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AGENCiA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

NOTA TECNICA N2 30/2020-SRM/ANEEL
Em 9 de margo de 2020.

Processo: 48500.001761/2018-10

Assunto: Andlise das contribuicdes recebidas na
Consulta Publica n? 26/2019 acerca da metodologia e
atualizacdo da Taxa Regulatéria de Remunerac¢ao do
Capital.

I - DO OBIJETIVO

1. Esta Nota Técnica tem por objetivo apresentar analise das contribuicdes recebidas na
Consulta Publica n? 26/2019, instaurada com vistas para obter subsidios acerca da metodologia e
atualizacdo da Taxa Regulatdria de Remuneracao do Capital para revisdo de tarifa ou receita dos
segmentos de distribuigdo, transmissdo e geragao de energia elétrica, conforme disposto em Relatério de
Analise de Impacto Regulatorio.

Il - DOS FATOS

2. Por ocasido da Reunido Publica Ordinaria (RPO), ocorrida no dia 6 de marco de 2018, a
necessidade de aprimoramentos na metodologia de cdlculo do custo de capital custo ficou evidenciada
nos votos dos entdo diretores Tiago de Barros Correia e André Pepitone da Nobrega, como consta nos
autos do processo n? 48500.005329/2017-17. Em vista desse contexto, a decisdo unanime da Diretoria
Colegiada naquela oportunidade foi revogar a previsdo de atualizacdo do custo ponderado de capital no
ano de 2018 e aprovar nova versao do Submoddulo 2.4 dos Procedimentos de Regulagao Tarifaria -
PRORET, que estabelece a antecipacdo da revisdo metodoldgica para o ano de 2019, com aplicacdo a
partir de janeiro de 2020, conforme disposto na Resolu¢cdo Normativa n2 807, de 06 de margo de 2018.

3. Na RPO de 22 de maio de 2018 , em relacdo ao processo que discutia a definicdo dos
critérios e procedimentos a serem utilizados no processo de revisdo periddica das Receitas Anuais

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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Permitidas — RAPs das instalacbes de transmiss3o de energia elétrical, em especial, relativa as regras para
apuragao da Base de Remuneragdo Regulatéria — BRR, a Diretoria Colegiada deliberou pela manutengao
do custo de capital vigente, haja vista a extensdao da discussao na definicdo do Banco de Pregos de
Referéncia para estabelecer a remuneragao de capital. Dessa forma, a discussao da metodologia deveria
ser realizada simultaneamente com o segmento de distribuicdo, o que implicou em provisoriedade da
RAP estabelecida para o periodo de julho/2018 a junho/19.

4, Em 19 de junho de 2018, no ambito do processo que discutia o aprimoramento da
metodologia para a inclusdo de adicional de receita associada a melhorias para composicdo da Receita
Anual da Geracdo — RAG das usinas hidrelétricas que renovaram as concessdes nos termos da Lei
n? 12.783/2013, entre outras deliberacdes, a Diretoria Colegiada da ANEEL decidiu estabelecer que o
calculo do custo médio ponderado de capital do setor de geracdo, constante do Submédulo 12.3 do
PRORET, fosse realizado no processo conjunto dos setores de transmissdo e distribuicdo. O processo
também definiu que os efeitos econdbmicos das diferencas apuradas em funcdo de aplicacdo do valor
vigente fossem recuperados em parcelas iguais até a proxima revisdo tarifaria.

5. A fim de receber contribui¢cdes sobre o tema, foi instituida a Consulta Publica n? 15/2018,
com recebimento de contribuicdes no periodo de 17/08/2018 a 30/09/2018. Considerando as
contribuicGes recebidas, a experiéncia da ANEEL e a contextualizacdo recente, foi apresentada proposta
para a metodologia e atualizacdo da taxa regulatéria de remuneragao do capital para os segmentos de
transmissdo e geracdo (regime de cotas) por meio da Audiéncia Publica n? 9/2019, que recebeu
contribuicGes entre 14/03/19 e 24/04/19, com sessdo presencial realizada em 10/04/2019.

6. Posteriormente, a Diretoria, em funcdo de pedidos de reconsiderac¢do interpostos por
agentes acerca do Banco de Precos de Referencial?> do segmento de transmissdo3, prorrogou por 90 dias
0 prazo para envio definitivo dos relatdérios de avaliagao e de conciliagdo fisico contabil, previstos nos
Anexos dos submodulos 9.1 e 9.2 do PRORET, os quais eram necessarios para a definigdo da Base de
Remuneragao Regulatoria — BRR, sobre a qual incidiria a taxa regulatéria de remuneragdo do capital.

7. Como consequéncia desses fatos, assim como a auséncia de deliberagdo dos valores dos
custos operacionais eficientes a serem reconhecidos no processo de revisao da RAP das transmissoras

! Sicnet: 48500.000703/2017-80.

2 Vide Despacho N2 796, de 19 de fevereiro de 2019, estabeleceu, excepcionalmente para os processos que serdo deliberados
em 2019, o prazo de 09 de abril de 2019 para o envio dos relatérios de conciliagdo fisico contabil e avaliagdo, previstos nos
Anexos do Submddulos 9.1 e 9.2 do PRORET, e Despacho n? 1.140/2019, de 16 de abril de 2019, que estabeleceu para os
processos que serdo deliberados em 2019, o prazo de 30 dias para consisténcia das premissas e calculos adotados, bem como
a aprovagao por parte da drea técnica, contados a partir da publicagdo dessa decisao, e estabelecer o prazo de 60
dias, ap6s aprovacdo da area técnica, para envio definitivo dos relatérios de avaliacdo e de conciliagdo fisico contabil e,
previstos nos Anexos do Submédulos 9.1 e 9.2 do PRORET.

3 Vide Resolu¢cdo Homologatéria n? 2.514/2019, que homologa novos valores para o Banco de Precos de Referéncia ANEEL a
ser utilizado nos processos de autorizacgdo, licitacdo para outorga de concessdo e revisdo das receitas anuais permitidas das
concessionarias de transmissdo de energia elétrica, e Resolugdo Homologatdria n® 2.549, de 14 de margo de 2019, que altera
os Anexos | e Il da Resolugdo Homologatdria n® 2.514/2019.
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(Audiéncia Publica n2 41/2017), a revisdo periddica foi aplicada de forma proviséria®, nas parcelas de
receita que passariam por revisdo em 2019. De acordo com a SGT>, apds a conclusdo das discussdes ora
em andamento, a ANEEL calculard e aplicara a revisao periddica da RAP desses contratos de concessao de
forma definitiva com os eventuais ajustes financeiros.

8. Na RPO de 15/10/2019, a Diretoria decidiu instaurar Consulta Publica, nos termos da Lei n®
13.848/2019, no periodo de 17 de outubro a 2 de dezembro de 2019, com vistas a obteng¢do de subsidios
para definicdo da taxa regulatéria de remuneracao do capital. Esta Nota Técnica analisa as contribuicGes
e propde metodologia de calculo e periodicidade de atualizacdo da referida taxa.

Il - DA ANALISE

9. Na Consulta Publica n? 26/2016 (CP 26/2019) foram recebidas 171 contribuicGes de 22
agentes: Associacdo Brasileira de Grandes Consumidores Industriais de Energia e de Consumidores Livre
— Abrace, Associacdo Brasileira das Distribuidoras de Energia Elétrica — Abradee, Associacdo Brasileira das
Empresas Geradores de Energia Elétrica — Abrage, Associacdo Brasileira das Empresas de Transmissao de
Energia Elétrica — Abrate, Celesc Distribuicdao S.A — Celesc, Companhia Energética de Minas Gerais —
Cemig, Copel Distribuicao - Copel, Grupo CPFL Energia — CPFL Energia, Energias do Brasil S.A. - EDP,
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras, Centrais Elétricas S/A — Eletrosul, Enel Energia - Enel, Grupo
Energisa — Energisa, Grupo Equatorial Energia — Equatorial, Neoenergia - Neoenergia / Fundac¢do Getulio
Vargas — FGV, Federagdo das Industrias do Estado de S3do Paulo — FIESP, Furnas Centrais Elétricas S/A —
Furnas, Global Performance Management — GPM, Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista
- ISA CTEEP, Light Servicos de Eletricidade S/A — Light, Synergix Consultoria e Projetos Ambientais —
Synergix, Transmissora Alianca de Energia Elétrica S/A — Taesa, Cia Estadual de Geragdo e Transmissdo de
Energia Elétrica — CEEE GT. As contribui¢des foram divididas conforme a Tabela 1:

Tabela 1 — Recomendacgoes propostas quanto as contribuigdes recebidas no ambito da Consulta Publica

Acatadas Nao

Acatadas . Total
parcialmente acatadas
33 12 126 171
10. Com base na contextualizacdo e nas contribuicdes recebidas, foi elaborada proposta para

a definicao da metodologia e da periodicidade de atualizagcdo da taxa regulatdria de remuneragao do
capital, assim como para as respectivas Resolugdes Normativas e Procedimentos de Regulagdo Tarifaria
(PRORET) aplicaveis.

4 Vide Resolugdo Homologatdria n2 2.565 de 25 de junho de 2019, que estabelece as Receitas Anuais Permitidas pela
disponibilizag¢do das instalagGes sob responsabilidade de concessionarias de servico publico de transmissdo de energia, e da
outras providéncias.

> Nota Técnica n? 115/2019 SGT/ANEEL.
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lll. 1 - Diretrizes

11. Assim como ja descrito nas fases anteriores de discussdo desse tema®, foram observados
0s seguintes principios como norteadores das propostas apresentadas nesta Nota Técnica:

a. Estabilidade regulatéria: entre dois parametros igualmente possiveis, optou-se por
manter aquele que ja vinha sendo aplicado anteriormente, caso possiveis alternativas nao
se demonstrem claramente melhores;

b. Uso de parametros locais, quando possivel, desde que ndo comprometam a
fundamentagdo tedrica da modelagem;

c. Simplificacdo: entre dois parametros igualmente possiveis, optou-se por aquele com
calculo mais simples;

d. Uso de dados publicos, quando possivel;

e. Padronizacdo das janelas entre segmentos: para um mesmo parametro, ndo havera
diferenciacao de janelas entre os segmentos; e

f. Periodos de referéncia mais proximos do tamanho dos ciclos de revisdo, como forma de
ndo utilizar janelas nem muito longas e nem muito curtas.

12. Essas sdo diretrizes bdsicas para a definicdo da taxa regulatéria de remuneracao do capital.
Considera-se natural a ocorréncia de conflito entre as diretrizes, o que favorece o surgimento de custos
de oportunidade com os quais o regulador precisa lidar na sua tomada de decisdo, procurando equilibrar
diferentes objetivos e interesses. O objetivo de explicitar tais principios norteadores é garantir a
sociedade maior clareza quanto aos critérios julgados importantes para ponderar as diferentes
alternativas metodoldgicas.

11l.2 Remuneragao do Capital Proprio
I11.2.a Taxa livre de Risco e Risco Pais

13. No Relatério de AIR (RAIR) n29/2019 — SRM/ANEEL, foi proposto que o conjunto “taxa livre
de risco mais risco-pais” fosse representado pelo retorno médio das Notas do Tesouro Nacional indexadas
a inflagdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, disponibilizado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisticas — IBGE (NTN-B), considerando todas as séries disponiveis no sitio
eletrdnico do Tesouro Direto’, sem limitacdo de vencimentos, utilizando uma janela de 10 anos.

6 Notas Técnicas de abertura da Consulta Publica n2 15/2018 (sicnet: 48580.001263/2018-00), Audiéncia Publica n2 9/2019
(sicnet: 48580.000411/2019-00) e Abertura da Consulta Publica n® 26/2016 (sicnet: 48580.001661/2019-00).
7 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2031:2:0



http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx

Numero: 48580.000332/2020-00

€

AGENCIA NAEIONAL BE ENERGIA ELETRICA

P. 5 da NOTA TECNICA N2 30/2020 — SRM/ANEEL, de 09/03/2020.

14. Sobre esse tdpico, foram recebidas contribuicbes de Abrace, Abrage, Abrate, Taesa,
CEEE GT, Celesc D, Cemig, Neoenergia, CPFL, Eletrobras, Eletrosul, Equatorial, Fiesp e Cteep.

15. Em relacdo a amostra, a Abrace entende que a aplicacdo da média do retorno dos titulos
do governo estadunidense seja a opcdo mais adequada, pois considera que os titulos brasileiros ndo
seriam livres de risco e somente deveriam ser utilizados ap6s classificacdo do Brasil por agéncias de risco
como grau de investimento.

16. A questdo da duracdo média da carteira de NTN-B utilizada, foi levantada pela maioria dos
agentes que contribuiram nesta CP. Em geral, eles solicitam que haja ajuste da duracdo da carteira para
se alinhar a duracdo do ativo em questdo (ativos operacionais de transmissdo, geracao e distribuicdo).

17. Abrate, Taesa e Cteep sugerem que ajuste na amostragem poderia ser realizado de trés
formas: pela exclusdo das observacdes mais proximas aos vencimentos de cada série; pela interpolacdo
linear das NTN-B; ou por meio da utilizacdo de regressao polinomial de 42 grau.

18. Com o mesmo propodsito, a Cemig manifestou opcao pelo corte dos ultimos cinco anos da
amostra dos retornos dos titulos, corroborada pela CPFL, que justifica o ajuste pela perda de liquidez dos
papéis quando se aproximam de seu vencimento, e pela Celesc D, pois, assim, a série ficaria menos volatil.
Entendimento similar ao da Equatorial, que sugere que ndo sejam computados os rendimentos de titulos
préximos ao vencimento, que expressam retornos de curto prazo. Desse modo, seriam considerados
apenas NTN-B’s com maturidades superiores a 5 anos.

19. Abrage, Neoenergia e CEEE GT recomendam que a ANEEL volte a proposta anterior (da
Audiéncia Publica — AP 9/2019) e utilize titulos com vencimentos maiores ou iguais a cinco anos, o que
proporcionaria a carteira uma duragao de aproximadamente 14 anos. A Fiesp também concorda com a
proposta anterior da Agéncia, de utilizar os titulos com vencimento superior a cinco anos, mas entende
que o mais adequado seria também limitar o uso aos titulos com vencimento inferior a 15 anos.

20. A Eletrobras entende que seria necessario adicionar o risco-pais e o prémio de risco do
negocio e financeiro a NTN-B, por entender que a NTN-B somente incorporaria o risco soberano.

21. Em relacdo ao tamanho da janela a ser considerada, Cemig e Equatorial defenderam que
fosse utilizado periodo mais longo, abrangendo toda a série de NTN-B disponivel (desde 2003). De acordo
com a Cemig, essa metodologia traria maior estabilidade. A Equatorial entende que a taxa livre de risco
seria melhor representada se fosse possivel capturar ciclos econ6micos completos sofridos por uma
economia ao longo do tempo.
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22. Em relacdo a contribuicdo da Abrace, esclarece-se que ndo se considera que a NTN-B seja
um ativo livre de risco, muito embora, como ja mencionado ao longo da instrucdo processual, segundo
Damodaran® (2008), os unicos titulos que podem ser considerados como livres de risco sdo titulos de
governo, em funcdo de seu poder de emitir moeda e pagar, ao menos, os valores nominais. Ainda assim,
considera-se que a NTN-B incorpora em sua precificagao, o valor de um ativo livre de risco adicionado do
risco-pais e outros riscos, pelo fato de estar denominada em reais e indexada a inflacdo medida pelo IPCA.
Todas as vantagens da adoc¢do da NTN-B ja explicitada ao longo da instrucdo processual parecem superar
as desvantagens, de forma que ndo se vislumbra, nesse momento, possibilidade de retornar a
metodologia anterior. Recomenda-se ndo acatar a contribuicao.

23. A questdo da maturidade e duracdo da taxa livre risco utilizada no célculo da taxa
regulatodria de remuneracgao do capital tem sido trazida pela ANEEL para discussdo com a sociedade desde
os primeiros processos de revisdo de metodologia. Nos processos anteriores a revisdo em tela, ocorridos
a partir de 2005°, por diversas vezes foi mencionada a preocupacdo de manter coeréncia entre a duration
dos ativos de distribuicdo e transmissao (de aproximadamente sete anos) com aquela do ativo livre de
risco, o titulo do tesouro estadunidense com maturidade de 10 anos e duration de aproximadamente oito
anos.

