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1. Problema regulatério

1. A ANEEL estabelece a taxa regulatdria de remuneracdo do capital com base na metodologia
WACC/CAPM. A combinagdo desses dois métodos é utilizada por reguladores de diversos paises. Ao fazer
uma relacdo de risco e retorno, o modelo CAPM adiciona a uma taxa livre de risco um prémio pelo risco
do negdcio ou pelo risco de crédito daquela atividade. Por suas caracteristicas, tal metodologia impde a
necessidade de estimar varios parametros e de realizar escolhas discriciondrias por parte da Agéncia.
Embora tais escolhas sejam fundamentadas, elas acabam por representar dificuldades para o processo.

2. Por ocasido da Reunido Publica Ordinaria ocorrida no dia 6 de marco de 2018 relativa ao
segmento de distribuicdo, a Diretoria Colegiada decidiu por revogar a previsdo de atualizacdo do WACC
regulatoério no ano de 2018 e antecipar a revisao metodoldgica para o ano de 2019, com aplicagdo a partir
de janeiro de 2020. O Diretor-Relator a época, Sr. Tiago Barros, formulou questionamentos metodoldgicos
guanto ao periodo de andlise das séries, a medida de tendéncia central e a ndo utilizagcdo de instrumentos
estatisticos para tratamento de outliers. Por outro lado, apesar de o Diretor André Pepitone considerar
que havia a necessidade de aprimoramentos na metodologia de cdlculo do WACC, defendeu a importancia
da estabilidade regulatdria.

3. Em atos posteriores, a Diretoria Colegiada agregou a discussdo do custo de capital da
distribuicdo, também os segmentos de transmissdo e geracdo, conforme Resolu¢des Normativas n2
816/2018 e n? 818/2018, respectivamente, o que postergou a aplicacdo do novo WACC na revisdo da
receita desses segmentos.

4, Assim, em vista do histérico de aplicagdo e das deliberagdes da Diretoria Colegiada acerca
do tema, o problema regulatério que se apresenta é a definicdo de uma metodologia de calculo da taxa
de remuneracao do capital, que seja aplicavel em sua integra no momento de atualiza¢do do calculo. Se,
por um lado, ndo é adequado discutir de modo muito frequente a metodologia, com vista a zelar pela
estabilidade e previsibilidade das regras, por outro, atualizagdes mais frequentes somente sao vidveis se
acontecerem de modo expedito, sem as mesmas necessidades tipicas de um processo de revisdo
completa de metodologia. Caso contrario, seria razodvel manter um valor fixo por mais tempo e
possibilitar o recdlculo da taxa por meio de uma revisdo metodoldgica completa.

2. Atores ou grupos afetados

5. Avalia-se que os seguintes grupos sao afetados por eventuais alteracdes metodoldgicas
gue versem sobre o tema e sua respectiva forma de atualiza¢3o:

(i) Concessionarias do servico publico de distribuicdo de energia elétrica;
(ii) Concessionarias do servigo publico de transmissdo?;

YInclui as que firmaram termo aditivo para prorrogacio de seus contratos de concessdo nos termos da Lei n2 12.783/2013; as
gue firmaram novos contratos de concessao em virtude da segregacao de atividades de transmissao e distribuigdo disciplinada
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(iii) Concessionarias do servico publico de gerac3o de energia elétrica’;

(iv) Usuarios do servico publico de distribuicdo, transmissdo e geracdo e respectivas
associacoes;

(V) Entidades publicas de controle.

3. Base legal

e Leisn28.987/1995, 9.427/1996, 10.848/2004, 12.111/2009 e 12.783/2013;

e Decretos n? 2.335/1997 e n? 2.655/1998;

e Portarias MME n2 418/2013 e 120/2016;

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

4. Necessidade de intervencao

6. Aintervencdo é necessdria, pois estd prevista no arcabouco legal e normativo aplicavel aos
segmentos de distribuicdo, transmissdo e geracao de energia elétrica. Além disso, trata-se de uma taxa
que deve refletir as condigdes de mercado, garantindo tanto o sinal de eficiéncia na capta¢ao dos recursos
quanto a realizagdo de investimentos para presta¢dao adequado do servigo. As condi¢ées de mercado e o
desempenho das empresas sao dinamicos, assim como os riscos assumidos pelas empresas reguladas e
seus investidores e credores. Portanto, é necessario que a metodologia seja reavaliada periodicamente,
a fim de garantir que continue adequada ao seu propdsito. Diante dos normativos vigentes e da discussao
no ambito da Consulta Publica - CP . n? 15/2018 e da Audiéncia Publica — AP 9/2019, ndo se avaliou
mudangas no modelo de regulagdo que eventualmente tornasse desnecessario o seu calculo.

5. Objetivos

7. Conceituar e debater com a sociedade alternativas regulatérias para definicdo de
metodologia e atualizacdo da taxa regulatéria de remuneracao do capital dos segmentos de distribuicao,
transmissdo e geragao.

6. Alternativas

8. O provimento de servicos de energia elétrica tradicionalmente demanda grande
guantidade de capital. Enquanto atividades intensivas em trabalho dependem do custo de oportunidade
dos trabalhadores com determinada capacidade na economia, setores intensivos em capital dependem
do custo de oportunidade de recursos financeiros, seja na forma de empréstimos ou na forma de retorno
esperado na participagdao em empresas.

na Lei n? 10.848/2004; autorizacdes de reforcos e melhorias para os transmissores contratados via mecanismo de leildo; e
agentes equiparados as concessionarias de transmissdo nos termos da Lei n2 12.111/2009.

2 Detentoras de outorgas no regime de cotas de garantia fisica e as concessiondrias em prestacio tempordria de energia para
usina no regime de cotas, nos termos da Lei n2 12.783, de 2013.
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9. O capital tem origem na poupanca dos individuos. No entanto, modernamente, a atividade
de emprestar recursos a terceiros ocorre majoritariamente por intermediarios, como bancos que captam
recursos e realizam empréstimos assumindo o risco de inadimpléncia, ou gestores de investimentos, que
optam entre comprar participacdo em empresas, comprar titulos de divida no mercado de capitais ou
aplicar os recursos no mercado bancario.

10. Na gestao de recursos de maneira profissional, considerag¢des a respeito do risco e retorno
sdo usuais para a selecdo do investimento a ser realizado. No caso do setor elétrico, estimativas de retorno
adequado ao risco do investimento também sdo utilizadas por provedores de capital. A constru¢do dos
retornos minimos exigidos é realizada por parte desses agentes para a definicdo do preco maximo a pagar
por determinado ativo.

11. As decisdes de investimento dos agentes setoriais buscam refletir as condigdes minimas
exigidas pelos provedores de capital. Caso contrdrio, a perenidade do agente é ameacada na forma de
negacdo de novos aportes dos acionistas, troca da gestdo da empresa e/ou destruigdo de patrimonio da
empresa: consequéncias de alocagdes de capital consideradas inadequadas pelos provedores de capital.

12. Nem sempre o levantamento da taxa de retorno necessaria é observavel para um agente
externo a empresa e ao investidor que participaram de uma eventual alocagao de recurso. Custos de
capital associados a empréstimos e titulos de dividas sdo definidos nos termos de sua contratacdo. Ainda
gue, em alguns casos, sejam definidos por meio de meio de formula paramétrica, tal equacdo é conhecida
de partida. Portanto, conhecendo os termos do empréstimo, o custo de capital, que financiou
determinada empresa, torna-se observavel.

13. As transagdes ocorridas no mercado de capitais ou em mercados de balcdes organizados
representam o dpice da transparéncia do custo de capital, ao revelar o que outros investidores aceitam
pagar pela troca de um fluxo de caixa contratual.

14. Os custos de capital préprio, por outro lado, ndo possuem representacao clara de qual a
taxa de retorno esperada, ja que o valor transacionado ndo revela inequivocamente a taxa de desconto
utilizada pelo investidor, e, assim, expectativas futuras de natureza incerta possuem papel central na
defini¢ao do valor de uma participagao nas empresas.

15. Neste trabalho, apresenta-se a fundamentagdo tedrica do modelo WACC/CAPM até entdo
utilizado pela ANEEL para a definicdo da taxa regulatdria de remuneragao de capital. Na sequéncia,
apresenta-se o detalhamento das alternativas e contribuicbes recebidas na CP 15/2018, a analise e
proposta colocadas na Audiéncia Publica 9/2019 direcionada especificamente para a discussdo dos
segmentos de transmissdo e geracdo, e por fim, a analise das contribuicdes recebidas na AP e nova
proposta, desta vez direcionada aos trés segmentos.
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16. O Custo Médio Ponderado de Capital (em inglés, Weighted Average Cost of Capital -
WACC), é o resultado da média ponderada dos recursos préprios e de terceiros pela estrutura de capital
(participacao de cada fonte de capital no capital total), sendo expresso pela seguinte equacgao:

D
P+D

Twacc = pp*Tp T *1p *x (1 —T) (1)
onde:

Twacc: custo médio ponderado de capital (taxa de retorno);
Tp: custo do capital proprio;

Tp: custo da divida;

P: capital proprio;

D: capital de terceiros ou divida; e

T: aliquota tributdria marginal efetiva.

17. No cdlculo do WACC, o custo do capital préprio, por ndo ser observavel, costuma ser
estimado pelo Capital Asset Pricing Model — CAPM3, desenvolvido por Shape (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1964), a partir dos pressupostos da Teoria de Portfdlios de Markowitz* (1952). O CAPM 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:

R, =R+ 8, (Ry —Ry) (2)
onde:
ﬁi : retorno esperado do ativo i (ou custo do capital préprio);

R¢ : retorno do ativo livre de risco;
8 : beta do ativo i (ou indice do risco sistemdtico);
FTM : retorno esperado da carteira de mercado;

(Ry —R¢): prémio de risco do mercado acionario; e

3 SHARPE, William F. Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk. Journal of Finance, Oxford,
UK, v.19, n.3, p.425-442, Sept. 1964

LINTNER, J. The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and capital budgets. Review of
Economics and Statistics, Cambridge, v. 47, n.1, p. 13-37, feb.1965.

MOSSIN, J. Equilibrium in a capital asset market. Econometrica: Journal of the econometric society. Oxford, UK, v.34, n.4, p.768-
783, Oct. 1966.

4 MARKOWITZ, H. M. Portfolio selection. The Journal of Finance, v. 7, n. 1. p. 77-91, mar. 1952.

> Segundo Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2013) as premissas basicas do CAPM s3o: ndo existem custos de transac3o;
ativos sdo infinitamente divisiveis; imposto de renda nao é considerado; um Unico individuo ndo pode afetar o prego de um
ativo por sua acdo de venda ou compra; investidores tomam suas decisdes em termos de valores esperados e desvios-padrao
dos retornos de suas carteiras; vendas a descoberto ilimitadas sdo permitidas; aplicacdes e captagGes ilimitadas a taxa livre de
risco sdo possiveis; investidores preocupam-se com a média e a variancia dos retornos (ou precos) durante um Unico periodo
e assumem expectativas idénticas no que diz respeito aos insumos necessarios para a decisdo de carteira; e todos os ativos sdo
comercializaveis.

ELTON, Edwin J.; GRUBER, M. J.; BROWN, S. J.; GOETZMANN, W. N. Modern portfolio theory and investment analysis. John
Wiley & Sons, 2013.
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6,(§M — R} ): risco do négécio.

18. Existem muitos modelos de precificacdo do capital préprio alternativos ao CAPM, sendo
alguns dos mais conhecidos, a Arbitrage Pricing Theory — APT de Ross (1976)°, o modelo de trés fatores
de Fama e French (1993)7, o modelo de quatro fatores de Carhart (1997)8, o modelo de cinco fatores de
Fama e French (2015)° e o Modelo de Fluxo de Dividendos Descontados. Todos os modelos exigem
escolhas na sua aplicagdo, porém dois sdao considerados mais simples por conterem menos parametros e
serem de facil entendimento e operacionalizagdo: o CAPM e o Modelo de Fluxo de Dividendos
Descontados. Ainda assim, o CAPM é o método mais aplicado por reguladores para a definicdo de custo
de capital proprio. Exemplo de regulador que aplica o modelo de dividendos é a Federal Energy Regulatory
Commission — FERC, dos Estados Unidos.

6.i Custo do Capital Proprio
6.i.a Taxa livre de Risco e Risco Pais

19. O retorno de uma taxa livre de risco representa aquilo que um investidor aufere por manter
um ativo sem nenhum risco ao longo do tempo, ou seja, é a troca de liquidez por rentabilidade futura,
sem risco de perda. Risco, em financas, é medido por volatilidade (variancia) de retornos reais em relagdo
ao retorno esperado (média). O retorno de uma taxa livre de risco ndo varia em torno do retorno
esperado. Isso faz que a taxa livre de risco tenha baixa ou nenhuma correlagdao com ativos com risco
negociados no mercado. No calculo do WACC, a taxa livre de risco possui papel relevante tanto no custo
do capital préprio quanto no de terceiros, pois, no primeiro caso, a ela se adiciona o prémio pelo risco do
negocio e, no segundo caso, o prémio pelo risco de crédito.

20. Segundo Damodaran??® (2008), para que uma taxa seja considerada como livre de risco, ndo
deve haver risco de inadimpléncia do emissor do titulo (o que, automaticamente, exclui titulos emitidos
por empresas). Assim, 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. Outra
condigcdo para que um titulo seja considerado como livre de risco é que ndao deve haver risco de
reinvestimento a uma taxa menor que a esperada para um periodo em fungao do vencimento do titulo
de menor prazo. Se as taxas pagas pelo governo estao variando, ao ter que reinvestir os retornos obtidos
em um prazo menor que o desejado, o investidor pode nao conseguir encontrar a mesma taxa que
esperava. Para mitigar esse risco, bancos, por exemplo, utilizam a estratégia de compatibilizar a
maturidade média de seu ativo (no caso os empréstimos que concedem) com a maturidade média do
passivo (as captacbes que fazem). Assim, uma boa estratégia para avaliacdo do custo de capital é

6 ROSS, S.A. The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal of Economic Theory 13, 341-360 (1976).

7FAMA, E. F.; FRENCH, K. R. Common risk factors in the returns on stocks and bonds. Journal of Financial Economics, v.33, n.1,
p. 3-56, 1993.

8 CARHART, M.M. On persistence in mutual fund performance. Journal of Finance, v.52, n.1, p.57-82, 1997.

9 FAMA, E. F.; FRENCH, K. R. A Five-Factor Asset Pricing Model. Journal of Financial Economics 116 (2015) 1-22.

10 Damodaran, A. (2008): What is the risk-free rate? A search for the basic building block. Stern School of Business.
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compatibilizar a maturidade do ativo livre de risco com a maturidade do ativo em avaliagao, de forma a
neutralizar risco de reinvestimento.

6.i.o Prémio de Risco do Negocio e Financeiro

21. O prémio do risco do negdcio e financeiro é formado pela multiplicagao do fator beta pelo
prémio de risco de mercado. De acordo com a teoria do CAPM, o beta mede a sensibilidade dos retornos
de um ativo aos movimentos do mercado, podendo ser calculado por meio da correlagao entre os
retornos das agdes de um ativo e uma carteira que representa o mercado. Portanto, ele consegue medir
o risco financeiro e do negdcio no qual se insere aquele ativo. A férmula de calculo do beta esta descrita

a seguir.
,3 __ cov(Retornogtivo ,» Retornomercado) 3)
a — 2
ORetorno do Mercado
22. O beta, originalmente calculado pela Equacgao 3, incorpora também o risco financeiro do

ativo, advindo da utilizacdo de capital de terceiros como fonte de recursos, assim como o beneficio fiscal
oriundo da menor tributacao incorrida pela empresa em fungao de seu endividamento. Ao se proceder a
operac¢dao de desalavancagem, elimina-se o risco financeiro do beta. Essa operacao leva em conta o
endividamento da empresa em andlise, assim como o nivel de impostos sobre a renda a que é submetida.

Be = Bu () @

onde:

B beta “Equity”, desalavancado
B beta do ativo (alavancado)

E: % de capital préprio;

D: % de capital de terceiros; e

T: Aliquota tributdria.

23. O prémio de risco de mercado (PRM) refere-se ao ganho adicional obtido pelo investidor
que prefere incorrer no risco do mercado de a¢des a obter apenas o retorno garantido por um titulo de
governo, considerado como livre de risco. Em outras palavras, é o retorno exigido pelo investidor para
aplicar no mercado de ag¢des. Esse prémio decorre da nogdo de que investimentos mais arriscados devem
ter retornos esperados maiores que investimentos seguros, um principio fundamental da Moderna Teoria
de Financas que se aplica a andlise de qualquer investimento. O PRM é importante, pois os investidores
avessos ao risco pagam um pre¢o mais baixo por fluxos de caixa mais arriscados, se ele tiver mesmo
retorno de outro menos arriscado.

24, O PRM também é um parametro-chave de modelos concorrentes do CAPM que relacionam
risco e retorno, nos quais o risco é medido pela volatilidade dos retornos reais em relagdo ao retorno
esperado e diz respeito a um investimento marginal de um investidor bem diversificado.
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25. Normalmente, o PRM é medido pelo excesso de retorno de um indice de mercado sobre
um ativo livre de risco, sendo usualmente utilizada a maior janela temporal possivel, de forma a minimizar
o efeito de rupturas de ciclos econémicos. Embora a diferenca entre retorno esperado e retorno realizado
médios dos investimentos em ativos de risco possam divergir significativamente em pequenos intervalos
de tempo, é esperado que essas divergéncias ndo tenham um viés sistematico de erro no longo prazo.

6.ii Custo do Capital de Terceiros

26. O custo de capital de terceiros representa o valor que as empresas pagam aos seus
credores para que possam ter acesso aos recursos que necessitam, de forma a manter suas atividades e
fazer investimentos. De acordo com as teorias sobre a estrutura de capital (detalhado no item 6.i.i.i -
Estrutura de Capital), por ter prioridade no fluxo de caixa da empresa em relagao ao valor final destinado
ao acionista, o custo de divida é mais barato que o custo de capital préprio. Entretanto, a medida que
mais divida é introduzida na estrutura de capital, 0 capital de terceiros exerce mais pressao sobre o fluxo
de caixa das empresas, podendo resultar em faléncia, caso ndo honrem contratos. O incremento desse
risco encarece também o custo de capital préprio. A fim de mitigar o risco de inadimpléncia, é praxe no
mercado a inclusdo de clausulas de seguranga nos contratos de crédito, as quais podem engessar o fluxo
de caixa das empresas, mas, ao mesmo tempo, quanto maior a seguranga para o credor, menor o custo
da captagdo para a empresa.

27. Enguanto o custo de capital préprio ndo é observavel, o custo da divida pode ser facilmente
consultado, estimado ou derivado de informacdes publicas disponiveis. E possivel verificar o custo de
divida utilizando dados especificos das empresas por meio de, por exemplo, demonstragdes financeiras
societdrias ou regulatdrias publicadas, bem como informacdes sobre as emissdes de divida, sendo, neste
caso, a forma de calculo do custo ja conhecida no momento da captacao.

28. Ao definir o custo regulatério do capital de terceiros, reguladores de outros paises
escolhem, normalmente, entre duas formas de repassar as empresas os custos advindos de seus
empréstimos ou financiamentos: a) repassar os custos reais da divida; ou b) repassar o custo esperado da
divida, conforme os custos verificados no mercado de acordo com os retornos pagos por obrigacdes
emitidas por empresas similares, que podem ser tanto em termos de segmento de atuacdo quanto em
termos de risco de crédito similar.

6.iii Estrutura de Capital

29. A estrutura de capital diz respeito a distribuicdo de capital préprio e de terceiros de uma
empresa. Existem diversas teorias sobre a estrutura étima de capital'!, como a teoria convencional, as

11 Akinlo O. Determinants of capital structure: evidence from Nigerian panel data. African Economic and Business Review, v. 9,
n. 1, 2011 Economic and Business Review 2011; 9(1): 1-16.

BRADLEY, Michael; JARRELL, Gregg A.; KIM, E. Han. On the existence of an optimal capital structure: Theory and evidence. The
Journal of Finance, v. 39, n. 3, p. 857-878, 1984.

FAMA, Rubens; BARROS, Lucas; SILVEIRA, Alexandre. A Estrutura de Capital é Relevante? Novas Evidéncias a partir de dados
norte-americanos e latino-americanos. Caderno de Pesquisas em Administragdo, Sao Paulo, v. 8, n. 2, p. 71-84, 2001.
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teorias de Modigliani e Miller (1958; 1963), a teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1986), a teoria Pecking
Order (Myers e Majaluf, 1984; Myers, 1984) e a teoria Static Trade-off (Bradley et al., 1984). A teoria
convencional defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, ou seja, aquela que apresenta
participacdes de capital préprio e de terceiros que minimizam o custo de capital, representando, assim,
uma alocacdo de capital eficiente no capital total investido por uma empresa. Esta estrutura considera
também o grau de risco envolvido no negdcio e a existéncia de protecoes fiscais para pagamentos de juros
incidentes sobre a divida.

30. Assim como no caso do custo de capital de terceiros, a definicdo da estrutura de capital
regulatoria pode ser feita de varias maneiras. A op¢do regulatodria dos critérios para a mensuragdo desse
parametro dentro da metodologia tem por objetivo estabelecer uma estrutura de capital consistente com
os fins da regulacdo econOGmica por incentivos e ndo se confunde com o nivel de endividamento
efetivamente realizado pela empresa regulada, que pode estar imbuido de ineficiéncias.

31. Em alguns paises, o regulador estabelece a estrutura de capital com base em empresas
similares em termos de segmento de atuacdo ou risco de crédito, consideradas eficientes e sem
problemas financeiros, de liquidez ou de acesso a crédito. Nesse caso, acredita-se que essas empresas
estariam apresentando a melhor estrutura de capital possivel, considerando o trade-off existente entre
os ganhos e os riscos/perdas de aumento do endividamento. Outra forma seria verificar o endividamento
6timo com base em indices de cobertura de divida ou de endividamento em relacdo ao fluxo de caixa da
empresa. Uma terceira forma é, a partir dos dados realizados das empresas, identificar o nivel de
endividamento real e estabelecer o nivel regulatério a partir de premissas de eficiéncia.

