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Assunto: Metodologia e critérios gerais para definicao
da remuneracdo das concessionarias de distribuicdo
de energia elétrica a ser considerada no segundo ciclo
de revisdes tarifarias.

|. DO OBJETIVO

O objetivo da presente nota técnica € apresentar a metodologia e os critérios adotados pela
ANEEL para a determinacdo da remuneracdo das concessionérias de distribuicdo de energia elétrica a ser
aplicada no segundo ciclo de revisdes tarifarias.

Il. DOS FATOS

2. Com o advento do processo de desestatizacéo, as Leis n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995,
e n°9.074, de 7 de julho de 1995, inseriram adequacdes nas relacdes entre 6rgdo regulador, concessionario
e consumidor, consubstanciadas nos contratos de concessdo, deflagrando o processo de reestruturacao
institucional, societario e patrimonial do setor elétrico.

3. A previsdo de realizacdo de revisdo tarifaria periodica esta consignada em lei e nos contratos
de concessdo do servigo publico de distribuicdo de energia elétrica, tratando-se, portanto, de obrigacéo legal
e contratual, cabendo & ANEEL sua implementacdo, conforme disposto no § 2° do art. 9° da lei n° 8.987, de
13 de fevereiro de 1995.

“Os contratos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de
manter-se o0 equilibrio econdmico-financeiro”.

4, Da mesma forma, o art. 29 da referida lei estabelece ainda que:

“Art. 29. Incumbe ao poder concedente:

V - Homologar reajustes e proceder a revisdo das tarifas na forma desta lei, das normas
pertinentes e do contrato”.
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5. A ANEEL, como titular das competéncias nos termos do art 3° da Lei n° 9.427, de 26 de
dezembro de 1996, com redacéo dada pelo art. 9° da Lei n® 10.848, de 15 de marco de 2004, cumpre regular
0 servico publico de distribuicdo de energia elétrica e efetuar as revisdes tarifarias periodicas.

6. O inciso X do art. 4° do Anexo | do Decreto n° 2.335, de 6 de outubro de 1997, estabelece a
competéncia da ANEEL para atuar, nos processos de definicdo e controle de precos e tarifas, homologando
seus valores iniciais, reajustes e revisdes, na forma da lei e do contrato de concesséo.

7. Os contratos de concessdo das distribuidoras de energia elétrica estabelecem as tarifas
iniciais e 0s respectivos mecanismos de alteracdo, sendo eles: i) reajuste tarifario anual; ii) revisao tarifaria
extraordindria; e iii) revisdo tarifaria periodica, que devera ocorrer, em média, a cada 4 anos. Cabe a ANEEL,
estabelecer, para cada mecanismo de alteracdo de tarifa, alguns critérios metodoldgicos especificos, desde
que tais critérios obedecam as determinagBes e regras estabelecidas no contrato de concessdo e na
legislacdo vigente.

8. No primeiro ciclo de revisao tarifaria, a ANEEL estabeleceu, mediante Nota Técnica N° 122,
em seu anexo |, o critério metodoldgico para determinacéo da remuneragéo de capital proprio e de terceiros,
a ser utilizada no calculo do WACC das concessionarias de energia elétrica do Brasil.

IIl. DA ANALISE
lIl.A. INTRODUGAO

9. Segundo o contrato de concessdo, a receita inicial da concessionéria é dividida em duas
parcelas. A parcela “A” envolve 0s chamados “custos ndo gerenciaveis”, cujos montantes e variagdo nao sao
administrados pela concessionaria. A outra parcela é a parcela “B”, que compreende o0 valor remanescente da
receita, envolvendo, portanto, os “custos gerenciaveis”. Tais custos sdo proprios da atividade de distribuicéo e
de gestdo comercial dos clientes, que estdo sujeitos ao controle ou influéncia das préaticas gerenciais
adotadas pela concessiondria,ou seja, 0s custos de operacao (pessoal, material e servicos de terceiros).
Além desses, a parcela B inclui a remuneragdo (ou taxa de retorno) do capital.

10. A remuneracdo do capital constitui um elemento fundamental para o funcionamento da
industria regulada, pois é o sinal econdmico que orienta, mediante os incentivos que gera, a direcdo do
investimento produtivo. Logo, a determinacdo da mencionada taxa pela ANEEL é de suma importancia, uma
vez que erros na sua determinagcdo podem prejudicar a atracdo dos investimentos ou a estabilidade do
ambiente de negdcios, levando o investidor a se posicionar abaixo do nivel requerido de investimentos, com o
consequente impacto na qualidade do servico. De maneira inversa, se a taxa resultasse em valores elevados,
0 negdcio regulado ganharia uma taxa superior & de mercado, gerando uma distorcdo de precos com
encargos adicionais aos consumidores, 0 que fere o conceito de servico adequado estabele cido no § 1° do
art. 6° da Lei n® 8.987/951.

IEstabelece que toda concessdo de servigo publico pressupde a prestacdo de servico adequado, sendo que no § 1°, art. 6° da
mesma Lei, o servico adequado é definido como aquele que satisfaz, entre outras, as condi¢des modicidade das tarifas.
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11. Célculos da taxa de retorno sdo inerentes aos regimes de “price-cap”, em que a atuagdo do
orgédo regulador na definicdo da taxa de retorno deve observar regras claras e transparentes. Atualmente,
tem-se ampliado a adocdo de métodos padronizados (aqueles cuja definicdo estd dada por formulas
matematicas cujas variaveis sao claramente explicitadas), fazendo com que a determinacdo da taxa de
maneira fixa ou arbitrdria seja cada vez menos utilizada. Os métodos padronizados promovem a
transparéncia necessaria as praticas regulatérias e oferecem maior certeza sobre quais sdo 0s elementos
determinantes da taxa de retorno e como esses a influenciam. Entre os métodos padronizados, o “Weighted
Average Cost of Capital’, em combina¢do com o “Capital Asset Princing Model” (CAPM/WACC) é o mais
difundido mundialmente.