24, No ambito de discussdo do processo atual, que iniciou com a Consulta Publica n? 15/2018
a abordagem tedrica de fundamentacao foi trazida no sentido de que a compatibilidade da maturidade
média poderia neutralizar risco de reinvestimento. Importante relembrar que nos processos de definicao
do Custo Médio Ponderado de Capital (do inglés, Weighted Average Cost of Capital — WACC) dos trés
segmentos ocorridos entre abril de 2005 e janeiro de 2015, a ANEEL sempre utilizou como parametro a
média do retorno dos titulos do governo estadunidense com maturidade de 10 anos.

25. A partir de 2016, nova metodologia foi proposta para o cdlculo do teto da Receita Anual
Permitida dos leildes de concessao de transmissdo de energia elétrica, sendo que, com relagao a taxa livre
de risco, foi proposta a substituicdo do titulo de 10 anos dos Estados Unidos por titulos publicos brasileiros
gue pagam juros reais e sao indexados a inflacao.

26. Essa também foi a proposta colocada na Audiéncia Publica n2 9/2019 para os segmentos
de transmissdo e geracdo e replicada na abertura desta Consulta Publica n® 26/2019 para os trés

8 Damodaran, A. (2008): What is the risk-free rate? A search for the basic building block. Stern School of Business.

9 Alguns exemplos de como o tema duration foi tratado em processos anteriores de revisdo de metodologia do WACC:
Segmento de Distribuicdo: Nota Técnica n2 122/2005 SRE/ANEEL, de 19/04/2005 (Processo n? 48500.000142/2004-23); Nota
Técnica no 302/2006-SRE/ANEEL, de 19/12/2006 e Nota Técnica no 68/2007-SRE/ANEEL, de 21/03/2007 (Processo n2
48500.001208/2006-37); Nota Técnica no 297/2011-SRE/ANEEL, de 26/10/2011 (Processo n? 48500.007102/2009-99).
Segmento de Transmissdo: Nota Técnica no 49/2007-SRE/ANEEL, de 05/03/2007 (Processo n2 48500.001488/2006-65); Nota

Técnica 395/2009-SRE/ANEEL, de 1°/12/2009 (Processo n? 48500.006551/2008-38); Nota Técnica no 196/2013-SRE/ANEEL, de
29/05/2013 (Processo n2 48500.000770/2012-90).
10 Relatdrio de AIR n2 3/2018 — SRM/ANEEL, de 16/08/2018.
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segmentos. Apesar de todos os argumentos favordveis a essa substituicdo que ja foram devidamente
tratados nos respectivos Relatdrios de AIR, alguns agentes, naquela oportunidade, argumentaram que
utilizar os titulos do Tesouro Estadunidense seria adequado, entre outros motivos, pelo fato de tais titulos
apresentarem duration compativel com o prazo de concessdo, com o horizonte de operacdo e com a vida
util dos ativos, de forma a se alinharem aos preceitos de liquidez e oportunidade de reinvestimento
verificados junto aos investidores do setor de energia elétrica, que aportam em ativos iliquidos e por longo
periodo.

27. Torna-se oportuno relembrar o motivo pelo qual simplesmente ndo se adotou uma série
de NTN-B com maturidade compativel com a da concessao: pelo fato de ndo haver no Brasil, uma série
de maturidade constante, como ha nos Estados Unidos'?; e pelo fato de que o titulo com vencimento em
dez anos ser a série com menor estoque, ou seja, menor liquidez. Portanto, inicialmente, a opc¢ao
considerada mais vidvel foi ndo se limitar a uma Unica série de titulos, mas a uma carteira formada por
papéis com vencimento superior a cinco anos, que representavam um estoque de RS 504 bilhdes em
novembro de 2018, conforme dados do Tesouro Nacional. Essa foi a proposta da AP 9/2019, que se
fundamentou também no fato de que a utilizagdo de uma carteira de titulos ndo é uma inovacao, pois ja
é utilizada, por exemplo, na Alemanha. Com vistas a simplicidade do célculo, ndo foram incluidas questoes
de convexidade, pois os beneficios face ao aumento da complexidade no calculo ndo foram considerados
inequivocos.

28. Na AP 9/2019, a opgdo por utilizar titulos com vencimentos superiores a cinco anos para
compor a carteira de NTN-B foi criticada pela EDP, Enel e FIESP. As duas primeiras sugeriram utilizar todas
as séries disponiveis para evitar discricionariedade na escolha; e a uUltima, limitar o vencimento minimo a
cinco anos e o maximo, a 15 anos, para aproximar a carteira ao tempo de investimento no ativo
regulatdrio da concessdao. Em razdo das contribuicdes e dos principios adotados para a escolha dos
parametros, entre eles a simplicidade, a argumentacdo contida no RAIR 9/2019 de abertura da CP
26/2019, foi a seguinte:

154. Questdes sobre a compatibilizacGo de maturidade dos titulos e do ativo em avaliagdo
foram apontadas anteriormente, neste Relatdrios de AIR, bem como pelos agentes em suas
contribuicbes. Ao analisar escolhas para a metodologia, considerando os principios
norteadores, identificou-se que haviam dificuldades para a ado¢do do casamento de
maturidades, como por exemplo: inexisténcia de titulo do governo com maturidade constante
como existe nos Estados Unidos; a limitagdo do estoque de titulos brasileiros e seus
vencimentos, vis-a-vis o ativo em tela; a complexidade inerente ao cdlculo para a sele¢do de
carteira de titulos com duration proxima das concessdes de transmissdo, em fungdo de
necessdrios rebalanceamentos periddicos dentro da janela adotada dado que a duration é
varidvel e adotar apenas a maturidade ndo é suficiente para solucionar a questdo. Isso sem
incluir as questbes relativas a convexidade dos papéis, como sugerido por agentes na CP

1 Conforme dados do Board of Governors of the Federal Reserve System (2019), disponivel em:

https://www.federalreserve.gov/datadownload/Download.aspx?rel=H15&series=bf17364827e38702b42a58cf8eaa3f78&filet
ype=spreadsheetml|&label=include&layout=seriescolumn&from=01/01/2008&to=12/31/2019
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15/2018.

155, O critério de pesos de cada papel, como sugerido pela Abrage, faria sentido para tentar
aproximar a duration da carteira de titulos a do ativo regulado, porém, como jd exposto,
agregaria demasiada complexidade e necessidade de reequilibrio recorrente dos pesos, dado
que ndo existe no Brasil um titulo com maturidade e duration constantes, o que ao final, poderia
ocasionar o atingimento desse objetivo mas descasar com a intengdo de manter a
representatividade dos papéis mais liquidos.

156. A proposta de limitar a sele¢cGo a papéis com vencimento superior a cinco anos procurou
aproximar, de forma simplificada, ao objetivo proposto pela FIESP, dado que a duracdo média
do investimento nas concessoes é de aproximadamente 10 anos. Contudo, entende-se que é
possivel aprimorar a metodologia sem adentrar nessas questées (maturidade, convexidade,
duration), mantendo o objetivo de primar pela simplicidade. Nesse sentido, em relacdo as
contribuicbes da Enel e EDP, a adogdo de critérios que minimizem a discricionariedade é bem-
vinda, e uma forma de fazé-lo é por meio de escolhas bem fundamentadas. Portanto, concorda-
se com a avaliagdo de que utilizar todos os titulos disponiveis pode ser uma forma de reduzir a
discricionariedade e agregar em simplicidade.

29. A partir dessa contextualizacdo, passa-se efetivamente a andlise dos argumentos trazidos
pelos agentes neta CP. Em primeiro lugar, a duration da carteira de NTN-B escolhida é equivalente a 7,49
(janela 2008-2017), 7,80 (janela 2009-2018) e 8,08 (janela 2010-2019), com tendéncia de aumento em
funcdo das taxas decrescentes de juros bem como da disponibilidade de titulos mais longos por parte do
Tesouro Direto, a partir de 2020. De todo modo, a duration dos ativos em andlise de distribuicdo,
transmissdo e geracdo varia a depender da taxa utilizada, vigente ou esperada, atualmente situando-se
aproximadamente a 8 ou 9 anos, mas ndo alcangcando 10 anos, que é a maturidade do titulo de referéncia.
Esse titulo, possui maturidade constante e sua duration calculada, em 30/12/2019, era equivalente a nove
anos. Adicionalmente, a duration de uma carteira composta apenas com titulos com vencimento acima
de cinco anos ultrapassa dez anos. E a proposta da Abrate e Taesa objetiva uma duration de exatamente
dez anos.

30. Dessa forma, entende-se que, embora ndo seja exata, ha coeréncia entre a duration da
carteira de NTN-B adotada e aquela das concessGes em tela, bem como do ativo livre de risco utilizado
como referéncia. Além disso, mantém-se o critério de simplicidade, ao ndo incorporar mais um elemento
no calculo. Portanto, considera-se mais apropriado ndo acatar as contribuicGes para aplicar ajustes nas
séries de NTN-B’s utilizadas, mantendo-se manter a proposta da abertura da CP.

31. Em relacdo solicitacdo da Eletrobras para a adicdo de risco-pais a remuneracao do capital
proprio, ndo se vislumbra necessidade de adicionar riscos ao modelo proposto. Lembra-se que a nova
metodologia adota preferencialmente parametros brasileiros, optando pela NTN-B. Uma das vantagens
que ja foram amplamente justificadas em Relatérios de AIR anteriores € a substituicdo de dois parametros
nacionais por apenas um, brasileiro, que podem desempenhar a mesma fungdo. Além disso, o risco-pais
considerado na metodologia anterior, era representado pela série EMBI+ Brazil, cujo spread, segundo o
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Banco Central do Brasil*?, “é conhecido como risco-Brasil e corresponde & média ponderada dos prémios
pagos pelos titulos da divida externa brasileira em relagéo a papéis de prazo equivalente do Tesouro dos
Estados Unidos”. Portanto, entende-se que a NTN-B atende adequadamente o que se almeja representar,
conforme ja detalhado ao longo da instrucdo processual, de forma que se recomenda ndo acatar a
contribuicao.

32. Quanto ao tamanho da janela, mantém-se o entendimento da abertura da CP 26/2019. A
janela de dez anos, que é maior que a considerada na AP 9/2019 (cinco anos), ndo é considerada tdo longa
a ponto de perpetuar na remuneracdo um ambiente macroecondbmico demasiadamente distante e
diferente dos dias atuais (exemplo que se aplica as contribuicdes que solicitam a janela mais longa
possivel). Do mesmo modo, ndo é tdo curta, a ponto de agregar risco conjuntural a remuneracdo do capital
proprio, que é tipicamente mais rigido que o de terceiros. Esse ultimo ponto, a rigidez do capital préprio,
teve sua anadlise aprofundada, como se vera adiante neste documento, no item dedicado a atualizacdo
dos parametros.

Proposta para Taxa Livre de Risco + Risco-Pais: retorno médio das Notas do Tesouro Nacional indexadas
a inflacdo (IPCA).

111.2.b Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro
111.2.b.i Beta

33. A proposta contida na abertura da CP 26/2019 foi de que o beta a ser utilizado seria
resultado da média dos betas das empresas estadunidenses membros do Edison Electric Institute (EEI),
cujos ativos de transmissado (T) ou distribuicdo (D) representassem ao menos 50% dos ativos totais dessas
empresas. O beta de cada empresa, por esta proposta, foi calculado com base no prémio de risco dos
retornos semanais das empresas em relacao ao prémio de risco do mercado, no periodo de cinco anos.
Obtido inicialmente na forma alavancada, o beta é desalavancado pela estrutura de capital e nivel de
impostos estadunidenses e posteriormente alavancado pela estrutura de capital regulatéria e impostos
brasileiros.

34. Foram recebidas diversas contribuicdes quanto ao beta. Inicialmente, sao apresentadas
aquelas relativas a amostra das empresas selecionadas para o calculo. Nesse sentido, Abrate e Taesa
entendem que a amostra deve ser composta por todas as empresas do EEl para as quais houver
informacdo disponivel sobre a composicao do ativo e fazer ponderacao segundo o percentual de ativos
de transmissdo ou distribuicdo dessas empresas, o que poderia melhorar a variabilidade da amostra em
decorréncia da variacdo marginal da propor¢cdo de T e D no ativo das empresas. Essa proposta é
corroborada também por Celesc D, CPFL Energia e Cteep.

2 Informacdes disponiveis em:
https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie pmf/FAQ%2009-
Risco%20Pa%C3%ADs.pdf
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35. A CEEE GT concorda com a utilizacdo média do beta das empresas estadunidenses
membros do EEl com ao menos 50% dos ativos D ou T, mas entende que a amostra deveria incluir todas
as empresas, mesmo as que estiveram fora em um ou mais anos durante uma janela de 10 anos.

36. Para a Cemig, o beta médio deveria ser ponderado pela participacdo de ativosde D e T de
todas as empresas do EEl que tenham negociacdo de suas agcdes em, ao menos, 90% dos dias contidos no
intervalo amostral.

37. Em relacdo ao modelo prémio de risco, onde as séries utilizadas no célculo do beta®?
refletem a diferenca entre retornos dos ativos de risco (a¢des e indice de mercado) e ativo livre de risco,
0s agentes apontaram incongruéncia na proposta da CP 26/2019, relativa a transformacdo da taxa livre
de risco anual em semanal. Trouxeram contribuicGes nesse sentido Abrate, Taesa, CPFL Energia, EDP,
Eletrobras, Energisa, Equatorial e Cteep.

38. A Eletrobras e a GPM solicitaram que o calculo do beta fosse realizado em base amostral e
ndo populacional.

39. A maior quantidade de contribuicdes sobre esse tdpico se referiu a frequéncia das
observacdes solicitando que fossem utilizadas observac¢des didrias e ndo semanais.

40. Segundo a Abradee, a utilizacao de beta semanal nao teria sido adequadamente motivada
e as séries didrias trariam mais representatividade, resultados mais previsiveis e criveis. A Abrage
considera que o uso de dados semanais comprometeria a qualidade da estimativa estatistica pela reducao
do numero de observacbes. Para Abrate e Taesa, utilizar betas didrios poderia aumentar a
representatividade e a confianga estatistica do modelo. Tal visao é corroborada pela Copel. A Celesc D
entende que dados didrios deveriam ser utilizados para alinhar com a frequéncia das NTN-Bs, devido ao
chamado “efeito calendario”, por supostamente ndo haver embasamento na adog¢do de beta semanal e
a literatura ndo confirmar inequivocamente a escolha de dados semanais.

41. Na mesma linha, a Cemig argumenta que a proposta da ANEEL trouxe modificagao para
dados semanais, que possuiriam valor informacional menor, e ndo teria havido discussdao aprofundada

130 Capital Asset Pricing Model — CAPM, desenvolvido por Shape (1964), Lintner (1965) e Mossin (1964), relaciona risco e
retorno de forma linear, associado a premissas consideradas fortes quando comparadas a realidade. Descreve-se, a seguir, a
equacdo fundamental do CAPM:

ﬁi :Rf +ﬂi(§M _Rf)

Onde:

Ri: retorno esperado do ativo i (ou custo do capital préprio);
Rf : retorno do ativo livre de risco;

Bi : beta do ativo i (ou indice do risco sistematico);

R, : retorno esperado da carteira de mercado;

Ry — Ry : prémio de risco do mercado acionario; e

Bi*(Ry — R¢) : prémio de risco do negdcio e financeiro.
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sobre o tema. A empresa entende que se trata de uma questdo regulatéria e que nao haveria consenso
tedrico, citando questdes como o “efeito calendario” nos dados semanais. Para a empresa, utilizar betas
didrios traria representatividade, robustez da estimativa e estabilidade regulatdria.

42, Para a CPFL Energia, observacdo semanal ndo seria a pratica mais comum utilizada por
reguladores nacionais e o valor proposto de beta pela ANEEL estaria abaixo do esperado e ndo seria
consistente com o beta do setor power calculdado por Damodaran. Adicionalmente, a CPFL entende que
ndo haveria logica em reduzir a amostra dos retornos porque a amostra de empresas ja seria minima, a
analise de consisténcia mostraria que o coeficiente de determinacdo (R?) do beta didrio seria maior e a
escolha do dia da semana pela ANEEL ampliaria as decisGes discriciondrias devido a sazonalidades.
Finalmente, a CPFL argumenta que a Unica justificativa para utilizar beta semanal seria possivel viés
decorrente de liquidez didria de alguma acdo e que a ANEEL teria sempre observado frequéncia didria do
retorno, de modo que usar o semanal ndo estaria alinhado a pratica mais comum da prépria ANEEL.