6.1 Alternativas quanto a metodologia

32. A questdo fundamental da Consulta Publica n2 15/2018 era conhecer a visdo da sociedade
sobre a adequabilidade de continuar embasando o cdlculo da taxa regulatéria de remuneragdo do capital
nas premissas do bindmio WACC/CAPM. A partir dessa questdo principal foram construidas trés
alternativas de metodologia demonstradas em termos tedricos, a saber:

a. Manter a metodologia WACC/CAPM vigente, com aprimoramentos;

b. Manter a metodologia WACC/CAPM com possibilidade de alteracdo substancial
na forma de estimacdo dos parametros; e

c. Substituir a metodologia WACC/CAPM por outra op¢do metodoldgica.

CONTRIBUIGOES DOS AGENTES A CONSULTA PUBLICA N2 15/2018

JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership
structure. Journal of financial economics, v. 3, n. 4, p. 305-360, 1976.

JENSEN, Michael C. Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. The American economic review, v. 76, n.
2, p. 323-329, 1986.

NETO, Alexandre Assaf. Finangas corporativas e valor. Atlas, 62 ed., 2012.

ROSS, Stephen A. et al. Tradugdo Antonio Zoratto Sanvicente. Administra¢éo Financeira, v. 2, 2002.
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33. O método WACC/CAPM foi considerado adequado pela ampla maioria dos agentes (ABDIB,
Abradee, Abrage, Abrate, CEB D, CEEE, Cemig, Copel, CPFL Energia, EDP, Equatorial, Neoenergia, Conselho
de Consumidores da Coelba, da CPFL Piratininga e Paulista e da Eletropaulo), ainda que Copel e Eletrobras
frisem que tal adequabilidade dependa da utilizacdo das melhores estimativas possiveis para os
parametros e maior flexibilidade pelo regulador.

34, Embora a necessidade de aprimoramentos seja enfatizada e ndo seja descartada a
utilizacdo de outra metodologia no futuro, a maioria dos agentes considera que manter WACC/CAPM é
mais adequado no momento por ser referéncia de mercado e de investidores estrangeiros, fundamentada
na literatura mundial de finangas corporativas, amplamente utilizada por reguladores em ambito mundial
e nacional. Ainda assim, foram citados outros modelos de precificagao, tais como Decoupled NPV, Value
at Risk, trés fatores e cinco fatores de Fama e French, quatro fatores de Carhart, quatro fatores de Noda,
APT, DGM, cujos estudos, na visdo dos agentes, deveriam ser aprofundados.

35. Na opinido dos Conselhos de Consumidores (Cocen) da CPFL Piratininga e Paulista, essa
metodologia garante estabilidade regulatdria, sendo referéncia entre investidores estrangeiros. O Concel
também concorda, mas solicita linguajar mais adequado para o entendimento do consumidor comum. O
Conselpa pondera que a modelagem empresta certo grau de segurancga e defende que seja mantida. O
Conselho de Consumidores da Coelba frisa que tal metodologia é a mais utilizada mundialmente e agrega
parametros que geram confianca no resultado assim como permite que a dinamica macroecon6mica seja
incorporada. Por outro lado, o Conccel e o ConEDP-SP ndo sdo favordveis a manutencdo do WACC, mas
concordam com o CAPM, o que também é defendido pela Isa Cteep (cuja contribui¢do é endossada pela
Taesa).

ANALISE

36. O entendimento da maioria dos agentes sobre a adequabilidade da adocdo do binémio
WACC/CAPM para fundamentar a taxa regulatéria de remuneracdo do capital corrobora a pratica da
ANEEL, que sempre optou por basear suas decisdes nesses modelos, assim como o fazem a maioria dos
reguladores. Sobre os modelos alternativos apresentados, todos também envolvem escolhas
discriciondrias, podem agregar complexidade e enfrentar até com maior dificuldade as conhecidas
limitacdes do mercado financeiro e de capitais brasileiro (tamanho, liquidez, volume, maturidade, entre
outros).

37. Em relacdo a solicitacdo de consumidores de linguajar mais acessivel, esse sera utilizado na
medida do possivel, incluindo-se explanag¢des conceituais, quando necessdario, para nivelar o grau de
conhecimento e aumentar a participagdo publica.

38. A adoc¢do somente do CAPM, mas ndo do WACC, como defendido pelo Conccel, ConEDP-
SP, Cteep e Taesa poderia onerar o consumidor, tendo em vista que tal abordagem n3o considera o custo
de capital de terceiros, que é conceitualmente mais barato. Assim, utilizar o WACC permite equilibrar os
custos entre capital proprio e de terceiros conforme a estrutura de capital regulatdria e reduzir a
renumeracao total a ser paga pelo consumidor.
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39. Neste ponto, em funcdo da similaridade do assunto, torna-se oportuno antecipar a
discussdo e as manifestacdes dos agentes quanto a Alternativa C, que trata de sugestdo andloga: substituir
WACC/CAPM por outra metodologia.

Alternativa C: Substituicdo da metodologia WACC/CAPM

40. A CP 15/2018 apresentou uma alternativa que propunha substituir completamente a
metodologia baseada em WACC/CAPM. Foi explicado que, a despeito de sua ampla utilizacdo, eles sdo
alvos de diversas criticas relativas ao fato de possuirem muitos pardmetros, sobre os quais sdo necessarias
decisdes discricionarias. Por exemplo, torna-se necessario escolher qual série, amostra, periodo, mercado
de referéncia, entre outros, que melhor representa a fungdao do parametro, segundo o que diz a teoria
CAPM e, ainda que se observe as praticas mais utilizadas e aceitas no mundo, essas questdes acabam por
representar dificuldade operacional.

41. Assim, a Alternativa C prop6s que a taxa regulatéria de remuneracdo do capital fosse
definida com base no retorno prefixado real do titulo publico brasileiro, no caso a NTN-B, adicionado a
um prémio de risco. Tal prémio de risco seria fruto de simplificacdo do proéprio célculo do WACC, ou seja,
refletiria o custo do capital préprio e de terceiros, além da estrutura de capital. Opcionalmente, o prémio
de risco poderia ser estabelecido como um valor nocional de risco, como fazem Espanha, Dinamarca e
Panama (para a taxa de referéncia), por exemplo. Esse percentual seria mantido fixo em atualizacdes
posteriores da taxa de remuneracado, que variaria apenas em funcao da evolugcao do retorno da NTN-B.

CONTRIBUIGOES DOS AGENTES A CONSULTA PUBLICA N2 15/2018

42. Sobre eventual substituicdo do WACC/CAPM por uma taxa composta por titulo publico
brasileiro mais spread, Abradee, Abrage e Abrate destacam que é preciso maior aprofundamento, testes
e avaliagdes. Fica claro que a maior dificuldade da Alternativa C é quantificar o prémio de risco adicional,
o qual, segundo alguns agentes (EDP, Energisa) poderia se desdobrar em riscos adicionais podendo
agregar incerteza. Por conta de possivel discricionariedade nessa escolha dos riscos, a Copel considera
gue essa alternativa é a menos viavel, visdo compartilhada pela CPFL, frisando que, apesar de interessante
e tentadora opcdo pela simplicidade e estabilidade, permanece a subjetividade e arbitrariedade em
relacdo ao prémio de risco. Essa também foi a preocupacdo da CEEE, motivo pelo qual a concessionadria
ndo vé aprimoramento em relacdo a Alternativa A. Enquanto isso, Abrage e Neoenergia enfatizam que,
embora essa alternativa seja um avango em relagao a da ANAC (por utilizar NTN-B em vez de Selic), ela
ndo supera a dificuldade na definicdo do prémio de risco, pois essa é inerente a qualquer modelagem de
aprecamento de ativos e destacam que qualquer mudanca deve ter fundamentacdo na teoria econémica.

43, Para a ABDIB, a Alternativa C pode trazer alguns ganhos, pois considera que os
investimentos em ampliacées ndo estdo sendo remunerados de forma adequada pela metodologia
vigente. Apesar disso, destaca que a definicdo do spread inserido nesse modelo é subjetiva e sujeita a
discussdo, uma vez que eventual determinacdo de forma unilateral poderia criar sensacdao de falta de
transparéncia e volatilidade das taxas. Além disso, segundo a associacdo, existe a questdo da
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diferenciacdo entre os segmentos que resultard em metodologia distinta, bem como nao seria possivel
capturar o custo de financiamento, se a concessiondria se alavancar para fazer investimentos em reforgos.
Como vantagens, a associacdo cita o uso da NTN-B, como principal ativo livre de risco brasileiro e que ja
captura o risco-pais, sendo que parte do spread poderia estar vinculado ao retorno de debéntures e risco
ao investidor de equity, o que acabaria por retornar a metodologia CAPM.

44, A Equatorial se posicionou contraria a aplicacdo da Alternativa C por considerar que o titulo
brasileiro ndo possui maturidade e liquidez suficientes e pela subjetividade do spread fixo “sem base
metodoldgica”, que traria riscos adicionais aos agentes.

45, De maneira oposta, o Conccel defende que é preciso.uma relacdo clara entre metodologia
e resultado, o que somente aconteceria se esta fosse apoiada em indicadores do mercado nacional dentro
de uma simplicidade razodvel, o que seria possivel com a Alternativa C. Para o ConEDP/SP, essa é a
alternativa mais adequada, pois os consumidores querem participar de forma mais ativa das discussoes,
sendo que, para isso, é necessdrio que as informacdes sejam de mais facil acesso, transparentes e se
relacionem com a realidade econ6mica do pais.

ANALISE

46. Quanto a substituicdo do modelo vigente por um percentual adicional ao titulo publico
brasileiro, verifica-se que os concessionarios convergem em sua percep¢do ao destacarem que a
dificuldade se concentrara na definicao de um spread que reflita os custos de capital que deverao ser
remunerados. Assim, a solu¢ao pode nao ser simples e capaz de afastar discricionariedades e outros
problemas existentes no modelo atual.

47. Em relacao aos comentarios dos consumidores, percebe-se que o objetivo de simplificacao
a partir da utilizacdo de parametros preferencialmente locais pode ser atingido, ainda que se utilizando a
metodologia WACC/CAPM.

48. Assim, considerando a experiéncia da ANEEL, todo o levantamento realizado sobre as
metodologias aplicadas por diferentes paises e, no Brasil, por outros 6rgdos reguladores, bem como as
contribuicdes colhidas por meio da CP 15/2018, a proposta colocada em Audiéncia Publica foi
fundamentada no método WACC em combinagao com o CAPM.

49, A seguir sdo apresentadas as discussdes sobre as Alternativas A e B que se baseiam nesse
modelo.

Alternativa A: Manuten¢do da metodologia vigente com aprimoramentos e nova referéncia para a
remuneracao do capital de terceiros.
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a.1 Custo do Capital Préprio

a.1.1 Taxa Livre de Risco e Prémio de Risco Pais

50. Para o cdlculo da taxa livre de risco, a proposta era utilizar a média do retorno dos titulos
do governo americano com maturidade de 10 anos como forma de compatibilizar a maturidade do ativo
livre de risco com a maturidade do ativo em avaliacdo, a fim de neutralizar risco de reinvestimento. A
opcado se fundamenta no fato de os titulos americanos serem considerados como proxy adequada de
ativos livres de risco (pelo baixo risco de inadimpléncia do emissor). Damodaran (2008) explica que o titulo
do tesouro americano com maturidade de 10 anos serve como ativo livre de risco para o fluxo de caixa da
maioria das empresas maduras. No caso de empresas em crescimento, a maturidade mais apropriada
seria de 20 a 25 anos.

51. Por usar o mercado dos Estados Unidos como referéncia para parametros como taxa livre
de risco, beta e prémio de risco de mercado, o modelo foi adaptado pela inclusdo do risco-pais,
mensurado pelo Emerging Market Bond Index plus Br (EMBI+ Br), indice calculado pelo banco J.P. Morgan
para o Brasil. O indice mede o desempenho dos titulos da divida do Brasil em délar em relagdao aos
retornos de titulos do Tesouro dos Estados Unidos e é utilizado como “termdmetro” de confianga do
mercado financeiro em relacdo a economia e a capacidade de cumprimento de obrigacdes fiscais do
Brasil. Dada a volatilidade desse indicador, a ANEEL decidiu adotar, a partir de 2011, a mediana como
medida de tendéncia central, a fim de amenizar o efeito no custo de capital regulatério dos valores
considerados como anémalos (outliers).

a.1.2 Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro

52. O beta regulatodrio é referenciado no mercado americano, representado pelo indice S&P
500, que é composto pelas 500 maiores empresas negociadas na Bolsa de Nova York e Nasdaq, e na
sensibilidade das empresas do setor elétrico a esse mercado. Para compor a amostra, baseada nas
empresas associadas ao Edison Electric Institute — EEl, organizacdo que agrega a maior parte das empresas
do setor elétrico estadunidense, ao menos 50% dos ativos da empresa deve ser dedicado as atividades de
distribuicdo e transmissao.

53. Apesar das dificuldades encontradas'? nessa metodologia, ela pode ser considerada
segura, pois, ainda que a amostra final se restrinja a poucas empresas que sdo simultaneamente
transmissoras e distribuidoras, a investigacdo da proporcdo dessas atividades sobre o total baseia-se nas
demonstracdes financeiras publicadas. Adicionalmente, o mercado americano, por suas caracteristicas
compativeis com as teorias de financgas, fornece sustentacao para a aplicacdo dessa metodologia.

54. A utilizacdo do mercado norte-americano como referéncia para o prémio de risco de
mercado também é justificavel, pois se trata do maior mercado do mundo. A Bolsa de Valores de Nova

12 Existéncia de empresas verticalizadas ou com outros negdcios além de servico de eletricidade e dificuldade na separacio do
risco do negdcio da atividade para a qual se estava definindo a remuneragao de capital.
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York possui o maior valor de capitalizacdo de mercado (cerca de 20 trilhdes de ddlares em 2017), sendo
o indice S&P 500 uma boa amostra das 2.400 empresas negociadas naquele ambiente de negdcios!®. Em
contexto de competicdo nos mercados de capitais, o prémio de risco num mercado que concentra grande
parte das operacdes de captacdo e aplicacdo de recursos financeiros tende a se tornar uma referéncia
para o resto do mundo, em especial para paises que ainda contam com mercado de capitais em
desenvolvimento.

a.2 Custo do Capital de Terceiros

55. A proposta da Alternativa A para o custo de capital de terceiros foi a mesma da Alternativa
B: mensuragao por meio do retorno das debéntures no mercado secundario, adicionando o custo de
emissdao desse tipo de divida para as empresas. Apenas para fins de facilitacdo da leitura, toda a
argumentacdo sobre esse parametro foi concentrada no item b.2 Custo do Capital de Terceiros, da
Alternativa B.

a.3 Estrutura de Capital

56. Nas ultimas definicbes de metodologia, a ANEEL optou por considerar dados da
contabilidade regulatdria para estabelecer a estrutura de capital, incluindo ajustes na amostra para excluir
distor¢Oes. Entretanto, nas ultimas audiéncias publicas sobre o assunto, houve criticas em relagdo aos
valores obtidos e aos filtros utilizados, que poderiam nao estar perfeitamente equilibrados, provocando
resultados considerados inadequados.

57. A proposta da Alternativa A é adotar melhorias no tratamento dos dados para a
determinacdo da estrutura de capital regulatéria, mantendo o cerne da metodologia atual, qual seja,
utilizacdo de dados contabeis e aplicacdo de filtros para selecionar a amostra. A estrutura de capital,
calculada dessa forma, deve refletir adequadamente o nivel de endividamento médio das empresas.

CONTRIBUIGOES DOS AGENTES A CONSULTA PUBLICA N2 15/2018

58. De maneira geral, os argumentos favoraveis a Alternativa A destacaram que essa op¢ao
regulatoria:

a) maximiza o critério da estabilidade regulatéria e da seguranca juridica (Conselho de
Consumidores da EMT, CPFL);

b) é de conhecimento amplo, referenciada na literatura especializada de Financas
Corporativas (Neoenergia);

c) é comumente utilizada por outros stakeholders, como analistas de mercado
(Neoenergia);

d) é aplicada por reguladores ao redor do mundo, dada a ampla bibliografia existente
(CPFL); e

13 Fonte: https://exame.abril.com.br/mercados/as-20-maiores-bolsas-do-mundo/.
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e) fornece maior conforto metodoldgico, na medida em que vem sendo amplamente
discutida e aprimorada ao longo de todos os ciclos tarifarios e em todos os setores
sob andlise (CPFL).

59. A alternativa também é preferida por alguns agentes em funcdo de incertezas sobre os
efeitos que mudancas metodoldgicas podem ocasionar por:

a) duvidas quanto ao uso de referéncias nacionais, tidas como ainda incipientes,
pouco abrangentes e com margem de erro muito elevada (Neoenergia, Equatorial);

b) incertezas diante de cenario de crise no setor elétrico, na conjuntura politica e
economia brasileira (CEB, Conselho de Consumidores da Eletropaulo); e

c) ndo terem conseguido formular analises, estudos e simula¢cGes que comprovem
beneficios de possiveis alteragdes de metodologia para o segmento (CEB).

60. Como ponto negativo, os agentes corroboraram com o diagndstico da ANEEL quanto a
excessiva quantidade de parametros, obrigando o regulador a tomar decisGes discriciondrias, as quais,
embora devidamente fundamentadas, guardam grau de subjetividade, bem como dificultam a
operacionalizacdo e o processo de discussdo com os envolvidos (CPFL), destacando a necessidade de
ajustes nos dados (Abrage, Equatorial, Neoenergia, CPFL), como ja havia sido proposto na CP 15/2018.

61. Em relacdo a taxa livre de risco, Abrage, Abradee, CEB, Cemig, Copel, Neoenergia, CPFL,
Eletrobras, EDP e Conselho de Consumidores da CPFL Paulista e Piratininga consideram que utilizar os
titulos do Tesouro Americano é adequado. Argumentam que tais titulos sao a melhor referéncia global
em termos de rentabilidade livre de risco e possuem ampla liquidez. Além disso, apresentam duration
compativel com o prazo de concessao, com o horizonte de operagao 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. Nesse
caso, seria necessaria utilizagdo de prémio de risco-pais, como ja explicitado no Relatdrio AIR n23/2018.

62. Abrate, Abradee, CEEE, Neoenergia, Equatorial e Cteep preferem a utilizacdo do titulo
americano com maturidade de 30 anos (USTB30Y), mas, em seu ponto de vista, seria necessario incluir
prémio pela exposicdo das concessiondrias ao risco-pais, por ser efetivamente maior que em outros
segmentos no quesito “decisdes de governo”. Quanto a maturidade do titulo, as associacdes julgam ser
adequado manter aderéncia com o periodo médio da concessdo ou com a maturidade do titulo livre de
risco considerado no cdlculo do prémio de risco de mercado.

63. A Cteep considera desfavordvel o fato de ser necessario incluir o prémio de risco Brasil,
parametro que possui elevada dispersdo e volatilidade, que aumenta a instabilidade e inseguranca
regulatoria, bem como pelo fato de a metodologia da ANEEL pressupor que a taxa cambial é constante, o
gue julga ndo ser verdadeiro.

64. Quanto ao fator Beta, CEB, EDP, Abrage e Conselho de Consumidores da CPFL sdo
favordveis a referéncia do mercado estadunidense, por suas caracteristicas (grande numero de
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companbhias, diversificacdo elevada e representatividade de todos os setores da economia) serem mais
proximas do mercado tedrico que embasa o modelo CAPM. Ademais, sdo favoraveis a adoc¢ao do
referencial estadunidense pela vantagem da elevada quantidade de empresas com pouca participacdo no
indice S&P 500, garantindo que o “mercado” impacta a companhia individual, e ndo o contrario
(Neoenergia).

65. Alguns agentes questionam o reduzido tamanho da amostra, a auséncia de anadlises de
validade estatistica e de liquidez das empresas selecionadas (Abrage, Neoenergia) e o fato de o célculo
retornar betas menores que os do Reino Unido (Eletrobras). Além disso, questionam a representatividade
da amostra em fungdo dos diferenciados regimes regulatérios (Enel, Neoenergia, Abrate, Cteep),
considerando que o modelo careceria de valor adicional de beta (CPFL) ou de prémios de riscos adicionais
(Neoenergia, Copel).

66. No quesito Prémio de Risco de Mercado, houve convergéncia dos agentes de que o
mercado americano é a melhor referéncia (Abradee, Abrage, Abrate, Conselho de Consumidores da CPFL
e Eletropaulo, Copel, Cteep, EDP, Eletrobras, Equatorial, CEB, Neoenergia e CPFL). A necessidade de
manter a coeréncia entre o mercado de referéncia do beta e do PRM (por serem indissocidveis) e a
consisténcia da maturidade da taxa livre de risco fora e dentro do PRM, assim como a de estabelecer o
mesmo PRM para os trés segmentos foram destacadas pelos agentes.

67. Sobre a estrutura de capital, Abrage, CEB, Conselho de Consumidores da Eletropaulo e da
CPFL Piratininga e Paulista, Neonergia, CPFL e Energisa aprovam a utilizagao de dados contabeis, desde
que se adotem melhorias no tratamento dos dados, para refletir adequadamente a diferenciagdo do nivel
de endividamento dos segmentos e permitir extrair “fotografias” mais precisas da estrutura de capital
efetiva das empresas do setor, captando especificidades do mercado de capitais nacional. Os agentes
consideram que, apesar das imperfeicdes, a metodologia é conhecida, sendo mais facil corrigir o que
originou criticas em relagao aos valores obtidos e aos filtros utilizados. Além disso, foram apresentadas
sugestdes de melhorias, como a do Grupo Energisa, que propde a elaboragao de faixas limitrofes para a
estrutura de capital que levem em consideracgdo os critérios de sustentabilidade econdmico-financeira
dos novos contratos de concessdo ou as relagdes usuais de mercado para a definicdo de covenants em
sua formulacdo. Por outro lado, Abradee, Vinci e CEEE ndo consideram apropriado utilizar dados contabeis
para definir a estrutura de capital regulatéria.