12. Para a aplicacdo do modelo WACC é essencial a definicdo de uma taxa de remuneracao para
cada componente da estrutura de capital considerada, que, por sua vez, depende da especificacdo de uma
metodologia consistente com a regulag&o por incentivos.

13. A metodologia de determinacdo da remuneracdo de capital das concessionarias de energia
elétrica do Brasil, a ser utilizada para o segundo ciclo de revisao tarifaria periodica, sera apresentada em
maiores detalhes na secdo Ill.D e € essencialmente idéntica aquela usada no primeiro ciclo de revisdo
tarifaria, mantendo-se todas as variaveis e apenas atualizando-se as séries historicas.

I1.B. FUNDAMENTO CONCEITUAL

14. A funcdo de qualquer gestor financeiro em alguma empresa é a intermediacéo dos fluxos
monetarios entre 0s mercados financeiros e as diferentes atividades operacionais da empresa. Dito de outra
forma, o gestor financeiro precisa definir em que ativos reais investir € como obter 0s recursos necessarios
para financiar tais ativos. Na literatura de finangas, o primeiro envolve as decisdes de investimento, enquanto
0 segundo as decisdes de financiamento.

15. Com relacdo as decisdes de investimento, Brealey e Myers? enfatizam que a selecao de boas
oportunidades de investimentos deve ser baseada no critério do valor presente liquido. Tal critério seleciona
um determinado projeto se, e somente se, seu valor presente liquido é positivo, isto €, se todos os fluxos de
caixas futuros atualizados por uma dada taxa de desconto € positivo®. Do exposto, fica claro que dois
parametros sao fundamentais para a aplicacéo do critério do valor presente liquido na definicdo dos projetos
viaveis: a projecdo dos fluxos de caixa futuro e a definicdo da taxa de desconto. No setor de distribui¢do de
energia elétrica, em que os fluxos de caixa s@o bastante estaveis ao longo do tempo, a projecéo desses
fluxos torna-se tarefa mais simples. Logo, todas as dificuldades referentes a aplicacdo do VPL devem recair
sobre como definir a taxa de desconto.

16. No caso de uma industria monopolista, 0s projetos de investimentos disponiveis, em geral
apresentam um VPL bastante positivo refletindo uma caracteristica marcante desse tipo de mercado: os altos
lucros. Com \PL positivo, a taxa interna de retorno do projeto é necessariamente superior a taxa de
desconto. Assim, diversos investidores estariam dispostos a financiar tal projeto, uma vez que eles poderiam
obter algum lucro extraordinario que ndo poderia ser obtido em outros projetos de mesmo risco. Entretanto, o
objetivo de qualquer regulador é evitar a existéncia de lucros extraordinarios na indudstria. Esse objetivo é

2 Brealey, R. e Myers, S. “Principios de Finangas Empresariais”. 52 Edi¢do, McGraw-Hill, Portugal, 1998.
3 Brealey e Myers discutem outras trés propostas alternativas ao critério do VPL, mas prova que tais critérios nédo satisfazem
algumas propriedades desejaveis e, portanto, ndo podem ser superiores ao critério do VPL na anélise de investimento.
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alcancado por meio da reducdo dos montantes dos fluxos de caixa de maneira a induzir a convergéncia da
taxa interna de retorno para o valor da taxa de desconto. Logo, um dos grandes desafios da regulagéo € a
determinacdo dessa taxa de desconto vista pelas empresas reguladas, que representara a taxa de retorno
efetiva dos investimentos no setor.

17. Ataxa de desconto, utilizada na avaliacdo de projetos de investimentos, também pode ser
definida como o custo de oportunidade do investimento de um investimento no mercado de capitais ou, ainda,
a taxa de retorno que poderia ser usufruida por acionistas e credores se estes tivessem investido os fundos
disponibilizados a empresa em outros ativos semelhantes, sejam eles ativos reais ou financeiros.

18. Do exposto, fica clara a interacéo existente entre as decisdes de investimentos e as decisdes
de financiamento. Quando um investidor decide financiar uma empresa, seja através da compra de uma acdo
ou de um empréstimo, a taxa de retorno exigida tem que ser relacionada com a taxa interna de retorno dos
projetos implementados pela empresa. Se esse ndo for o caso, 0s pre¢os dos diversos titulos ndo estdo em
equilibrio, abrindo espago para 0 aparecimento de arbitragem no mercado até que o equilibrio seja
restabelecido. Logo, o0 argumento da arbitragem fornece o fundamento necessario para a relagao existente
entre a taxa de retorno exigida pelos investidores e a taxa de retorno dos ativos reais. N&o € sem propdsito,
portanto, que a literatura de finangas usa indistintamente os termos custo de oportunidade de capital ou taxa
de retorno do capital para designar aquela taxa de desconto usada no célculo do VPL. Sendo assim, a correta
determinacdo da taxa de desconto dos fluxos de caixa da empresa pode ser efetuada a partir da observacao
das taxas de retorno exigidas pelos credores e acionistas que financiam os investimentos da empresa.