43, A EDP entende que a vantagem de usar betas diarios seria o maior nimero de observacoes
gue aumentaria a robustez dos resultados baixando erro padrdo, sendo que essa pratica seria
desaconselhada quando houvesse problemas de liquidez, o que a empresa entende que ndo haveria. Para
a EDP, utilizar dados semanais traria arbitrariedades na escolha do dia da semana.

44, A Eletrobras observa que ndo hd consenso na literatura sobre o melhor intervalo a ser
utilizado para o cdlculo do beta, trazendo exemplos de autores e reguladores que defendem ou utilizam
betas mensais, semanais, diarios e intra-didrios. Cita o fato de que problemas de falta de negociacado das
empresas ndo afetaria a utilizacdo de dados didrios para a amostra de empresas estadunidenses. A
empresa enfatiza que na auséncia de orienta¢do tedrica ou consenso empirico, a determinacao da
frequéncia de dados a ser utilizada seria uma questdo regulatéria, interpretando que nao seria adequado
que a ANEEL realizasse tal modificagao sem discussao com o setor. Adicionalmente, a empresa também
apresentou argumentos referentes ao efeito dia da semana, que poderia haver na estimacdo do beta
semanal.

45, Para a Enel, utilizar dados diarios agregaria maior robustez ao beta, pois as estimativas
seriam melhores e o erro-padrao seria minimizado. A empresa afirma que as empresas da amostra nao
possuiriam problemas de liquidez, o que também justificaria a adogdo de beta diario.

46. A Energisa enfatizou que o beta didrio foi utilizado na taxa regulatdria de remuneracdo de
capital vigente até 31/12/2019 e que teria qualidade equivalente ao beta semanal, com a vantagem de
aumentar o niumero de observacoes.

47. Segundo a Equatorial, utilizar beta semanal ndao guardaria coeréncia com outros
parametros do WACC calculados em base didria e a consideracao da sexta-feira poderia gerar distorc¢ao.
Para a empresa, como existe o “efeito calendario”, a utilizacdo de beta semanal seria invalidada e o didrio
seria mais fidedigno.

48. As contribuicoes de Eletrosul, Furnas e Cteep estdo alinhadas as das demais empresas,
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optando pelo beta diario em funcdo do aumento das observacdes e como forma de evitar o efeito dia da
semana, bem como pelo incremento no grau de ajuste e reducdo de erro padrao.

49. A Light sugere utilizar dados diarios pois agregaria maior numero de observagdes, maior
robustez ao resultado e coeréncia com a diretriz de estabilidade regulatéria.

50. A Neoenergia defende a utilizacdo de beta didrio pois o semanal reduziria o nimero de
observacdes e a qualidade da estimativa estatistica, bem como evitaria o “efeito dia da semana”.

51. Ainda em relacdo ao beta, a Abrate, Taesa e Eletrosul solicitam que seja utilizada a série
com ajuste de dividendos também para o calculo do beta, como foi utilizada para o calculo do prémio de
risco de mercado. A justificativa seria o alinhamento dos dois parametros. Segundo Abrate e Taesa, isso
seria especialmente relevante para o caso de empresas do setor elétrico e infraestrutura, que
historicamente pagam dividendos elevados.

Andlise

52. Quanto a proposta de se considerar todas as empresas do EEl na amostra de empresas para
o beta, fazendo ponderac¢ao segundo a participacao de seus ativos de transmissao e distribuicdo em seus
ativos totais, o que reduziria a variabilidade da amostra, apds andlise ndo se considerou adequado
incorporar ao beta o risco de empresas com participagcdo minoritaria dos ativos em andlise, como, por
exemplo, os casos das empresas Black Hills Corporation (22,31%), WEC Energy Group, Inc. (22,14%) e
MDU Resources Group, Inc. (10,20%). Ainda que a participacdao dessas empresas no beta seja menor,
havera relativa influéncia. Entretanto, a ideia de ponderagdo pareceu pertinente, pois existem empresas
com alta dedicagdo a atividade de transmissao e distribuicdo, como FirstEnergy Corp. (97,70%), Edison
International (82,69%) e Eversource Energy (80,45%). Assim, dar maior peso para esses casos tende a
melhorar a representatividade desses segmentos no beta. Portanto, recomenda-se acatar parcialmente a
contribuigdo.

53. Em relagdo a contribuicao da CEEE GT para incluir empresas que estiveram fora em um ou
mais anos em uma janela de dez anos, foi realizado o teste, mas ndo se identificou nenhum caso alegado.
Normalmente, as empresas entram ou saem da amostra de forma permanente, e as que voltam ndo o
fazem em um prazo igual ou menor a dois anos. Dessa forma, recomenda-se ndo acatar a contribuicdo.

54, O critério de liquidez solicitado pela Cemig ndo deve ser aproveitado, pois entende-se que,
escolher o mercado estadunidense ja minimiza problemas cladssicos do mercado brasileiro, tais como
concentracdo, pouca liquidez da amostra de empresas, poucas empresas componentes do principal
indice, entre outros fatores. Escolher o indice mais representativo do mercado estadunidense e as
empresas membros do Edison Electric Institute com, ao menos, 50% dos ativos dedicados a transmissao
ou distribuicdo ja produz filtros suficientes para a amostra, que ndo é tdo extensa.

55. Em relacdo ao modelo prémio de risco, concorda-se com o apontamento realizado pelos
agentes sobre o calculo semanal do ativo livre de risco. Contudo, como o modelo bruto retorna os mesmos
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valores do modelo excesso de risco, a fim de preservar o principio da simplicidade e da estabilidade,
analisa-se que é mais vantajoso retornar a forma de cdlculo adotada pela ANEEL e ja conhecida pelos
agentes, que é o modelo bruto®®.

56. Recomenda-se acatar a contribuicdo de Eletrobras e GPM sobre calculo amostral do beta e
a contribuicdo de Abrate, Taesa e Eletrosul sobre utilizar a série com ajuste de dividendos, por significarem
refinamento do calculo que ndo agrega complexidade, além de manter coeréncia com a série adotada
para o prémio de risco de mercado.

57. Passa-se a andlise das contribuicGes que solicitaram a substituicdo do beta semanal pelo
diario. Apenas para fins de elucidacdo, no segmento de transmissdo sempre foi adotado pela ANEEL o
beta semanal em todas as revisGes de metodologia. Para o segmento de distribuicdo, o beta semanal foi
utilizado na maioria das revisdes, sendo que apenas na ultima optou-se pelo diario. Assim, ao propor o
beta semanal na abertura desta Consulta Publica, apenas se retornou a metodologia mais
frequentemente utilizada pela prépria ANEEL. Sobre realizar alteragdes sem haver discussdo, o argumento
ndo procede, pois o momento da discussdo com a sociedade é justamente no dmbito da Consulta Publica,
sendo a proposta plausivel de alteragGes que se julgarem pertinentes a partir das contribuicdes dos
agentes ou do melhor entendimento do regulador.

Tabela 2 — Metodologia quanto ao beta adotada nas revisGes para cada segmento.

Data Se Revisdo Empresas da amostra (EUA)  Quant Janela Frequéncia EUA EC Brasil
& P ' q Desalav. Brasil  Alav.
95
abr05s D  12RTP oredominantemente D 15 "}j;//oza semanal 0,159 50,00% 0,264
. . jul/01 a
mai-07 T 12 RTP TD>=50% do ativo total. 20 {un/06 semanal 0,296 50,40% 0,495
. jul/01 a
mar-07 D 228 RTP TD>=50% do ativo total. 20 {Un/06 semanal 0,296 57,16% 0,554
NERC*) TD>= 50% do ativo
dez08 T  22RTP ) e V 13 5 anos semanal 0,291 63,55% 0,627
EEI**), TD>= 50% do ati
out11 D  3agtp ol oatve 29 5 anos semanal 0,410 55,00% 0,740
EEI**), TD>= 50% do ativo
mai-13 T 3agrp () o v 15 5 anos semanal 0,440 60,00% 0,880
EEI**), TD>= 50% do ati 250
mar-14 G 12T (EE) o doativo 15 semanal 0,440 50,00% 0,730
total. semanas
jan-15 D 42 RTP (EEI**) liquidez 27 5 anos didria 0,430 48,76% 0,700

Nota: *NERC:North American Electric Reliability Corporation; ** EEI: Edison Eletric Institute

cov(Retornogtiyo, REtOTNOmercado)

14 vide formulagdo: 8, =

0.2
Retorno do Mercado
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58. A partir de pesquisa na literatura’®, identificou-se que existe conflito de escolha entre
maior e menor frequéncia do beta, cujo debate esta associado a janela maior ou menor a depender do
caso. Ao contrdrio do que aparenta, a questdo estd entre escolher entre beta mensal, semanal e didrio e
ndo somente entre beta semanal e didrio. Considerando as opg¢des, o semanal seria aquele que
minimizaria os problemas e até as qualidades apresentadas pelas duas op¢cOes extremas — o mensal e o
diario.

59. Em relacdo ao beta diario, pode-se citar que possui os seguintes pontos favoraveis:

e permite mais observacdes (tudo o mais constante, pois ao usar o beta didrio,
recomenda-se encurtar janelas e portanto, reduzir observagdes);

e menor erro-padrdo (se houver mais observacoes);

e ndo é necessario decidir sobre qual dia da semana utilizar, ndo sofre do “efeito
calendario”;

e pode ser mais eficiente se problemas de heteroscedasticidade e autocorrelacdo forem
corrigidos com defasagem e erros robustos introduzidos na regressao;

e reduz o efeito de mudangas estruturais ao fornecer mais informagdes que o beta
semanal e mensal (com janelas de tamanho similar);

e pode ser util em industrias que estdo em constante mudanca tecnolégica e onde o risco
sistematico de negdcio muda rapidamente (nesses casos, melhor janela curta pois o
uso da janela de cinco anos pode considerar periodos que ndo sdo mais relevantes para
o futuro); e

e pode ser indicado para empresas que mudaram significativamente o patamar de
endividamento nos periodos recentes.

60. Por outro lado, sdo questdes desfavoraveis para a utilizacdo do beta diario:

e aliteratura recomenda usar janelas curtas, de um ou dois anos;

e janelas curtas sdo evitadas pela maioria dos reguladores para fins regulatérios;

e janelas curtas, introduzem consideravel volatilidade, sendo irregulares;

e para acoes defensivas, em um horizonte de investimento muito curto, o beta poderia
estar sobrestimado;

e ndo deve ser usado para empresas com pouca liquidez (em contraposi¢do, agdes muito
liguidas respondem rapidamente a novas informag¢des do mercado e por sua vez, o
mercado demora para atualizar as noticias refletidas instantaneamente no preco das
acoes e isso pode introduzir viés de superestimacdo no beta); e

e pode incorrer em autocorrelagdo e heteroscedasticidade, demandando ajustes

15 Fontes: WRIGHT, Stephen; MASON, Robin; MILES, David. A Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated
Utilities in the UK. Smithers & Company Limited, 2003; HENRY, Olan T.; STREET, Chatham. Estimating 8: An update. University
of Liverpool Management School Chatham Street Liverpool 2014; VILLADSEN, Bente et al. Risk and return for regulated
industries. Academic Press, 2017; ALEXANDER, lan; MAYER, Colin; WEEDS, Helen. Regulatory structure and risk and
infrastructure firms. World Bank, 1996.
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estatisticos, tais como defasagem (discricionariedade ao ter que definir quantas) e
erros robustos, bem como testes de robustez (o que aumenta a complexidade), ou usar
semanal ou mensal para mitigar esses problemas.

61. Em outras palavras, os resultados do beta diario podem ser mais vulnerdveis a erros de
medicdo do que betas semanais e a suposta vantagem da precisdo precisa ser significativa para superar
as desvantagens.

62. Quanto ao outro extremo, o beta mensal possui como pontos favoraveis o fato de estar
menos suscetivel a problemas de autocorrelacdo serial e heteroscedasticidade e ser uma opgdo para a
correcao do problema de superestimacado do beta didrio. O beta mensal necessita ser utilizado com janela
longa, as quais sdo menos volateis.

63. Entretanto, o beta mensal também possui desvantagens, entre as quais pode-se citar:

e 0s betas podem ser sensiveis em relacdo ao dia escolhido para coletar os retornos;

e normalmente fornecem menos observacdes que os betas semanal e diario;

e como necessita de janela longa, pode n3o revelar a ocorréncia de mudanca estrutural,
tais como reformas, alteragdes no grau de concorréncia ou de tecnologia do setor,
entre outros fatores, visto que muitas relagdes econdbmicas mudam ao longo de um
periodo de 10 anos. Em outras palavras, o beta poderia ndo demonstrar o risco do ativo
hoje.

e quando se utiliza uma janela longa, aumenta a possibilidade de ocorrer problemas com
a amostra de empresas, visto que muitas empresas deixam de ter dados em um periodo
de 10 anos. Segundo a literatura, valores mobiliarios negociados com baixa frequéncia
podem estar subestimados; e

e a precisdo da estimativa é reduzida com menos observacdes. No caso de acdes
defensivas, em um horizonte de investimento muito longo, o beta estaria subestimado.

64. Em relacdo ao beta semanal, pode-se dizer que possui as mesmas vantagens e
desvantagens das duas outras op¢des, o mensal e o didrio, mas em menor grau. Isso significa que ele
reduz os problemas enfrentados, mas também reduz o grau de alcance de pontos positivos. A seu favor,
ha o fato de ser o mais comumente utilizado, inclusive por Damodaran?®, autor frequentemente citado
pelos agentes. Além disso, o beta semanal foi aquele mais utilizado pela ANEEL em suas metodologias de
calculo de revisdo tarifaria e de receita anual permitida, condizente com o preceito de estabilidade.

65. A guestdo do “efeito calendario” citada pelos agentes ndao chega a ser um problema
intransponivel, pois existem inUmeros outros efeitos ja identificados na literatura em relagdo ao CAPM.
Além dos efeitos sazonais ou de calenddrio, existem anomalias comportamentais, técnicas e
fundamentais que afetam ou sdo desconsideradas pelo CAPM. Em relagdo aos efeitos sazonais, pode-se

16 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm
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citar o efeito da segunda-feira, do feriado, ultimo dia do més, do més de janeiro. Ainda existem outros,
tais como: efeito tarde e efeito mudanga de ano. Entende-se que o “efeito calendario” nao inviabiliza a
utilizagao do beta semanal, sendo mais importante a sinalizagao pelo regulador de qual o dia ira utilizar,
para que seja favorecida a previsibilidade e a reprodutibilidade aos interessados. Pelo exposto,
recomenda-se manter o beta calculado por meio de frequéncia de dados semanal.

111.1.b.ii Prémio de Risco de Mercado - PRM

66. A proposta para o Prémio de Risco de Mercado (PRM) era de ser calculado por meio da
média da diferenca entre o retorno (com ajuste de dividendos) do indice S&P 500 e os titulo do Tesouro
estadunidense de dez anos, deflacionados pela inflagao estadunidense. A janela utilizada foi a mais longa
possivel, conforme recomenda a literatura.

67. De acordo com Abrate e Taesa, a utilizacido de PRM em termos reais agregaria
complexidade em decorréncia da necessidade de utilizacdo de mais uma série no calculo, a inflagdo, bem
como ocasionaria descasamento com a metodologia do beta. Portanto a associacdo propde que se utilize
o PRM em termos nominais corroborando com a literatura internacional. A solicitacdo de manter o PRM
nominal foi feita também por CEEE GT, Cemig, Energisa e Light. De acordo com a Cemig, o procedimento
adotado ndo é usual e ndo reflete o fato de o PRM pretende representar um spread. Para a Energisa, ndo
deflacionar o PRM atende ao principio da estabilidade regulatéria e simplicidade e confere maior
coeréncia a apuracao do custo de capital préprio. A Light afirma que a forma correta de calcular o PRM é
por meio de taxas nominais e nao reais.

68. Adicionalmente, a Energisa informou que as bases de dados utilizadas pela ANEEL para o
calculo da taxa regulatéria de remuneragao de capital foram checadas e extraidas das fontes indicadas
pela Agéncia na CP 26/2019. Dessa forma, identificou que os dados para calculo do indice de mercado —
retorno do indice S&P 500 estdo um pouco diferentes a partir de 31/10/1996 e que, corrigindo pelos
dados disponibilizados na Bloomberg, haveria alteracdo do PRM real 2018 de 6,303% para 6,304%, sem
afetar o resultado do WACC.