ANALISE

68. Concorda-se com os argumentos favoraveis a Alternativa A, assim a analise se detém, mais
especificamente, sobre as dificuldades existentes na metodologia e aos argumentos desfavoraveis. Nao
parece ser consenso que o uso de referéncias nacionais possa trazer incertezas, pois alguns
representantes empresariais e conselhos de consumidores defendem essa utilizagdo. No entanto, esse
tema sera aprofundado na andlise da Alternativa B, a ser apresentada na préxima sec¢do. O fato de a
metodologia ter sido amplamente debatida ao longo do tempo no dmbito das revisGes realizadas pela
ANEEL ndo tem sido suficiente evitar que a sua adequabilidade fosse questionada. Em vista de todos os
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guestionamentos, é possivel que apenas ajustes pontuais ndo sejam suficientes para preservar, com
razodvel conforto, a metodologia atual.

69. A dificuldade advinda da quantidade de parametros e das diversas discussdes relativas as
suas dimensodes (periodo, medida de tendéncia central, referéncias, séries mais adequadas, entre outras)
foi apontada no Relatério AIR n23/2018 e corroborada por alguns agentes, o que indicaria necessidade de
maiores alteracGes. Entretanto essas questées ndo afastaram a opinido favordvel (de alguns agentes) pela
manutenc¢do do WACC/CAPM, como visto nas secdes anteriores.

70. Em relacdo a taxa livre de risco americana, ja foram expostas todas as vantagens as quais
justificaram a opc¢do da ANEEL até entdo. Entretanto, em um contexto de questionamento da
metodologia, a sua utilizacdo possui também desvantagens: demandar necessariamente a incorporagao
de outro parametro (o risco-pais), basear-se em outra economia e outra moeda, enquanto os
investimentos sdo realizados no Brasil e em moeda local. Na abordagem anterior, para fazer a comparacgao
adequada do mercado estadunidense com o mercado brasileiro, era necessario pressupor alguma
projecdo de cambio com paridade de poder de compra constante, o que dificultava a andlise. Essa
dificuldade parece ser superada pela utilizacdo de um titulo publico nacional que, em ultima andlise,
incorpora o ativo livre de risco da economia considerada mais segura no mundo. Ao mesmo tempo, a
adogdo do titulo nacional incorpora o risco soberano brasileiro, atrelado a moeda local, o que facilita a
sua compreensao.

71. No que tange a utilizagao do mercado americano como referéncia para o calculo do beta
nenhuma empresa proveusolugdes alternativas capazes de superar suas limitagdes. Por exemplo, um dos
pontos negativos mais citados, o tamanho da amostra final, ndo chega a inviabilizar a sua utilizagao, pois
alguns paises se baseiam em amostras até menores (por exemplo a Finlandia, com cinco empresas). Por
outro lado, sugestdes de testes de validade estatistica podem ser implementadas para aprimorar as
propostas, quando cabiveis.

72. Sobre os betas das empresas do Reino Unido serem maiores que os dos Estados Unidos,
como argumentado pela Eletrobras, ndo esta claro que esta diferenca se deve ao regime regulatdrio. A
diferenciacdo da amostra de acordo com os regimes regulatérios ndo necessariamente retorna resultados
esperados pelos agentes, com uma evidenciacdo de maior risco para determinado segmento em relacdo
a outros. Nesse ponto, enfatize-se que a utilizacdo de outros mercados de referéncia ndo garante que
regimes regulatérios diferenciados possam ser refletidos nos calculos dos betas, pois dificilmente se
encontrard regimes “puros” ou idénticos aos que sdo adotados no Brasil.

73. A analise das alternativas para o prémio de risco de mercado referenciado nos Estados
Unidos revelou que as alternativas ndo sdo viaveis, como sera apresentado adiante, na discussdo da
Alternativa B. Assim, entende-se que o mercado americano permanece sendo o mais adequado.

74. Por fim, utilizar as informagdes contabeis para definir a estrutura de capital regulatéria tem
suas vantagens em termos de metodologia, como aquelas apresentadas pelos agentes: ser conhecida e
de facil entendimento, além de ter ampla disponibilidade de dados, os quais com correcdes, conseguem
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refletir a estrutura de capital realizada pelas empresas. Entretanto, é salutar avaliar outras op¢des com o
intuito de aprimorar o processo operacional. Nesse sentido, vislumbra-se a oportunidade de simplificacao
do calculo que dispense a discussdo de cada etapa de construcdo da estrutura de capital com base em
dados contdbeis: selecdo de contas contabeis e equacao (formula), exclusao de fontes de inconsisténcias,
selecdo da amostra, escolha da janela, possibilidade de afastamento dos dados realizados que podem nao
representar dados de empresas eficientes (que sdo o objetivo da regulacdo). Sendo assim, propoe-se
estimar a estrutura de capital regulatéria com base na relacdo divida liquida sobre o EBITDA regulatério,
sendo que as justificativas, além dessas que se referem as desvantagens da utilizacdo de dados contédbeis,
sdo apresentadas no topico especifico da Alternativa B, onde também é apresentada a analise acerca do
custo de capital de terceiros.

Alternativa B: Manuteng¢do do WACC/CAPM, com alteracdes substanciais nos parametros

75. As ultimas deliberacdes da Diretoria da ANEEL acerca da Taxa Regulatéria de Remuneracdo
do Capital explicitaram a necessidade de se reavaliar completamente a metodologia utilizada pela ANEEL.
Diante dos estudos realizados, vislumbrou-se pertinente explorar, dentro da metodologia WACC/CAPM,
outras possibilidades para definicdo dos parametros, conforme observado em outras agéncias
reguladoras pelo mundo. A CP n? 15/2018 explorou alternativas para cada parametro, cujo resumo é
apresentado a seguir, bem como as contribuiges recebidas, a analise e a proposta colocada na Audiéncia
Publica 9/2019.

b.1 Custo do Capital Préprio

b.1.1 Taxa Livre de Risco

76. Na Alternativa B, foi proposta a substituicao do titulo de 10 anos dos Estados Unidos por
titulos publicos brasileiros que pagam juros reais e sdo indexados a inflagdo (NTN-B). Como justificativa,
foram apresentados os seguintes argumentos:

a. A NTN-B possui maior representatividade no estoque de divida publica federal do que
os titulos brasileiros denominados em moeda estrangeira utilizados como referéncia
para o célculo do risco pais. Dados do Tesouro Nacional* revelam que que em maio
de 2018, o estoque de NTN-B representava 26,5% da divida publica federal (RS 985
bilhdes), enquanto os titulos denominados em ddlares eram 3,06% (RS 114 bilhdes). O
volume financeiro médio didrio negociado das NTN-B no mercado secunddrio em
maio/2018 foi de RS 13 bilhdes, contra a média didria de RS 10 bilhdes dos ultimos
doze meses, ficando atras apenas das Letras do Tesouro Nacional (LTN), com RS 15
bilhdes em maio/2018 e média didria de RS 12 bilhdes nos ultimos doze meses;

b. Conceitualmente, o retorno da NTN-B é préximo a soma da taxa livre de risco

14 Secretaria do Tesouro Nacional. Relatdrio Mensal da Divida. Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/web/stn/-
/[relatorio-mensal-da-divida
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americana com o risco-pais, deduzindo-se a inflacdo (em ddlares), sendo que a
diferenca fundamental é que a NTN-B expressa fluxo em reais;

c. Arentabilidade da NTN-B é composta de duas parcelas: uma taxa de juros prefixada e
avariacdo de inflacdo, neste caso, o IPCA. Portanto, trata-se de uma rentabilidade real,
gue ndo precisa ser estimada com base na inflacdo futura;

d. Ostitulos emitidos pelo governo brasileiro incorporam em sua rentabilidade uma “taxa
livre de risco”, conforme o conceito original, bem como o risco-pais, ou seja, a
possibilidade de deterioragdo das condigdes econdémicas de um pais que podem
resultar em aumento do risco de inadimpléncia. Portanto, ao se utilizar a NTN-B como
a taxa livre de risco do modelo, ndo hda necessidade de estimacdo da taxa livre de risco
e do risco-pais, que estdo implicitos nos juros reais observados;

e. Ao utilizar a NTN-B como taxa livre de risco, também se torna desnecessario estimar a
inflacdo americana, o que traz como beneficios a reducdo de parametros estimados do
modelo, maior simplicidade e menor possibilidade de imprecisGes e discrepancias;

f. A utilizacdo da NTN-B, e ndo de titulos americanos, fornece possibilidade de
comparac¢do mais intuitiva, portanto de mais facil compreensdo, entre as alternativas
de investimento e o mercado de titulos publicos brasileiro. Lembra-se que uma das
criticas ao modelo atual é o fato de utilizar parametros distantes da realidade local, o
que a utilizacao da NTN-B ajuda a equacionar; e

g. A caracteristica da rentabilidade real e prefixada da NTN-B faz que o titulo seja
referéncia para segmentos importantes do mercado de capitais, por exemplo, fundos
de pensao, devido a facilidade de comparagdo com suas metas atuariais, expressas em
notagdes similares.

b.1.2 Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro

77. A Alternativa B trouxe a oportunidade de discutir op¢des para o mercado de referéncia em
fungdo das dificuldades apresentadas quando se utiliza 0 mercado americano. Assim, as opgdes de calculo
do beta eram: utilizar empresas e indice de referéncia do mercado brasileiro; utilizar empresas e indice
de referéncia de varios mercados em ambito global; ou, caso as op¢cdes ndo sejam avaliadas como
melhores, manter empresas e indice de referéncia do mercado dos Estados Unidos. J4 para o prémio de
risco de mercado, as opcoes a serem avaliadas eram utilizar o mercado global ou manter o americano.

78. Reguladores de muitos paises®® ndo utilizam apenas um pais como referéncia para a
determinacdo do beta, valendo-se de uma diversidade de critérios para filtrar a amostra. Mesmo assim,

15 Austria, Bélgica, Republica Tcheca, Bélgica, Estonia, Finlandia, Gri-Bretanha, Grécia, Irlanda, Itélia, Lituania, Paises Baixos,
Noruega, Polbnia, Portugal, Eslovénia e Singapura
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0 objetivo comum desses reguladores é encontrar empresas com risco idiossincratico semelhante para
formar um grupo de pares (peer group) que serd a base para o calculo do beta. Entretanto, essa op¢ao é
operacionalmente mais complexa por agregar diferentes empresas, indices de referéncia de mercado,
cargas tributarias, entre outros fatores. Embora haja ampliacdo do leque de possibilidades para o calculo,
ndo se limitando as empresas americanas negociadas na bolsa de Nova lorque, a aplicacdo de diferentes
critérios de selecdo da amostra pode adicionar mais discussdo para o cdlculo e vai de encontro a
possibilidade de simplificacdo metodoldgica. Uma observacdo é que a amostra utilizada por alguns paises
n3o necessariamente é extensa: a Austria utiliza quatro empresas de distribuicdo (duas italianas e duas
espanholas) e a Finlandia, cinco empresas de transmissdo e nove de distribuicdo. Mas esse fato tende a
contrapor um dos argumentos mais comuns a ado¢do do beta americano: a pequena quantidade de
empresas na amostra.

79. Por outro lado, utilizar uma amostra local é sempre desejavel, sendo que os impedimentos
para que essa opcao fosse aplicada anteriormente se referem a questdes proprias do mercado acionario
brasileiro, tais como:

i. a problematica de autorreferenciagao: utilizacdo de dados das empresas como entrada
para definicdo de modelo regulatdrio, o qual, por sua vez, é utilizado na precificacdo do
mesmo mercado;

ii. ainsuficiéncia de dados com a qualidade desejada;

iii. o fato de o mercado de agbes brasileiro ndo ser considerado maduro e ter pouca
representatividade no mercado global; e
iv.  arelevante concentracao dos indices de mercado locais em poucas empresas.

80. Em relagdo ao prémio de risco de mercado, considera-se que o mercado brasileiro nao
redne as condicOes necessarias para que seja referéncia, neste momento, pelos motivos mencionados no
paragrafo anterior. Por sua vez, segundo estudo de Elson Dimson, Paul Marsh e Mike Stauton (DMS), da
London Business School, publicado pelo Credit Suisse, 0o mercado americano é o mais bem documentado
mercado de capitais, refletindo desempenho superior da economia e do retorno das acbes e grande
volume de oferta inicial de acbes. De acordo com os autores, esses fatores fazem com que os Estados
Unidos possuam “viés de sucesso”, motivo pelo qual eles defendem a utilizacdo de retorno baseado em
23 paises, que representam 91% do mercado global, caso nao se utilize o mercado americano como
referéncia ou o préprio mercado local. Assim, diversos paises europeus, tais como Austria, Bélgica,
Alemanha, Gra-Bretanha, Irlanda, Luxemburgo, Paises Baixos e Eslovénia, utilizam a estimativa de PRM
global calculada por DMS.

81. Entretanto, em vista das possiveis fragilidades e desvantagens das demais opc¢des, é
possivel continuar adotando o mercado de referéncia dos Estados Unidos no calculo do risco do negdcio.

b.2 Custo do Capital de Terceiros

82. Para o custo relacionado as dividas, a proposta desta Alternativa B é a mesma da
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Alternativa A. Em funcdo das dificuldades inerentes a8 metodologia vigente?®, foi proposta a utilizac3o de
dados do mercado de debéntures, que tem evoluido significativamente nos periodos recentes.

83. Essa metodologia tem a vantagem de utilizar dados publicos e ser de facil coleta e
tratamento por qualquer agente interessado. Adicionalmente, a utilizacdo das debéntures possibilita
investigar o risco de crédito das empresas, considerando que existe amostra suficiente. Outra vantagem
dessa opcdo é a disponibilizacdo de precificacdo didria dessas debéntures no mercado secundario pela
ANBIMA em funcdo de atendimento a critérios de selecdo e demanda de mercado. Dessa forma, é possivel
acompanhar a evolucdo dos retornos das debéntures de empresas do setor elétrico e comparar com o
retorno pago por titulos publicos. Além disso, o aumento da quantidade de debéntures do setor elétrico
negociadas, cuja precificagdo didria é disponibilizada pela ANBIMA, permite uma maior confiabilidade da
amostra.

84. Além disso, a proposta é adicionar ao rendimento das debéntures o custo da emissdo
desses papéis para as empresas. Na perspectiva do emissor do instrumento de divida, existem outros
custos relacionados a emissdo, tais como comissdes pagas aos bancos coordenadores (servicos de
estruturacdo, colocacdo, garantia firme, distribui¢do, entre outros), taxas diversas (ANBIMA, CVM,
BMF&BOVESPA, CETIP), dispéndios relacionados a assessoria juridica, auditores independentes, agéncias
de classificacdo de riscos, agente fiduciario, entre outros. Esses custos sdo divulgados nos prospectos das
debéntures (apenas as que sdao emitidas conforme a Instru¢cao CVM n2 400), de forma que é possivel obter
uma estimativa em termos de valor médio anual, a qual deve ser adicionado ao retorno obtido pelas
debéntures.

b.3 Estrutura de Capital

85. Reguladores do setor elétrico de paises como Gra-Bretanha, Portugal, Irlanda e Estonia
estabelecem a estrutura de capital com base em uma proporg¢ao nocional, tedrica ou esperada para
empresas consideradas eficientes, definindo-a com base em condi¢des de financiamento, retorno de
capital préprio regulatdrio, nivel de risco de crédito considerado adequado para empresas com grau de
investimento conferido por agéncias de classificacdo de risco, entre outros.

86. Esse tipo de abordagem afasta a necessidade de se definir uma estrutura de capital
regulatdria a partir da estrutura de capital das proprias empresas reguladas que, por diversos motivos,
apresentem niveis de alavancagem inconsistentes do ponto de vista tedrico, como mais de 100%, 0% ou
divida negativa, patrimonio liquido negativo, ou ativos vinculados a outras atividades, entre outros, o que
prejudica a qualidade da amostra. Diante disso, uma alternativa seria calcular uma de estrutura de capital
regulatoria com base em valores tedricos ou esperados pelo mercado.

16 Tais como replicar a série de dados referente ao spread de risco de crédito da agéncia de classificacdo de risco Moody’s, dar
publicidade e transparéncia a série utilizada, além das recorrentes manifestagdes de agentes questionando a utilizagdo de
mercado referéncia diferente do brasileiro.
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87. Uma forma de fazé-lo seria, primeiramente, definir um indicador Divida Liquida/EBITDAY’
esperado pelo mercado, que idealmente se situaria dentro de um intervalo entre 2x e 4x, patamar
proximo ao considerado razoavel por agéncias de avaliacdo de risco de crédito. Tal intervalo deve refletir
niveis de endividamento que ndo sejam tdo elevados, a ponto de se definir uma estrutura de capital
regulatdria préxima de uma empresa desequilibrada, ou niveis de endividamento tdo baixos, a ponto de
se tornar uma estrutura de capital regulatdria conservadora e que ndo aproveita os beneficios da
alavancagem na reducdo do custo de capital total.

88. Assim, a partir do indicador Divida Liquida/EBITDA em conjunto com os demais parametros
ja calculados, tais como, beta desalavancado, taxa livre de risco, prémio de risco de mercado, custo do
capital de terceiros, entre outros, seria possivel chegar a estrutura de capital regulatéria.

89. Na prdtica, o percentual da estrutura de capital serd aquele valor que resolve
simultaneamente duas equagdes. A primeira equagdo (% Estrutura de Capital=Divida Liquida/Ativo
Imobilizado em Servi¢o) dependera da relagdo (de 2x a 4x) do EBITDA definido pelo indicador regulatério
Divida Liquida/EBITDA, que, por sua vez, dependerd da taxa de remuneracdo e depreciacdo regulatérias
para a construcao do EBITDA. A taxa de remuneragdo sera aquela da segunda equacdo, calculada com
base nos demais parametros e no percentual da estrutura de capital que garante a igualdade da primeira
equagao.

90. A ideia intuitiva é a de que o regulador calcule uma estrutura de capital em linha com a
geracdo de caixa regulatdria esperada, ou seja, um nivel de endividamento equivalente a relagdo (de 2x a
4x) do EBITDA. Além de agregar simplicidade operacional ao processo, torna a estrutura coerente com as
demais premissas adotadas no custo de capital. Principalmente, torna-se desnecessario utilizar dados de
endividamento realizado das empresas, sendo possivel minimizar discussdes sobre consisténcia dos dados
contdbeis, critérios de selecdo de amostra, janelas, entre outros.

CONTRIBUIGOES DOS AGENTES A CONSULTA PUBLICA N2 15/2018

91. Quanto a possibilidade de utilizacdo de titulo publico nacional, mais especificamente a
NTN-B, pelas contribuicdoes de Abradee, Abrage, Abrate, Conselhos de Consumidores (DME e Eletropaulo),
CEEE, Cemig, Copel, CPFL, Cteep, EDP, Equatorial, Neoenergia e Vinci, percebe-se que os agentes apontam
vantagens. Os beneficios da simplificacdo do célculo decorrem do fato de uma taxa local de referéncia de
longo prazo refletir o risco de investimento no Brasil e representar o minimo que investidores estao
dispostos a aceitar em funcao das influéncias das oscilacdes macroecondmicas estarem embutidas nessa
taxa. Em relacdo as criticas, ha mencdo ao fato de os titulos brasileiros ndo terem classificacdo de risco de
“grau de investimento” e, por isso, ndo serem livres de risco, pela sua falta de maturidade, liquidez, alta
volatilidade, além da possivel inconsisténcia com o célculo do beta e prémio de risco de mercado que
continuariam fazendo uso de dados dos Estados Unidos, podendo provocar distor¢des. Além disso, os
agentes sugeriram a ANEEL que atentasse para aspectos relativos a maturidade, janela e nivel de liquidez

17 Do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Em portugués: lucros antes de juros, impostos,
depreciagdo e amortizagdo (ou LAJIDA).
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do titulo a ser utilizado. A Enel alerta que é preciso avaliar a convexidade, e ndo somente a maturidade
da taxa livre de risco.

92. Sobre o cdlculo de um beta global, Copel, EDP, Neoenergia e Vinci consideram que nao é
adequado, pois tal procedimento carece de melhor detalhamento, adiciona complexidade desnecessaria
ao agregar diferentes paises, empresas, indices de mercado e cargas tributdrias. A CPFL considera essa
alternativa um desafio de dificil transposicdo, assim, embora seja possivel aumentar a amostra, existiria
fragilidade na proposta. OQutros agentes (Abradee, Abrate, CEEE e Equatorial) concordam com a adogao
de beta global, mas em modelo diferente do proposto na abertura da CP 15/2018. De acordo com esses
agentes, seria mais adequado utilizar na amostra, paises em desenvolvimento (emergentes) com modelo
regulatorio similar ao brasileiro, como forma de aumentar o nimero de empresas

93. Quanto a utilizacdo de beta referenciado no mercado brasileiro, ha manifestacao favoravel
(Vinci, Cteep) que é explicada pela possibilidade de representar melhor o ambiente e a regulagdo nos
quais as empresas estao inseridas, pois na metodologia atual ja sdo enfrentados os problemas de pequena
amostra e ndo possibilidade de diferenciagdao entre os segmentos. A Eletrobras acredita que esse beta,
guando calculado, poderia estar subestimado, mas serviria de piso para a ANEEL.

94. Além disso, a Cteep nao considera que haja autorreferenciacdo na modelagem brasileira,
assim como entende que a insuficiéncia de qualidade e quantidade de dados ndo seja motivo para ndo
usar essa amostra, defendendo que um beta local pode aumentar a consisténcia metodolégica por ser
mais representativo do risco das empresas reguladas. A Cteep sugere utilizar a carteira de empresas que
compdem o indice de Energia Elétrica — IEE da IBOVESPA, argumentando que é melhor utilizar um beta
unico, ja que ndo é possivel diferenciar os segmentos de geragdo, transmissao e distribuigdo.
Posicionamento diferente foi apresentado por Abradee, Copel, EDP e Neoenergia, para as quais o
mercado brasileiro é incipiente e caracterizado por insuficiéncia de dados, pouca maturidade,
concentragdo dos indices, esbarrando em questdes de amostragem, o que o torna invidvel pela
concentracao e distor¢do dos resultados.

95. A Enel sugere calcular o beta com os Amercian Depositary Receipts - ADRs'® de empresas
brasileiras em relacdo ao indice de mercado americano, o S&P 500. Equatorial, Abrate e EDP sugerem que
seja utilizado o beta ajustado pelo método de Blume, segundo o qual, no longo prazo o beta seria igual a
1 (um). A justificativa é a de que sua utilizagdo seria uma prdatica no mercado. Novamente, foram
apresentadas recomendacGes para que sejam efetuados ajustes ou adicionados prémios de risco em
funcdo dos diferentes regimes de regulacdo e em funcdo de riscos que ndo estariam sendo capturados
pelo cdlculo do beta (Abrage, Equatorial e Cemig), assim como que sejam realizados testes estatisticos
adicionais para robustecer os resultados (Abrage, Abrate e Eletrobras).