19. Os diversos titulos emitidos pela empresa para captacdo de financiamentos podem ser
convenientemente agregados a rubrica de capital proprio e de terceiros. Sendo assim, o custo de
oportunidade do capital da empresa pode ser definido como a média ponderada das taxas de retorno exigidas
pelos credores (capital de terceiros) e acionistas (capital proprio), levando em consideracao ainda a existéncia
de deducdo nos impostos associados ao pagamento de juros sobre capital de terceiros. Este método de
determinacgdo do custo de capital € conhecido como célculo do Custo Médio Ponderado de Capital - WACC
pOs-impostos.

20. Para a determinacdo do custo de capital proprio, Damodaran? sugere a existéncia de duas
abordagens gerais para estimacao desse custo: a primeira através dos modelos de risco-retorno e a outra via
modelos de crescimento de dividendos. Para a abordagem de risco-retorno, existem dois modelos bastante
utilizados, o CAPM? e o APTE. O primeiro relaciona os retornos esperados a uma medida de risco relevante
(risco ndo diversificavel), dado pelo seu Beta, considerando que apenas essa parcela de risco € que merece
ser recompensada em termos de incremento no retorno. A légica do APT € bastante similar, mas a forma de
medir o risco de mercado, diferentemente do CAPM, baseia-se nos fundamentos econdmicos, tais como:
variagdes do PIB, juros, inflagdo, entre outros’. Por fim, 0 modelo de crescimento de dividendos (DGM) se
baseia na logica de avaliacdo do preco de uma acdo a partir do valor presente dos fluxos de dividendos
distribuidos, considerando um crescimento estavel desses dividendos.

“ Damodaran, A. “Avaliagdo de Investimentos: Ferramentas e Técnicas para a Determinacéo do Valor de Qualquer Ativo”.12 edicéo,
1997. 42 Reimpressdo, Qualitymark, Editora Ltda, 2002.

5 Capital Asset Pricing Model.

6 Arbitrage Pricing Theory.

70 risco de mercado no CAPM esta embutido na prdpria carteira de mercado.
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21. O modelo APT, embora teoricamente interessante, por permitir que o retorno do ativo esteja
correlacionado a outros fatores além do prémio de risco do mercado, requer muito mais informacao e esta
mais sujeito a ocorréncia do fendémeno de auséncia de freqiiéncia de observacgdes dos dados que o CAPM.
Além disso, testes empiricos em outros paises tém revelado que o APT ndo tem melhor poder preditivo que o
CAPM. O modelo de crescimento dos dividendos (DGM) € um modelo ad hoc, sem uma teoria que o sustente
e, por isso, tem sido cada vez menos utilizado, ou utilizado apenas como suporte adicional aos resultados do
CAPM.

22. Por defini¢do, o custo de capital de terceiros mede o custo para a empresa dos empréstimos
contraidos para o financiamento dos projetos. Seria tentador, pela definicdo exposta, auferirmos esse custo
diretamente a partir dos contratos assumidos entre a empresa e 0s credores. No entanto, do ponto de vista
regulatdrio, tal procedimento geraria poucos incentivos para as empresas procurarem formas mais baratas de
financiamentos. Por conta disso, usualmente opta-se pela utilizacdo de métodos indiretos de medi¢édo do
custo de capital de terceiros, tal como o0 CAPM de divida.

23. Entre os métodos descritos acima, a ANEEL tem optado pela utilizacdo do CAPM, tanto para
a determinacdo do custo de capital proprio quanto para o custo de capital de terceiros. Tal opgdo € bastante
compreensivel quando se tem em mente que tal metodologia, além dos argumentos favoraveis ja citados
anteriormente, € também consagrada na literatura de financas, simples de ser implementada e
universalmente utilizada na precificagdo de ativos no mercado de capitais. Como seré visto a seguir, 0 CAPM
também é bastante utilizado por 6rgdos reguladores de outros paises na determinacdo do custo de capital
das empresas reguladas.

lII.C. EXPERIENCIA INTERNACIONAL SOBRE O CUSTO DE CAPITAL

24. O modelo para estimacdo da taxa de retorno requerida na Inglaterra é o do custo médio
ponderado de capital - WACC. Para o custo de capital de terceiros, foi utilizado o CAPM de divida formado
por dois componentes: a taxa livre de risco mais o prémio de risco especifico da empresa (risco de crédito). A
taxa livre de risco € estimada a partir de titulos do governo do Reino Unido com prazo de vencimento de 5
anos ou mais, enquanto, para o prémio de risco de crédito, a OFFERS considerou que as distribuidoras
deveriam ser classificadas pelas firmas de classificagdo de risco como investment grade, ou seja, equivalente ao
grau BBB pela Standard & Poor’s ou grau A na Moody's.

25. Para o custo de capital proprio, a OFFER utiliza tambhém o CAPM, sendo a taxa livre de risco
a mesma utilizada para estimar o custo de capital de terceiros. O que se fez necessario estimar,
adicionalmente, foi o prémio de risco das ac¢oes® (PRA). Para estimar o PRA, dois fatores foram levados em
consideragdo: o PRA para o mercado como um todo e o nivel de risco da empresa relativamente ao mercado
(0 beta). Para 0 PRA, foram consideradas vérias estimativas sobre expectativas correntes de instituicdes de
investidores, enquanto, para o beta, que reflete o risco sistematico da empresa relativo ao mercado, 0s
célculos desenvolvidos levaram em conta os valores historicos, como por exemplo, os betas estimados pela
London Business School (LBS).

8 OFFER - Office of Electricity Regulation — é 0 nome, até 1999, da agéncia reguladora de eletricidade no Reino Unido. Durante o
ano de 1999, seu nome mudou para OFGEM - Office of Gas and Electricity Markets.