Analise

69. A transformagado do calculo do PRM de nominal para real foi decorrente da aceitagdo das
contribuicbes do Cerme UnB, EDP e FIESP, além da SECAP/Fazenda/ME na AP 9/2019, que fizeram
consideracdes sobre a necessidade de incluir a inflacdo estadunidense. Identificou-se oportunidade de
discussdo do tema nesta Consulta Publica ao acatar tais contribuicdes. De fato, concorda-se com o ponto
de vista trazido pela ABRATE/TAESA, CEEE GT, Cemig, Energisa e Light, de que se trata de modelo prémio
de risco e que o desconto da inflacdo nas duas séries ndo deveria trazer grandes alteracdes, sendao
nenhuma, no resultado. Além disso, a inclusdo de uma nova série estadunidense, de fato incrementa a
complexidade. Pelo exposto, entende-se razoavel retornar ao modelo anterior e manter o célculo do PRM
em termos nominais preservando os principios da simplicidade e estabilidade regulatdria ao acatar as
contribuicGes nesse sentido.
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70. Quanto a divergéncia apontada pela Energisa, nao foi identificada incorregao, e a extragao
de dados foi mantida como estava na abertura da CP 26/2019.

ll1.1.b.iii Prémio de Risco Da Distribuigcdo

71. O Relatdrio de AIR (RAIR) n2 9/2019 — SRM/ANEEL, apresentou uma nova proposta para a
diferenciacdo dos segmentos: que ao prémio de risco do negécio e financeiro do segmento de distribuicao
fosse acrescida a diferenca verificada na remuneracdo do capital de terceiros entre este segmento e o de
transmissdo. A proposta decorre:

e da impossibilidade de diferenciar os segmentos por meio da metodologia CAPM
tradicional;

e do fato de a metodologia regulatéria vigente incorporar diferenciacdo entre os
segmentos de transmissao, geracao e distribuicdo por meio de questdes conjunturais,
momento do calculo por ocasido de revisdo de metodologia, tamanho de janelas em
cada parametro e até em funcao da frequéncia didria ou semanal do beta; e

e do objetivo de padronizar a metodologia para os parametros em que ndo haja
motivac¢do para tratamento ndo uniforme para cada atividade.

72. Em relagdo a esse tépico, foram recebidas contribuicdes da Abradee, Cemig, Copel, CPFL
Energia, EDP, Enel, Energisa, Equatorial, Fiesp, Light e Neoenergia.

73. A Fiesp ndo concorda com a proposta da CP 26/2019, preferindo que a distingdo entre os
segmentos seja obtida por meio dos betas especificos, separando as empresas estadunidenses de
distribuicdo e transmissdo. Para a Fiesp, uma vez que a metodologia do capital de terceiros seja baseada
em debéntures, ndo haveria como avaliar se o mercado brasileiro seria maduro o suficiente para se utilizar
a expectativa de um investidor privado, interessado, basicamente, no rendimento do titulo, de refletir a
diferenga de riscos de negdcio entre os segmentos de transmissdo e distribuicdo. Com isso, seria o
mercado de agdes que determinaria o risco do capital proprio, nao as operagdes com debéntures.

74. A EDP apresentou metodologia baseada em indice quantitativo denominado Indice de
Risco Relativo (IRR), o qual seria obtido pela razdo entre volatilidades (estadunidense e brasileira)
capturadas por meio de indices de desempenho econémico-financeiro extraidos de dados contdbeis das
empresas do setor elétrico de ambos os paises. Esse IRR multiplicaria os betas, existindo um para cada
segmento.

75. Proposta similar foi apresentada pela Enel, também baseada em capturar volatilidade de
indicadores econ6mico-financeiros extraidos de dados contdbeis entre empresas estadunidenses e
brasileiras, para, ao final, diferenciar o mercado estadunidense do brasileiro e os riscos entre os
segmentos de distribuicdo e de geragdo/transmissdo. A empresa cita duas outras metodologias e forma
comparativa: por meio do beta de empresas que possuem ADR (American Depositary Receipt) na bolsa
estadunidense ou por meio da comparacgdo da relagdo entre os prémios de risco do capital préprio e do
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76. Cemig, Copel, CPFL Energia, Energisa, Light e Neoenergia defenderam a aplicacdo de um
fator de multiplicagdo sobre o valor proposto na CP 26/2019.

77. A Cemig recomenda que a participacao do capital préprio da distribuicdo fosse incorporada
no calculo do parametro, pois, como ela afetaria o beta, deveria também afetar o prémio de risco da
distribuicao.

78. A Neoenergia argumenta que, como 0s acionistas carregariam o risco do negécio, motivo

pelo qual o custo do capital préprio seria superior ao de terceiros, ao introduzir no custo do capital préprio
componente com origem em informacgdes de dividas, a ANEEL subestimaria o prémio de risco especifico
da distribuicdo. Dessa forma, a empresa propée um fator de multiplicacdo do prémio de risco da
distribuicdo decorrente da proporgdo da participacdo do capital préprio sobre a de terceiros do segmento
de transmissdo. A proposta é corroborada pela Light.

79. A proposta da CPFL Energia, embora tenha a mesma premissa, diferencia-se por incluir ndo
a diferenca da proporcdo de capital préprio e de terceiros, mas a relagdo entre as remuneracgoes de capital
proéprio e de terceiros.

80. Embora n3do seja a sua proposta principal, a Enel apresentou alternativa de diferenciacao
de segmentos por meio da comparac¢do entre prémio de risco de capital préprio e de terceiros, porém ja
alterando diversos parametros necessarios ao calculo, conforme justificativas que constam em sua
contribuicdo (beta diario, janela de oito anos, modificacdao no calculo do retorno das debéntures, entre
outros).

81. A proposta da Energisa consiste em aplicar a razao entre os custos de capital de terceiros
de distribuicao e de transmissao sobre o custo de capital proprio da transmissao.

82. A Copel concorda com o multiplicador advindo da proporgdo entre capital proprio e divida
e enfatiza a necessidade de especificacdo da metodologia de cdlculo do prémio de risco da distribuicao
Submadulo 2.4 do Proret.

83. A Abradee entende que a proposta da CP 26/2019 tenderia a subestimar o risco, pois
internalizaria somente a percepc¢ao de risco do financiador, menor do que a do operador. A associacao
entende que, mesmo que haja retificacdo na férmula, ela ndo alcancaria, no mérito, as dimensdes de risco
percebidas pelo operador. A Abradee manifestou ainda preocupacdo em relacdo ao curto periodo de
apuracdo dos parametros, o que poderia ocasionar situacdes de variacdo e até inversdo do prémio de
risco. Dessa forma, a associacdo apresentou a proposta denominada “prémio do regime de regulacdo”,
decorrente da diferenca de betas de empresas do regime price cap (preco-teto) contra as demais (cost
plus + revenue cap?’), com uma amostra representada por dez paises.

7 Receita-teto.



http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx

Numero: 48580.000332/2020-00

€

AGENCIA NAEIONAL BE ENERGIA ELETRICA

P. 19 da NOTA TECNICA N2 30/2020 — SRM/ANEEL, de 09/03/2020.

84. Para a Equatorial, a proposta da CP 26/2019 n3o seria a proxy mais adequada para
diferenciar os riscos dos segmentos. Nesse sentido, a empresa propde o prémio seja encontrado por meio
das variagdes do mercado consumidor que diferencia o regime price cap do revenue cap. Mais
detalhadamente, a Equatorial sugere a utilizacdo da metodologia Value at Risk (VaR) da variacdo do
mercado ponderado pela receita das 52 distribuidoras como o Prémio de Risco do setor de distribuicdo.

Analise

85. Concorda-se com a Fiesp que o mercado de acdes determina o risco do capital préprio, mas
acdo proposta ndo é possivel de ser executada, pois ndo hd como separar as empresas de transmissdo e
distribuicdo estadunidenses. Com dados do ano de 2018, a Tabela 3 demonstra que as empresas da
amostra ndo sdo exclusivamente transmissoras ou distribuidoras, mas possuem as duas atividades, além
de outras, tais como geracdo, gas e agua. Observa-se grau de verticalizacdo em tal mercado.

Tabela 3 - Ativo Imobilizado em servigo - Em milhGes de ddlares - 2018

I %
Transmissao e

Empresa Ticker Transmissdo Distribuicdo Distribuigio Ativo Total  ativos
TD

FirstEnergy Corp. FE 11.041 27.520 39.469 97,70%
Edison International EIX 13.800 25.026 46.952 82,69%
Eversource Energy ES 10.154 15.071 31.354 80,45%
Consolidated Edison, Inc. ED 3.333 19.750 35.602 64,84%
PPL Corporation PPL 16.700 11.257 43.396 64,42%
American Electric Power Company, Inc.  AEP 21.531 21.195 68.691 62,20%
CenterPoint Energy, Inc. CNP 12.148 20.267 59,94%
OGE Energy Corp. OGE 2.847 4.229 12.371 57,20%
PG&E Corporation PCG 13.177 32.926 80.706 57,12%
Exelon Corporation EXC 53.090 96.232 55,17%
NorthWestern Corporation NWE 3.341.001 6.176.028 54,10%
NextEra Energy, Inc. NEE 53.484 103.702 51,57%
Entergy Corporation ETR 6.592 8.343 29.085 51,35%
Ameren Corporation AEE 5.309 11.959 34.002 50,79%

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados das demonstragdes financeiras disponibilizadas na US Securities and Exchange
Commission — SEC.

86. As propostas da Enel e da EDP utilizam dados contdbeis para calcular indicadores das
empresas (EBIT'® sobre Ativo Total; EBIT sobre vendas e vendas sobre ativo total) estadunidenses e
brasileiras para fazer diferenciacio do beta entre os dois paises. As metodologias adicionam
complexidade ao célculo e, para justifica-la, seria necessaria ampla discussao com a sociedade sobre todas
as premissas utilizadas, inclusive sobre os indicadores e seus tratamentos para cada caso. Nesse sentido,

18 Earnings Before Income and Taxes. No Brasil, também utilizada a sigla LAJIR (lucro antes de juros e tributos).
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a utilizagdao dos dados contabeis, por si, so ja seria motivo de discussao sobre varios aspectos, tais como:
tratamento de outliers, selegao de amostra, ajustes de dados incorretos, tratamento do efeito de eventos
como a prorrogagao de concessoes de transmissao, entre outros aspectos. Dessa forma, prezando pela
simplicidade, a recomendagao é ndo acatar tais contribuigdes.

87. Primeiramente, o prémio de risco de distribuicdo proposto busca diferenciar o risco do
capital préprio do negdcio de distribuicdo daquele de transmissao, pois a simples diferenciacdo de capital
proprio e de terceiros ja estd contemplada na metodologia. O delta debéntures seria a replicacdo no
capital préprio, da diferenca verificada no capital de terceiros. Sendo assim, sobre o fator de multiplicacdo
sugerido por Cemig, Copel, CPFL Energia, Energisa, Light e Neoenergia, entende-se que tais contribuicoes
careceram de fundamentacdo tedrica. Ainda que tenham proposto fatores de multiplicacdo calculados de
modo diferenciado, os agentes apenas contribuiram sobre como fazer, mas ndo comprovaram qual é o
tamanho e se existe, efetivamente, diferenca adicional no capital proprio excedente ao delta debéntures.
Ademais, o racional da teoria da estrutura de capital ndo permite a sua utilizacdo, pois, pela teoria, o
capital préprio é tdo mais arriscado quanto maior for o endividamento proporcional, e ndo o contrario.
Além disso, caso ocorra inversao do prémio de risco, tal fator apenas potencializa o efeito, ndo resolvendo
a questao.

88. Entende-se, igualmente, que carece de fundamentac¢ao a afirmac¢do da Abradee de que o
delta debéntures subestima o risco do capital préprio, pois o risco do financiador é adicionado ao do
acionista. Nao foi apresentada evidéncia observavel da ocorréncia de tal efeito no valor final das duas
fontes de capital consideradas. A preocupacdo sobre o curto prazo de apurac¢do dos parametros pode ser
mitigada pelo crescimento do mercado de crédito corporativo verificado no pais especialmente nos
ultimos cinco anos. Sobre a proposta de “prémio do regime de regulacdo”, entende-se que agrega
complexidade ao envolver diversos paises, na medida em que haveria necessidade de avaliar
especificidades relativas a ambiente macroecondmico e institucional, nivel de impostos, peculiaridade da
amostra de empresa, bem como haveria dificuldade de constatar o grau de ”“pureza” do regime de
regulagdo por price cap ou revenue cap, em vista das possibilidades de incentivos ou mecanismos de
protecdo que podem existir nos diversos contratos de operacdo do servico. Recomenda-se ndo acatar as
contribuigdes.

89. Em relagdo a proposta de VaR da variagdo do mercado do consumidor trazida pela
Equatorial, entende-se que nao se pode concentrar a diferenga de todos os riscos inerentes a operagao e
aos contratos de concessdo de transmissdo e distribuicdo de energia apenas na variacdo do mercado
consumidor da distribuicdo. Como visto da Consulta Publica n? 3/2019, o segmento de distribuicdo possui
diversos riscos inerentes, sendo o de mercado apenas um deles. Por exemplo, em relacdo a qualidade, o
risco do segmento de transmissdo referente a Parcela Varidvel, conforme Resolu¢do Normativa n2
729/2016 é maior do que o risco da distribuicdo. Dessa forma, ainda que ndo seja perfeito, entende-se
gue a diferenca observavel relativa as debéntures dos dois segmentos tende a reunir mais riscos inerentes
ao negocio do que a proposta apresentada.

90. Nesse sentido, a proposta de mensurar a diferenciacdo pelas debéntures é tentativa de
identificar prémio de risco decorrente da atividade a partir de dados observaveis, tendo o papel de proxy
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do dado real, que ndo é observavel. Em fungao da auséncia de propostas que consigam conciliar mais
fidedignamente o que se quer representar, preservando a simplicidade, recomenda-se que se mantenha
o prémio de risco de distribuicdo como proposto na abertura da CP n° 26/2019, mensurado por meio da
diferenga entre a rentabilidade das debéntures dos segmentos de distribuigdao e transmissao.

91. Recomenda-se acatar a contribuicdo da Copel relativa ao PRORET, de modo a melhor
especificar o normativo.

@)posta para o prémio de risco do negdcio e financeiro \

Beta: média ponderada do beta das empresas estadunidenses membros do Edison Electric Institute — EEI
com, ao menos, 50% dos ativos em transmissdo ou distribuicdo, com frequéncia semanal dos retornos.

Prémio de risco de mercado: média da diferenca entre o retorno do indice S&P 500 e os titulo do Tesouro
estadunidense de dez anos, em termos nominais.

Diferenciacao de segmentos: por meio da diferenga verificada na remuneragao do capital de terceiros
entre o segmento de distribuicdo e de transmissdo, a ser replicada no custo do capital préprio da

wtribuigéo. /

l11.3 Custo do Capital de Terceiros

92. No Relatério de AIR (RAIR) n2 9/2019 — SRM/ANEEL, foi proposto que a remunerac¢do do
capital de terceiros fosse obtida por meio da média da rentabilidade das debéntures emitidas por
empresas de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica, atreladas ao CDI com adicdo de custo de
emissao verificado em debéntures atreladas ao IPCA. A rentabilidade das debéntures seria convertida em
valores reais com base na estrutura a termo das taxas de juros na data de emissdo. A janela considerada
foi a de dez anos.

111.3.a Debéntures

93. A CEEE GT prop6s que fosse adotada a média das referéncias das dividas com reforgos e
melhorias (representada por bancos nacionais publicos e privados e debéntures com valores inferiores a
RS 400 milhdes), utilizando dados do Relatdrio de Informagdes Trimestrais — RIT. A empresa justifica que
as debéntures atreladas ao CDI seriam parcela muito pequena de toda a cesta de custos com capital de
terceiros que nao retrataria a realidade das empresas.

94. Abrate, Taesa, Fiesp e Cteep solicitam que a amostra de debéntures seja ampliada para
incluir aquelas atreladas ao IPCA. Segundo Abrate, Taesa e Cteep, incluir debéntures IPCA nao
incentivadas aumentaria a amostra em 10 debéntures, reduziria suposta discricionariedade e agregaria
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robustez com a retratacdo mais fiel da realidade das concessiondrias.