96. A utilizacdo de um prémio de risco global obteve avaliacdo negativa da Abrate, Abrage,
Abradee, Equatorial, CPFL e Neoenergia. Os agentes ponderam que as bases de dados do estudo de Elson

18 Denota recibos de acdes emitidos nos Estados Unidos para negociar acdes de empresas de fora do pais no mercado
estadunidense.
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Dimson, Paul Marsh e Mike Stauton (DMS), publicado pelo banco Credit Suisse, ndo sdo publicas, que a
vasta gama de paises considerados reduz a confiabilidade e aumenta a complexidade da andlise, além de
considerarem que o estudo ndo é utilizado no mercado (embora, como foi demonstrado no Relatério AIR
n? 3/2018, seja, de fato, utilizado por reguladores). Outra questdo apontada é que o célculo do PRM global
é feito por média geométrica, o que ndo seria recomendado, bem como é referenciado em ddlar, sendo
incompativel com eventual utilizacdo de titulo brasileiro como taxa livre de risco. Alerta-se ainda para a
necessidade de consisténcia entre o mercado de referéncia do cdlculo do beta e do PRM, pois utilizar
amostra global esbarra em questdes de liquidez em relacdo ao mercado americano.

97. Em relacdo ao custo de capital de terceiros, as alternativas A e B propdem utilizar
debéntures do setor elétrico brasileiro negociadas no mercado secundario em lugar do prémio de risco
de crédito de titulos corporativos com avaliagdo de crédito da agéncia Moody’s, que era adicionado ao
risco-pais e a taxa livre de risco na metodologia anterior. Sobre esse ponto, foram recebidas
manifestacGes da Abradee, Abrage, Abrate, Conselhos de Consumidores (CPFL e Eletropaulo), CEB, CEEE,
Cemig, Copel, CPFL, Cteep, Taesa, Eletrobras, Enel, Energisa, Equatorail, Neoenergia e Vinci, cujas criticas
podem ser resumidas quanto:

i. arepresentatividade das debéntures;

ii. aincipiéncia do mercado de debéntures/capitais da economia brasileira;

iii. a possiveis inconsisténcias com demais parametros do WACC/CAPM (maturidade,
relacdo com estrutura de capital, tamanho das janelas);

iv. ao acesso a informagdo (sobre o porqué de ndo se utilizar Moody's e
disponibilizagdo de informagdes mais facil das debéntures); e

V.  aos custos para o emissor, argumentando que ndo é possivel extrai-lo do mercado
secundario.

98. Além disso, para o custo de capital de terceiros, foram apresentadas sugestdes tais como:
considerar o mix de divida, usar dados contabeis, fazer testes de robustez, utilizar retorno de debéntures
por meio de metodologia build-up’®, entre outras.

99. Em relacdo a proposta da Estrutura de Capital Regulatdria, baseada em sistema de
equaclOes simultdneas em funcdo da determinacdo da relacdo Divida Liquida sobre EBITDA, foram
recebidas contribuicbes da Abradee, Abrage, Abrate, CEEE, Copel, CPFL, Cteep, EDP, Eletrobras,
Equatorial, Neoenergia e Vinci, sendo que as criticas podem ser assim resumidas:

i. ointervalo estabelecido para a relacdo Divida Liquida/EBITDA entre 2x e 4x impde
“benchmarks” irreais e dificeis de serem atingidos para muitas companhias;
ii. a definicdo da alavancagem regulatéria decorrente da relagdo Divida Liquida /
EBITDA, apesar de aparentemente mais simples, pode ser subjetiva;
iii. existéncia de possiveis inconsisténcias na formula, por assumir que o Ativo

19 Trata-se construir o custo de capital de terceiros a partir de trés partes: o retorno da NTN-B + spread das debéntures sobre
a NTN-B + custo de emissao de debéntures.
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Operacional seria igual a sua capitalizacdo de mercado;

iv. o custo do capital de terceiros ndo se altera com a variacdio do nivel de
alavancagem;

v. areferéncia circular existente no calculo; e

vi.  adificil segregacdo de segmentos por meio desta metodologia.
100. De modo contrario, a Vinci considera que utilizar esse formula para a estrutura de capital
pode ser justificavel, mas precisa ser atingivel de forma eficiente e compativel com o custo de capital de
terceiros.
101. Alguns agentes (Abradee, Abrate, CEEE, Copel, Cteep, EDP e Conselho de Consumidores da

Coelba) defendem que seja utilizada a precificacdao do capital préprio no mercado aciondrio para a
definicdo da proporcdo dos capitais proprio e de terceiros, pois teria melhor qualidade de informacao,
maior seguranca e melhor fundamentacdo da literatura de financas.

102. Além da proposta de estrutura de capital baseada naquela observada em empresas
listadas, a Cteep também prop0s que fosse utilizada a estrutura de capital verificada nos leildes de
transmissdao ou estimada a partir do rating de crédito publicados pelos Prof. Aswath Damodaran. Ja a
Eletrobras prop0ds a criagao de faixas de oscilagdo, dentro das quais uma estrutura de capital “saudave
deveria se situar, sendo esse limite definido como aquele que ndo gere riscos elevados de liquidez que
possam comprometer a qualidade dos servigos prestados.

III

103. Algumas contribuigdes destacaram a necessidade de tratamento diferenciado para a
estrutura de capital de ampliagdes, reforcos e melhorias, solicitando que para esses casos fosse aplicada
a mesma metodologia dos leildes de transmissao.

b.4 Diretrizes, andlise das contribui¢Ges e proposta para o calculo da taxa regulatéria de remuneragao
do capital

104. Para definicdo da proposta para o calculo da taxa regulatéria de remuneracdo do capital,
algumas diretrizes foram consideradas:

A. Estabilidade regulatdria: entre dois parametros igualmente possiveis, optou-se por aquele
que ja vinha sendo aplicado anteriormente ou por proximidade metodoldgica. Isso ndo se
deve a ndo avaliacdo de alternativas, mas a auséncia de uma avaliacdo claramente
favoravel em termos de custos e beneficios;

B. Uso de parametros locais, quando possivel: os parametros considerados relevantes para
a definicdo do custo de capital, tradicionalmente, trazem valores distantes da realidade dos
interessados em entender a regulacdo, apesar de comuns na literatura. O principio de se
utilizar parametros que guardam uma relacdo adequada de equivaléncia sem
comprometer a fundamentacdo tedrica da modelagem foi objetivado;
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C. Simplificagdo: entre dois parametros igualmente possiveis, optou-se por aquele com
calculo mais simples, o que também nao significa que alternativas ndo foram avaliadas,
mas que, no cOmputo geral de custos e beneficios, ndo se mostraram mais atrativas;

D. Uso de dados publicos confirmados por outras partes, na escolha de varidvel: essa
premissa foi utilizada por exemplo, na extracdo de dados de titulo publico diretamente na
origem, com acesso publico, e o uso de informacdes do mercado de debéntures para a
definicdo do custo de referéncia regulatério. Adicionalmente, é desejavel a minimizacao
do uso de dados que necessitam de fiscalizacdo;

E. Padronizagdo de janelas para parametros iguais em diferentes segmentos regulados;

F. Cenario de referéncia mais préximo do periodo de revisao: anteriormente, eram utilizados
periodos longos na definicdo de diversos parametros. No entanto, avalia-se que, na busca
pelo equilibrio econd6mico-financeiro de empresas eficientes, diante de varidveis
macroeconOmicas muito divergentes, o uso de média longas pode gerar um ponto de
equilibrio descompassado em relac¢do a situacdo atual do mercado.

105. Essas sdo diretrizes para o estabelecimento de parametros e procedimentos de calculo da
taxa regulatéria de remuneracdo do capital. Ndo obstante, em casos concretos, uma diretriz pode conflitar
com outra. Por vezes, parametros mais simples de cdlculo (diretriz C) podem romper com os
procedimentos realizados anteriormente (diretriz A); do mesmo modo, usar dados publicos (diretriz D)
podem levar a procedimentos diferentes do que antes era implementado (diretriz A). O importante para
a sociedade saber que isso € natural, pois nenhuma metodologia sera capaz de conjugar perfeitamente
todas essas diretrizes. Todos os reguladores do mundo, ndo sé do setor de energia elétrica, se deparam
com custos de oportunidade (trade-offs), na medida em que, ao tomar uma decisdo, precisam equilibrar
diferentes objetivos e interesses.

106. Mesmo assim, ao revelar as diretrizes que baseiam sua tomada de decisdo, o regulador
garante maior clareza a sociedade quanto aos critérios julgados importantes para ponderar as diferentes
alternativas metodoldgicas. Caso uma opcao regulatéria ndo atenda a nenhuma das diretrizes reveladas,
essa opcao deve ser apartada. Caso, entre duas op¢des regulatdrias, uma seja mais aderente aos critérios
revelados, essa opc¢do deve ser adotada. Em suma, como regra geral, se ndo existir trade-off, aplica-se a
opcao regulatdria conforme diretriz; se existir trade-off, ponderam-se as opc¢des, escolhendo aquela que
melhor preserva o conjunto de diretrizes.

b.4.1- Analise das contribui¢cdes recebidas na Consulta Pablica n° 15/2018 e proposta para Audiéncia Publica
n° 9/2019

107. Apébs analise da contextualizacdo, das contribuicdes recebidas na Consulta Publica n2
15/2018 e considerando as diretrizes, na Audiéncia Publica n? 9/2019, destinada aos segmentos de
transmissdo e geracao, foi proposto que a metodologia de célculo da Taxa Regulatéria de Remuneracdo
do Capital fosse calcada nas premissas da Alternativa B, mantendo-se, portanto, WACC/CAPM e
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implementando alteracdes substanciais na forma de estimacdo dos parametros. A seguir apresenta-se
detalhadamente a proposta da AP 9/2019.

108. No que se refere a taxa livre de risco e risco pais, a proposta da AP 9/2019 foi utilizar a
média das Notas do Tesouro Nacional indexadas a inflacdo (IPCA), com vencimento acima de cinco anos.

109. Tendo em vista vdrias opiniGes favoraveis de agentes, bem como toda a exposicdo sobre
as vantagens de sua adocdo ja descritas, a analise se concentrou nas principais criticas apontadas. Sobre
os titulos brasileiros ndo serem livres de risco e ndo possuirem classificacdo de risco equivalente a grau
de investimento, explica-se que sua precificacdo incorpora uma taxa livre de risco e o risco-pais, bem
como o risco adicional existente em consequéncia da auséncia de nota qualificada por parte de agéncias
de rating. Sobre a falta de maturidade, liquidez e alta volatilidade desses titulos, o fato de a metodologia
vigente considerar o risco-pais ja significa a inclusdo de todas essas questdes, pois a mensura¢cao desse
risco é resultado do calculo da diferenca entre a taxa de retorno dos titulos do pais emergente em questado
e aquela oferecida pelos titulos emitidos pelo Tesouro americano, conhecida como spread soberano. Por
esse mesmo motivo, ndo se considera que exista inconsisténcia entre a utilizacdo de um titulo do governo
brasileiro e um beta e prémio de risco de mercado norte-americanos, porque entende-se que ativo livre
de risco americano estd incorporado no retorno de uma NTN-B, por exemplo.

110. Em relagdo a alternativa vigente, a liquidez dos titulos do tesouro americano obviamente
supera a da NTN-B, mas ndo quer dizer que esta ultima ndo seja suficientemente adequada. Além disso,
esta ndo pode ser a Unica questdao analisada. Ao se utilizar taxa livre de risco e risco-pais, outro item
limitante é a representatividade dos titulos brasileiros em délar, sendo seus prémios, por vezes, afetados
por expectativas de recompra pelo Tesouro, fazendo com que sua participagdo relativa na divida publica
federal tenha se reduzido ao longo do tempo. Portanto, esses fatores fortalecem a utilizagdo das NTN-B
em funcdo de adequada liquidez e representatividade no estoque da divida publica, especialmente
guando comparadas aos titulos em ddlares, base de calculo do EMBI+ Brasil.

111. A metodologia anterior, a partir das taxas nominais em délar, deduzia a inflagdo em
ddlares, sendo adotada a premissa de que os juros reais entre paises eram iguais, uma vez ajustado o risco
de crédito. Os investimentos, bem como a receita dos agentes regulados, sdo expressos em reais, portanto
a NTN-B é mais aderente neste aspecto, enquanto o conjunto anterior é denominado em délares.
Adicionalmente aos dois riscos associados, o fato de existirem diferencas de taxas esperadas revela a
precificacdo dos agentes para ao menos trés riscos:

a. Risco inferior dos titulos indexados a inflacdo em relacdo a titulos prefixados,
associado ao risco de presumir determinada inflagdo para um periodo futuro, sendo
gue, para essa variavel, espera-se comportamento de risco assimétrico;

b. Risco cambial ao longo da maturidade dos titulos, ja que, existindo dois
mercados de juros reais (TIPS?® em USD e NTN-B em RS) e mercados de risco de crédito

20 TIPS: Treasury Inflation-Protected Securities.
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(spread EMBI+ e mercado de CDS??), a existéncia de prémio de risco acima do risco
cambial levaria os investidores a executarem operacdes de arbitragem nos dois
mercados; e

c. Eventuais incertezas com relacdo a capacidade de o indice de inflagcdo (IPCA
calculado pelo governo) realmente representar a perda de poder de compra ao longo
do tempo em reais, também sdo precificadas nesse mercado.

112. Observa-se que os trés riscos adicionais elencados, além daqueles que sdo incorporados na
NTN-B, apresentam forma de risco analoga a presente em contratos de concessdo: a protecdao dos
contratos com reajustes anuais entre as revisoes, recebiveis em reais e perda de poder de compra
mensurado pelo IPCA. Felizmente, esses riscos .identificados ndao necessitam ser mensurados
individualmente. O resultado é uma melhor representacdo de um risco analogo ao contrato de concessao
em termos financeiros, com reducdo do numero de variaveis empregadas, além de trazer para um
parametro mais proximo da realidade local.

113. Sendo assim, opta-se por utilizar a NTN-B em substituicdo aos parametros taxa livre de risco
e risco-pais da metodologia anterior. Como ja descrito na CP 15/2018, a titulo de exemplo, a pratica de
utilizar titulos locais no cdlculo do custo de capital préoprio pelo CAPM também é adotada por paises como
Austria, Alemanha, Republica Tcheca, Finlandia, Lituania, Polonia e Noruega.

114. As preocupagdes manifestadas pelos agentes quanto a maturidade/convexidade, janela e
nivel de liquidez do titulo a ser utilizado foram objeto de analise. Nao ha, no Brasil, uma série de
maturidade constante, como ha nos Estados Unidos. Dessa forma, as maturidades alteram-se ao longo da
janela utilizada no calculo. Apesar disso, observou-se inicialmente o titulo com vencimento em dez anos,
verificando-se que era a série com menor estoque, ou seja, menor liquidez. Assim, a op¢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 representam um estoque de RS 504 bilh&es. Ressalta-se que a
utilizacdo de uma carteira de titulos ndo é uma inovacao, pois ja é utilizada na Alemanha, por exemplo.
Com vistas a simplicidade do célculo, ndo foram incluidas questdes de convexidade, pois o refinamento
adicional ocasionaria complexidade ao calculo.

Tabela 1 - Estoque de NTN-B por ano de vencimento - RS Bilhdes
Ano 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026 2028 2030 2035 2040 2045 2050 2055

RS Bi 72 61 70 142 84 52 46 6 34 64 48 75 147 33
Fonte: Relatério Mensal da Divida. Novembro/2018. Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/web/stn/-/relatorio-
mensal-da-divida

115. No caso do beta, a proposta foi utilizar a média das empresas americanas membros do
Edison Electric Institute - com ao menos 50% dos ativos em transmissao ou distribuicdo - em relacdo ao
retorno de mercado medido pelo indice S&P500.

21 CDS: Credit Default Swap.
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116. A complexidade adicional relativa a possivel ado¢do de um beta global e a incerteza dos
ganhos em termos de robustez de metodologia mostrou-se um entrave para a escolha dessa opgao,
especialmente pela dificuldade de encontrar modelo regulatério exatamente igual aos brasileiros, dado
que ndo existem modelos “puros”. A sugestao de utilizagao de paises emergentes nao se mostrou mais
viavel, mantendo os problemas verificados na opgao global, com o agravamento de possibilidade de
inclusao de paises com riscos maiores do que os do Brasil na amostra.

117. Embora alguns agentes considerem que o beta brasileiro tenha vantagens, sendo a
principal o fato de representar melhor o ambiente de regulagao, as dificuldades inerentes ao mercado
brasileiro em termos de concentracao, volume, nimero de empresas, liquidez, entre outras, representam
dbices para a sua utilizagdo. A opcdo de utilizar o Indice de Energia Elétrica da BM&FBovespa n3o é viavel
no momento, pois inclui empresas majoritariamente de geracdo (cujo tipo de geracdo e regulacdo ndo se
assemelha as usinas cotistas, objeto deste estudo) e holdings.

118. Além disso, a elevada concentragcdo em poucas empresas do principal indice da bolsa de
valores brasileira também é um fator de risco dessa metodologia. Nesse sentido, consideram-se mais
pertinentes os argumentos apresentados por Abradee, Copel, EDP e Neonergia sobre as caracteristicas
do mercado brasileiro (incipiéncia, dados insuficientes, pouca maturidade, concentracdo dos indices,
guestdoes de amostragem), o que o torna inviavel, neste momento, pela potencial distor¢cdao dos
resultados.

119. Foram recebidas diversas contribuicbes descrevendo todos os tipos de riscos enfrentados
pela operacdo dos segmentos regulados. A maior dificuldade consiste em mensura-los, sabendo que,
entre ganhos e perdas, alguns podem se anular ou serem mais ou menos importantes no computo geral.
A maior vantagem advinda da utilizagdo dos dados do mercado brasileiro para o calculo do beta, além da
preferéncia por dados locais manifestada por alguns agentes, seria a possibilidade de diferenciacdo de
riscos entre segmentos. No entanto, esta possibilidade ndo se mostra viavel em fungao da baixa qualidade
do mercado brasileiro em termos de confiabilidade, quantidade de observacdes e de empresas
estritamente dedicadas a determinada atividade, da baixa liquidez, entre outros aspectos que inviabilizam
a sua utilizacdo. Adicionalmente, a sugestdo de utilizacdo de ADR’s de apenas trés empresas brasileiras,
como sugerido pela Enel, ndo confere a seguranga necessaria para o processo.

120. Sobre a adogdo de beta ajustado pelo método Blume, é preciso ressaltar que existem na
literatura outras formas de ajuste e de cdlculo de betas, uma vez que sobre esse parametro original do
CAPM existem diversas criticas. Sair do modelo original conferird mais discricionariedade ao processo.
Ademais, entende-se que o cdlculo atual reflete, na medida do possivel, os riscos do setor elétrico. Todas
as desvantagens ja citadas na CP 15/2018 se mostraram menores quando se compara as alternativas
existentes.

121. Tendo em vista que as op¢des de beta global e brasileiro ndo se mostram mais vantajosas
em termos de robustez e confiabilidade da metodologia, optou-se pela ado¢do de um beta Unico, como
defendido pela Cteep, porém ndo referenciado ao mercado local, considerando que ha elementos
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suficientes para a manutencao do beta norte-americano, conforme a metodologia vigente. A atualizacado
dos dados permitiu a inclusdo de 15 empresas na amostra final a ser utilizada na taxa aplicavel ao ano de
2018.

122. Para o prémio de risco de mercado propos-se adotar a média da diferenca entre o retorno
do indice S&P 500 e os titulo do Tesouro americano de dez anos.

123. A maior convergéncia de opiniGes dos agentes se deu em rela¢do a utilizacdo do prémio de
risco de mercado com referéncia no mercado de a¢les e titulos do governo dos Estados Unidos. Além de
todas as vantagens ja explicitadas ao longo deste trabalho, embora existam também criticas, a outra
opcao (prémio de risco global) ndo se mostrou mais robusta, transparente, simples, reprodutivel e,
portanto, adequada. Assim, os agentes corroboram a pratica sempre adotada pela ANEEL.

124. Sendo assim, a proposta para Audiéncia Publica € manté-la, aprimorando a questdo do
tamanho da janela, pois, segundo Dimson, Marsh e Staunton (2018)??, para fazer inferéncias sensatas
sobre o prémio de risco histdrico é preciso considerar periodos muito longos, pois assim pode-se
considerar que periodos bons e ruins se cancelem. Os autores advertem que as janelas precisam ser
longas de fato, pois mesmo intervalos de uma década ou mais podem apresentar grandes surpresas em
termos de desempenho. Com base no mercado dos Estados Unidos, os autores citam vdrios exemplos e
demonstram periodos de maiores ganhos e perdas ocorridos na histéria, incluindo os anos iniciais do
século XXl e intervalos nas décadas de 1970 e 1980, quando o PRM daquele pais se apresentou negativo.
Assim, a proposta é adotar a janela mais longa possivel para o PRM.

125. Para a remuneracdao do capital de terceiros, foi apresentada a proposta de adotar a
mediana da rentabilidade das debéntures emitidas por empresas de transmissao atreladas ao CDI
adicionada ao custo médio de emissao, sendo que as taxas do CDI e inflagdo seriam projetadas, conforme
Boletim Focus (mediana das expectativas de mercado).

126. Diferentemente do PRM, a proposta de utilizacdo de debéntures para o custo de capital de
terceiros recebeu criticas de varios agentes. Entretanto, a avaliacdo de possiveis alternativas ndo
identificou possibilidade de ganhos em termos de robustez, simplicidade, utilizacdo de parametros locais
e reprodutibilidade. O aprofundamento da andlise das caracteristicas do estoque de divida das empresas,
bem como das debéntures, permitiu o esclarecimento de varios dos pontos levantados pelos agentes.