9 Equity risk premium. Neste relatorio esse prémio é chamado de prémio de risco de mercado.
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26. O modelo do WACC também foi usado pelo Ente Nacional Regulador de la Electricidad -
ENRE —, e pelo Ente Regulador de Gas - ENARGAS -, ambos da Argentina. O custo do capital de terceiros
foi calculado por meio do CAPM, como a soma da taxa livre de risco dos EUA com o prémio associado ao
risco pais. Para o custo de capital proprio, foi utilizado o modelo CAPM padrdo acrescido do risco pais. O
coeficiente beta ndo pdde ser estimado diretamente porque havia apenas duas empresas no subsetor
negociadas em bolsa, e ambas tinham muito pouca liquidez. O beta utilizado, entdo, foi 0 beta de empresas
comparaveis. Foram estimados os betas das empresas do mesmo subsetor dos EUA e, depois, esses betas
foram corrigidos para levar em considerag&o a diferencga entre os regimes regulatorios.

21. Na Australia, a Essential Service Commission manteve para o ciclo de revisdao 2006-10 a
metodologia de célculo da remuneracgéo de capital ‘WACC Vanilla”, que se refere a metodologia padrao do
WACC, mas que ndo incorpora nenhum tratamento para 0s impostosl?, Essa proposta considera que 0s
beneficios fiscais do endividamento sdo incorporados na receita requerida das concessionarias. O CAPM
padrdo é utilizado para estimar apenas o0 custo de capital proprio, ao passo que o custo de capital de terceiros
considerado € o custo real de endividamento. Cabe destacar que os parametros estimados do CAPM séo
ajustados em funcdo dos valores obtidos através de outras metodologias, de informacdes fornecidas por
acionistas, de evidéncias de mercados mais atualizadas e valores dos parametros adotados em mercados
similares.

28. O WACC/CAPM padréo também ¢ utilizado pela National Electricity Regulator da Africa do
Sul — NER. Um aspecto peculiar € que a estrutura de capital real das empresas é utilizada na determinagéo
do WACC, mas séo estabelecidos incentivos especificos para induzir a empresa na dire¢cdo de uma estrutura
0timall, O custo de capital de terceiros € estimado com base no rendimento médio mensal do titulo do
governo local de 3 anos.

29. O modelo CAPM também é usado na determinacao do custo de capital regulatério no setor
de energia elétrica pelos 6rgdos de regulacdo da Italial2, Nova Zelandial®, Estados Unidos, Espanha e
Chile14,

10 “Electricity Distribution Price Review 2006 Final Framework and Approach” V. 1, Guidance Paper, june 2004. Essential Services
Commission. www.esc.vic.gov.au.

11 http:/www.ner.org.za/

12 "Regulating Eletricity in Italy: Experiences from The First Regulatory Period (2000-03) and Lessons for The Second Regulatory
Period (2004-07)". 19° World Energy Congress, Sydney, Australia, September 5-9, 2004.

13 hitp://www.comcom.govt.nz/

14 Rocha, Camacho e Filiza. “Custo de Capital das Concessionérias de Distribuicdo de Energia Elétrica no Processo de Revisao
Tarifaria — 2007-2009". Texto para Discussdo N°1174. Rio de Janeiro, abril de 2006.
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Il.D. METODOLOGIA DE CALCULO DA REMUNERACAO DAS CONCESSIONARIAS DE QISTRIBUIQAO
DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL A SER APLICADA NO SEGUNDO CICLO DE REVISAO TARIFARIA

30. Conforme mencionado no item 13 desta Nota Técnica, a metodologia de determinacdo da
remuneracdo de capital das concessionarias de energia elétrica do Brasil, a ser utilizada para 0 segundo
ciclo de revisdo tarifaria periddica, sera essencialmente idéntica aquela usada no primeiro ciclo de revisdo
tarifaria, mantendo-se, assim, todas as variaveis e apenas atualizando-se as séries histdricas.

3L Desse modo, 0s tdpicos abaixo tém por objetivo apresentar a metodologia de célculo da
remuneracdo das concessionarias de distribuicio de energia elétrica no Brasil a ser aplicada no segundo ciclo
de revisdo tarifaria.

11.D.1. METODOLOGIA DE DETERMINACAO DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

32. Para o custo de capital proprio adota-se 0 método CAPM (Capital Assets Pricing Model), que
busca identificar a percep¢do do mercado sobre os verdadeiros riscos do setor, partindo-se das seguintes
premissas: i) os ativos de distribuicdo de energia elétrica representam alternativas de investimentos que
competem com outros ativos pelos recursos dos investidores potenciais; ii) os diversos ativos disponiveis
proporcionam um retorno diretamente proporcional ao risco que representam; e iii) ha um ativo “livre de risco”
acessivel a todos os investidores, cujo retorno serve de referéncia para mensurar o prémio de risco exigido
para investir em outros ativos, como 0s riscos associados as condigdes macroecondmicas de paises em
desenvolvimento, por exemplo.

33. O modelo de custo do capital proprio, pelo metodo Capital Asset Pricing Model (CAPM),
encontra-se expresso na férmula a seguir.

leapm =T ¥ Dg(ry-re)+r,

N\ ST

Custo do Taxa Livre Beta Prémio de Outros
Capital Préprio de Risco Desalavancado Risco de Prémios de
Mercado Risco
34. O ponto de partida é o modelo CAPM padrdo dos EUA, isto é, o modelo CAPM aplicado aos

mercados de capitais da economia dos EUA, em que existem grande liquidez e ativos com diversas
duration5, para todos os efeitos, sem risco. Nesse modelo padrdo, sdo incorporados prémios de risco
adicionais associados as especificidades do Brasil: 0 prémio de risco pais, o prémio de risco cambial e 0
prémio de risco regulatorio adicional.