95. A Fiesp considera prematura a utilizagcdo de debéntures pela ANEEL em virtude de sua baixa
representatividade no estoque de divida das empresas, defendendo a inclusdo das debéntures
incentivadas com tratamento matematico para a retirada de beneficio tributario. Além disso, defende a
utilizacdo de média ponderada entre o custo de captacdo via debéntures e via bancos, aplicando como
proxy, a Taxa de Longo Prazo — TLP que é a remuneracdao do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social — BNDES. Adicionalmente, a Fiesp concorda com a utilizacdo das taxas referenciais de
estrutura a termo para a conversdo em taxas nominais e reais, conforme a data da emissdo de cada
debénture.

96. Em relacdo a medida de tendéncia central a ser utilizada, alguns agentes optam pela média
da média anual (Abrate, Taesa, Cemig, Eletrosul, Furnas e Cteep) e outros, pela média da média por
empresa (Abradee, CPFL Energia, Enel, Energisa, Equatorial e Light). O argumento mais utilizado pelo
primeiro grupo é o de que ndo utilizar a média da média anual faz com que se perca a especificidade
temporal do momento da emissdo e anos com mais emissGes possuirdo maior representatividade. Assim,
fazer a média da média anual daria pesos equivalentes para cada ano.

97. Para o segundo grupo, fazer média da média por empresa evitaria que o resultado tivesse
viés ocasionado por empresas que possuem maior acesso ao mercado de debéntures e equilibraria o peso
da qualificacdo de risco de todos os agentes. Esse tratamento, de acordo com as contribuicdes, estaria
aderente com a forma que a ANEEL calcula outros itens que compdem a Parcela B das distribuidoras. Além
disso, a proposta de média anual é criticada por, por essa 6tica, favorecer a concentracdo de uma empresa
na média geral do custo de captacao do segmento.

Analise

98. Em relagdo a inclusdo de outras formas de financiamento, além das debéntures ou sua
substituicao, ja foi demonstrado que, além da complexidade de ajustar os indexadores, a variagdo dos
juros de empréstimos de bancos e fundos publicos, existe dificuldade de obtengao, padronizagdo e ajuste
dos dados disponibilizados pelas empresas. Entretanto, verificou-se aumento na participagao das
debentures no financiamento das empresas em relagao a ultima analise realizada em junho de 2018,
conforme grafico a seguir:
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Figura 1: Captacao por fonte - 2015 a 2019

FOMENTO

1.9% OUTROS 0,3%

BANCO
PUBLICO 2,7%

~

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados contidos no Relatdrio de Informagdées Trimestrais - RIT, do terceiro
trimestre/2019

99. Conforme demonstrado, a emissdao de debéntures representa quase 50% dos totais de
captagdes o que a torna o principal mecanismo de financiamento das empresas, superando empréstimos
nacionais, internacionais, BNDES, fundos constitucionais e bancos de fomento.

100. No intuito de aumentar a robustez da amostra das debéntures, recomenda-se acatar as
propostas da Abrate, Taesa, Fiesp e Cteep sobre incluir as debéntures IPCA ndo incentivadas. Ja
contribuicdo da FIESP sobre a inclusdo das debéntures incentivadas com o devido tratamento agregaria
complexidade ao calculo sem ganho significativo, além de atrelar o risco de implementacdo desses
projetos ao calculo.

101. As contribuicdes sobre usar medidas de tendéncia central (média por ano ou por empresa),
além ocasionar distorc¢des, conforme descrito a seguir, acarretariam reducao significativa das observacoes

da amostragem:

Tabela 4 — Quantidade de Debéntures (2003-2019)

Setor Por Emissao Por Empresa Redug¢ao da amostra Por Ano Reducgdo da amostra
% %
T 140 53 62% 12 91%
D 237 33 86% 16 93%
102. No caso de fazer a média por empresa, além da redugdo da amostragem, a medida daria o

mesmo peso para empresas que ja emitiram mais de dez debéntures (como Eletropaulo, Energisa e RGE)
e para aquelas que usaram o recurso apenas uma vez (como Ceron e Grupo Rede), além de tornar a
medida mais volatil.
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103. O argumento levantado sobre a dificuldade de acesso ao mercado de debéntures nao
encontra respaldo, conforme dados da Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais — ANBIMA, que registra mais de 3.700 debéntures emitidas desde 2003. A lista inclui empresas
limitadas, de capital aberto e fechado, de varios portes e em recuperacdo judicial.

104. A sugestdo de fazer a média por ano acarretaria atribuir o mesmo peso a anos onde apenas
se teve, por exemplo, uma debénture emitida (transmissdo, em 2009) com anos onde existiram mais de
20 emissdes (como no ano de 2019). Além disso, a quantidade reduzida de emissdo tornaria o indice
suscetivel a periodos com restricdo de captacdo no mercado, como foi em 2009, no auge da crise dos
subprimes.

105. Portanto, recomenda-se que seja adotada a média simples e, assim como mencionado na
abertura da CP, que no caso das debéntures, na oportunidade de atualizagcdo da taxa de remuneracdo,
gue seja observado o comportamento das futuras emissdes para que se avalie entdo a necessidade de
aplicacdo de medidas de corre¢cdao da amostra.

106. Por fim, Abrate, Taesa e Cteep solicitaram a inclusdo de debéntures IPCA no calculo, cuja
recomendacado foi a de acatar a proposta, no intuito de ampliar as observagdes. Ndo faria sentido, apds
isso, recomendar acatar proposta de reducdo do nimero de observacgdes.

111.3.b Custo de Emissao

107. Para a Abrace, a inclusdo de custo de emissdo seria incabivel, pois a associa¢do o classifica
como custo administrativo.

108. A Cteep requer que seja feito agrupamento de todas as séries de uma mesma debénture
e que seja considerado um Unico custo de emissdo para todas essas séries que compdem uma mesma
emissao, pois considerar um Unico custo para vdrias séries de uma mesma debénture seria aderente com
as debéntures que foram consideradas pela ANEEL para o calculo do custo de emissao.

109. Em relagdo a amostra, a Cemig propde incluir as debéntures atreladas ao CDI emitidas sob
a instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM n2 400/03, e ndo apenas as debéntures em IPCA,
o que estaria em linha com os principios de representatividade e robustez perseguidos. Mesma sugestao
foi trazida pela Eletrosul, que entende que a conversdo da remunerac¢ao dos papéis indexados ao CDI para
uma taxa pré-fixada poderia ser feita conforme a metodologia adotada para a rentabilidade, fazendo uma
dupla equivaléncia entre taxas referenciais [DI x PRE] e [PRE x IPCA] extraidas do sitio eletroénico da bolsa
de valores (B3).

110. A Enel solicita que a obtencdo da variavel prazo, incluida no calculo do custo de emissao,
fosse feita por meio de calculo de duration, e ndo da diferenca entre as datas de emissdo e vencimento
dos papéis.
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111. A Fiesp interpreta que seria possivel aperfeicoar a metodologia por meio do calculo de
média ponderada entre o custo de captagdo via emissdao de debéntures e o custo de captagdo via bancos
publicos, ja que esta ultima teria praticamente a mesma representatividade que as debéntures no
estoque de divida total das empresas de transmissao e distribuicao.

112. CPFL Energia e Energisa defendem que o custo de emissdo deveria ser diferenciado por
segmento.
113. Em relagdo ao célculo, a Energisa entende a proposta da CP 26/2019 conteria imprecisdes,

no que se refere a apuracdo da taxa sobre o valor liquido captado. O custo deveria ser referenciado ao
valor bruto a ser amortizado na operacao de crédito, uma vez que esse seria o valor do saldo devedor
sobre o qual se daria a incidéncia dos juros, e a taxa de juros, a qual incidiria sobre o saldo devedor a
amortizar, enquanto o custo de emissdo incidiria sobre o valor bruto principal.

114. Abrate, Taesa, Cemig, Eletrosul e Cteep apresentaram proposta de que o custo de emissao
fosse calculado por meio da Taxa Interna de Retorno (TIR) da debénture. Para tanto, os agentes teriam
aumentado a amostra para incluir debéntures indexadas a CDI e IPCA e projetaram fluxos de caixa de
emissor e investidor de cada debénture para, pela diferenga, encontrar o custo de emissdo. Os agentes
justificam que o célculo da CP n° 26/2019 distribui o pagamento do custo de emissdo ao longo do tempo,
mas o mesmo ocorreria de uma so vez, antes da emissdo das debéntures.

115. Abrate, Taesa e Cteep propuseram alternativa em relacao ao célculo do custo de emissdo
por TIR, em fungdo de sua complexidade, por meio da utilizacdo do saldo médio, que agregaria robustez
ao modelo.

Analise

116. Em consonancia com a proposta de inclusao das debéntures IPCA no cdlculo, recomenda-

se acatar as propostas da Cemig e Eletrosul de incluir as debéntures de CDI com prospecto a amostra.

117. Embora a Abrace tenha argumentado que o custo de emissdao se trata de custo
administrativo, o que ja seria contemplado no pagamento dos custos operacionais, os préprios prospectos
demonstram que esses custos sdao atrelados e Unicos a emissao da debénture além de descontados do
valor total das debéntures. Grande parte destes custos sdo taxas cobradas por entidades e bancos ou
material de divulgacdo do papel, sendo seu custo reconhecido por média.

118. Além disso, segundo Manual de Contabilidade do Setor Elétrico — MCSE, esses custos sdo
contabilizados como despesas financeiras, e ndo custos administrativos, como demonstrou a Abrate, em
carta'®.

119. J4 a proposta de separar os segmentos, além de ir contra a premissa do custo de emissao

19 Carta Abrate CT-005/2020 (SIC n? 48513006805/2020).
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inicial ser independente do setor ou tipo de emissao, acatar essa proposta implicaria em perda de 30% da
amostra para distribuicao e 80% para transmissao.

120. Recomenda-se ndo acatar a proposta de calcular o custo de emissdao com base na diferenga
da taxa interna de retorno, através da projecdo de fluxos de caixa do emissor e do investidor, pois:

i) agregaria complexidade ao calculo;

i) os fluxos de caixa projetados seriam de debéntures que em sua maioria ndo fazem parte
da amostra e, portanto, possuem amortiza¢des diferentes, ainda que os custos de emissdes
possam ser usados como proxy, as amortizacdes ndo poderiam ser assim utilizadas; e

iii) haveria redugdo significativa no numero de amostras. Caso se use a amostra das
debéntures usadas para célculo do custo de capital, a amostra cairia para 20 observacoes,
aproximadamente.

121. N3o é factivel também a proposta de usar o saldo médio de amortizacdo para calculo desse
custo, pelo fato de as amortizacbes ocorrerem em sua maioria mais proximas ao vencimento. Usando
apenas as debéntures da amostra do custo de capital, chega-se a um prazo médio de 83% do prazo total,
bem diferente do 50% proposto. De qualquer forma, mesmo usando o numero real, ainda existiria o
problema das poucas observacdes e maior complexidade, pois seria necessario calcular por debénture o
prazo médio (itens i e iii do paragrafo anterior).

Proposta para a remuneracao do capital de terceiros:

e média da rentabilidade das debéntures emitidas por empresas de distribuicdo e de transmissdo, ndo
incentivadas, atreladas ao IPCA ou CDI (convertidas em valores nominais e reais por meio das curvas
de estrutura a termo das taxas de juros - DI x Pré e DI x IPCA - e inflagdo implicita obtidas na B3);

e média do custo de emissao das debéntures atreladas ao IPCA e CDI que possuam dados disponiveis.

111.4 Estrutura de Capital Regulatéria

122. Na abertura da CP 26/2016, a proposta para a estrutura de capital regulatéria foi a de que
fosse obtida por meio da proporgdo entre capital de terceiros sobre o capital total decorrente da relacédo
Divida Liquida sobre o EBITDAZ® Regulatério equivalente a 2,5.

123. CEEE GT, EDP e Equatorial manifestaram opcao pela utilizagcdo da contabilidade regulatéria
para o calculo da estrutura de capital. Sobre a relacdo divida liquida sobre EBITDA de 2,5, a Cemig prop0s
gue fosse validada, considerando o custo de divida regulatdrio definido para cada um dos segmentos.

124. Abrate e Taesa sugerem dois valores diferentes: um que estaria alinhado com o custo de
capital de terceiros da amostra de empresas incluidas no custo do capital de terceiros (1,72), e outro que

20 Farnings before interest, taxes, depreciation and amortization. Em portugués, Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo
e Amortizagao — LAJIDA.



http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx

Numero: 48580.000332/2020-00

€

AGENCIA NAEIONAL BE ENERGIA ELETRICA

P. 27 da NOTA TECNICA N2 30/2020 — SRM/ANEEL, de 09/03/2020.

estaria alinhado com o apresentado por transmissoras de capital aberto (Cteep, Taesa e Alupar),
equivalente a 2,13. A Cteep entende que a relacdo correta seria 1,81, baseando-se na estrutura de capital
das empresas cujas debéntures possuem taxa de remuneracao entre 6,7% e 7,7%.

125. Abrate, Taesa, Celesc D e Light sugerem que fosse adotada janela de dez anos para o
calculo da estrutura de capital. O ponto comum na contribuicdo dessas empresas é que fossem utilizados
dados reais e ndo se adotasse estrutura de capital regulatoria.

126. A Fiesp concorda com a metodologia proposta na CP n° 26/2019, embora a subjetividade
na escolha da relacdo divida liquida seja negativa. Defende que a relacdo divida liquida a ser utilizada
fosse 3,5. Na mesma linha, a Abrace defende que seja utilizada a relacdo de 4, pois entende que, assim,
seria possivel refletir o ganho real das empresas e minimizar os repasses incongruentes aos consumidores.

127. Além disso, a Cemig solicita que os tratamentos dos dados utilizados para tanto fossem
indicados com precisdo, esclarecendo o entendimento dos agentes em relacdo a metodologia adotada.

Andlise

128. Em relagdo as contribuicbes que procuraram atrelar a estrutura de capital ao que foi
realizado pelas empresas, esclarece-se que essa ndo é a proposta para o encerramento da CP. Ao longo
do processo, a dificuldade de trabalhar com dados contdbeis ou, até mesmo, de mercado (tendo em vista
o reduzido numero de empresas desverticalizadas com liquidez no mercado de capitais brasileiro) foi
extensamente evidenciada.

129. A metodologia proposta adota um parametro regulatério, que represente uma regido onde
empresas eficientes possam manter a sua estrutura de capital, em fungdo de sua geragao de caixa
regulatdria, sem que seja afetada a sua sustentabilidade econ6mico-financeira. O mercado de capitais
trabalha com valores entre 2,5 e 3,5. Utiliza-se o EBITDA regulatério como parametro, mas a empresa
ainda pode ter ganhos ou perdas decorrentes de eficiéncia operacional, variacdes em relacao ao custo de
capital real e, no caso das distribuidoras, variagdes de mercado, entre outros aspectos.

130. Utilizar uma estrutura de capital nocional é pratica comum entre reguladores, como ja foi
evidenciado nos RAIR anteriores. Por exemplo, o relatério de 2018 do Council of European Energy
Regulators®! frisa que a maioria dos Estados-Membros usa estrutura de capital entre 40 e 60%, sendo que
ovalor ndo depende do segmento (se transmissao ou distribuicdo) e se baseia normalmente em relatérios
de especialistas ou em andlises de mercado. Pode-se citar como exemplo, a Estbnia, Irlanda, Luxemburgo
e Portugal.

131. Nessa linha, o risco de se utilizar dados reais das empresas é a possibilidade de nao se

21 CEER. Report on Regqulatory Frameworks for European Energy Networks, de 18 de janeiro de 2019. Disponivel em:
https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/9665e39a-3d8b-25dd-7545-09a247f9c2ff
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basear em uma amostra eficiente. Além disso, como o operador muitas vezes faz parte de uma grande
corporacao e nem sempre possui suas acdes negociadas em bolsa, é possivel que a contabilidade nao
reflita, necessariamente, a participacdo societdria no negdcio. Portanto, recomenda-se ndo acatar as
contribuicdes que almejam a adocdao de dados realizados para a afericdo da estrutura de capital
regulatoria.

132. Nesse sentido, a contribuicdo da Fiesp preserva o cerne da proposta colocada em Consulta
Publica, porém lanca duvida sobre a adequacdo do fator igual a 2,5 proposto, o que também foi
mencionado pela Abrace. Assim, foram realizadas novas pesquisas sobre a relagdo que poderia melhor
refletir a estrutura de capital potencial para uma empresa eficiente.