127. Sobre a representatividade das debéntures, ao se observar o estoque de divida bancaria
das concessiondrias em amostra de dados contdbeis regulatdrios verifica-se crescente participacao das
debéntures, sobretudo quando se considera somente a divida em moeda nacional e as captacles
realizadas nos ultimos cinco anos.

128. A participacdo das debéntures no funding das empresas permite inferir que podem
representar com seguranga o custo de captacgdo, ainda que existam diferentes fontes. Importante é o

22 The Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2018
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esclarecimento sobre a maior representatividade das debéntures em relacdo aos financiamentos via
BNDES, que tem perdido participagao no volume de dividas das concessionarias ao longo dos anos. Além
disso, os argumentos referentes a dificuldade de captacdo desse instrumento, por motivo de escassez de
liguidez, elevados custos de captacdo e prazos extensos para a efetivacdo da operacdo parecem estar
superados, haja vista a representatividade desses instrumentos no estoque total.

Eletrobras
Bco 59
Publico
9% Bco
Pdblico
9%
Eletrobras '
6% béntur
s
Debéntures 5% BNDES
32% 23%

= Beo Privado = Beo Plblico BNDES =BcoPrivado = Bco Puiblico BNDES

Debéntures = Eletrobras = Moeda Estrangeira

Debéntures = Eletrobras

Figura 1 — Distribuicao do estoque de divida das
concessionarias de distribui¢do e transmissao (incluindo
GTs) por linha de financiamento — junho/2018.

Fonte: Relatdrio de Informagdes Trimestrais — RIT, excluidos

Figura 2 - Distribuicdo do estoque de divida em moeda
nacional das concessionarias de distribuicdo e
transmissao (incluindo GTs) por linha de financiamento —
captacdes realizadas de jul/13 a jun/18.

Fonte: RIT jun/2018, excluidos dados
inconsistentes, repetidos, negativos.

dados incompletos, inconsistentes, repetidos, negativos. incompletos,

129. Nesse sentido, a inclusdo de diferentes linhas de crédito aumentaria consideravelmente a
complexidade sem, contudo, representar ganho significativos em termos de qualidade da metodologia,
além de gerar risco de aproximacao ao regime de regulacao pelo custo, o que ndo é desejavel. Esses fatos
corroboram a utilizacdao de debéntures como proxy do custo de capital de terceiros.

130. Frente a alegacdo de ndo representatividade das debéntures incentivadas, uma
investigacdo sobre a fonte mais utilizada pelas empresas permitiu verificar que, de fato, as debéntures
atreladas ao CDI possuem maior participacdo, razdo pela qual opta-se por ndo utilizar as debéntures de
infraestrutura (incentivadas pela Lei 12.431/2011), mas sim as atreladas ao CDI (ndo incentivadas).

131. A utilizagdo dos rendimentos até o vencimento verificados no mercado secundario das
debéntures de infraestrutura foi criticada por diversos agentes que citaram a incipiéncia desse mercado,
podendo gerar problemas na precificacdo dos papéis, além de prejudicar o tamanho da janela temporal,
tendo em vista que relevante desenvolvimento desse mercado foi verificado a partir de 2016, bem como
incertezas sobre o desempenho futuro dos negécios em termos de volume e liquidez. Apesar de
considerar que as debéntures de infraestrutura tém se mostrado promissoras com fonte de
financiamento e serem elegiveis para utilizacdo como proxy do custo de capital de terceiros, foi realizada
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pesquisa sobre o mercado primario e, como explicado anteriormente, daquelas ndo incentivadas e
atreladas ao CDI.

132. A partir do banco de dados da ANBIMA, uma fonte de dados com acesso publico e externa,
foi possivel mensurar a rentabilidade das debéntures no momento da emissdo, em relacdo ao CDI. Sendo
assim, torna-se necessario utilizar uma métrica para esse indicador e a inflagdo, de maneira a tornar o
parametro expresso em termos reais e ndo nominais. Os componentes Selic (uma proxy para o CDI) e
inflacdo, sdo parametros macroecondmicos que grande numero de participantes do mercado busca
estimar. Visando a adocdo de uma taxa de juros mais prospectiva que histérica, propde-se o uso de
projecoes. Para isso, adotou-se a mediana das expectativas de mercado para a taxa Selic e IPCA, segundo
o Boletim Focus do Banco Central do Brasil, relativas ao anows, o mais longinquo para o qual existem
projegdes. Tanto proje¢des quanto valores historicos podem diferir do que serd efetivamente realizado,
mas considera-se que a projecdo, nesse caso, tem melhor capacidade de predicdo, haja vista serem
baseadas em institui¢cdes que balizam fortemente as expectativas econdmicas dos agentes.

133. O custo de capital de terceiros mensurado por meio do retorno das debéntures passaria a
ser o Unico parametro mensurado com base em um custo gerenciavel. A fim de evitar contaminar o valor
com comportamentos oportunistas e expurgar eventuais outliers, entendeu-se necessario tratar os dados
estatisticamente e, para isso, propds-se a ado¢dao da mediana.

134. A utilizacdo de debéntures garante que a quantidade e as caracteristicas desses papéis
sejam seguras para representar o custo do capital de terceiros, além de garantir a transparéncia,
reprodutibilidade, simplicidade e utilizacdo de varidveis locais para representar o parametro. No limite,
qualquer agente ou interessado pode checar as informacdes da ANBIMA com as demonstracdes
financeiras publicadas pelas empresas.

135. O custo de emissdao de debéntures foi estimado por meio dos prospectos daquelas
emitidas sob a Instru¢cdo CVM n2 400/03, restringindo a amostra as empresas do setor elétrico de qualquer
segmento, considerando que esse custo ndo deve ser diferenciado em funcdo desse fator. Para fins de
simplificacdo do calculo, foram selecionadas as emissGes em IPCA. O calculo levou em conta o percentual
médio pago pela distribuicdo dos papéis em relacdo ao total da emissdo, o prazo e a remuneracgao da
debénture.

136. No caso da estrutura de capital regulatdria, a proposta era utilizar a proporgao de capital
de terceiros resultante da rela¢do Divida Liquida sobre o EBITDA equivalente a 2,5x

137. A proposta inicial de definigao da estrutura de capital regulatdria a partir da relagao Divida
Liquida sobre o EBITDA considerava um intervalo entre 2x e 4x, o qual foi considerado irreal e dificil de
ser atingido por muitas companhias. Observa-se, porém, que tais limites ja existem como obrigacdo
imposta por credores as empresas em fungao de seu endividamento. Normalmente, as emissdes de divida
possuem clausulas de vencimento antecipado que podem ocorrer em consequéncia do descumprimento
pela emissora de indices financeiros, entre eles o Divida Liquida / EBITDA, apurados com base em suas
demonstracdes financeiras auditadas.
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138. Sendo assim, foi realizada pesquisa sobre os covenants financeiros exigidos das empresas
por credores. Uma amostra de empresas apresentava essas restrigdes variando entre 2,5x e 4x, portanto,
préximo do intervalo proposto na CP 15/18. Dessa forma, dado que os limites sdo valores maximos
tolerados pelos credores, ndo podem ser caracterizados como irreais e dificeis de serem atingidos por
empresas consideradas aptas a captacdo de recursos no mercado de crédito, embora possam existir
algumas empresas que ndo conseguem atingi-los por questdes que podem estar relacionadas a alguma
ineficiéncia.

139. Como explicado anteriormente, a metodologia tem por objetivo estabelecer uma estrutura
de capital consistente com os fins da regulacdo econémica por incentivos e ndo se confunde com o nivel
de endividamento efetivamente realizado pela empresa regulada, que pode estar imbuido de
ineficiéncias. Em mercados desenvolvidos, a estrutura de capital é calculada considerando uma amostra
de empresas eficientes e sem problemas financeiros, de liquidez ou de acesso a crédito e, por isso, é
possivel considerar o valor de mercado do PL para compor a estrutura de capital. Espera-se que tais
empresas estejam apresentando a melhor estrutura de capital possivel. Sendo assim, considerar a
amostra com base em relagdes de Divida Liquida / EBITDA, definidas nas clausulas financeiras impostas
nos contratos de crédito, é razoavel.

140. Sobre contribui¢Ges de que a formula da estrutura de capital toma como base que o Ativo
Operacional seria igual a sua capitalizacao de mercado, o que é uma inconsisténcia metodoldgica, isso
ndo procede, pois, em tal fdrmula, o ativo operacional equivale a soma de capital préprio e de terceiros.

141. Em relacdo a janela a ser considerada para os parametros, sugeriu-se a padronizacdo em
cinco anos, exceto para o prémio de risco de mercado, para a estrutura de capital e para os dados
projetados de CDI e inflagdo (Boletim Focus).

142. Como descrito na CP 15/2015, a grande problematica é que a escolha deve ser feita entre
atualidade e estabilidade da regra. Assim, séries demasiadamente curtas podem imputar risco/retorno
ndo vinculados exatamente ao tipo do negdcio, que é intensivo em capital, com necessidade de
investimentos adicionais e com longo periodo para recuperagdo do investimento. Por outro lado, séries
muito longas podem trazer riscos/retornos de um outro ambiente econGmico e tecnoldgico ndo mais
verificado, periodos atipicos com informagGes que ndo mais se aplicam ao momento atual, mas que, de
forma quase inercial, vdo sendo incorporadas a taxa de remuneracao atual.

143. Sabe-se que, a depender da metodologia a ser escolhida, determinadas séries ja possuem
um tamanho que tradicionalmente é utilizado por diversos reguladores. Por exemplo, é de praxe adotar
janelas longas para o prémio de risco de mercado. Entretanto, nem todos os parametros obtém consenso
quanto ao tamanho ideal da janela utilizada, a exemplo da taxa livre de risco. Assim, o que se pretende é
encontrar o tamanho das séries que forneca equilibrio a taxa e a sua atualiza¢do futura, de forma a tornar
o cdlculo previsivel, adequado e estavel do ponto de vista regulamentar e, dessa maneira, contribuir para
um ambiente confidvel para a tomada de decisdo por parte dos investidores.
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144, Considerando que a pratica regulatdria internacional revela que a definicdo das janelas
pode ser subjetiva, como forma de reduzir a discricionariedade, optou-se pela padronizagdo, a partir de
um tamanho de cinco anos. Este periodo nao seria considerado curto e nem demasiadamente longo para
maioria das séries temporais, com excecdo do Prémio de Risco de Mercado, cuja teoria defende a
utilizacdo do maior periodo possivel. Além disso, a janela esta alinhada com os intervalos entre revisdes
tarifarias ou de receita da maior parte das empresas afetadas.

145, No caso da remuneracdo dos recursos advindos da Reserva Global de Reversdo — RGR, a
proposta foi que taxa fosse obtida a partir da soma do custo da RGR acrescido da taxa de administracdo
média obtendo-se uma taxa nominal que sera deflacionada pelo IPCA (Boletim Focus para o anot3), ou
seja, adotar o custo real verificado.

b.4.2 — Andlise das contribui¢cdes recebidas na Audiéncia Publica n2 9/2019 e proposta para Consulta
Publica n? 26/2019 nos termos da Lei n© 13.848/2019

146. A seguir é apresentada a andlise das contribui¢gdes e nova proposta a ser apresentada em
Consulta Publica nos termos da Lei n2 13.848/2019. A discussdo se limita a Alternativa B, que foi a opgdo
regulatdria escolhida. Entretanto, mesmo com essa limitagdo, existem diversos aspectos relevantes que
demandam maior discussdo com a sociedade, além de ser oportuna a inclusdo do segmento de
distribuicao.

b.4.2.1 Remuneragao do Capital Préprio
b.4.2.1.1 Taxa livre de Risco e Risco Pais

147. A maioria das contribuicdes apoiou integralmente ou com ajustes a utiliza¢do do titulo do
Tesouro Nacional, citando que esta opcdo é adequada (Copel), coerente (FIESP), um avanco (CPFL),
oportuna (Conselho de Consumidores da EDP), acertada (Cteep), entre outros. Entretanto, para a
SECAP/Fazenda, do Ministério da Economia, utilizar a NTN-B mantendo os demais parametros
referenciados no mercado norte-americano é fator de inseguranca no modelo. Corroborando, a Abrace
sugere manter a metodologia anterior, referenciada nos titulos do governo americano.

148. Ainclusdo de um risco adicional vinculado a NTN-B foi sugerida pela Celesc Geragdo, Cemig,
Cerme UnB e Eletrobras, como sendo uma proxy do risco adicional de se investir em empresas no Brasil.
A motivacdo seria a de que a NTN-B incorpora o risco soberano e nao o risco pais. A Abrace discorda da
incorporacdo desse prémio e atribui a utilizacdo da NTN-B os questionamentos quanto a razoabilidade. Ja
a SECAP /Fazenda/ME discorda do fato da NTN-B agregar uma taxa livre de risco, risco pais e inflacdo
americana, afirmando que alguns elementos do risco pais ndo sdo incorporados no risco cambial
considerado na utilizagdao da NTN-B.

149. Sobre a amostra utilizada, a EDP e a Enel sugeriram adotar a série completa de titulos
disponiveis, como forma de evitar discricionariedade, enquanto a FIESP sugeriu utilizar uma carteira
formada por papéis com vencimento superior a cinco anos e inferior a 15 ou 20 anos, para fins de
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aproximacdo ao tempo de investimento no ativo regulatério da concessao. Ja a Abrage recomendou que
os papéis tenham pesos alternativos, que podem ser encontrados como o uso de técnicas de otimizacdo
de portfdlio para a determinacdo mais adequada e coerente da participacdo de cada uma das NTNB's
negociadas.

ANALISE

150. Em relacdo as contribuicdes sobre a adocdo da NTN-B, avalia-se que no cOmputo de pros e
contras, o saldo é favoravel pelos motivos ja explicitados anteriormente neste Relatdrio de AIR, que
resumidamente se referem a: representatividade das NTN-B no estoque da divida publica; o fato de sua
formacao incluir conceitos de taxa livre de risco, risco pais e cambial; possuir rentabilidade real prefixada
gue possibilita comparacdo mais intuitiva entre alternativas de investimento arriscadas e o mercado de
titulos do governo brasileiro.

151. Sobre a manutencdo da metodologia anterior, como ja explicado anteriormente, ha
convergéncia de opinido em relagdo aos argumentos favoraveis trazidos pelos agentes na CP 15/2018.
Entretanto, a decisdao se baseou mais nas dificuldades existentes na metodologia e nos argumentos
desfavoraveis apresentados ao longo das discussdes sobre a definicdo da taxa de remuneracdo dos
segmentos de distribuicdo, transmissado e geracao ocorridas a partir de 2017. Como ja mencionado, o fato
de a metodologia ter sido amplamente debatida ao longo do tempo no ambito das revisdes realizadas
pela ANEEL ndo evitou o questionamento de sua adequabilidaden sendo possivel que apenas ajustes
pontuais ndo sejam suficientes para preservar, com razoavel conforto, a metodologia atual.

152. Quanto a inseguranca manifestada pela SECAP/ Fazenda/ ME, como ja explicado, entende-
se que nao existe inconsisténcia pelo fato de ndo se considerar que a NTN-B é uma taxa livre de risco pura,
mas sim, que esse titulo é capaz de agregar na sua precificagdao diversos riscos inerentes a economia e
governo brasileiros somados a nogao de taxa livre de risco. Na mudanga do titulo publico brasileiro em
dolar (presente no EMBI+, anteriormente utilizado na metodologia) para o titulo publico brasileiro em
reais indexados a inflagdo, foi incorporado o risco cambial de de alguma maneira, o risco de indexacdo ao
IPCA. Tais riscos incorporados se justificariam pelo fato de a receita da concessao ser em reais e indexada
a inflacdo. A metodologia anterior agregava a premissa da paridade do poder de compra e a inflacdo (que
foi incorporada ao PRM) ndo por falha do CAPM, mas pelo fato de o Regulador necessitar de uma taxa de
retorno real para aplicacdo na base de remuneracdo. Portanto, a problematica da mudanca somente se
faria rpesente se houvesse dentro da NTN-B algum risco que ndo se devesse incluir, pois a medicdo de
cada componente risco individualmente ndo é o que se deseja.

153. Além disso nao se vislumbra necessidade de inclusdao de risco adicional a NTN-B como
solicitado por alguns agentes, por entender que o papel ja incorpora os riscos necessarios para a tomada
de decisdo de investimento em ativos brasileiros. Entende-se que a Unica alternativa possivel a nao
utilizacdo da NTN-B seria retornar a metodologia anterior que ndo incorporava os riscos citados pelos
agentes, o que, pelo exposto, ndo é considerado no momento.

154. Questdes sobre a compatibilizacdo de maturidade dos titulos e do ativo em avaliagdo foram
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apontadas anteriormente, neste Relatérios de AIR, bem como pelos agentes em suas contribuicdes. Ao
analisar escolhas para a metodologia, considerando os principios norteadores, identificou-se que haviam
dificuldades para a adocdo do casamento de maturidades, como por exemplo: inexisténcia de titulo do
governo com maturidade constante como existe nos Estados Unidos; a limitacdo do estoque de titulos
brasileiros e seus vencimentos, vis-a-vis o ativo em tela; a complexidade inerente ao calculo para a selecado
de carteira de titulos com duration préxima das concessGes de transmissdo, em funcdo de necessarios
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 questfes relativas a
convexidade dos papéis, como sugerido por agentes na CP 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 ja 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 intencdo de manter a representatividade dos papéis mais liquidos.

156. A proposta de limitar a sele¢do a papéis com vencimento superior a cinco anos procurou
aproximar, de forma simplificada, ao objetivo proposto pela FIESP, dado que a duragdao média do
investimento nas concessdes é de aproximadamente 10 anos. Contudo, entende-se que é possivel
aprimorar a metodologia sem adentrar nessas questdes (maturidade, convexidade, duration), mantendo
o objetivo de primar pela simplicidade. Nesse sentido, em rela¢do as contribui¢cdes da Enel e EDP, a adocdo
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.

157. Sendo assim, a solugdo foi utilizar todas as séries disponiveis da NTN-B, sem limitagdo de
vencimentos de forma a utilizar maturidades e retornos médios. Portanto, ao utilizar todos os titulos com
pesos iguais, além de evitar a concentragdo em determinados papéis que podem ndo ser relevantes (ou
deixar de ser) em termos de participacdo na divida publica total, atende aos critérios de simplicidade sem
deixar de lado a fundamentacdo econ6mica. Portanto, a sugestdo é acatar as contribuicdes de Enel e EDP,
mas nao adotar as contribui¢cdes da Abrage e Fiesp.

158. Sendo assim, recomenda-se manter a NTN-B como variavel representativa do titulo publico
e risco pais e ndo acatar as contribuicdes que solicitam retornar a metodologia anterior ou adicionar
prémio de risco ao papel. Adicionalmente, a sugestdo é utilizar todas as séries das Notas do Tesouro
Nacional indexadas ao IPCA (NTN-B) disponiveis para consulta no site do Tesouro Nacional?3.

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

2 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2031:2:::::
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b.4.2.1.2 Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro

159. Inicialmente, apresenta-se a anadlise das contribui¢des recebidas sobre a definigao do beta.
No que se refere a amostra de empresas, a Equatorial propde fazer andlise de sensibilidade para avaliar
o impacto da diferenca das empresas selecionadas sobre os resultados; CPFL entende ser necessaria
avaliagdao mais aprofundada sobre percepgao de redugao do beta, com vistas a entender melhor o seu
comportamento; Cemig e Cerme UnB sugerem que se utilize a média de betas aplicados por outros
reguladores; a Cteep sugere que se faga média ponderada da representatividade dos ativos de
transmissdo; a Energisa critica o fato de todas as empresas da amostra possuirem classificacdo de crédito
melhor que as brasileiras e; o Conselho de Consumidores da EDP defende a utilizacdo de um beta nacional.

160. Enel e Equatorial apontaram ajustes no calculo do beta: utilizar divida liquida na
desalavancagem e corrigir a planilha para considerar a desalavancagem individual de cada empresa e
depois proceder a média geral.

161. A ABRATE, Cemig, Copel, Cteep, EDP e Fiesp defendem que haja diferenciacdo por meio do
beta, do regime regulatorio ou atividade regulada.

162. Abrage e Energisa questionam a forma de céalculo do beta sempre utilizada pela ANEEL,
ponderando que deveria ser adotado o modelo de excesso de retornos

163. A Equatorial considera que é adequado aplicar o modelo de Solnik, que multiplica o beta
das empresas do mercado americano por um beta que mede o risco do mercado doméstico em relagado
ao mercado externo como forma de agregar ao risco sistematico do setor no mercado americano com o
risco sistematico do mercado brasileiro em relagdo ao mercado americano.

164. Em relagdo ao Prémio de Risco de Mercado (PRM), o Cerme UnB, EDP e FIESP, além da
SECAP/Fazenda/ME fizeram considera¢des sobre a necessidade de incluir a inflagdo americana. Ja o
Instituto Acende Brasil entende que é mais correto utilizar o risco de mercado medido pelo indice global
MSCI-ACWI, enquanto a FIESP considera que é adequado manter a referéncia americana para o célculo
do prémio de risco de mercado.

ANALISE

165. Quanto as contribui¢des sobre a amostra utilizada, entende-se que o beta calculado a partir
dos retornos e estrutura de capital da empresas americanas com ao menos 50% de seus ativos
relacionados as atividades de distribuicdo e/ou transmissdo, é a forma possivel atualmente e mais
adequada para refletir a sensibilidade do risco do negécio as flutuacdes do prémio de risco de mercado
americano. Tal convicgcdo é resultado da avaliacdo de alternativas que se mostraram inferiores em termos
de robustez e confiabilidade, como por exemplo, utilizar dados do mercado brasileiro ou mercados em
ambito global. Dessa forma, recomenda-se ndo acatar sugestdes de utilizacdo de beta nacional ou global.
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166. Entretanto, como proposto pela Equatorial e CPFL Energia, foi realizada andlise sobre o
impacto selecdo de empresas na evolucdo do beta, sendo possivel identificar que a reducdo percebida
ndo tem a ver com a amostra de empresas.