15 Indicador utilizado pelos analistas de instituicdes financeiras para medir a sensibilidade de titulos & variacio da taxa de juros. E
calculado com base no fluxo de caixa do titulo, do pagamento de juros e principal, em cada prazo contratual, bem como no valor
presente do titulo. Em outras palavras, a duration mede o prazo médio no qual o detentor do titulo tera recebido o pagamento total.
Contudo, como existem constantes variacdes de taxa de juros no mercado, haverd, conseqiientemente, variagdes no valor presente
do titulo e na sua duration. Quando ocorre um aumento de taxa de juros, o valor presente diminui e a duration também diminui. A
duration de carteira é a média ponderada das durations dos ativos e representa o prazo médio do pagamento total da carteira.

7



€9 ANEEL

AGENCIA NACIONAL OF ENERGIA ELETRICA

Fl. 8 da Nota Técnica n.° 164 /SRE/ANEEL, de 19 de maio de 2006 — Processo N° 48500.001208/2006-37

35. A taxa livre de risco é definida, em principio, como o rendimento de um bdnus do governo dos
EUA com vencimento préximo de 30 anos. No entanto, para efeito de comparacao entre dois fluxos de caixa,
mais relevante que a data de vencimento dos fluxos de caixa é a duration desses fluxos. Considerando que o
fluxo de caixa real de uma distribuidora seja constante ao longo do prazo de concesséo, seria consistente
uma duration de 8,04 anos. Para a taxa livre de risco, utiliza-se o rendimento do bonus do governo dos EUA
com vencimento de 10 anos, que tem uma duration de aproximadamente 8 anos (UST10). Para a
determina¢do da taxa livre de risco, considera-se a taxa de juros média anual desse bonus com vencimento
de 10 anos, apurada entre margo/1995 e junho/2006.

36. O prémio de risco de mercado é calculado subtraindo-se a taxa livre de risco do retorno
médio da série historica dos retornos diarios do S&P500, que consiste hum indice composto pelas a¢des das
500 maiores empresas negociadas na Bolsa de Nova lorque. A série historica considerada deve ser a mais
longa possivel disponivel. Cabe destacar que a escolha de uma série historica longa se justifica na medida
em que evita que os efeitos de curto-prazo da conjuntura de mercado causem um viés nas verdadeiras
estimativas do prémio de risco de mercadol®.

37. O Beta reflete os diversos tipos de risco: o risco do negécio e o risco financeiro. O risco do
negocio pode ser definido como o grau de incerteza em relacdo a projecdo do retorno sobre o ativo total
inerente ao negocio, que ndo pode ser eliminado por diversificagdo. Em linguagem técnica, é o0 risco
sistematico (ndo diversificavel) quando todo o capital da empresa é capital proprio. O risco financeiro € o risco
adicional devido ao uso de capital de terceiros no financiamento do projeto, isto &, o risco adicionado ao
projeto devido a alavancagem financeira.

38. O célculo do Beta envolve os seguintes passos: i) calculo do Beta alavancado para a amostra
de empresas (predominantemente) de distribuicdo de energia elétrica dos EUA, isto €, os Betas das
empresas considerando sua estrutura de capital real, que exprime os riscos de negocio e financeiro da
empresa; i) desalavancagem dos Betas obtidos para cada empresa, utilizando-se o grau de alavancagem
especifico de cada empresa e a aliquota de 34% de imposto de renda dos EUA, obtendo-se, assim, o0 Beta
associado ao risco do negocio bi,u); iii) calculo da média desses Betas desalavancados, ponderado pela
participacdo dos ativos das empresas no total de ativos da amostra, cujo resultado chamar-se-a de Beta
desalavancado do setor; e iv) realavancagem do Beta desalavancado do setor, usando-se a estrutura de
capital estabelecida sob o enfoque regulatério e a aliquota de 34% de impostos, composta de 25% da
aliquota do imposto de renda e 9% de Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido.

39. Para se proceder ao célculo dos Betas das empresas de distribuicdo de energia elétrica dos
EUA, deve ser selecionado o maior numero possivel de empresas para as quais se dispde de séries
histdricas longas e cujas a¢des possuem bastante liquidez no mercado. O Beta alavancado dessas empresas
deve ser estimado com base nos dados de margo/1995 a junho/2006, enquanto para o Beta desalavancado
utiliza-se adicionalmente a estrutura de capital média dos Ultimos 5 anos e o capital total em 2005. Em
seguida, calcula-se o Beta médio das a¢Bes, ponderado pelo tamanho dos ativos da empresa, 0 Beta
desalavancado médio e o Beta realavancado pela estrutura 6tima de capitall’.

16 O valor do S&P500 em 9/8/2002 esta abaixo do que ele estava em 1997. Se a amostra se iniciasse em 1997, o prémio de risco
de mercado seria negativo.

17 A estrutura 6tima de capital considerada no primeiro ciclo de revisdo foi de 50% para capital proprio e 50% para capital de
terceiros de acordo com o anexo |l da Nota Técnica N° 122.
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40. E importante observar que a taxa livre de risco, o Beta desalavancado e o prémio de risco de
mercado estdo referenciados ao mercado dos EUA. O elemento I, da equacédo (1) refere-se ao risco da
atividade de distribuicdo de energia elétrica no Brasil e inclui os prémios de risco pais, risco cambial e risco
relativo ao regime regulatorio.

41, As variacdes do risco pais podem estar associadas a mobilidade de capitais. Diversos
autores concluem que fluxos de capitais equalizam as taxas de juros entre os paises, quando denominadas
em uma mesma moeda. O risco pais deve captar todas as barreiras a integracdo dos mercados financeiros:
custos de transacdo, controle de capitais, leis sobre tibutacdo que discriminam por pais de residéncia e o
risco de futuros controles cambiais.