133. Observou-se, como dito no RAIR 9/2019 da abertura desta CP, que o intervalo considerado
razodvel, situa-se entre 2,5x e 3,5x. Verifica-se que agéncias classificadoras de risco, como a S&P,
consideram que um fator igual a 3 é compativel com industrias de baixa volatilidade com nivel de
endividamento de modesto a intermediario ou com industrias de média volatilidade, com nivel de
endividamento intermediario.

Tabela 5 — Relag3o Divida Liquida / EBITDA - S&P Ratings??

Nivel de alavancagem Baixa Volatilidade Média Volatilidade
Minimo menor que 2 menor que 1,75
Modesto 2a3 1,75a2,5
Intermediario 3a4 2,5a3,5
Significativo 435 3,5a4,5

Agressivo 5a6 4,5a5,5
Altamente alavancado acimade 6 acima de 5,5

Fonte: S&P Ratings

134. Uma amostra da relagdo divida liquida / EBITDA contida em clausulas restritiva de contratos
de dividas (os denominados covenants) e de avaliagdes de risco de empresas do setor elétrico brasileiro
por agéncias de classificagdo de risco revela que o limite maximo de alavancagem esperado por credores
estd, na maioria das vezes, acima da relagdo divida liquida sobre EBITDA igual a 3x, o que é compreensivel,
uma vez que esses sao limites maximos para a adocdo de medidas por parte dos credores.

135. Observa-se que os limites para eventual rebaixamento de nota de crédito situam-se acima
de 4x, ou seja, abaixo disso as empresas ainda se manteriam em nivel considerado saudavel. Adotar esse
tipo de parametro é um tipo de pratica regulatdria utilizada, por exemplo, pela Noruega, que estabelece
uma estrutura de capital tedrica, com participacao societdria de 40%, o que seria suficiente para manter
uma classificacdo de crédito de A ou BBB.

22 S&P Global Ratings. Corporate Methodology. November 19, 2013, disponivel em: https://www.spratings.com/scenario-
builder-portlet/pdfs/CorporateMethodology.pdf
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Tabela 6 — Covenants na relagdo Divida Liquida / EBITDA

Ratings Divida Liquida /EBITDA (covenant)

Empresa . . .
(escala nacional) (*eventual rebaixamento de rating)

Equatorial Energia brAAA S&P 4,5

Cemar brAAA S&P 3,25

Celpa brAAA S&P 3,5

SPE 07 brAAA S&P 4,5

SPE 08 brAAA S&P 4,5

Neoenergia brAAA S&P 4 (* acima de 5,5 - S&P)

Celpe brAAA S&P 4

Cosern brAAA S&P 4

Elektro brAAA S&P 3

. 4,5 (2019); 4,25 (2020); 4 (2021 em diante) (*

Energisa brAAA S&P acima de 4,5 - S&P)

CPFL Energia brAAA S&P 3,75 (* acima de 5,5 - S&P)

CPFL Paulista brAAA S&P 3,75

CPFL Piratininga brAAA S&P 3,75

CPFL Jaguari brAAA S&P 3,75

RGE brAAA S&P 3,75

EDP AAA (bra) Fitch 3,5 (* acima de 5,5 - S&P)

EDP ES brAAA S&P 3,5

EDP SP brAAA S&P 3,5

Eletropaulo Aaa.br Moodys 3,5

Cemig brA+ S&P 4,5 (2019 até jun/20); 3 (dez/20 até jun/21)

Cemig GT brA+ S&P 3,8 (2019); 3,5 (a partir de jun/20)

Cemig D brA+ S&P estrutura de capital menor que 60%

Taesa brAAA S&P ndo possui na holding (* acima de 5,5 - S&P)

Cteep AAA (bra) Fitch 3,5 (debéntures); 3 (BNDES) (* acima de 5,5 - S&P)

Fontes: relatérios de rating ou demonstragées financeiras publicadas pelas empresas.

136. Além disso, na formacdo do EBITDA Regulatério, uma questdo que precisa ser evidenciada
é arelacdo entre a Base de Remuneracao Bruta (BRB), de onde deriva a Quota de Reintegracdo Regulatdria
(QRR), e a Base de Remuneracdo Liquida (BRL), se onde se extrai a Remuneracdo de Capital (RC). Note-se
que, para fins regulatérios, foi adotada uma relagdo BRB/BRL de 1. Essa relagdo subestima a QRR, o que
por sua vez reduz o EBITDA regulatério e, consequentemente, o endividamento potencial em funcao da
geracdo de caixa.

137. Um tratamento para essa questdo seria utilizar a relacdo BRB/BRL média das empresas.
Essa seria uma possibilidade para as empresas de distribuicdo, cujos valores das revisdes ocorridas
entre 2015 e 2019 revelaram relagdo de BRB/BRL = 1,72. Entretanto, no segmento de transmissdo, ha
dificuldade de afericdo do nimero, em funcdo do efeito da parcela da RAP denominada RBSE, ainda
existente. A relacdo BRB/BRL da RBSE é muito distante daquela dos refor¢cos e melhoria em operacéo, o
gue provoca distor¢do dos numeros, motivo pelo qual ndo se considera adequado utiliza-los.

138. Foi realizado teste com o segmento de distribuicdo: ao se utilizar a relagdo de 1,72 BRB/BRL
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se obteve resultados muito préximos de utilizar a relagdo Divida Liquida / EBITDA equivalente a 3x para
encontrar a estrutura de capital potencial regulatoria.

139. Dessa forma, opta-se por adotar a relagdo Divida Liquida / EBITDA Regulatério de 3 para a
determinacdo da estrutura de capital regulatéria por considerar que esse nimero ndo é demasiadamente
restritivo e nem proporciona alavancagem excessiva. Além disso, essa relacdo consegue mitigar o efeito
da subestimacdo da QRR na composicao do EBITDA regulatdrio. Reitera-se que o que se procura replicar
é a estrutura de capital potencial para empresas eficientes, e ndo a real.

140. Adicionalmente, procedeu-se ajuste na taxa de depreciacdo regulatéria do segmento de
transmissdo para considerar também a média dos reforcos e melhorias, saindo de 3,06% para 3,07%. Para
a distribuicdo, mantem-se a taxa de 3,87%, referenciada na média das taxas adotadas nas revisGes mais
recentes das empresas, ocorridas entre 2015 e 2019. Esse nimero pode ser atualizado a partir de 2021,
com os dados médios mais recentes.

Proposta para a estrutura de capital regulatdria: proporcao de capital de terceiros sobre o capital total
resultante da relacdo Divida Liquida sobre o EBITDA regulatorio equivalente a 3.

l1.5 Obrigacdes Especiais, Ativos Totalmente Depreciados e Recursos da RGR

141. Para as obrigacGes especiais, a proposta apresentada na CP n° 26/2016 foi aplicar aos
segmentos de transmissao e distribuicdo, metodologia baseada no que consta no Submddulo 2.1 do
PRORET. Contudo, em decorréncia da alteracdo da metodologia do WACC, a férmula precisou ser
adaptada pela inexisténcia de alguns parametros.

142. Em relagdo aos ativos totalmente depreciados, o entendimento foi de que o tema poderia
ser discutido no ambito das Consultas Publicas n2 5 e 6/2019, n3o fazendo parte do escopo do processo
em tela. Além disso, ha atualmente, decisdo da Diretoria da ANEEL contrdria ao reconhecimento do pleito.
Portanto, na abertura da CP n° 26/2016, a proposta era ndo fazer qualquer tratamento para ativos
totalmente depreciados.

143. Para os recursos da Reserva Global de Reversdo - RGR, a proposta foi a de que eles seriam
remunerados pelo custo, adotando-se a conversdo das taxas nominais em reais por meio das taxas
referenciais da B3, pelo critério de estrutura a termo das taxas de juros.

144, Em relacdo as obrigacdes especiais, a Energisa apontou necessidade de correcdo na
planilha, relativa a erro de referéncia, que ndo afetaria os valores calculados, mas inverteria o prémio de
risco do negdcio e financeiro para distribuicdo e transmissdo. Essa contribuicdo também foi apresentada
pela Enel que incluiu a sugestdo de que o calculo do prémio de risco do negdcio e financeiro fosse
referenciado diretamente as células com o resultado apds impostos para cada segmento. Além disso, a
Enel prop6s modificacdo na férmula, de modo que o termo “0,5 x OESb”, um valor estimado para as
Obrigacdes Especiais Liquidas, fosse substituido pelas ObrigacGes Especiais Liquidas reais das proprias
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concessionarias, que seriam conhecidas e apuradas em cada processo revisdao tarifaria. A empresa
também apontou divergéncia na notagao da remuneragao sobre os investimentos realizados com
recursos de obrigacGes especiais entre o RAIR n° 9/2019 e os subméddulos 2.1 e 2.1 A do PRORET.

145, A Energisa apontou necessidade de correcdo na notacdo “RC exoe” utilizada na férmula, que
seria a prépria remuneracdo sobre os investimentos realizados com recursos de obrigacdes especiais, cuja
subtracdo evitaria a ocorréncia de circularidade no calculo, de sorte que a notacdo correta seria “RCo¢”.

146. Adicionalmente, a Energisa argumentou que a nova férmula proposta representaria
alteracdo metodoldgica profunda, pois retiraria da remuneracdo das obrigacdes especiais o efeito do
risco-pais. A empresa sugere que, para corrigir esse efeito, a formula considere no célculo a diferenca
entre a taxa livre de risco nacional e a estadunidense, em termos reais, utilizando os dados utilizados no
calculo do prémio de risco de mercado. A consideracdo do risco-pais no calculo da taxa de remuneracao
dos investimentos realizados com recursos das obrigacdes especiais foi solicitada por Cemig, Cteep, CPFL
Energia, Abrate, Taesa e EDP. A Equatorial sugere a inclusdo do risco-pais por meio da varidvel EMBI+. A
Copel entende que o prémio de risco da distribuicdo também deveria ser incluido.

147. Cemig, Eletrobras, Equatorial e Furnas solicitaram que os ativos totalmente depreciados
sejam remunerados. Os agentes entendem que existe risco associado a esses ativos o que, por nao ser
considerado, subestimaria a compensacgao do capital préprio. A sugestao apresentada é a de que a mesma
formula de remuneracao das obrigacdes especiais fosse estendida para os ativos totalmente depreciados.
Os agentes também entendem que o tema deveria ser tratado nesta CP n° 26/2019, apesar de haver
outras discussdes ocorrendo na Agéncia nas quais o tema pode ser inserido.

Andlise

148. A remuneracdo de obrigacdes especiais é tratada neste processo como uma adequacdo da
férmula existente no PRORET 2.1 e 2.1A, sem discussao de mérito.

149. Nesse sentido, no caso da proposta para a remuneragao das obrigagdes especiais colocada,
os ajustes necessarios apontados pela Energisa e Enel foram realizados tanto na planilha quanto no texto
do PRORET, recomendando-se que as contribuicdes sejam acatadas.

150. A sugestdo da Enel, de adotar o valor real das obrigacdes especiais liquidas em substituicdo
a estimativa da formula contida no Submddulo 2.1 do PRORET, ndo deve ser acatada, pois pretende-se
preservar a norma vigente ao maximo, fazendo as alteracdes necessdrias apenas para adequacdo a nova
metodologia.

151. Sugere-se acatar as contribui¢cdes que solicitaram a inclusdo do risco-pais na remuneracao
das obrigacbes especiais, pois, como relataram os agentes, apds a adaptacdo da formula proposta na
Consulta Publica, essa variavel foi desconsiderada, por estar incorporada no titulo do governo adotado na
nova metodologia. Para tanto, foi necessario incluir a variavel risco-pais no calculo. Entretanto, como
houve varias contribuicGes com maneiras diferenciadas para chegar ao mesmo objetivo (manter
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proximidade com a formulagdo vigente), foi adotada a proposta da Equatorial, por ser a mais simplificada.
Portanto, foi adotada a média dos valores da série EMBI+ Br do JP Morgan, dentro de uma janela de dez
anos.

152. Apresenta-se, a seguir, a proposta de metodologia para remuneracdo das obrigacées
especiais para os segmentos de distribuicdo e transmissdo, com adaptacdo da formula vigente
(Submoddulo 2.1 e 2.1A do PRORET) em decorréncia da alteracdo da metodologia, conforme equacdo na
sequéncia:

CAOM
CAOM+CAA-RCoE

PRN+PRP
@1-t)

)xO,SxPx x OES,

RCop = (

onde:

RCoE: Remuneragdo sobre os Investimentos Realizados com recursos de Obrigacdes Especiais;
PRN: Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro;

PRP: Prémio de Risco-Pais, conforme série EMBI+ Br;

t: Impostos e Contribui¢des sobre a Renda;

P: Participagdo do Capital Proprio no Capital Total;

CAOM: Custos de Administracdo, Operagdo e Manuteng¢do;

CAA Custo Anual dos Ativos; e

OES,,: Obrigagdes Especiais Brutas.

153. Uma vez que nado houve investimento por parte dos operadores, ndo faz sentido aplicar o
conceito de blindagem do capital para obrigacdes especiais, devendo ser aplicados os parametros da taxa
regulatdéria de remuneracdo de capital mais recente, ndo afetada pela média do capital prdprio adotada
na proposta de blindagem de capital que serd detalhada mais adiante.

154, Em relacdo aos ativos totalmente depreciados, reitera-se a avaliacdo de que tal discussao
ndo faca parte do escopo do processo em tela, bem como o fato de haver atualmente, decisdo da Diretoria
da ANEEL contraria ao reconhecimento do pleito, de maneira que as contribuicdes ndo devem ser
acatadas.

155. Entretanto, cabe ressaltar que, para ambos os temas, obrigacGes especiais e ativos
totalmente depreciados, sera avaliada a melhor maneira de trata-los em funcdo de suas peculiaridades
em processo especifico futuro.

156. No caso dos recursos advindos da RGR, ndao houve contribui¢cdes recebidas, portanto,
mantém-se a proposta de que a taxa de remuneracdo regulatdria seja obtida a partir da soma do custo
da RGR acrescido da taxa de administracdo média. Assim, extrai-se uma taxa nominal que sera
deflacionada pela inflagdo implicita obtida por meio das taxas referenciais da B3 [DI x Pré] e [DI x IPCA],
do ultimo dia util do ano base, para o prazo de cinco anos (1.826 dias), de acordo do a seguinte férmula:
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TRCrar = (1 + DIpgg) -1

(1 + Dlpca)

Onde:

TRCgrgr: Taxa Regulatdria de Remuneragéo dos Recursos da Reserva Global de Reversdo;

Crer: Custo RGR Nominal, formado pela soma do custo dos recursos RGR com a taxa de
administragdo média, antes de impostos;

Dlpre: Taxa referencial DI x Pré do ultimo dia util do ano base para o prazo de cinco anos (1.826 dias);
Dlipca: Taxa referencial DI x IPCA do ultimo dia util do ano base para o prazo de cinco anos
(1.826 dias).

Proposta de remuneracao para as Obrigac6es Especiais: adaptar a formula vigente (Submaddulo 2.1 do
PRORET - distribuicdo) de forma a se adequar aos parametros atuais. Aplicavel aos segmentos de
transmissao e distribuicdo.

Proposta de taxa regulatoria de remuneracao para os recursos da RGR: custo real verificado.

l11.6 Outros temas referentes a metodologia
lll.6.a Janelas

157. Na abertura da CP n° 26/2019, foram propostas as seguintes janelas para os pardmetros da
taxa regulatéria de remuneracdo do capital:

Tabela 7 — Janelas propostas para os parametros

Parametro Periodo Prazo (anos)

Remuneragdo do Capital Préprio

Taxa Livre de Risco + Risco pais (NTN-B) jan/09 a dez/18 10
Beta out/13 a set/18 5
Prémio de Risco de Mercado A partir de dez/1928 Maior periodo disponivel
Remuneragdo do Capital de Terceiros
Debéntures jan/09 a dez/18 10
Taxas referenciais B3 jan/09 a dez/18 10
Custo de Emissdo jan/09 a dez/18 10
Estrutura de Capital Estitico
158. Foram recebidas diversas contribui¢des relativas ao tamanho das janelas. As solicitagdes

relativas ao tamanho do intervalo a ser considerado para a coleta dos dados foram envolvidas como
justificativa ou solucdo para questdes diversas, tais como periodicidade de atualizacdo da taxa de
remuneracao, frequéncia dos retornos para calculo do beta, padronizacdo de janelas, entre outros.
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159. A Fiesp manifestou apoio integral a nova proposta da Agéncia para as janelas temporais,
por entender que ela colabora com a estabilidade e a previsibilidade regulatéria.