167. Além disso, a ocorréncia de reducdo por si sé ndo pode ser entendida como fragilidade da
metodologia, pois demonstra que os ganhos do setor sdo menos afetados pela evolucdo do mercado de
acoes como um todo, o que tende a ser um comportamento esperado de setores regulados monopolistas,
além do fato de que essa relacdo pode se alterar de um momento para outro, mas no caso de setores
tipicamente monopolistas e com receita ou tarifa regulada, ndo deveria se aproximar demais da carteira
de mercado. Nesse sentido, simulacdo realizada ao longo dos anos bem como de empresa por empresa
permitiu identificar que a maioria delas reduziu a sua sensibilidade as variagées do mercado americano e,
na média, mesmo quando se fixa a amostra em empresas que mantiveram a sua relagao de ativos elétricos
(T e D) sobre o total de ativos acima de 50% ao longo do tempo, verifica-se houve redugdo do beta, o que
demonstra que isso ndo se deveu a modificacdo da amostra, mas por outros fatores. Entretanto, como ja
exposto, a utilizacdo daquele mercado ainda é a melhor alternativa vislumbrada para a estimac¢do do
prémio de risco pelo investimento no setor elétrico.

168. Utilizar a média de betade outros reguladores, como proposto pela Cemig e Cerme UnB
nao é avaliado como adequado. Os agentes argumentam que a ANEEL deveria considerar os betas
aplicados por reguladores e divulgados por documento da Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia — CNMC, da Espanha como limite inferior para o beta brasileiro. Os agentes ignoram
questdes importantes como nivel de impostos dos paises citados e estrutura de capital admitida (por
exemplo) e seus impactos sobre o beta, apenas se fundamentando no valor final reportado. Recomenda-
se nao acatar a sugestdo.

169. A metodologia atual tem o objetivo de alcancar uma aproximacao do risco do negdcio de
transmissao e distribuicao. Nesse sentido, ndo se identifica ganho de robustez com a proposta de fazer
média ponderada pela representatividade dos ativos de transmissao, dada a reduzida amostra de
empresas, adicionada ao fato de que a maioria das empresas possui ativos de geracdo e outras atividades
como gas, agua, etc; ou ndo abrem a proporcdo exata de cada atividade reportando os segmentos de
transmissdo e distribuicdo conjuntamente. Assim, fazer a média ponderada pelos ativos de transmissado
reduziria consideravelmente a amostra e ndao necessariamente resultaria em um beta isolado de
transmissdo, tendo em vista as outras atividades exercidas pela empresa. Recomenda-se ndo acatar.

170. A critica da Energisa é de que as empresas americanas possuem Menos risco que as
brasileiras, com diagnéstico fundamentado no risco de crédito das empresas americanas. O risco de
crédito é também reflexo da alavancagem. Ao se desalavancar o beta pela estrutura de capital das
empresas americanas, retira-se esse relevante parte desse risco para depois incorporar o risco das
empresas brasileiras pela sua alavancagem. A sugestdo é ndo acatar essa contribuicdo.

171. As contribuicGes da Enel e Equatorial acerca de ajustes no calculo da divida e da
desalavancagem do beta foram acatadas.
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172. A ABRATE, Cemig, Copel, Cteep, EDP e Fiesp defendem que haja diferenciacdo por meio do
beta, do regime regulatério ou atividade regulada. Infelizmente, ndo é possivel fazer essa diferenciacao
utilizando-se os retornos das empresas de energia americanas, que ainda assim é a melhor alternativa
dentre as analisadas (mercado nacional ou global) para o calculo do beta. Além disso, ja existe
entendimento prévio da ANEEL sobre essa questdo, exposto na Nota Técnica n? 297/2011 — SRE/ANEEL,
de 26/11/2011, que é reproduzido a seguir:

106. O enquadramento de regimes regulatdorios em niveis relacionados ao risco exige uma
andlise mais detalhada dos mecanismos de regulagdo: no Brasil, o modelo de price-cap, em que se
procura incentivar os gastos mais eficientes, limita-se a itens geralmente considerados gerencidveis,
como os custos operacionais, custo de capital, perdas comerciais, etc., e para os itens considerados
ndo-gerencidveis hd mecanismos de mitigag¢do total ou parcial do risco, por exemplo os custos com
compra de energia, encargos tarifdrios e transmissdo de energia pelas regras do componente
financeiro CVA29. Quanto ao modelo regulatorio nos EUA, nGo hd que se falar em regime pelo custo
do servico, na medida em que a regula¢Go nesse pais é descentralizada nos estados federados,
havendo em diversos estados (especialmente na Califérnia, Texas, New York, Pensilvdnia) fortes
mecanismos de incentivo relacionados a um regime de price-cap, como a definicGo de custos
eficientes com intervalo regulatdrio.

107. Assim, para se considerar algum componente de risco de regime regulatdrio seria
necessdrio calcular a exata diferen¢a, em termos de risco provocado pelas institui¢des regulatdrias,
entre as regras regulatdrias que incorrem as empresas de distribui¢do no Brasil e as empresas dos
EUA consideradas na amostra para construgdo do beta (vide tabela 3). Ademais, é necessdrio
considerar que o risco pais estd diretamente relacionado a qualidade institucional do pais, que
engloba as proprias instituigées envolvidas com a regulagdo, como tribunais de conta, conselhos
ministeriais, agéncias reguladoras, etc. Assim, além da diferenca entre regimes regulatdrios, seria
necessdrio deduzir do risco regulatdrio o risco relacionado a regulagdo que estd em intersec¢do com
o risco pais, em vista de este ser impactado pelas andlises de ratings das agéncias classificadoras
de risco, que analisam entre outros aspectos a qualidade institucional e regulatdria do pais.

108.  Aos argumentos apresentados acima, soma-se o fato de o beta calculado para as empresas
dos EUA ser estimado a partir de empresas do setor elétrico verticalizadas, que possuem atividades
ndo reguladas, como geracdo de energia, por exemplo. Considerando as evidéncias empiricas de
que empresas reguladas tém risco sistemdtico menor do que empresas ndo reguladas, conforme
apresentado por Burkhard Pedell° (pg.38), hd a possibilidade de se estar superestimando o risco
medido pelo beta para a atividade de distribuicdo de energia.

109. O referido estudo de Burkhard Pedell conclui, a partir da andlise e citagdo de diversos
estudos empiricos, que a a¢do do requlador reduz e impde riscos que a empresa incorreria caso nd@o
regulada. Entende-se da leitura que o regulador pode impor riscos a empresa devido a atuag¢do
propria de regulador, riscos estes que poderiam ser reduzidos por meio de cldusulas contratuais,
entre outras medidas. Por outro lado, diversos riscos que uma empresa néo requlada incorreria sdo
reduzidos ou excluidos quando regulada. Em resumo, o autor afirma que o risco regulatério estaria
relacionado com a maneira como a agdo do regulador afeta a distribuigcdo de probabilidades dos
fluxos de caixa das empresas: atuacées reqgulatorias "suavizantes do risco" (risk buffering) tendem
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a reduzir o risco percebido pelo mercado, por exemplo mecanismos de repasse de custos ndo
gerencidveis a tarifa, indexacgdo de custos ao indice de precos, etc.

173. Dessa forma, considerando que tais argumentos ainda sao aplicaveis a discussdo atual, a
sugestdo é nao acatar.

174. Em relacdo ao modelo de excesso de retornos, entende-se ser pertinente aplica-lo para
conferir maior aderéncia da metodologia a literatura de financas e ao modelo original do CAPM. A
sugestdo é acatar. Nessa mesma linha, considera-se oportuno ajustar a frequéncia das observacdes de
diaria para semanal, como forma de alinhar a pratica mais comum do mercado, reguladores e da prépria
ANEEL.

175. Quanto a proposta relativa ao modelo de Solnik, interpreta-se que tem suas vantagens,
mas diversos modelos ja foram propostos pelos agentes ao longo dos anos, pois existe extensa literatura
sobre outras formas de ajuste e de calculo de diversas modalidades de betas, considerando que sobre o
parametro original do CAPM existem diversas criticas. Porém, sair do modelo original conferira mais
discricionariedade ao processo. Como ja exposto em etapas anteriores dessa discussdo, entende-se que
o calculo atual reflete, na medida do possivel, os riscos do setor elétrico e todas as desvantagens ja citadas
na CP 15/2018 se mostraram menores quando se compara com as alternativas existentes. A sugestdo é
nao acatar.

176. No que se refere ao Prémio de Risco de Mercado (PRM), no que diz respeito a necessidade
de inclusdo da inflagcdo no célculo, avalia-se que de fato, embora exista o inconveniente de adicionar mais
uma série temporal, o cdlculo fica mais coerente com os demais parametros, de forma que a sugestdo é
acatar a contribuicao.

177. Mantendo a coeréncia com o que ja foi exposto, sugere-se ndao acatar a sugestdo de
utilizagao de prémio de risco global e manter tanto o beta quanto o prémio de risco de mercado
referenciados no mercado americano.

178. Entretanto, como se pode constatar, a metodologia de calculo do custo de capital préprio
considerando os parametros anteriores ndo é capaz de diferenciar possiveis riscos existentes na operacao
dos segmentos de distribuicdo e transmissdo. A metodologia vigente, apesar de ser fundamentada nas
mesmas premissas, diferencia os segmentos em funcdo de questdes conjunturais, momento do calculo,
tamanho das janelas e até pela frequéncia da amostra do beta.

179. SimulagcGes com betas de diferentes mercados ou regimes regulatorios ndo se mostraram
factiveis pela imensa quantidade de questdes envolvidas e a impossibilidade de acompanhamento de
cada segmento e regime em seus paises de origem e influéncias macroeconémicas e politicas locais sobre
o desempenho das acdes nesse mercado, assim como possiveis ineficiéncias microecondmicas nao
devidamente esclarecidas. Esse foi o principal motivo pelo qual se manteve o beta americano, associado
as dificuldades advindas das caracteristicas do mercado brasileiro de a¢Ges.
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180. Para a Consulta Publica (nos termos da Lei 13.848/2019), considerando a inclusdo do
segmento de distribuicdo, inicialmente, a proposta é adotar um prémio de risco para esse segmento,
desde que seja observavel.

181. Isto foi possivel a partir do estudo das debéntures atreladas ao CDI emitidas nos ultimos
dez anos, que revelou diferenca entre os segmentos. Embora sejam referentes ao risco do credor, pode
ser aplicada como uma proxy observavel do risco do controlador, no que se refere ao fluxo de caixa
disponivel futuro. Portanto, a proposta para a diferenciacdo dos segmentos é que o prémio de risco do
negocio e financeiro do segmento de distribuicdo seja o mesmo do segmento de transmissdo, sendo
acrescida a diferenca verificada na remuneracdo do capital de terceiros entre os dois segmentos.

Proposta para o prémio de risco do negdcio e financeiro

Beta: média do beta das empresas americanas membros do Edison Electric Institute - com ao menos
50% dos ativos em transmissao ou distribuicdo

Prémio de risco de mercado: média da diferenca entre o retorno do indice S&P 500 e os titulo do Tesouro
americano de dez anos, deflacionados pela inflagdo americana.

Diferenciacdo de segmentos: que ao prémio de risco do negécio e financeiro do segmento de distribuicao
seja acrescida a diferenca verificada na remuneracdo do capital de terceiros entre este segmento e o de
transmissao.

b.4.2.2 Remuneragao do Capital de Terceiros

182. Diversos agentes (ABRATE, Copel, CPFL Energia, Abdib, Celesc Geragdo, Cemig, CPFL
Energia, EDP, Eletrobras, Enel, Equatorial, Cteep, Eletrosul) solicitaram que o custo do capital de terceiros
fosse calculado pela metodologia “CAPM da Divida”, que adiciona a taxa livre de risco + risco pais um
adicional que se refere ao risco de crédito das empresas. Na mesma linha, Cerme UnB defende a utilizacdo
do CAPM da divida baseado na metodologia anterior com dados da agéncia de risco de crédito Moody'’s,
assim como a Abrace ponderou que possivel inconsisténcia do custo de capital de terceiros mensurado
pelas debéntures poderia ser eliminada pela ndo utilizagdao de NTN-B na remuneragdo do capital préprio.

183. A conversao dos percentuais e adicionais de CDI divulgados pela ANBIMA em uma taxa
nominal posteriormente deflacionada a partir de dados do Boletim FOCUS foi criticada por FIESP,
Abradee, Cemig, Abrage, Abrate, Neoenergia, Energisa e Cteep. A maioria solicita que sejam utilizados
dados reais, historicos para CDI e IPCA. Porém, a Cteep sugere que se utilize as proje¢des do Boletim
Focus, mas coletadas no momento da emissdo das debéntures.

184. A CEEE GT sugere que se utilize dados da contabilidade regulatéria para o calculo do custo
de capital de terceiros das empresas reguladas. Na mesma linha, Celesc Geracdo e Eletrobras defendem
gue seja feita ponderacdo entre o custo de empréstimos concedidos por bancos privados e captacdes por
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debéntures, sendo que para isso seria necessario utilizar a contabilidade regulatéria.

185. Relativamente a amostra das debéntures, Abdib, Eletrosul e Cteep sugerem incluir as
debéntures IPCA no portfdlio selecionado para calculo. Por outro lado, Celesc Geracdo e Eletrobras,
defendem a utilizacdo de apenas as debéntures IPCA, abolindo a sistematica de conversdo das taxas
nominais em reais. Ja a SECAP/Fazenda/ME manifestou divida em relagdo a escolha das debéntures IPCA
e nao CDI.

186. FIESP e Cemig consideram que ndo é adequado utilizar as debéntures emitidas pelo setor
elétrico para estimar a remuneracdo do capital de terceiros, bem como a Energisa questiona a
representatividade das debéntures.

187. A Eletrosul indicou duas séries de debéntures a serem incluidas na amostra e ajuste no
calculo de outra série.

188. Em relacdo a proposta para a inclusdo de uma estimativa do custo de emissdo na
remuneracdo do capital de terceiros com base nas debéntures indexadas ao IPCA, foram recebidas
contribuicGes no sentido de agrupar as‘séries de uma mesma emissao de debéntures (Cteep), ajustes de
calculo devido a inconsisténcias (Cteep e Eletrosul) ou por meio de taxa interna de retorno (Cteep),
modificar a amostra utilizada limitando em fungdo do valor de emissdo (Cteep, Cemig e ABRATE) ou
incluindo debéntures CDI (Eletrosul).

ANALISE

189. Diversos agentes comentaram o fato de a proposta inicial colocada na AP estabelecer
remuneracdo do capital de terceiros inferior a da NTN-B, porém a proposta de aplicacdo do CAPM da
divida, em que o prémio de risco de crédito (diferenga de retorno das debéntures em relagao a um ativo
livre de risco) é adicionado a NTN-B considerada no capital préprio, apresenta alguns empecilhos, como
por exemplo: o descasamento da maturidade média das NTN-B em relagao ao prazo médio das
debéntures; a caracteristica de série temporal das NTN-B em contraste com a coleta de dados no
momento da emissdo das debéntures; o ganho em termos de simplicidade existente na possibilidade de
utilizar um titulo que contém varios conceitos econémicos dentro dele em relacdo a composicdo de um
mesmo valor a partir da varias partes diferentes. Dessa forma, conclui-se que a sugestao de utilizacdo de
CAPM da divida nao deve ser acatada.

190. A ndo utilizacdo de dados da agéncia de risco Moody’s baseia-se no fato de o dado ser
privado, sem possibilidade de reproducdo e em moeda estrangeira, sendo que é vidvel utilizar dado real,
observavel, em reais, facilmente replicavel por qualquer interessado. Sugere-se n3ao acatar essa
contribuicdo.

191. N3do utilizar NTN-B como forma de eliminar a inconsisténcia apontada pelos agentes,
conforme solicitado pela Abrace, ndo parece ser o mais adequado. Avalia-se que tal fato deve ser
analisado e eventualmente corrigido por outros meios, dado que a adog¢do da NTN-B como parametro no
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calculo da taxa de remuneracdo do capital préprio possui diversas vantagens?® que, entende-se, superam
as possiveis desvantagens decorrentes de seu uso. Dessa forma, sugere-se nao acatar tal contribuicao.

192. Sobre a critica em relacdo ao Boletim Focus e a sugestdo de se utilizar dados histéricos, é
preciso fazer a ressalva de que ndo pode ser a taxa de CDI e inflacdo apurada por meio de uma média dos
dados realizados no periodo, pois isso provocaria inconsisténcias e, novamente, descasamento de
expectativas: a taxa definida no momento da emissdo dos papéis é definida com base nas expectativas
para o CDI e inflagdo para o periodo até o vencimento e ndo com base nas taxas histéricas verificadas no
momento da emissdo. Sendo assim, apesar de considerar que o Boletim Focus é uma fonte que agrega
essas expectativas, talvez a utilizacdo dos dados do ultimo ano, a fim de repassar uma taxa mais proxima
dos dias atuais ndo tenha representado a melhor estimativa na visdo dos agentes.

193. Sendo assim, a fim de ajustar esse ponto, entende-se que a melhor forma de fazer a
convers3o seja por meio das taxas referenciais disponibilizadas pela BM&F, segmento da B32°. Essas taxas
incorporam a diferenciacao em fungdo do tempo das variadas taxas existentes na economia. Sendo assim,
por meio da transformacdo da taxa DI em uma taxa pré vinculada ao prazo de vencimento das debéntures
no momento da emissdo e posteriormente deflacionada pela inflagdo implicita encontrada pela
diferenciacdo das taxas DI e IPCA, é possivel encontrar as expectativas quanto as varidveis
macroeconOmicas combinadas aos vencimentos de cada papel, bem como ao risco de crédito especifico
de cada emissora. Portanto, a sugestao é acatar o pleito de nao utilizacdo do Boletim FOCUS.

194. Quanto a utilizacdo de dados da contabilidade regulatéria, em funcdo dos
questionamentos surgidos na AP 66/2017 sobre a estrutura de capital baseada em dados contabeis,
entende-se que ndo seja oportuno utilizar tal banco de dados neste momento. Entretanto, por meio da
contabilidade regulatdria é possivel observar que o estoque de divida das empresas reguladas como um
todo (GT, T e D) é composto por diversas fontes e indexadores. Além das debéntures e bancos privados,
ha por exemplo, captagdes via agéncias ou bancos de desenvolvimento nacional ou internacional, bancos
publicos como Banco do Nordeste e da Amazonia, com linhas especiais como FINAME, FINEM, FINEP, FNO,
FDA, captacGes com recursos da RGR, ou para o programa Luz para Todos, assim como em funcao da Lei
4.131/1962. Dentre os indexadores, ha diversidade como IPCA, IGPM, UMBNDES, TIJLP, CDI, Libor, TR,
UFIR, Euro, Délar, entre outros.

195. De fato, os dados existem em grande quantidade, mas verifica-se que hd necessidade de
ajustes de preenchimento por parte de alguns agentes, seria necessario arbitrar exclusdes e inclusGes da
amostra, o que incitaria grande volume de discussdes sobre critérios e sucessivos ajuste de dados. Em
funcdo da contextualizacdo do debate atual sobre esses dados (grande volume de discussGes sobre

24 Conforme ja mencionado no Relatdrio de AIR n2 3/2019 — SRM/ANEEL, SIC n2 48580.000411/2019-00, disponivel em:
www.aneel.gov.br >> Participacdo Publica >> Audiéncias Publicas >> Audiéncia 009/2019 >> Nota Técnica 37/2019 e
Relatorio de AIR - 2019 SRM ANEEL.

% Disponiveis em: http://www.b3.com.br/pt _br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-
de-derivativos/precos-referenciais/taxas-referenciais-bm-fbovespa/
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critérios de selecdo e sucessivas necessidade de ajuste de dados em contraposicdo aos principios
orientadores da escolha regulatdria acima citados), ndo se identifica atualmente oportunidade para a sua
utilizacdo. Assim, sugere-se nao acatar contribuicdes sobre a utilizacdo de dados contdbeis.

196. Entretanto, analisando-se o estoque de divida detido em junho/2018, verifica-se que as
debéntures representavam 32% do total (G, T, D e GT). Olhando apenas as captacdes em moeda nacional
realizadas nos ultimos cinco anos, a debéntures chegaram a uma participacdo de cerca de 45% do total?®.
Ainda foi possivel verificar que as debéntures CDI eram mais representativas que aquelas atreladas ao
IPCA, de infraestrutura (incentivadas pela Lei 12.431/2011).

197. Portanto, o que se procura € uma estimativa do custo do capital de terceiros a valor de
mercado para empresas eficientes. Dado que as debéntures tem sido uma fonte com crescente
representatividade nas de captagdes totais nos ultimos anos, juntamente com a intencdo de incorporar
parametros nacionais e simplificar o calculo do WACC, além da premissa de que existe possibilidade de
que as dividas antigas existentes no estoque das empresas possuam custo mais baixo do que as novas,
nao sendo vantajoso fazer a sua rolagem ou troca com base nos custos atuais, mantém-se a sugestao
utilizar a remuneracgao das debéntures como base para a estimativa do custo de capital de terceiros, pois
nao se vislumbra, atualmente, opcdo que melhor atenda aos principios definidos como norteadores da
escolha regulatéria citados anteriormente.

198. Sobre a utilizacdo de debéntures de infraestrutura atreladas ao IPCA (incentivadas), é
preciso ressaltar que a proposta de utilizagdo de debéntures CDI foi resultado de busca de alternativas
em fungao da manifestacdo de diversos agentes sobre a ndo adequabilidade de utilizagdo das primeiras,
que foram sugeridas na abertura da CP n?2 15/2018, somadas as criticas a proposta de taxa de
remuneragdo inserida na 22 Fase da AP 41/2017 sobre o segmento de transmissdo, que também se
baseava nesses papéis.

199. Ainda que a proposta original de afericdo dos retornos por meio das negociagdes no
mercado secundario tenha sido sanada pela adog¢ado dos retornos prometidos na emissao, verificou-se que
as debéntures de infraestrutura em si foram muito combatidas. Entre os argumentos contrdrios
apresentados no ambito da CP 15/2018, relembre-se alguns: as debéntures de infraestrutura sdo
instrumentos novos, de efeito incremental, ndo representativos (ABRADEE); debentures incentivadas de
infraestrutura ndo sdo emitidas de forma ampla, por conta da necessidade de lastro de para os
investimentos (Equatorial); o mercado nacional de debéntures de infraestrutura é acessado de fato
apenas por uma parcela especifica do setor elétrico (CPFL Energia); as taxas de remuneracdo das
debéntures incentivadas sdo tipicamente menores que as das debéntures normais (Eletrobras); sao
resultado de uma politica pontual que pode ndo se repetir (EDP); representam divida inicial de greenfield
para as transmissoras e ndo se aplicam a reforcos e melhorias (ABRATE). Dessa forma, considerando tais
argumentos e a maior representatividade das debéntures atreladas ao CDI, a sugestdo é manté-las como
base para a estimativa do custo de capital de terceiros e ndo acatar as propostas para incluir também as
debéntures de infraestrutura atreladas ao IPCA.