42. O risco de moratéria ou de default é separado do risco pais, porque o que é relevante para o
investidor é o risco de default da empresa para quem ele emprestou, e ndo o risco de default do pais onde a
empresa se localiza. Sendo assim, o prémio de risco pais € definido como a diferenca entre o prémio de risco
soberano do Brasil e 0 prémio de risco de crédito do Brasil.

43. O prémio de risco soberano é o spread que um titulo de renda fixa do governo brasileiro,
denominado em ddlares, paga sobre a taxa livre de risco dos EUA relevante. O prémio de risco de crédito
Brasil € computado como o spread sobre a taxa livre de risco que estdo pagando os bbnus emitidos por
empresas dos EUA, com mesma classificagao de risco que o Brasil. Representando por rg, 0 prémio de risco

soberano e por e, o prémio de risco de crédito Brasil, 0 prémio de risco Brasil (r, ), é dado por ry =rg - 1.

44, Para o célculo do prémio de risco soberano, utiliza-se a média da série historica diria do
indice Emerging Markets Bonds Index relativo ao Brasil (EMBI+Brazil), calculado pelo JP Morgan, de abril de
1994 a junho de 2006. Para se calcular o prémio de risco de crédito do Brasil, sdo selecionadas as empresas
com a mesma classificacao de risco que o Brasil que tém séries de titulos de longo prazo com liquidez desde
1994. Calculando-se a média dos spreads dessas empresas ao longo da série, encontra-se 0 percentual
relativo ao risco de crédito Brasil. Por fim, apura-se o prémio de risco Brasil pela diferenca entre o risco
soberano e o risco de crédito apurado.

45, A estimagéo do prémio de risco cambial tornou-se mais relevante no Brasil com a adog&o do
regime de cambio livre a partir de 1999. O risco cambial é o risco de que, no momento das movimentacoes
financeiras que envolvam troca de moeda, a taxa de cambio ndo reflita uma situacéo de equilibrio, como a
condigéo de paridade coberta da taxa de juros, ou seja:

ré=r+(F- S)+rs,

em que r € a taxa de juros doméstica, T'¢ é a taxa de juros externa, F é valor futuro do ddlar, S € o valor do
dolar hoje e rg € o prémio de risco Brasil.
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46. Para o célculo do prémio de Risco Cambial, utilizou-se a metodologia de Wolff
[1997,2000]18, aplicada pela primeira vez para dados brasileiros em Garcia & Olivares [2000]%°. Nos termos
dessa metodolbgia, 0 risco cambial € definido como a diferenga entre o spread do cambio no mercado futuro
e a expectativa de desvalorizacdo cambial; e a realizacdo da desvalorizacdo cambial é a expectativa de
desvalorizagdo adicionada de um “Ruido Branco. Assim, aplica-se um procedimento estatistico (filtro de
Kalman) para se eliminar o “Ruido Branco”. O prémio de Risco Cambial é entdo calculado a partir dos dados
mensais do mercado futuro de cambio da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BMF) de julho de 1999 a junho de
2006.

47. Para o calculo do prémio de Risco do Regime Regulatério considera-se que o Risco do
Regime Regulatorio dos EUA encontra-se refletido no Beta daquele mercado. Contudo, é reconhecido que o
regime de regulacdo por “precos maximos” apresenta maiores riscos que o regime de regulacdo por taxa de
retorno adotado nos EUA, de forma que se faz necessério determinar o risco adicional derivado do regime
regulatorio brasileiro.

48. Com base no exposto, a estimacado do risco regulatorio baseia-se na diferenca entre os Betas
das empresas americanas (regulac@o por taxa de retorno) e da Inglaterra (regulagdo por pre¢os maximos).
Como os dois paises adotam regimes regulatérios diferenciados e ambos se caracterizam como economias
de risco reduzido, é correto afirmar que a diferenca entre os Betas deve refletir a diferenca entre os riscos
vinculados ao respectivo regime regulatorio. Ressalte-se que a diferenca entre os Betas deve ter como
referéncia os Betas desalavancados, caso contrario o risco regulatorio dependeria do grau de alavancagem, o
que ndo faz sentido. Considerando-se que o risco do regime regulatério inglés é semelhante ao risco do
regime regulatorio brasileiro, o prémio de risco regulatério brasileiro acima do risco regulatério dos EUA deve
ser igual a diferenca entre os betas da Inglaterra e dos Estados Unidos multiplicados pelo prémio de risco do
mercado.

49, Tendo calculado a taxa livre de risco, os prémios de risco do negdcio e financeiro, Brasil,
cambial e regulatorio, procede-se ao calculo do custo de capital proprio nominal através da seguinte relacao:

rP:rf+b8TM- er+rR+rB+rX

11.D.2. METODOLOGIA DE DETERMINACAO DO CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

50. Para o custo de capital de terceiros adota-se atualmente uma abordagem similar & do capital
proprio, ou seja, trata-se de adicionar a taxa livre de risco os prémios de risco adicionais exigidos para se
emprestar recursos a uma concessionaria de distribuicdo no Brasil. Esse enfoque impede que as tarifas
sejam afetadas por uma gestéo financeria imprudente na captacdo de recursos de terceiros ou por decisdes
de captacdo de dividas vinculadas a outros interesses. O custo do capital de terceiros € calculado pelo

18 Wolff, Christian C. P. [1997] "Forward Foreign Exchange Rates, Expected Spot Rates, and Premia: A Signal-Extraction Approach”. The Journal
of Finance, 42,395-406; Wolff, Christian C. P. [2000]. "Measuring the Exchange Risk Premium: Multi-Country Evidence from Unobserved
Components Models". Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 10, 1-8.