160. Cemig, EDP e Equatorial defendem a adoc¢do da janela mais longa disponivel para a NTN-B
(desde 2003).
161. Em relacdo ao tamanho da janela para o beta, vérios agentes defenderam o aumento para

dez anos: Abradee, Abrate, Taesa, Abrage, CEEE GT, Celesc D, Cemig, Neoenergia, Eletrobras, Eletrosul,
Enel, Furnas e Cteep. A justificativa comum foi a de que haveria padronizacdo ou compatibilizacdo com
demais parametros, aumentando a coeréncia ou consisténcia temporal (Abrate, Taesa, Abrage, CEEE GT,
Celesc D, Cemig, Cteep e Furnas), além de equilibrar aspectos conjunturais e estruturais de todos os
parametros (Abradee), agregar estabilidade aos parametros (Abrate, Taesa e Celesc D) e atingir maior
gualidade para as estimativas (Eletrosul).

162. A Enel entende que a melhor janela teria o tamanho de oito anos pois tal periodo
representaria dois ciclos tarifarios completos para a maioria das empresas, o que conferiria maior
estabilidade para o capital préprio.

163. A questdo da escolha da janela para o PRM foi abordada pela Abrage, CEEE GT e
Neoenergia no sentido de que ndo fosse adotado periodo longuissimo, mas, sim, uma janela de 10 anos.
As justificativas apresentadas foram de o PRM deve manter uma janela de estima¢ao coerente com a
estimativa do beta, dada a relagdao biunivoca entre os dois parametros (Abrage), de que tal substituicdo
estaria em conformidade com o principio do cenario de referéncia mais préximo do periodo de revisao
(CEEE GT) e de que atenderia ao principio da padroniza¢do. Por outro lado, a EDP concorda com a janela
mais longa possivel para esse parametro, mas entende que também deveria ser para NTN-B e debéntures.

164. A Neoenergia solicita que as janelas fossem padronizadas, ou seja, defende que, além dos
parametros NTN-B e debéntures, o beta e o prémio de risco de mercado também deveriam ser calculados
com base em janela de dez anos. Adicionalmente, a empresa entende que usar o terceiro trimestre do
ano imediatamente anterior ao qual se aplicard a nova taxa constitui referéncia mais adequada em termos
de previsibilidade para as companhias e para os investidores.

165. O alongamento das séries é defendido como alternativa a blindagem do WACC ou do
capital préoprio como forma de manter estabilidade segundo as contribuicdoes de Enel e Light.

Analise

166. Especificamente quanto ao alongamento da janela do beta, foi mencionado no item
dedicado a esse parametro, que essa discussdo estd atrelada a escolha da frequéncia das observacdes (se
mensal, semanal ou diaria). Mais detalhadamente, para que seja recomendavel aplicar janela de dez anos
para o beta, seria necessario utilizar dados mensais, haveria comprometimento do tamanho da amostra
de empresas e probabilidade de ocorrerem problemas de subestimacao do beta.
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167. Quanto ao PRM, manteve-se o tamanho recomendado na literatura e adotado pela maioria
dos paises pesquisados durante esse processo. Nesse caso, ndo ha incoeréncia, pois o que se procura é
mensurar o risco do mercado de a¢cbes sem o efeito de crises, guerras ou eventos que possam gerar
distorcdes por periodos que podem perdurar até por mais de uma década. A janela longuissima garante
a estabilidade e trata eventuais outliers dessa série, o que ndo se aplica ao caso da NTN-B e das
debéntures. Para esses dois parametros foi adotada a janela de dez anos como forma de acatar
contribuicBes recebidas na AP n° 9/2019, pois naquela oportunidade a proposta inicial era de janela de
cinco anos para a maioria dos parametros, exceto PRM e estrutura de capital. Na oportunidade, entendeu-
se ser possivel alongar as janelas onde fosse possivel e ainda assim manter maior proximidade com os
periodos de revisdes comparativamente a metodologia anterior.

168. Dessa forma, manteve-se o tamanho das janelas como proposto na abertura da Consulta
Publica. A discussdo sobre o tamanho ja foi amplamente abordada nas etapas anteriores desse processo,
de modo que ndo houve motivo ou justificativa de grande impacto e relevancia para que fosse alterada a
proposta inicial. De qualguer modo, os pleitos de alongamento de janela foram parcialmente
contemplados na proposta de blindagem de capital (que foram assunto das contribui¢cdes de Enel e Light),
a ser descrita detalhadamente no item sobre a atualizacdo disposto mais adiante, nesta Nota Técnica.

169. Em relacdo a proposta da Neoenergia de se utilizar dados apenas até o terceiro trimestre
anterior ao ano de aplicacdo, interpreta-se que incluir também o ultimo trimestre nao prejudica a
previsibilidade e incorpora as informag¢des mais recentes. Espera-se que a nova taxa anual seja divulgada
no inicio do ano de aplicacao, até fevereiro, aplicando-se até entdo a taxa vigente no momento.

Proposta para a janela dos parametros: dez anos, exceto para o beta (cinco anos), prémio de risco de
mercado (todo o periodo disponivel) e estrutura de capital (estatico).

11.6.b PRORET

170. A Abrate solicita corregdo no PRORET 9.1 referente aos critérios para definicdo da
participagao das TUC’s 215.09 e 230.01 que estariam invertidas, ocasionando redugao da RAP para as suas
associadas.

Andlise

171. Compreende-se que a contribuicdo é pertinente. Recomenda-se que seja acatada.

l11.6.c Ajustes Financeiros

172. A Abrace afirma que, por escolha da Agéncia, houve postergacao da atualizacdo do WACC
para os agentes de distribuicdo, transmissdo e geracdo durante dois anos e, por isso, solicita que os
montantes repassados para os segmentos de transmissdo, geracdo e distribuicdo durante o periodo de
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vigéncia do WACC provisorio, entre 2018 e 2019, sejam revistos, e que os devidos ajustes financeiros para
os trés segmentos sejam realizados o mais breve possivel por meio de revisdes tarifarias extraordinarias.

Analise

173. A Resolugdo Normativa n? 807/2018 alterou itens do Submddulo 2.4 dos Procedimentos
de Regulacdo Tarifaria— PRORET, sendo que a decisdo da Diretoria Colegiada ndo foi quanto a postergacao
da atualizacdo do WACC de distribuicdo, mas estender a vigéncia da taxa para aplicacdo em todas as
revisGes tarifarias realizadas entre marco de 2015 e dezembro de 2019, de forma que ndo existiria ajuste
financeiro.

174. No caso do segmento de transmissdo, a decisdo da Diretoria Colegiada foi estabelecer regra
provisoria para as concessionarias de transmissdo cuja data-base era 12 de julho de 2018, definindo que
as diferencas seriam apuradas quando da realizagcdo do processo definitivo e compensadas em parcelas
iguais até a préxima revisao tarifaria. Para as geradoras no regime de cotas de garantia fisica, foi definido
gue o efeito econdmicos das diferencas apuradas fosse recuperado em parcelas iguais até a proxima
revisao das receitas.

11l.7 Atualizagao de valores da taxa regulatoria de remuneragao do capital

175. Na abertura da CP 26/2019, foi proposto que, uma vez definida a metodologia, a taxa
regulatdria de remuneracao do capital fosse atualizada anualmente, sendo aplicada de forma definitiva
nas revisoes tarifdrias ou de receitas ocorridas em cada ano de vigéncia e, de forma provisdria, para os
reforcos e melhorias autorizados para o segmento de transmissao.

176. Para a Copel, a atualizagdo anual faria com que as distribuidoras tivessem seus
investimentos remunerados a taxas distintas, a depender do ano em que fosse realizado seu
reposicionamento tarifario. Para a empresa, isso representaria risco ao segmento, pois poderia estimular
a migracdo de uma parcela de investimento desse mercado em funcdo de situacdes conjunturais que
seriam consideradas no momento da alteragdo da taxa de remuneragao. A alteragao anual da taxa poderia
resultar em maior volatilidade no valor das empresas e posi¢des poderdo ser definidas em funcdo de
expectativas de variagdes de curto prazo na taxa. Portanto, para a empresa, a opgdo pela atualizagao
anual da taxa de remuneragdo deveria estar vinculada a possibilidade do reconhecimento anual dos
investimentos na Base de Remuneracdo Regulatdria, de forma que todas as distribuidoras recebessem a
mesma taxa de remuneracdo para investimentos realizados naquele ano em especifico.

177. A sugestdo da Copel é a aplicacdo da taxa média de remuneracdo ponderada para toda a
Base de Remuneracdo Regulatdria (base blindada mais base incremental), como ja ocorreria atualmente,
jd que toda a BRR seria remunerada por uma taxa uUnica. De forma alternativa, a empresa considera
igualmente valido calcular por meio da Receita Requerida, aplicando a atualizacdo da estrutura de capital
e do custo do capital de terceiros. A logica seria a mesma para a receita referente a Base de Remuneracgao
Incremental, respeitando o custo do capital préoprio referente ao ano de unitizagdo dos investimentos
incrementais. A justificativa apresentada pela Copel é a de que isso atenuaria o impacto de variacdes na
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taxa de remuneragdo e eventuais distor¢oes causadas pela aplicagdo de taxas distintas as distribuidoras.
Caso essa alternativa ndo seja aplicada, a empresa opta por manter o critério de atualizagdes periddicas
em revisdes de metodologia. Nesse sentido, a Copel ressalta que o Submaddulo 2.4 do PRORET deveria
definir o prazo necessario para a revisao da metodologia.

178. A CPFL Energia defende que a atualizacdo dos parametros fosse feita a cada trés ou seis
anos, sempre em conjunto com a ponderacdo de necessidade de revisdo de metodologia, avaliando a
utilizacdo de séries mais longas e, impreterivelmente, com a blindagem do custo de capital proprio.

179. Para a Equatorial, a atualizacdo da taxa regulatdria de remuneracdo do capital deveria ser
realizada na revisdo de metodologiaa cada quatro anos, em conjunto com discussdo metodoldgica. A
Equatorial entende que a atualizacdo anual seria inadequada.

180. Para a CEEE GT, a atualizacdo anual dos valores sem revisdao da metodologia seria
prejudicial a expectativa de investimento dos agentes de transmissdo e manter uma taxa fixa até a
proxima revisdo traria seguranca regulatoria ao mercado com estabilidade e previsibilidade regulatérias.

181. A EDP solicita atualizagdo metodoldgica a cada cinco anos. Todavia, caso seja mantida a
sugestdo anual, entende que se blinde os investimentos ja realizados e, para as adi¢des, se aplique o risco
do negdcio, isto é, a taxa de capital préprio ao longo do ciclo tarifario, excluindo as NTN-B’s.

182. Para a Energisa, uma taxa diferente a cada ano poderia expor as empresas a situa¢ao nao
gerencidvel em func¢do de suas datas de revisdes, pois o WACC aplicado em toda a base geraria efeitos
dispares na receita de capital de cada empresa. A Energisa sugere, como alternativa, que fosse fixado o
prémio de risco do negdcio e financeiro ao longo do ciclo de revisdo, de modo que ao menos essa parcela
fosse igual para todas as empresas e para os investimentos ja realizados. Essa parcela representaria uma
medida intuitiva do prémio exigido pelo capital proprio em face da flutuagao das taxas de juros da
economia.

183. Uma alternativa, segundo a Energisa, seria a revisdao da regra de aplicacdo da taxa de
remuneracao para o calculo do custo anual dos ativos, mantendo o spread do capital préprio constante e
apurando, na ocasiao da revisdo, a base incremental por ano. Assim, a taxa de remuneragdo da base
blindada seria estabilizada até o esgotamento da respectiva base de remuneragdo. Na revisao tarifaria,
seria calculara uma taxa de remuneracdo ponderada pela base incremental liquida de cada ano. Segundo
a empresa, essa proposta ndo exigiria que se apurasse anualmente a base, mantendo a apuragdo por
ocasido da revisao.

184. A Celesc D solicita que os parametros ndo fossem atualizados até a préxima revisao
tarifaria, evitando, segundo a empresa, que as correcdes capturem choques econémicos conjunturais,
possivelmente transitorios.

185. A Enel é contraria a proposta de atualizagdo anual da taxa regulatéria de remuneracgdo de
capital, defendendo que tal atualizacdo seja realizada uma vez por ciclo tarifario em conjunto com
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avaliagdo da adequagdo da metodologia. Segundo a empresa, dessa maneira, seria possivel zelar pela
perenidade dos investimentos em prol da qualidade e pela diminuigdo da percepgdo de risco ao investidor
e em prol da modicidade tarifaria.

186. Na visdo da Fiesp, manter a metodologia atual, de uma taxa WACC fixa por ciclo, é a opcao
mais correta, pois conferiria maior estabilidade para o investidor e mantém o modelo mais tradicional de
regulagdo por incentivos.

187. Para a Neoenergia, manter uma periodicidade compativel com o ciclo tarifario e
planejamento dos investimentos, em torno de cinco anos, seria o0 mais adequado, em vista do longo prazo
de maturacdo requerido e a necessidade de previsibilidade para os planos de investimento, que sdao
plurianuais. A empresa propde que se mantenha a taxa de remuneragao vigente no momento do inicio
da operacdo de um ativo até sua total amortizacdo ou depreciagdo, para o caso do capital préprio. Uma
alternativa, segundo a empresa, seria atualizar o custo da divida e os fatores macroecon6micos mantidos
no calculo, mantendo constante apenas o prémio de risco do negdcio e financeiro, bem como o prémio
adicional especifico para o segmento de distribuicdo. Para o periodo incremental, entre ciclos, se aplicaria
uma taxa média ponderada pelos investimentos realizados a cada ano deste mesmo ciclo. Para a base
blindada de ciclos anteriores, aplicar-se-ia a taxa de remuneracdo vigente na respectiva revisdo tarifaria,
atualizando o custo do capital de terceiros ou, ainda, a taxa livre de risco presente no calculo do custo de
capital.

188. A Neoenergia recomenda que, caso se deseje manter a atualizacdo anual, algum
procedimento de “blindagem” da taxa de remuneracgdo do capital préprio ou, pelo menos, de um spread
desta em relacdo a taxa livre de risco fosse implementado, ancorado na experiéncia de outros reguladores
internacionais e na realidade da gestao de investimentos das distribuidoras de energia no Brasil.

189. A Light propde que, para o setor de distribuicdo, fosse adotado um critério de blindagem
que consiste no travamento e na vinculagdo do Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro (PRN) para o
calculo da remuneragao dos ativos investidos durante o ciclo tarifario. Segundo a empresa, essa proposta
poderia ser representada por um valor médio ponderado pelo volume de ativos para o PRN. Em cada ciclo
tarifario, a nova parcela de base blindada seria remunerada com base no PRN do momento de sua
imobilizacdo e sua consideracdo na taxa de remuneracao agregada seria proporcional a participacdo dos
ativos associados na Base de Remuneragao Regulatdria total. A empresa aprofundou sobre o tema em
sua contribuicdo, detalhando o tratamento de baixas, aplicacdo ex ante do PRN, afirmando que a proposta
seria de facil implementagdo operacional.

190. A Abradee solicita que a Agéncia possa reconhecer o conceito de “remuneracao blindada”
e, dessa forma, utilizar o custo do capital préprio do momento do investimento. Para a associacdo, essa
seria uma forma de conciliar sinais econdmicos estruturais para recuperacdao de investimentos e
conjunturais para novos investimentos nos processos revisionais das tarifas.

191. Abrate, Taesa e Cteep requerem que que ndo sejam atualizadas as janelas de dados para
o calculo do WACC aplicado ao componente financeiro do pagamento RBSE.
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Analise

192. Apos analise das contribui¢des, decidiu-se manter a proposta de atualizagdo anual do
WACGC, justificada pelo entendimento de que isso ndo atenta contra o principio da estabilidade, na medida
gue a metodologia permaneceria inalterada, fornecendo a previsibilidade necessaria a propria empresa,
aos investidores e aos demais stakeholders para realizarem seus investimentos e projec¢des.

