1,3 x 1,5 x 44,0% 52,8% B3/B- 4,37%
1,5 x 1,7 x 37,7% 44,0% B2/B 3,57%
1,8 x 2,0 x 33,0% 37,7% B1/B+ 2,98%
2,0 x 2,2 x 29,3% 33,0% Ba2/BB 2,38%
2,3 x 2,5 x 26,4% 29,3% Ba1/BB+ 1,98%
2,5 x 3,0x 22,0% 26,4% Baa2/BBB 1,27%
3,0 x 4,2 x 15,5% 22,0% A3/A- 1,13%
4,3 x 5,5 X 12,0% 15,5% A2/A 0,99%
5,5 X 6,5 X 10,2% 12,0% A1/A+ 0,90%
6,5 X 8,5 X 7,8% 10,2% Aa2/AA 0,72%
8,5x 0,0% 7,8% Aaa/AAA 0,54%

O prémio de risco exigido pelos credores (default spread) aumenta conforme piora o rating de
crédito estimado para a empresa, o qual é estimado com base em indices de cobertura juros

(interest coverage ratio).

Para converter os dados discretos em continuos, utiliza-se a seguinte regressao, a qual resulta

em um R? superior a 95%:

Spread; = a + B1Endiv; + B,Endiv? + ¢
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O WACC para cada nivel de endividamento pode entdo ser estimado, com a seguinte

representacdo grafica:

Figura 5: Estimativa do WACC e da Estrutura Otima de Capital
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O ponto de minimizacdo do WACC ocorre com nivel de endividamento sobre capitalizacdo

total préoximo a 30,0%, resultando em um custo médio ponderado de capital real de 9,4%

da.d.

Os resultados sdo consistentes com a estrutura de capital observada para ISA CTEEP e

TAESA, com endividamento de 23,70%. Isto porque, conforme amplamente discutido na

literatura, a estratégia ideal é manter uma estrutura de capital com nivel de alavancagem
ligeiramente inferior ao ponto de minimizagdo do WACC, pelos seguintes motivos principais: (i)
volatilidade do mercado, (ii) eventos aleatdrios imprevisiveis, (iii) aparecimento de
oportunidades de investimento ndo previstas, (iv) imperfeicdo dos mercados financeiros, com
dificuldade de ajuste imediato na estrutura de capital e (v) maior facilidade de implementacgédo
de uma estratégia de aumento de alavancagem que uma estratégia de diminuicado,

especialmente em conjunturas adversas de mercado.
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2.10 Considerando todas as dificuldades para a sua aplicacdo, é adequado substituir

a metodologia WACC/CAPM? Em caso afirmativo, qual seria a melhor opgdo?

Conforme item 2.3, entendemos adequada a utilizacdo do custo médio ponderado de capital
(WACC) como metodologia para calculo da taxa adequada para remuneragdo de

investimentos.

Por outro lado, a utilizacdo do CAPM é controversa e hd modelos mais adequados e precisos,

conforme item 2.2.
Sendo assim, recomendamos:
(i) Manter a utilizagdo do WACC

(ii) Avaliar a substituicdo do CAPM como modelo para estimativa do custo de capital

proprio, incluindo testes dos modelos apresentados na secdo 2.2.
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2.11 Qual a melhor forma de segregar os segmentos por meio desta metodologia?

Entendemos que ndo deve haver segregacdo entre os segmentos do setor elétrico para a
utilizacdo da metodologia proposta, uma vez que a maioria absoluta dos parametros sugeridos
sdo globais ou aplicdveis a todos os setores de um pais, como, por exemplo, a taxa livre de

risco e o prémio pelo risco de mercado.

Apenas para fins de argumentacdo, o Unico parametro passivel de individualizagdo por
segmento poderia ser o beta. Contudo, como ndo ha dados suficientes recolhidos pela
Superintendéncia de Regulacdo Economica e Estudos do Mercado (“SRM") que possam
confirmar essa diferenca entre os segmentos®, entendemos que a metodologia deva ser igual
para todos, uma vez que a ANEEL somente poderia segregar os segmentos caso houvesse
demonstracdo inequivoca quanto a existéncia de diferenca entre eles que justificasse a

aplicacdo de metodologias distintas.

Ora, a propria SRM afirma que a Diretoria da ANEEL acertadamente decidiu fazer a revisdo da

aplicacido do WACC dos trés segmentos em conjunto, de modo a evitar distorgoes e

diferenciagoes de metodologias entre os trés segmentos que nao se justificam.