19 Garcia, M. e G. Olivares [2000] "O prémio de risco da taxa de cAmbio no Brasil durante o plano Real", mimeo, PUC-RIo.
20 O Ruido Branco é um fator transitdrio atipico que tende a se dissipar ao longo do tempo. Na linguagem estatistica, um processo
estocastico é definido como Ruido Branco quando a média é nula e a variancia constante.
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método CAPM de divida, conforme a seguinte expressao:

rg =r; +r.+rg+r,

N

Custo do Taxa Livre Prémio de Prémio de Risco Prémio de
Capital de de Risco Risco de Brasil Risco
Terceiros Crédito Cambial
51. A estimacdo do custo de capital de terceiros tem como componentes a taxa livre de risco, o

prémio de Risco de Crédito, o prémio de Risco Brasil € o prémio de Risco Cambial. Os critérios para o calculo
da taxa livre de risco e dos prémios de Risco Brasil e Cambial ja foram apresentados. Resta apresentar como
apurar o prémio de Risco de Crédito.

52. O prémio de Risco de Crédito deve representar o spread acima da taxa livre de risco que
pagam empresas com 0 mesmo risco que as distribuidoras de energia elétrica brasileiras. Assim, adota-se
como prémio de risco de crédito a média dos prémios de risco de crédito de empresas dos EUA que possuam
a mesma classificacdo de risco das distribuidoras de energia elétrica brasileiras que tenham emitido titulos de
longo prazo desde 1994 e que tenham liquidez2L.

11I.D.3. DETERMINAGAO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

53. Considerando a estrutura 6tima de capital e as taxas de remunera¢do nominal para capital
proprio e de terceiros, a taxa de retorno adequada para servicos de distribuicdo de energia elétrica no Brasil €
dada pela seguinte expressao:

P P
I = L+ r(1-T
WACC P+ D P P + D D ( )

54. Como as tarifas sdo reajustadas por um indice de inflagcdo (o IGPM), o custo de capital deve

ser expresso em termos reais. Sendo assim, deve-se descontar a taxa de inflagdo média anual dos EUA para
se apurar a taxa WACC para as concessionarias de energia elétrica do Brasil, de acordo com a expressao a
sequir:

ro— 1+ faec
WACC v

1+p

onde p é a taxa de inflagdo.

21 A classificacdo de risco das distribuidoras de energia elétrica no Brasil sera obtida da agéncia Moody's.
1
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Il.D.4. RESULTADOS DA APLICACAO DA METODOLOGIA NO PRIMEIRO CICLO DE REVISAO
TARIFARIA PERIODICA

55. Conforme comentado anteriormente, a metodologia para o segundo ciclo de revisédo
tarifaria € idéntica & metodologia que foi considerada no primeiro ciclo. Na tabela | a seguir, sdo
apresentados os resultados obtidos para cada variavel da metodologia no primeiro ciclo de reviséo tarifaria
periodica.

Tabela |
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)
Estrutura de Capital Meta g Q 50,00%
P+Dg
TaxaLivre de Risco ( Iy ) 6,01%
Beta médio de empresas distribuidoras do EUA desalavancado ( bu ) 15,90%
Beta médio realavancado pela estrutura meta de capital BZ (b ) 26,39%
Spread de risco de mercado [rM - I J 7,76%
Risco do negécio e financeiro b[r,, - 1] 2,05%
Risco Soberano (I'g) 8,29%
Risco Crédito empresas EUA mesmo risco BZ (B1) (rCB) 421%
Risco Crédito empresas EUA mesmo risco de empresas distribuidoras BZ - B1( I ) 3,67%
Risco Pais (I =g - I0) 4,08%
Risco Cambial (I ) 2,00%
Risco Regulatério (buRU - buEUA)' |_I’M - T ](rR) 3,33%
Custo de Capital ProprioNominal T, =t +b|r, - r [+r, +r, +r, 17,47%
Custo de capital de terceiros nominal emdolares Iy =, +r. +rg +r, 15,76%
: , P D
WACC nominal em dolares Fycc = e + (@ T) 13,93%
P+D P+D
Taxa deinflagéo EUA (P ) 2,40%
1+
WACCrea [fyyce = ——2c-1 11,26%
1+p
56. Cabe lembrar que a obtencdo dos resultados acima se baseou em seéries historicas que se
estendem, no maximo, até junho de 2002.
57. Portanto, para o segundo ciclo de revisdo tarifaria, as séries historicas utilizadas na

implementacdo da metodologia WACC/CAPM seréo atualizadas no sentido de incorporar novas informacoes
ao modelo para a correta mensuragdo dos riscos atualmente vigentes no setor de distribuicdo de energia
elétrica no Brasil, 0 que nos permitird incorporar eventuais mudancas no ambiente regulatorio e econdémico e
obter uma maior precisdo na taxa de retorno adequada do setor para 0 segundo ciclo de revisao tarifaria.
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IV. DO FUNDAMENTO LEGAL
= §2°doart. 9° e art. 29° da lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995.

= Art. 3° dalei n® 9.427, de 26 de dezembro de 1996, com redacdo dada pelo art. 9° da Lei n°
10.848, de 15 de julho de 2004.

= |nciso X do art. 4° do Anexo | do Decreto n° 2.335, de 6 de outubro de 1997.