193. As novas taxas anuais serdo aplicadas apenas a parte dos agentes cujos processos de
revisdo ocorridos em cada ano. Conforme exposto no RAIR n? 9/2019, nos casos de autoriza¢des de
reforcos e melhorias, a taxa seria proviséria, tendo em vista que no processo de revisdo serdo aplicados
0s ajustes necessarios para adequar a receita anual permitida para o proximo ciclo a taxa a ser aplicada
no ano da revisdao. Em outras palavras, a taxa anual impactard, em tese, apenas financeiramente o fluxo
de caixa da concessao, ndo havendo impacto econémico, ja que eventuais descasamentos remuneratérios
deverdo ser tratados nos processos de revisdo periddica das receitas. Adicionalmente, na pratica, a
atualizacdo anual ndo atingira as concessionarias de geracdo, pois seus processos de revisdo ja ocorrem a
cada cinco anos e ndo ha processos intermediarios entre os ciclos.

194. Ndo se concorda com os argumentos contrdrios apresentados pelos agentes de que a
atualiza¢do anual representaria uma modificagdo que faria com que as distribuidoras tivessem seus
investimentos remunerados a taxas distintas a depender da data do reposicionamento tarifdrio. Isso ja
ocorre na metodologia atual. Sobre o estimulo de migracdo de parcela de investimento em funcdo de
situacdes conjunturais, as proprias empresas consideram que parte relevante de seus investimentos sdo
realizados em fun¢ao das obriga¢des contratuais a que estdao submetidas.

195. Sobre eventual volatilidade no valor das empresas decorrente de atualizagdo anual,
entende-se que ao contrario, a previsibilidade fara com que os agentes precifiquem antecipadamente a
determinagcdo do WACC. Sera possivel, assim, minimizar volatilidades causadas por acumulo de
expectativas em fungao do efeito que o tratamento que mudangas ocorridas no contexto
macroeconomico e setorial em grande espacamento de tempo poderdo causar a nova taxa. Ao contrario
do que afirmam os agentes, entende-se que ndo atualizar anualmente a taxa pode trazer maior
insegurancga, volatilidade e nao favorecer a estabilidade regulatédria, sendo, portanto, prejudicial a
expectativa de investidores. Um aumento de percep¢ado de risco pode ocorrer quando as atualiza¢des
somente sdo realizadas por ocasido de revisdes de metodologia, de forma mais espacada, resultando
variacoes maiores que o desejado. Sugere-se ndo acatar as contribuicdes nesse sentido. Ademais, a
atualizacdo anual ndo significa maior efeito de variacdes de curto prazo na taxa final, pois foram acatadas
a maioria das contribui¢cdes da AP n° 9/2019 para alongamento de janelas. Portanto, a divulgacdo da taxa
anual fornecerd informacdo sobre a evolucdo da taxa, mas ndo violara o principio da estabilidade das
regras e previsibilidade dos resultados. Diante do exposto, mantém-se a proposta de atualizacdo anual de
todos os parametros.

196. Entretanto, avaliou-se a pertinéncia da aplicacdo do conceito de blindagem de capital. Esse
assunto poderia relacionar-se com ao menos trés discussdes frequentemente enfrentadas em revisées de
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metodologia para a determinagdo da taxa regulatdria de remuneragao de capital: o tamanho das janelas,
a periodicidade de atualizagao; e natureza diferenciada do capital proprio e de terceiros.

197. Sobre a natureza diferenciada das fontes de recursos aplicadas no negdcio, ocorre que,
guando se realiza analise de viabilidade do investimento em um momento inicial, avaliam-se condi¢des
macroeconomicas, setoriais e capacidade do projeto de retornar além do capital investido, a rentabilidade
minima exigida por cada investidor. Analise de diversos riscos inerentes, expectativas, projecées
econdmicas e financeiras, bem como condi¢es de financiamento atuais precisam ser consideradas.

198. Entretanto, apds investido, especialmente no caso das concessdes em tela, o capital
proprio possui natureza mais rigida do que o capital de terceiros. Na ocorréncia de mudancas
macroeconOmicas, com variacées por exemplo, nas condicdes de captacées no mercado de crédito, o
operador pode modificar o perfil de seu endividamento, aproveitando-se de condi¢gdes mais favoraveis, o
gue ndo acontece de maneira tdo flexivel com o capital préprio, embora nao seja impossivel fazé-lo.
Segmentos de infraestrutura de rede tendem a possuir longo prazo de maturagdo para recuperacao de
capital investido.

199. Nas licitacbes de novos projetos de transmissdo, ja ocorre atualmente a blindagem do
capital préprio, sendo que somente o capital de terceiros é revisado a cada cinco anos. Sendo assim,
considera-se pertinente a adog¢ao de algum mecanismo que reflita a natureza diferenciada do
investimento realizado com capital préprio daquele realizado com capital de terceiros também para o
caso das concessoes atingidas pela revisdao metodoldgica em tela.

200. Foram avaliadas possibilidades e entende-se que, para manter o principio da simplicidade,
o mais factivel é fazé-lo de maneira regulatéria, sem exata conexao com os dados reais da base de
remuneragdo blindada e incremental, evitando assim discussdes inerentes a avaliagao periddica de ativo.

201. Portanto, para a construcdo de mecanismo de blindagem regulatdria de capital que possa
ser aplicado, parte-se da premissa de que o investimento ocorreu de forma linear na composigao do ativo
a ser remunerado. Considerando a metodologia descrita anteriormente para a afericdo do valor dos
parametros, calcula-se a taxa de remuneragdo para cinco anos antes do ano de aplicagdo (anos histdricos
de t a t-4). Extrai-se a média do capital préprio desses cinco anos e calcula-se o WACC aplicavel
ponderando pelo custo de capital de terceiros e estrutura de capital do ano mais recente (ano t). O
esquematico a seguir exemplifica o modelo adotado:
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a. Calculo do WACC histdrico conforme metodologia proposta
Histarico

Anoc., Ano.; ANO., ANC.; ANO,

Custo do Capital Proprio 10,0% 9,0% 8,0%  7,0% E,D%I

Custo do Capital de Terceiros ~ 9,00% 8,50% 8,00% 7,50%| 7,0%)

Estrutura de Capital 50,00% 45,00% 40,00% 35,00%| 30%|
WACC 9,50% 8,78% 8,00% 7,18% 6,30%

b. Cdlculo do WACC para aplicacdo no ano A : blindagem regulatdria de capital
Aplicagdo

Ano., Ano.; AnNo., AnNo., AnNo, Ano

Custo do Capital Préprio | 10,0% 9,0% 8,0% 7.0% E,D%l Cap. Préprio: Média dos dltimos 5 anos 8,0%

!I
=

Custo do Capital de Terceiros | 7.0%  70%  F.0%  7.0% ?,D%l Capital de Terceiros: ano mais recente 0

Estrutura de Capital | 30%  30%  30%  30% 3D%| Estrutura de capital: ano mais recente 30%

WACC 9,10% 8,40% 7,70% 7,00% 6,30%' WACC blindado para aplicagio

A
Média 7,70%| <

=

Obs.: ano A = imediatamente apds ao ano' t.

202. Considera-se que o WACC calculado dessa maneira concilia questdes referentes ao
tamanho das janelas, pois cada taxa histdrica anual possui os mesmos tamanhos de janelas definidos na
metodologia, sendo que para o capital proprio, cada taxa anual possui peso de 20%. O ano t-4, com janelas
de dez anos para as debéntures e NTN-B’s, por exemplo, inclui dados que iniciam ha quinze anos do ano
de aplicacdo, os quais participam do valor final do capital proprio com peso de 20%. Entende-se que essa
proposta é comparativamente melhor que o simples alongamento de janelas, pois pondera os periodos
dando menor peso aos extremos iniciais e finais.

203. Propicia também menor volatilidade em relacdo ao valor da atualizacdo anual (que j
mitigava a volatilidade da atualizacdo somente em momento de revisdes de metodologia), bem como
consegue tratar de maneira regulatdria, a natureza diferenciada do capital proprio e de terceiros. Dessa
forma, acatam-se parcialmente as contribui¢cGes que solicitaram alongamento de janelas e blindagem de
capital proprio.

204. Desse modo, recomenda-se manter a atualizacdo anual da taxa regulatdria de
remuneracdo de capital, incluindo a blindagem do capital. Tal conceito, porém, ndo se aplica as obrigacdes
especiais e recursos da RGR, para os quais adotar-se-a os valores do ano histdrico t, conforme
esquematico anteriormente exposto.
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205. Em relagdo a solicitacdo da Abrate, Taesa e Cteep sobre a nao atualizagdo do WACC
aplicado ao componente financeiro da RBSE, entende-se que o assunto ndo é pertinente a revisao de
metodologia e deve ser tratado nos processos tarifarios ou de revisdo de receita.

206. Uma vez definida a metodologia, recomenda-se que o valor do WACC seja atualizado
anualmente por meio de despacho da SGT até o final do més de fevereiro do ano de aplicacdo A, quando
sera possivel reunir os dados do ano A-1 para composicdo do calculo e aplicacdo no ano A, com vigéncia
a partir de marco.

Proposta para a atualizagdo da taxa regulatdria de remunera¢dao do capital: atualizacdo anual dos
parametros, adotando-se o conceito de blindagem regulatdria de custo de capital préprio.

IV - DO FUNDAMENTO LEGAL
207. O processo coaduna-se com os seguintes atos legais e normativos:

e Leisn® 8.987/1995, 9.427/1996, 10.848/2004 e 12.783/2013;
e Decretos n® 2.335/1997 e n? 2.655/1998;
e Portarias MME n° 418/2013 e 120/2016; e

e Resolucbes Normativas ANEEL n° 443/2011, 608/2014, 762/2017, 807/2018,
816/2018 e 818/2018.

V - DA CONCLUSAO

208. Foram avaliadas as contribuicGes recebidas no ambito da Consulta Publica n? 26/2019,
instaurada para obter subsidios para a definicdo da metodologia de calculo e atualizacdo da taxa
regulatdria de remuneracdo do capital para revisao de tarifa ou receita dos segmentos de distribuicao,
transmissdo e geragdo, com efeitos nos Submddulos 2.1, 2.1A, 2.4, 9.1, 12.1 e 12.3 do PRORET, cujos
resultados estdo disponiveis nos anexos da presente Nota Técnica.
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VI - DA RECOMENDAGAO

209. Recomenda-se aprovar a metodologia e atualizagdo de calculo da Taxa Regulatéria de
Remuneracdo de Capital para revisdo de tarifa ou receita dos segmentos de distribuicdo, transmissdo e
geracdo de energia elétrica, conforme avaliagao desta Nota Técnica, do Relatério Andlise de Impacto
Regulatério e do que consta no processo n? 48500.001761-2018, bem como novas versdes dos
Submédulos 2.1, 2.1A, 2.4,9.1, 12.1 e 12.3 do PRORET e a minuta de Resolucdo Normativa em anexo.

(Assinado digitalmente) (Assinado digitalmente)
FELIPE PEREIRA MARCO ALESSANDRO PANDO
Especialista em Regulacdo Analista Administrativo

(Assinado digitalmente)
VANESSA RODRIGUES DOS SANTOS CARDOSO
Especialista em Regulagao

De acordo:

(Assinado digitalmente)
JULIO CESAR REZENDE FERRAZ
Superintendente de Regulacdo Econ6mica e Estudos do Mercado
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APENDICES

Apéndice 1 - Taxa Regulatdria de Remuneracgéo do Capital — Segmentos de Transmisséo e Geragdo
(Cotistas) - Resultado

Vigéncia anual.
Percentual definitivo aplicavel as revisGes de geracdo (cotistas) e de transmissdo e provisorio para
autorizagGes de reforcos e melhorias de transmissdo ocorridas no respectivo ano de vigéncia.

Vigéncia

Transmissdo e Geragdo (Cotistas) 2018 2019 2020
Remuneragao de Capital Proprio

Taxa Livre de Risco 6,40% 6,12% 5,83%

Beta Alavancado 0,5190 0,4727 0,4223

Prémio de Risco de Mercado 6,38% 6,43% 6,46%

Prémio de Risco do negdcio e financeiro 3,31% 3,04% 2,73%

Remuneracgao real depois de impostos 9,71% 9,16% 8,56%
Remuneracgao de Capital de Terceiros

Debéntures 6,92% 6,72% 6,31%

Custo de emissao 0,35% 0,40% 0,37%

Remuneracao real antes de impostos 7,27% 7,12% 6,68%

Impostos 34,00% 34,00% 34,00%

Remuneracdo real depois de impostos 4,80% 4,70% 4,41%
Estrutura de Capital

% Capital Préprio 58,27% 60,37% 61,86%

% Capital de Terceiros 41,73% 39,63% 38,14%
Taxa Regulatdria de Remuneragdo do Capital - Média Ponderada

Real, depois de impostos 7,66% 7,39% 6,98%

Real, antes de impostos 11,61% 11,20% 10,57%
Valor parcial: ver férmula completa no Submaodulo 9.1 do PRORET Vigéncia
Obrigag¢Oes especiais - Transmissao 2018 2019 2020
Prémio de Risco do negdcio e financeiro apds impostos 5,58% 5,00% 4,81%

Prémio de Risco do negdcio e financeiro antes de impostos 8,45% 7,57% 7,29%
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Apéndice 2 - Taxa Regulatdria de Remuneracgéo do Capital — Segmento de Distribui¢Go - Resultado

Simulagées Vigéncia

Distribuicao 2018 2019 2020
Remuneracgdo de Capital Proprio

Taxa Livre de Risco 6,40% 6,12% 5,83%

Beta Alavancado 0,5536 0,5021 0,4464

Prémio de Risco de Mercado 6,38% 6,43% 6,46%

Risco da Atividade 0,65% 0,57% 0,51%

Prémio de Risco do negdcio e financeiro 4,18% 3,80% 3,39%

Remuneracgdo real depois de impostos 10,58% 9,92% 9,23%
Remuneragdo de Capital de Terceiros

Debéntures 7,49% 7,18% 6,73%

Custo de emissao 0,35% 0,40% 0,37%

Remuneragao real antes de impostos 7,84% 7,57% 7,10%

Impostos 34,00% 34,00% 34,00%

Remuneragao real depois de impostos 5,17% 5,00% 4,69%
Estrutura de Capital

% Capital Préprio 54,03% 56,46% 58,07%

% Capital de Terceiros 45,97%  43,54% 41,93%
Taxa Regulatéria de Remuneragao do Capital - Média Ponderada

Real, depois de impostos 8,10% 7,78% 7,32%

Real, antes de impostos 12,27%  11,79% 11,10%
Valor parcial: ver formula completa nos Submdédulo 2.1 ou 2.1A do PRORET Simulagées Vigéncia
ObrigacOes especiais - Distribuicao 2018 2019 2020
Prémio de Risco do negdcio e financeiro apds impostos 6,33% 5,58% 5,35%

Prémio de Risco do negdcio e financeiro antes de impostos 9,58% 8,46% 8,10%
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Apéndice 3 - Remuneracgdo de recursos advindos da Reserva Global de Reverséo — RGR

Numero: 48580.000332/2020-00

Simulagées Vigéncia

Remuneragao Recursos RGR 2018 2019 2020
Custo dos recursos da RGR 5,00% 5,00% 5,00%

Taxa de Administragdo média 1,38% 1,38% 1,38%
Remuneragdo Recursos RGR nominal antes de impostos 6,38% 6,38% 6,38%
Inflagdo implicita (B3, para 1826 dias, no ultimo dia util do ano base) 4,95% 4,25% 4,01%
Taxa referencial DI x Pré 9,99% 8,86% 6,43%

Taxa referencial DI x IPCA 4,80% 4,42% 2,33%

Remuneragdo recursos RGR real, antes de impostos 1,36% 2,04% 2,28%
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Apéndice 4 - Taxa Regulatdria de Remuneracgdo do Capital real e antes de impostos — Segmento de

Distribui¢do - por aliquotas de IRPJ e CSLL

Simulagées Vigéncia
Enquadramento Aliquota de IRPJ + CSLL 2018 2019 2020
Imunidade ou ndo sujeicdo 0,00% 9,32% 8,90% 8,34%
SUDAM/SUDENE 15,25% 10,35% 9,91% 9,30%
Lucro inferior a RS 240 mil 25,00% 11,23% 10,77% 10,12%
Demais empresas 34,00% 12,27% 11,79% 11,10%
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