%6 Fonte: Relatério de Informacgdes Trimestrais — RIT, excluidos dados incompletos, inconsistentes, repetidos, negativos.
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200. As contribuicdes de ajuste de calculo apontadas pela Eletrosul foram acatadas?’.

201. Quanto as contribuicdes sobre o custo de emissao, as propostas de agrupamento de todas
as séries de uma mesma emissao, inclusdo de debéntures CDI e cdlculo por TIR ndo foram consideradas
por agregarem complexidade relevante. Ja em relacdo a solicitacdo de que sejam excluidas da amostra as
emissdes acima de RS 400 milhdes, entende-se que ndo faz sentido acatar, pois o que se pretende é
simular o custo de capital de terceiros eficiente para o setor de transmissdo e geracdo como um todo,
sendo que ndo é possivel adentrar nas especificidades da gestdo dos recursos e dos projetos de cada
empresa. Atender a essa proposta demandaria diferentes WACCs para cada especificidade apontada.
Portanto, propGe-se nao acatar essas contribui¢des. Por outro lado, as contribuicdes referentes a ajustes
de inconsisténcias foram devidamente acatadas.

Proposta para a remuneracao do capital de terceiros: média da rentabilidade das debéntures emitidas
por empresas de distribuicdo e transmissao atreladas ao CDI + custo médio de emissdo. Conversdo de
spreads na data da emissdao em taxas nominais e posteriormente em 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

b.4.2.3 Estrutura de Capital

202. Utilizar dados contabeis para a definicdo da estrutura de capital foi defendido pelo Conccel,
CEEE GT e EDP. No primeiro caso, o Conselho de Consumidores defendeu que o EBITDA a ser considerado
na relacdo que definird a estrutura de capital regulatéria deveria ser o contabil. A EDP defendeu que se
utilize os dados da contabilidade regulatdria para estimar a estrutura de capital das empresas do setor
elétrico, incorporando periodo mais longo e retirando outliers, o que é corroborado pela CEEE GT que
prop6s a formula (Endividamento oneroso liquido / ativos de transmissdo e administragdo) e a amostra
(todas as empresas do ramo de Distribuicdo e Transmissao, incluindo GTs).

203. A ABDIB considera necessario diferenciar a estrutura de capital a depender do montante
de investimentos realizado e da fase construtiva do projeto, pois existem casos em que é utilizado 100%
de capital préprio.

204. 3G Radar e Cteep entendem ser necessario correlacionar a estrutura de capital, e por
consequéncia, a relagdo Divida Liquida / EBITDA, com a remunerag¢do do capital de terceiros. A FIESP
propde que seja detalhado e justificado o procedimento para a definigado da estrutura étima de capital
baseada na relagdo Divida Liquida/EBITDA, bem como que sejam realizados estudos mais aprofundados
para a aplicagdo dessa proposta da ANEEL, sugerindo, inclusive, diferenciagdo por tipo de atividade
regulada.

27 Apenas uma correcdo em relag3o ao adicional ao CDI pago pela debénture ISOL23, que é 6,85% (ANBIMA) e n3o 5,35%
como apontoado pela concessionaria.
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205. A ABRACE solicita demonstracdo de que a relacdo proposta de fato minimiza a estrutura de
capital. Por outro lado, a CPFL Energia entende ser necessaria maior clareza sobre o indicador utilizado
(2,5x), se é um parametro que pode ser atualizado anualmente ou se é um critério metodoldgico que sera
atualizado a cada revisdo de metodologia. Na mesma linha, a SECAP/Fazenda/ME argumenta que a
escolha de 2,5x parece carecer de fundamentacdo tedrica que a justifica, uma vez que o critério
apresentado foi, simplesmente, que esse valor se encontra em cldusulas de vencimento antecipado e
propde que a estrutura de capital regulatéria seja definida com base em uma selecio de empresas
consideradas eficientes e cujos dados estejam disponiveis em bases de dados amplamente utilizadas para
essa finalidade.

206. A Cemig propde que seja utilizado para composicao do marcador limite de endividamento
Divida Liquida/Ebitda das empresas um limite inferior ao limite dos covenants proposto (2,5x), posto que
grande parte das empresas praticam, em média, um limite menor.

207. Alguns agentes apresentaram proposta de nimero ou de limites para a relacdo Divida
Liquida / EBITDA: Abrace (mais préoximo de 4x do que de 2,5x); Abrate (2,22x, e com limite ndo superior a
2,5x); Cemig (limite inferior a 2,5x); Copel (2,2x); CPFL Energia (limites entre 2,5 a 3,5x); FIESP (3,5x
baseada na média das empresas observadas); Cteep (1,5x).

ANALISE

208. A utilizagao de dados contdbeis embora sejam uma alternativa possivel ja utilizada pela
ANEEL no passado, trazem consigo algumas caracteristicas que vao de encontro aos objetivos
perseguidos na revisdo da metodologia, como a exigéncia de tratamento de dados, tanto por conta das
caracteristicas das empresas (com patrimonio liquido negativo, divida negativa, verticalizadas, entre
outros casos) ou mesmo devido a baixa qualidade ou auséncia de dados, baixo potencial de
reprodutibilidade pelos agentes, relevante necessidade de fiscalizagao da agéncia uma vez que a fonte
primaria do dado é justamente a empresa que tem sua receita afetada pela informacao prestada. Ademais
em paises com a inflagdo elevada, existe a dificuldade de representar adequadamente o valor do capital
proprio pelos principios contdbeis normalmente aceitos. Diante das questfes apresentadas, buscou-se a
adocdo de alternativas menos sujeitas a dificil operacionalizacdo, eventuais manipulacdes e
inconsisténcias.

209. De fato, cada agente, situacdo e idade do ativo pode ensejar uma estrutura de capital
diferente. A teoria da regulacdo pondera que, diante de assimetria de informacdes é insensato construir
centenas de metodologias aplicadas a casos especificos, tornando cada realidade do agente como
verdade Unica e incomparavel, tornando a regulacdo pelo custo a Unica alternativa plausivel. No caso
presente, a tendéncia é priorizar alternativas que reflitam uma realidade razoavel ao longo da concessao
e da vida util do investimento remunerado. Adicionalmente, é conhecido que a gestdo financeira dos
agentes vai muito além de uma autorizacdo para um investimento especifico e a estratégia de captacdo
de recursos de terceiros inclui muitas vezes financiamento centralizado em holding, sendo o resultado
dessa centralizagdo um aporte de “capital préprio” em uma SPE especifica.
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210. Dessa forma, a estrutura de financiamento do projeto ndo necessariamente precisa
envolver um Project Finance puro, caso em que sdo considerados unicamente os financiamentos da SPE.
Os financiamentos adicionais corporativos podem, eventualmente, ocorrer na holding ou em qualquer
outra empresa que faga parte do mesmo grupo econdémico.

211. Quanto ao numero ideal, de fato, existe uma discricionariedade, a qual estad sendo tratada
de maneira transparente com os agentes, consumidores e tomadores de decisdo. Ndo obstante, ressalta-
se que a proposta parece razoavel, uma vez que, ao se avaliar relatdrios de agéncias de risco, a exemplo
do relatério S&P?8, é obtido valor inferior em comparacdo aquele com a ado¢do de metodologias
anteriormente empregadas, possivelmente cabendo algo intermediario entre a proposta originalmente
apresentada e o praticado anteriormente.

212. Nesse sentido, dado que algumas contribuicbes contestam basicamente a escolha do
numero (Div. Lig. / EBITDA = 2,5x), verifica-se que a proposta de atrelar ao custo do capital de terceiros
mensurado pela rentabilidade das debéntures ndo foi possivel, ja que muitas empresas ndo possuem
capital aberto. Porém, observando aquelas com negociacdo em bolsa de valores sob uma outra ética que
ndo seja a relagdo divida liquida/EBITDA, mas sim o percentual médio de capital de terceiros, encontra-se
uma participacdo de 31% no valor do negécio. Essa estrutura que ocorre considerando os ultimos 5 anos,
equivale a uma divida liquida/EBITDA (ndo regulatdrio) entre 2,2x a 2,5x a depender de como forem
tratados os dados (por exemplo, valores negativos ou muito elevados das varidveis do indicador). A Figura
4 ilustra essa conclusao.

213, Observa-se que a média da relagao Divida Liquida sobre o valor das empresas situa-se em
2,44x, e que quando se aplica filtro das empresas cujo valor de mercado é superior a RS 1 bilhdo, a média
é de 2,58x. Portanto, conclui-se que os valores reais ndao diferem muito do que foi proposto na AP, sendo
razoavel também considerar essa metodologia alternativa para definicao do valor a ser aplicado na
relagdo Divida Liquida / EBITDA.

214, Oportunamente, esclarece-se que a proposta é manter fixa relacdo Divida/EBITDA
Regulatdrio sendo a mesma para os diferentes segmentos, pois a estrutura de capital decorrente variara
em funcdo da alteracdo dos outros componentes da taxa regulatéria de remuneracdo do capital.

215. Em relacdo a proposta da Cemig, parece nao fazer sentido quando se observa o relatério
de monitoramento econémico e financeiro das distribuidoras, disponibilizado pela SFF no sitio eletronico
da ANEEL.

28 Disponivel em: https://www.spratings.com/scenario-builder-portlet/pdfs/CorporateMethodology.pdf
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Figura 3 — Relagdo Divida Liquida /(Divida Liquida + Capitaliza¢do de Mercado)

216. Compreendendo que este é um parametro sobre o qual ainda restam algumas duvidas, foi
realizado exercicio de comparagdo com alternativas, conforme exposto abaixo:

Alternativa Vantagens e desvantagens

* ndo necessita de dados das empresas reguladas e fiscalizagdo de tais dados (++);

® existe uma coeréncia com as demais premissas do WACC, valores mais altos dos
demais parametros tende a aumentar o WACC, mas a estrutura de capital sempre
gerara uma mudanga em sentido contrario as demais alteragGes;

e coerente com o fundamento que um resultado operacional regulatério maior pode
sustentar uma maior divida e o inverso também (+);

¢ referenciado em um indicador possivelmente mais utilizado pelo mercado de crédito
para concessdo de empréstimos (+);

¢ resultados de alguma maneira estdo ancorados, seja por relatério de agéncia de risco
sobre diretrizes para avaliagdo de crédito, seja por fala de CEOs em apresentagdo de
resultados e covenants de dividas emitidas, mas existe uma regido que, em tese, seria
possivel entre 2,5x a 3,5x (+ ou -);

¢ a definicdo do ponto 6timo para fins regulatdrios, dentro dessa regido pode ser
subjetiva (-);

e se o valor for fixo, captura apenas parcialmente as modificagdes ocorridas no custo do
capital de terceiros, apesar do efeito indireto que a formula repassa ao WACC final (-)

1. Enddégena 2,5x divida
liquida/EBITDA regulatério
(proposta AP)
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Alternativa Vantagens e desvantagens
2. Contabilidade Regulatéria ¢ necessidade de fiscalizagdo dos dados, em fungdo de inconsisténcias ou
(proposta estrutura de capital  caracteristicas de empresas ineficientes, verticalizadas, holdings x SPE (-);
desde 2002 com ajuste para * essa é a metodologia que foi sempre utilizada, portanto pode se dizer que possui
divida liquida) maior estabilidade regulatdria (+);
* metodologia mais utilizada em laudos de avaliagao e material de formagao de
analistas de investimento (CNPI e CFA) (++);
e apenas possivel para amostra de empresas de capital aberto (-);
3. Dados Societarios (divida) e e diferenciagdo de setores ndo é possivel para amostra brasileira (-);
dados mercado de agbes para  ® maior precisdo na precificagdo do capital préprio, pois mesmo as regras societdarias,

capital proprio (proposta baseadas no IFRS, s6 permitem ajustes para inflagdo quando passa de 20% e inflagao
estrutura de capital leildo de moderada alta (5%) e ativos imobilizados de longo prazo levam a distor¢Ges
transmissao) significativas nos dados contabeis, sendo que o Market cap com base na negociagdo em

bolsa ndo incorre do mesmo erro.(+)
e para evitar erros de volatilidade do Market cap pode se usar uma janela de dados
igual aos demais dados (5 ou 10 anos; um calculo por ano)

4. Média do percentual de ¢ Maior estabilidade regulatdria (+)
capital de terceiros utilizados ¢ repete-se os contras da opgdo dois e agrega-se um novo contra que é o uso de dado
nos ultimos processos de bem defasados. (--)

definicao do WACC regulatorio

217. Sendo assim, uma vez que o EBITDA Regulatério é composto pela remuneragao de capital
e depreciacdo regulatéria por segmento, a estrutura de capital resultante sera diferente para transmissao
e distribuicao.

Proposta para a estrutura de capital regulatdria: proporgao de capital de terceiros sobre o capital total
resultante da relagdo Divida Liquida sobre o EBITDA regulatério equivalente a 2,5x.

b.4.2.4 Aspectos gerais da metodologia
b.4.2.4.1 Janelas

218. Abdib, Abrate, CEEE GT, Celesc Geracdao, CERME UnB, Copel, CPFL Energia, Cteep, EDP,
Eletrobras, Enel e Equatorial contribuiram no sentido de ampliar a janela utilizada para a NTN-B. Alguns
agentes propuseram que a janela iniciasse desde o inicio das emissOes até os dias atuais e outros
propuseram janela mével de dez anos.

219. Quanto ao beta, a Equatorial considera pequena a janela de cinco anos, enquanto Abrate,
CPFL Energia e Cteep, Equatorial sugerem janela de dez anos. Celesc Geracdo e Cerme UnB acreditam que

seja melhor iniciar a série a partir de outubro de 2003.

220. Em relagdo ao Prémio de Risco de Mercado (PRM), os agentes sugerem diferentes janelas:
Celesc Geragao e Eletrobras preferem que seja desde 2003; Energisa, 5 anos e CEEE GT, 10 anos.

221. Celesc Geracdo e Eletrobras defendem que o custo de capital de terceiros deve ser
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calculado com a janela mais longa possivel.

222. O tratamento das janelas da metodologia como um todo foi tema defendido pela FIESP, 3G
Radar, Abdib, Abrage, Abrate, CEEE GT, Cemig, Conselho de Consumidores EDP, CPFL Energia, Cteep, EDP,
Enel, Equatorial, Neoenergia. Janelas de dez anos sdo preferidas por FIESP, 3G Radar, Abrage, Neonergia,
Conselho de Consumidores da EDP, CEEE GT, Cteep e Abdib. Considerar o periodo mais longo possivel
para as séries é a melhor alternativa segundo CPFL Energia, Cemig e EDP. Utilizar janela de no minimo
cinco anos é possivel segundo a Abrate, pois entende que iria aumentar o erro padrdo da amostra, onde
os outliers teriam um impacto mais relevante na amostra, ressaltando que a padronizacdo das janelas de
estimacdo deve ser mantida e agrega robustez e simplicidade para a analise.

223. Por outro lado, a Abradee, Energisa, CPFL Energia e Equatorial acreditam que a adoc¢do de
janelas mais curtas deve ser condicionada a blindagem no minimo do capital préprio, conforme a data de
unitizacdo dos ativos ou entdo é preferivel utilizar janelas mais longas. Entendimento semelhante foi
apresentado pela Enel, para a qual deve haver estabilidade de remuneracao durante toda a vida util do
investimento, propondo trés maneiras de garantir isso: fixando a taxa de remuneracdo total (ou a do
capital préprio) do ciclo em que o investimento foi realizado ou alongando as séries temporais de forma
a se obter resultado semelhante. Na mesma linha, a Equatorial também interpretou que é possivel utilizar
séries curtas se a forma de remuneracdo for modificada de forma a blindar a remuneracdo dos
investimentos por toda a sua vida contdbil pelo WACC vigente no ciclo tarifario no qual ele foi ativado e
inserido na base de remuneracao.

ANALISE

224, Como ja dito, a grande problematica em relagdo a escolha das janelas é o conflito entre
atualidade e estabilidade das regras, pois janelas demasiadamente curtas podem imputar risco/retorno
nao vinculados exatamente ao tipo do negdcio, que é intensivo em capital, com necessidade de
investimentos adicionais e com longo periodo para recuperagao do investimento. Por outro lado, séries
muito longas podem trazer riscos/retornos de um outro ambiente econémico e tecnoldgico ndo mais
verificado, periodos atipicos com informag¢des que ndo mais se aplicam ao momento atual, mas que, de
forma quase inercial, vdo sendo incorporadas a taxa de remuneracdo atual.

225, A proposta de cinco anos foi fundamentada em trés dois pontos principais: i) vincular a
maioria dos parametros ao mesmo periodo de analise; ii) alinhar o tamanho da janela ao tamanho ciclo
de revisdes de receita ou tarifa; iii) padronizar o tamanho das janelas entre os segmentos. Ainda assim,
procurou-se respeitar o tamanho tradicionalmente utilizado por reguladores e em finangas para a série
de prémio de risco de mercado, embora ndo haja consenso sobre o tamanho da maioria dos demais
parametros de calculo. O objetivo foi estabelecer uma janela que ndo fosse considerada demasiadamente
curta ou longa e que fosse capaz de fornecer equilibrio a taxa e a sua atualizagdo futura, de forma a tornar
o calculo previsivel, adequado e estavel do ponto de vista regulamentar e, dessa maneira, contribuir para
um ambiente confidvel para a tomada de decisdo por parte dos investidores.

226. Entretanto, diversas contribuicdes solicitaram aumento das janelas para dez ou mais anos.
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Proceder essa alteracdo traz o inconveniente de que nem todos os parametros podem ser alongados para
além de cinco anos, como se vera adiante.

227. No que se refere a NTN-B (taxa livre de risco e risco pais), a opcao por janela de cinco anos
teve o propdsito de minimizar a discricionariedade na escolha, casando o tamanho da janela com a de
outros parametros e considerando o tamanho do ciclo de revisGes tarifarias. Entretanto, a propria ANEEL
ja utilizou diferentes tamanhos de janelas para esse parametro, variando entre sete e 30 anos, nas
revisoes ocorridas entre 2005 e 2015. Como ja mencionado no Relatério de AIR n2 3/2018 disponivel na
CP 15/2018, outros reguladores ndo sdo unanimes na escolha das janelas para a taxa livre de risco?°.
Portanto, trata-se claramente de uma opg¢do regulatéria entre estabilidade e conjuntura. Acredita-se que
0 mais importante, em termos de definicdo de metodologia, é que o tamanho do periodo considerado
seja 0 mesmo para todos os segmentos regulados.

228. Assim, uma vez que se trata de opgao regulatdria, em vista dos diversos pleitos recebidos,
propde-se que para a transicao das metodologias seja adotada a janela de dez anos. Esta janela ndo é
considerada tdo longa a ponto de perpetuar no remuneracdo um ambiente macroecondémico
demasiadamente distante e diferente dos dias atuais (exemplo que se aplica as contribuicGes que
solicitam a janela mais longa possivel), assim como ndo é tdo curta, a ponto de agregar risco conjuntural
a remuneracao do capital préprio, cuja que é tipicamente mais rigido que o de terceiros. Dessa forma, a
recomendacdo é acatar as contribuicdes nesse sentido. Por outro lado, recomenda-se ndao acatar as
contribuicGes que sugeriram adotar a série mais longa possivel, fixando o seu inicio e apenas adicionando
novas observagdes a medida em que o tempo passa.

229. Em relagdao a ampliagdao das janelas do beta, é de conhecimento dos agentes as dificuldades
inerentes ao processo de selecao das empresas para o seu calculo. Relembre-se que embora seja
considerado o melhor mercado de referéncia, as empresas do setor elétrico sdo, na sua maioria,
verticalizadas e com outros negdcios além de servigo de eletricidade. Assim, a maior dificuldade reside na
separagao do risco do negocio da atividade para a qual se pretende definir a remuneragao de capital. A
solucdo encontrada (assegurar que as empresas da amostra obtivessem ao menos 50% de seus ativos
dedicados as atividades de distribuicdo e transmissdo) limita consideravelmente a quantidade de
empresas como forma de fornecer robustez aos resultados encontrados.

230. Sendo assim, ampliar as janelas significa que é preciso garantir que as empresas da amostra
se mantenham como boa referéncia com base nesses critérios, ou seja, precisam permanecer com
relevante parte de seus ativos dedicada ao setor elétrico por um periodo mais longo. Entretanto, observa-
se que isso ndo aconteceu na pratica de maneira que alongar a janela significa reduzir significativamente
aamostra, o que nao é considerado pertinente. Além disso, verifica-se que é pratica mais comum é utilizar
cinco ou dois anos®?, sendo esta Ultima janela considerada demasiadamente curta para fins regulatérios.

2 Exemplos: trés meses (Paises Baixos); seis meses (Finlandia); um ano (Bélgica, Grécia, Italia, Noruega); 18 meses (Polénia);
cinco anos (Austria e Portugal).

30 por exemplo, cite-se a pratica do Professor Damodaran: disponivel em:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm
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Dentre as motivagbes cite-se o fato de que as empresas em sua dindmica de mercado podem sofrer
fusdes, aquisicdes, incorporacdes, e outros movimentos societarios. Na mesma linha, verifica-se que a
ANEEL quase sempre adotou janelas de cinco anos para o beta3!. Dessa forma, recomenda-se manter a
janela de cinco anos e ndo acatar as contribuicdes para alongamento do periodo.