V. DA CONCLUSAO

58. A correta determinacdo da remuneracdo de capital no setor regulado de distribuicdo de
energia elétrica é fundamental para o perfeito funcionamento da indUstria, pois € o sinal econdémico que
garante a atratividade dos investimentos, que sao importantes para a qualidade na presta¢éo do servico, ao
mesmo tempo em que evita custos desnecessarios para os consumidores. No primeiro ciclo de revisao
tarifaria, a ANEEL optou pela utilizagdo do custo médio ponderado de capital - WACC - na determinacéo
dessa remuneracdo, em que, para cada item da estrutura de capital da empresa, foi necessario definir uma
taxa de retorno.

59. No caso do custo de capital proprio, a literatura de finangas disponibiliza alguns modelos para
determinacdo da remuneracdo de capital, entre os quais cabe destacar: CAPM, APT e DGM. Devido a sua
simplicidade, disponibilidade de dados, melhor poder preditivo e ampla utilizagdo no mercado de capitais, 0
CAPM foi 0 modelo escolhido pela ANEEL para definicdo do custo de capital proprio adequado a ser utilizado
no calculo do WACC. Para o custo de capital de terceiros, adotou-se também o CAPM, em que diferentes
prémios de risco exigidos para se emprestarem recursos a uma concessionaria de distribuicdo no Brasil sdo
adicionados a taxa livre de risco. A opg¢do por tal enfoque é regulatoriamente consistente por induzir a uma
gestdo financeira mais eficiente na captacéo de recursos de terceiros.

60. O célculo do CAPM foi efetuado a partir dos dados para empresas de distribuicdo de energia
elétrica nos Estados Unidos. Tal abordagem, conhecida como CAPM global, € amplamente utilizada por
diversos o0rgéos reguladores do mundo, principalmente em paises emergentes, por se tratar de uma maneira
de se adequar a uma das hipéteses cruciais do modelo CAPM: eficiéncia dos mercados. Outras justificativas
para a escolha do CAPM global € a possibilidade de poder contar com séries histéricas longas, de qualidade
superior € sem a presenca de ruidos significativos.

61. Para o primeiro ciclo de revisdo tarifaria, a aplicacdo do CAPM global ao mercado de
distribuicdo de energia elétrica no Brasil resultou num WACC real de 11,26%. No entanto, deve-se atentar
para o fato de que o calculo da remuneragdo envolveu, em sua maioria, a utilizagdo de séries historicas
compreendidas entre os anos de 1995 e 2002. Em virtude das visiveis mudancas conjunturais nos Gltimos
anos, faz-se necessaria a extensao da série histdrica com o intuito de incorporar novas informacfes ao
modelo e aumentar seu poder preditivo para o segundo ciclo de revisao tarifaria.

62. Durante o primeiro ciclo de reviséo tarifaria, alguns questionamentos pontuais sobre 0 CAPM
foram apresentados por diversos agentes participantes do processo de revisdo. Em termos especificos, tais
questionamentos se concentraram preponderantemente na inclusdo, na constru¢cdo e na correlacdo de
algumas variaveis do modelo CAPM, particularmente os prémios de risco pais, cambial e regulatério.
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Conforme comentado anteriormente, a discussdo sobre esses riscos adicionais ainda & um assunto na
literatura de financas recheado de controvérsia e de intenso debate, ndo se chegando a um denominador
comum sobre a melhor maneira de se tratar as questdes relacionadas aos prémios de risco.

63. Para 0 segundo ciclo de revisdo tarifaria, a discussdo sobre esses aperfeicoamentos €
bastante salutar para a consisténcia e transparéncia de qualquer processo regulatério. Entretanto, ndo ha de
se perder de vista um aspecto igualmente relevante para a regulagdo econémica: estabilidade de regras e
conceitos. Tal aspecto tem recebido bastante atencdo dos estudiosos nos ultimos anos em virtude da sua
importancia para a manutencdo da atratividade dos investimentos, particularmente em setores onde a
maturacao desses investimentos € bastante prolongada, como o caso do setor de energia elétrica.

VI. DA RECOMENDACAO

64. Tendo em vista que a estabilidade regulatoria € um bem fundamental para a manutencédo da
atratividade dos investimentos do setor e em virtude da controvérsia existente sobre a forma ideal de definir
0s prémios de risco pais, cambial e regulatdrio, parece-nos essencial, para o segundo ciclo de revisdo
tarifaria, a manutencdo da metodologia WACC/CAPM e de todos os critérios e pardmetros considerados no
primeiro ciclo de revisao tarifaria. Recomenda-se, ainda, para 0 segundo ciclo de revisdo tarifaria, a criagéo
de um grupo de estudo para analisar de forma detalhada os eventuais aperfeicoamentos que se fizerem
necessarios aos diversos prémios de risco incluidos no modelo CAPM para aplicacdo no terceiro ciclo de
revisdo tarifaria.

65. Adicionalmente, torna-se imprescindivel para o segundo ciclo de revisdo tarifaria que se
atualizem as seéries historicas utilizadas na implementacdo da metodologia WACC/CAPM, no sentido de
incorporar novas informagdes ao modelo para a correta mensuragéo dos riscos atualmente vigentes no setor
de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. Tal procedimento permitird incorporar eventuais mudangas no
ambiente regulatério e econdmico e uma maior precisdo na taxa de retorno adequada do setor para 0
segundo ciclo de revisdo tarifaria.

66. Por fim, dentro do principio da transparéncia dos atos da administragdo publica, caberda a
ANEEL a disponibilizacao, para todos os agentes interessados, dos célculos pertinentes a atualizacdo das
séries historicas, de tal forma que permita a reprodutibilidade da taxa de remuneragdo do capital das
concessionarias de energia elétrica.
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