Nesse sentido, a Nota Técnica n2 132/2018/SRM/ANEEL (“NT n2 132/2018”) é clara ao atestar

que:

“4. Em atos posteriores, a Diretoria Colegiada agregou a discussao do custo de
capital da distribuicdo, também os seguimentos de transmissio e geracgdo,
conforme resolugdes normativas n? 816/2018 e n2 818/2018, respectivamente, o
que postergou a aplicagdo do WACC na revisdo das receitas desses segmentos. Tais

atos objetivaram realizar uma andlise _metodoldgica conjunta, evitando-se a

6 Segundo a NT n2 132/2018, a amostra de empresas consideradas para o calculo do beta era muito
aquém do desejavel (18 empresas), cujas atividades também incluiam outros negécios além do servico
de eletricidade, de modo que o resultado ficou comprometido ante a baixa amostragem.
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utilizacdo de metodologias diferentes que ndo sdo justificadas pela diferenca de

risco entre os trés segmentos”. (sem grifos no original)

Ainda, prossegue a SRM afirmando que o “problema regulatdrio que se apresenta é a definigdo

de uma metodologia de cdlculo da taxa de remunera¢do do capital, para as distribuidoras,

transmissoras e geradoras”. Ou seja, o objetivo é (e outro ndo poderia ser) a criagdo de uma

Unica metodologia que seja aplicavel indistintamente para todos os segmentos, o que,

inclusive, é feito por meio de uma Unica andlise conjunta que congrega os trés segmentos.

Desse modo, ndo hd que se falar em segregacdo dos segmentos para a aplicacdo da
metodologia proposta, uma vez que ndo hd, segundo a prépria SRM, diferenca de risco entre

os trés segmentos que justifiguem tal medida.

Aqui, o que se tem é a consagracdo do principio da isonomia, previsto no art. 5¢’, caput, da
Constituicdo Federal, o qual se traduz, segundo o eminente jurista Marcal Justen Filho em
parecer que integra estas ContribuicGes como Unico anexo, na maxima de tratar igualmente os

iguais e desigualmente os desiguais, na medida em que se igualem ou se desigualem.

O nobre professor afirma que o principio da igualdade exige que a decisdo regqulatéria

assequre tratamento equivalente a situacdes semelhantes e que a validade de solucées

diversas depende da verificacdo de diferencas entre as situacdes examinadas.

Prossegue lecionando que, nem mesmo a discricionariedade técnica da ANEEL é suficiente
para legitimar tratamento juridico discriminatdrio, uma vez que a competéncia administrativa,

mesmo que discriciondria, é delimitada pela observdncia da isonomia.

Assim, Margal Justen Filho afirma que:

“No desempenho de sua competéncia regulatdria, a autoridade estatal esta

jungida a observancia da autonomia. Isso_significa a invalidade de

7 ~ . . . e v~ .
“Art. 52 Todos sdo iguais perante a lei, sem distincio de qualquer natureza, garantindo-se aos

brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes [...]". (sem grifos no original)
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tratamentos diferenciados violadores do postulado da igualdade de todos

perante o Estado”. (sem grifos no original)

Ressalta, ainda, que a imposi¢cdo constitucional da isonomia ndo significa a vedacdo a
tratamento diferenciado entre sujeitos e situacbes. Todavia, para que haja diferenciacdo, é
necessario que haja uma distingdo efetiva e real entre as pessoas e as situacbes consideradas
e, ainda, que essa diferenciacdo mereca providéncia juridica destinada a compensar essa
diferenciacdo. Ou seja, para que haja eventual tratamento desigual, é necessario que haja uma
distingdo de fato entre os agentes e que essa distingdo mereca receber tratamento juridico

para compensar essa desigualdade.

O jurista afirma que, mesmo na hipdtese de existéncia de diferenciacdo, em alguns casos o
tratamento discriminatério é inconstitucional, utilizando como exemplo o Apartheid. Para o
doutrinador, ainda que se possa reputar que pessoas com cor da pele apresentam uma
distingcdo fisica [...] assegurar maiores beneficios a alguém em virtude da cor da pele viola a

isonomia, por um lado, em virtude da auséncia de proporcionalidade [...].

Ainda, especificamente no ambito da Administracdo Publica, o jurista conclui que ndo basta a
autoridade publica afirmar que, no exercicio de sua competéncia, reputa cabivel discriminar em
determinadas hipoteses. A validade da discriminagdo depende da comprovacGo do

atendimento dos pardmetros juridicos da isonomia.

Assim, arremata afirmando que a titularidade pela ANEEL de competéncia regulatdria para
definir a remuneracdo para o custo do capital regulatério ndo lhe atribui poder juridico de
livremente adotar um tratamento diferenciado para a remuneragdo do capital [...], sendo
indispensavel, para tanto, demonstrar que a situacdo é efetivamente diversa, com a

apresentacao das distingdes relevantes.

Entretanto, ndo é o que ocorre no presente caso, ja que a mesma metodologia é plenamente
aplicavel para todos os segmentos, o que é confirmado pela SRM, nao existindo qualquer
motivacdo para que seja dispensado tratamento diverso para uma ou outra categoria de
agente. Nesse ponto, Margal Justen Filho alerta que a eventual ado¢éo de duas metodologias
radicalmente diversas para situagées semelhantes configura dois defeitos juridicos

insuperaveis.
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Desse modo, ndo havendo qualquer distincdo entre os segmentos que justifique a aplicacdo de
metodologias distintas, constatacdo esta ressaltada pela prépria SRM, deve ser aplicada a
mesma metodologia para todos os segmentos do setor elétrico indistintamente, em respeito

aos principios da isonomia e da impessoalidade.
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