231. Na mesma linha, entende-se que modificar o tamanho da janela e aplicar técnicas de
tratamento de outliers ndo é adequado para o prémio de risco de mercado, pois o proprio tamanho da
janela é o tratamento mais puro para neutralizar eventos extremos. Em um periodo de 90 anos ocorreram
varios fatos negativos que afetaram os mercados como por exemplo, o crash da bolsa de valores dos
Estados Unidos (1929-1931), a segunda guerra mundial (1939-1948), a crise do petrdleo e recessdo (1973-
1974), a bolha de das empresas de internet (2000 — 2002) e a mais recente crise bancaria e financeira
(2008). Entretanto, houve periodos extremamente favoraveis como a recuperacdo pos primeira guerra
mundial (1919 a 1928) que a série utilizada pega um pequeno periodo; a recuperagdo pos segunda guerra
mundial (1949 a 1959), a expansao dos anos 80 (1980 a 1989) e o boom das empresas de tecnologia (1990
a 1999)32, Portanto a recomendacido é n3o acatar as sugestdes de modificacdo de janelas ou tratamento
de outlier, pois a literatura e as praticas regulatérias de paises maduros fornecem a fundamentagao
necessaria para a manutencao do periodo mais longo possivel.

232. Em relacdo ao alongamento de janelas das debéntures e custo de emissao, varidveis da
remuneracdao do capital de terceiros, entende-se que a decisdo deve considerar o conjunto da
metodologia. Sendo assim, para alinhar a taxa livre de risco e risco pais, ndo se visualiza dbices para
alongar o periodo para dez anos para as debéntures e custo de emissdao, mesmo tendo em conta que a
maior expansao desse mercado ocorreu nos anos mais recentes. A recomendagao é acatar a contribuigdo.

233, Sendo assim, nao se considera vidvel aplicar janela de dez anos para o prémio de risco de
mercado, para o beta e de acordo com a proposta, também para a estrutura de capital que se refere a um
patamar regulatério.

234, A possibilidade de blindagem da remuneragao total ou ao menos do capital préprio é
interpretada como uma mudanga complexa, com desdobramentos operacionais relevantes, sendo,
portanto, uma discussdao que demanda tratamento apartado. No entanto, entende-se que os pleitos sao
parcialmente atendidos por meio do alongamento das janelas da NTN-B e parametros da remuneragdo
do capital de terceiros, o que foi apontado pelos agentes como capaz de agregar maior estabilidade a
metodologia.

Descricdo do célculo do beta:
“For US firms: Estimated by regressing weekly returns on stock against S&P 500, using 2 years and 5 years of data.
For all other firms: Estimated by regressing weekly returns on stock against the local index (generally the most widely followed
index in that market - CAC in France, Sensex in India and Bovespa in Brazil), using 5 years of data. | use a composite of the two
year regression beta and the five year regression beta, weighting the former 2/3rds and the latter 1/3rds.
Beta = (2/3) 2 year regression beta + (1/3) 5 year regression beta. If the five year regression beta is missing, | replace it with one. |
also apply an aggregate check to ensure that the global average across all the companies is close to one.”
31 Exceto no primeiro processo de revisdo de metodologia para o segmento de distribuicdo ocorrido em 2005, quando foi
adotado o periodo de mar/95 a jun/02.
32 Dimson, Elroy; Marsh, Paul; Staunton, Mike. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook. 2018.
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Proposta para a janela dos parametros: dez anos, exceto para o beta, prémio de risco de mercado e
estrutura de capital.

b.4.2.4.2 Medidas de tendéncia central e tratamento de outliers

235, A discussao sobre medida de tendéncia central e tratamento de outliers para a taxa livre
de risco e risco pais, representados pela NTN-B, foi trazida pelos agentes. A Energisa sugeriu utilizar a
média das observagdes, tratada com corregao de outliers por box-plot, medida também sugerida pela
EDP. Por outro lado, a Cteep defende a ado¢do da mediana. Energisa e Cteep também defendem que
essas técnicas sejam aplicadas para o prémio de risco de mercado. Que tratamento semelhante seja dado
para a amostra de debéntures foi a sugestdo trazida pela Abradee, Abrage, Abrate, Cemig, Energisa,
Equatorial, Neoenergia e que toda a metodologia seja passiva desse tipo de ajuste foi o que propuseram
3G Radar, Abdib, Abrage, Abrate, CEEE GT, Cemig, CPFL Energia, Cteep, EDP, Eletrosul, Enel,Neoenergia.

ANALISE

236. Embora os agentes demandem de forma recorrente a adog¢do de box-plot, uma técnica para
eliminagao de outliers, até utilizada pela ANEEL em outros processos, nao apresentaram fundamentagao
da teoria de financas corporativas ou exemplos consistentes de reguladores de referéncia que ja adotem
esse tipo de intervencdo nas séries do modelo CAPM, como a taxa livre de risco. Por outro lado, ha
reguladores que utilizam mediana para essa série (ex.: Republica Tcheca), mas a maioria adota a média.
Entretanto, mantendo o objetivo de simplificar, opta-se pela manutengao da média para a série de titulos
do governo brasileiro. A sugestdo é de ndo acatar e manter a proposta da AP 9/2019.

237. Em relacdao ao PRM, interpreta-se que tais contribuicdes ndo devem ser acatadas pois a
adocgdo da série mais longa possivel ja tem o propdsito de neutralizar eventuais momentos que tenham
sido atipicos na economia mundial nos ultimos 90 anos. Portanto, excluir parte da série vai de encontro
ao que preconiza a literatura. Por outro lado, corrobora-se com os agentes de que a média é media de
tendéncia central mais adequada. Sugere-se ndo acatar as contribuices para a reducao da janela e
tratamento de dados do PRM.

238. A utilizagdo da mediana como medida de tendéncia central para aferir o retorno das
debéntures foi justificada como forma de evitar contaminar o resultado com eventuais comportamentos
oportunistas futuros e expurgar possiveis outliers, pelo fato de esse ser o Unico pardmetro mensurado
com base em um custo gerenciavel e gerado pelas empresas. Entretanto, os agentes entendem que é
necessario substituir a mediana por uma técnica de detecgdo de outliers, o box-plot e entdo aplicar a
média, além de proporem estender esse método para todos os demais parametros. Nesse ponto,
discorda-se de que seja necessario estender aos demais pardmetros que sdo essencialmente
macroeconémicos ou sem nenhuma geréncia por parte das empresas, como é o caso do beta e prémio
de risco de mercado americanos, bem como da taxa livre de risco e risco pais representados pela NTN-B.
PropGe-se, portanto, que seja aplicada a média para todos os parametros, mas no caso das debéntures,
na oportunidade de atualizacdo da taxa de remuneracdo, que seja observado o comportamento das
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futuras emissdes para que se avalie entdo a necessidade de aplicacdo de medidas de correcao da amostra.
Sendo assim, recomenda-se acatar parcialmente as contribuigdes.

Prazo

Parametro indice de referéncia Periodo Medida
(anos)
Remuneragao do Capital Préprio
Taxa Livre de Risco + Risco pais NTN-B jan/09 a dez/18 10 Média
Beta out/13 a set/18 5 Média
Prémio de Risco de Mercado dez/1928 adez/18 90 Média
Remuneracdo do Capital de Terceiros
Debéntures Atreladas ao CDI jan/09 a dez/18 10 Me'dlaNdas
emissdes
Taxas referenciais B3 DI x Pré e DI x IPCA jan/09 a dez/18 10 Pontual Pata
cada emissao
Custo de Emissdo Conforme prospectos jan/09 a dez/18 10 Média
Estrutura de Capital Resultante da relagdo Divida Liquida / Estatico
(% Capital de Terceiros) EBITDA Regulatério = 2,5x
Quadro 1 - Proposta para a janela e medida de tendéncia central dos parametros - Taxa Regulatéria de Remuneragao do
Capital

Nota: o exemplo na tabela se refere ao caso de taxa definida para aplicagdo no ano de 2019.

Proposta para a medida de tendéncia central dos parametros: média, exceto para a estrutura de capital.

b.4.2.4.3 Demais aspectos da metodologia

239. Abrate, Celesc Geragdo, Cemig e Eletrobras solicitaram que fosse incluida remuneracao
para ativos totalmente depreciados e obrigagdes especiais.

240. Equatorial e Fiesp defendem que haja diferenciagdo entre os segmentos, sendo que a
primeiraindicou que isso poderia ser feito por meio de abordagem probabilistica com escolha de percentil
para cada atividade tendo em vistas os riscos de investimento associados.

241. A EDP trouxe discussdo sobre o tratamento de impostos, solicitando que seja debatido com
o setor a forma de aplicacdo dos impostos no modelo e que, caso sejam aplicados aos valores nominais,
que se considere a inflagdo americana projetada.

242. Abrage e Neonergia solicitaram passo-a-passo com mencdo das séries utilizadas e
comandos para coleta dos dados. O Conccel solicitou que fosse informado quanto o consumidor sera
impactado na tarifa de energia e que a ANEEL disponibilize as varidveis e evolugdo para que o consumidor
possa acompanhar o comportamento da remuneracdo de capital mensalmente, o que também foi um
pleito do Conselho de Consumidores da EDP.

243, O Conselho de Consumidores da CPFL solicitou melhorias na comunicag¢do direcionada ao
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consumidor comum. O Conselho de Consumidores da EDP solicitou que se utilize parametros nacionais
enquanto o Concelpa defendeu que sejam aplicadas as premissas de simplicidade, previsibilidade e
flexibilidade para ajustes dentro do intervalo de confianca pré-definido, e o Conccel propds
transitoriedade da metodologia

244, O Conselho de Consumidores da CPFL e o Concelpa defenderam a continuidade da
metodologia anterior.

245, A Taesa entende que deveria ser aplicada a metodologia condizente com a economia
brasileira e que seja equiparada ao WACC de Leildes a taxa a ser aplicada para os reforgos e melhorias.

246. A Equatorial defende que a ANEEL adote a simulagdao de Monte Carlo para a NTN-B por
serem parametros nacionalizados recentemente, havendo certo grau de incerteza em suas séries (cujas
janelas temporais podem ser consideradas curtas/médias), assim como para as debéntures.

247. A Abrage e a Equatorial propuseram a utilizacao da simulagdao de Monte Carlo, com adog¢ao
de valor probabilistico acima do ponto médio para a metodologia como um todo

ANALISE

248. Sobre a solicitagdo de remuneragao de ativos totalmente depreciados e obrigacdes
especiais, esclarece-se que a discussao nao é pertinente ao segmento de geracdo, pois nesse caso ndo ha
nenhum tipo de avaliacdo de base de remuneragdo, sendo a receita anual estimada sem esse
componente.

249. Em relacdo aos ativos totalmente depreciados, assim como mencionado pelos agentes, o
tema pode ser discutido no ambito das Consultas Publicas n2 05 e 06/2019, n3o fazendo parte do escopo
desta AP. Como bem relembrado pelos agentes, esse tema é objeto de discussGes na Agéncia (a Nota
Técnica n? 79/20183% SRM/ANEEL), inclusive no &mbito do segmento de distribuicdo, e ha, atualmente,
decisdo da Diretoria da ANEEL contrdria ao reconhecimento do pleito. Ndo hd no momento nenhuma
justificativa para tratamento diferenciado as concessiondrias de transmissdo de energia elétrica. A
recomendacdo, portanto, é ndo acatar a contribuicdo.

250. No que se refere as obrigacOes especiais, a recomendacdo é acatar o pleito, uma vez que
o tema ja estd pacificado no segmento de distribuicdo e foi iniciado no dmbito da AP 41/2017, como
relatado na Nota Técnica n® 79/2018 SRM/ANEEL. Portanto, apresenta-se seguir a proposta de
metodologia para remuneracdo deste tipo de ativo, baseada no que jd é aplicado ao segmento de
distribuicdo, conforme Submddulo 2.1 atualmente vigente, porém com adaptacdo da formula em
decorréncia da alteracdo da metodologia, conforme equacao abaixo:

33 SIC n2 48580.000690/2018-00 — Processo n? 48500.000703/2017
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PRN
TRC,z = (ﬁ) x 0,5 X P X

CAOM
CAOM+CAA—RCex0E

X OES, (1)

onde:

TRCyg: Remuneragdo sobre os Investimentos Realizados com recursos de Obrigag¢bes Especiais;
PRN: Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro;

t: Impostos e Contribui¢bes sobre a Renda;

P: Participagdo do Capital Proprio no Capital Total,

CAOM: Custos de Administra¢do, Opera¢do e Manutengdo;

CAA Custo Anual dos Ativos;

RCyg: Remuneragdo do Capital antes da Remuneragéo das Obrigagcbes Especiais

OES,,: Obrigagdes Especiais Brutas

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

251. Sobre a diferenciacdo de segmentos, entende-se que no ambito da AP 9/2019, a discussado
nao era necessaria, pois a premissa é de que os segmentos de geragdao e transmissao possuem riscos
similares, de forma que a metodologia de definicdo da taxa regulatéria de remuneragao de capital ndo
deve ser diferenciada.

252, Para a Consulta Publica (nos termos da Lei n? 13.848/2019), com a inclusdo do segmento
de distribuicdo, a proposta é diferencia-lo dos demais, mas somente se for possivel verificar diferenca a
partir de varidveis conhecidas. Embora os regimes regulatdrios dos segmentos seja diferenciados, por ndo
serem puros, podem existir mecanismos de mitigacao de riscos ou de recompensa neles inseridos, de
forma que a visdo do investidor ou credor sobre esses riscos/recompensas pode estar refletida em
instrumentos existentes no mercado financeiro vinculados a essas empresas.

253, Nesse sentido, quando se considera a remuneracdo das debéntures emitidas pelo setor
elétrico, constata-se que a diferenciagao é observavel. Mas ndo foi possivel observar tal diferenga nos
parametros do capital préprio (como ja exaustivamente exposto). Assim, a proposta é replicar a diferenca
existente entre a remuneracgao das debéntures dos dois segmentos como uma “proxy” do risco do capital
proprio aplicado na atividade de distribuigao. Portanto, a recomendagdao é que a contribuicao seja
parcialmente acatada.

Proposta de diferenciacdo do segmento de distribuicdao: por meio da diferenga observada na retorno
das debéntures dos dois segmentos de transmissdo e distribuicdo, a ser replicada no custo do capital
proprio do segmento de distribuicdo.

254, Sobre a questdo do tratamento de impostos apontada pela EDP, o entendimento é que a
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proposta da ANEEL reflete adequadamente impostos e inflacdo pois, o calculo preciso demandaria a
necessidade de agregar algum tipo de indice de inflacdo brasileira ao retorno das NTN-B (discussao seria
ampla e complexa sobre qual indice utilizar), bem como discussdo sobre aliquota efetiva de impostos.
Extrair a aliquota efetiva de impostos a partir das demonstra¢des contabeis é operacionalmente complexo
pois inclui a necessidade de tratar questdes sobre o que foi efetivamente pago, provisées, demonstracées
consolidadas, da controlada ou controladora, entre outras. Portanto, optou-se pelo cdlculo de forma
simplificada considerando os valores em termos reais. Sugere-se que a contribuicdo ndo seja acatada.

255, Em relagdo a solicitacdo da Abrage e da Neoenergia de fornecimento de informacg&es sobre
as séries utilizadas, foi incluido na planilha de calculo e no Apéndice 5 deste Relatério, de forma de a
solicitacdo foi acatada. No que se refere a solicitacdo de informacdo sobre impacto na tarifa de energia,
como explicitado item 6.3, o efeito da taxa regulatdria de remuneracdo de capital ndo é diretamente
observavel, pois os investimentos dependem da remunera¢cdo bem como de outros fatores como, por
exemplo, a valoracdo dos investimentos. Restringindo-se aos efeitos da taxa, ainda que seja dificil
delimita-los, caso a metodologia escolhida seja capaz de replicar os custos incorridos pelos
concessionarios eficientes, entende-se nessa situacdo que o custo para os consumidores é o menor
possivel, pois a remuneragdo a maior ou a menor, é convertida em expansao e qualidade do servico. Nao
obstante, o item 6.3 apresenta uma estimativa de impacto econémico em valores.

256. Entende-se que a mudanga da metodologia, com mais parametros locais e em menor
quantidade contribuiu para a melhoria da comunica¢ao com o consumidor. Ressalta-se que mantem-se
esforco permanente para melhor comunicagao, tendo em vista que o assunto é naturalmente denso e
complexo. Quanto a disponibilizar a evolugao das varidveis utilizadas para que o consumidor possa
acompanhar o comportamento da remuneragao do capital mensalmente, a proposta é realizar
atualizagbes anuais da taxa regulatéria de modo que seja mais frequente a disponibilizacdo da
informacgdo. Além disso, a maioria das séries sao de fonte publica e foram disponibilizados os links para
consulta, de forma a facilitar o acompanhamento pelas partes interessadas.

257. Sobre a transitoriedade solicitada pelo Conccel, esclarece-se que embora ndo exista
previsdo deste mecanismo em relacdo as regras, em funcdo de varias questdes ocorridas no ambito das
APs n? 16, 41 e 66, todas de 2017, houve prorrogacao da vigéncia da metodologia atual até que seja
proposta, debatida, analisada e definida a nova metodologia, cujo processo iniciou-se com a CP n?
15/2018 tendo continuidade com esta AP 9/2019.

258. Em relacdo a solicitacdo de manutencdo da metodologia vigente, sem ajustes, embora haja
consenso quanto as suas vantagens, a decisdo de substitui-la (em parte, pois manteve-se o risco do
negoécio baseado no mercado americano) foi fundamentada nas dificuldades existentes na sua
operacionalizagdo e os diversos questionamentos ocorridos principalmente no ambito na AP 66/2017.
Entretanto, houve relevante esforco em preservar dentro do possivel, a estabilidade regulatéria, a
simplicidade, a previsibilidade, a utilizacdo de parametros nacionais e fontes publicas para a coleta de
dados de modo a contribuir para que mais agentes possam participar do debate publico acerca da
definicdo da taxa regulatdria de remunerac¢ao do capital.
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259. No que tange a equiparacdo da taxa de remuneracao de capital de reforcos e melhorias
autorizados aquela aplicada nos leildes, como sugere a TAESA, ndo se considera pertinente devido as
diferencas existentes entre os dois tipos de investimento, dentre as quais se pode citar, de forma ndo
exaustiva, as seguintes:

a. O ambiente de competicdo existente nos leildes ndo se replica nos reforcos e
melhorias. No primeiro caso, os agentes equilibram os riscos e retornos inerentes aos
projetos, ajustando eventuais diferencas por meio dos desagios ofertados; no caso dos
reforcos e melhorias, um negdcio regulado, eventual superestimacdo da taxa
regulatéoria de remuneracdo ndo pode ser compensada por mecanismos de
competicdo entre os agentes, resultando em oneracao indevida do consumidor;

b. Eventual subestimacdo da taxa de remunerac¢ao podem reduzir a atratividade de novos
projetos, resultando em leilGes vazios, com danos dificeis de mensurar, devidos a
postergacao de investimentos e a consequente indisponibilidade do servigo publico.
Tal situagdo ndo ocorre com os investimentos em reforgos e melhorias, que decorrem
de obrigacdo contratual do concessiondrio ja instalado;

c. Oequilibrio econdmico financeiro dos negdcios regulados acontece em termos médios
ao longo da vida do contrato e em termos médios de eficiéncia entre os agentes,
devido a inUmeras estratégias possiveis acarretando que cerca de 50% da receita dos
contratos sejam considerados ineficientes. Num leildo em que existe uma média de 7
concessionarios aptos por lote, necessariamente 6/7 ou 86% serdo considerados
ineficientes e ndo ganhardao nenhum contrato.

260. Embora entenda-se que a técnica de simulacdo de Monte Carlo seja interessante para a
tomada de decisGes em ambiente de incertezas, entende-se que a sua ado¢do no calculo do WACC traz
mais complexidade ao processo, além de necessariamente demandar escolhas discricionarias pelo
Regulador em funcao de decisGes operacionais a serem tomadas em eventual implementacdo. Assim, por
ndo se considerar adequado adotar tal método no caso em tela, recomendando-se ndo acatar a
contribuicao.

261. No caso dos recursos advindos da Reserva Global de Reversao — RGR, proposta é que a taxa
de remuneracdo regulatdria seja obtida a partir da soma do custo da RGR acrescido da taxa de
administracdo média obtendo-se uma taxa nominal que sera deflacionada pela inflagao 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 (1825 dias), de acordo do a seguinte férmula:

(1 + CRGR)

(1 + DI Pré)
(1+ DI IPCA)

TRCrgr =
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TRCgrgr: Taxa Regulatoria de Remuneragdo dos Recursos da Reserva Global de Reverséo;

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

DI Pré: Taxa referencial DI x Pré do ultimo dia util do ano base para o prazo de cinco anos (1825
dias);

DI IPCA: Taxa referencial DI x IPCA do ultimo dia util do ano base para o prazo de cinco anos (1825
dias);

Proposta de taxa regulatdria de remuneracdo para os recursos da RGR: custo real verificado.

b.4.2.4.4 Aspectos relativos a submodulos do PRORET

262. Eletrosul, Enel e Cteep apontaram necessidade de ajuste nos Procedimentos de Regulacao
Tarifaria - PRORET. Segundo a Eletrosul, uma vez que a minuta do PRORET apresentada como documento
anexo a Audiéncia Publica n2 9/2019 continha alteragdo do Item 5 — Custos Operacionais Eficientes e Item
6.9 — Custo Anual das Instalagdes Médveis e Imdveis. Para o primeiro item, solicita que seja retornado o
texto aprovado por meio da Resolugdo Normativa n? 816/2018, de 22/05/2018. Para o segundo item,
solicita que sejam apresentadas as justificativas para alteracdo da metodologia do CAIMI através de
audiéncia publica especifica.

263. A Enel solicita que sejam incluidos na nova versao do submoddulo 9.1 do PRORET os
paragrafos 46, 47 e 48 presentes no submaodulo 9.1 (versdo 2.0) ainda vigente e que trazem o comando
regulatdrio para a consideragao dos custos operacionais das empresas de transmissao de pequeno porte,
ja que nao houve alteragao de sua sistematica.

264. A Cteep solicita a adequagdo do PRORET 9.2, com a redefinigdo dos percentuais de
participagdo da TUC “230.01 — Equipamento Geral — Mévéis e Utensilios” para 11% e da TUC “230.01 -
Equipamento Geral — Mdvéis e Utensilios” para 89%.

ANALISE

265. As contribuicdes da Eletrosul em relacdo as modificacdes no item 5 PRORET 9.1 foram
acatadas. Quanto as modificacdes no texto do CAIMI trata-se de erro de transcricdo na férmula
identificado pela Cteep em contribuicdo encaminhada, referente aos submaddulos 9.1 e 12.1 do PRORET.
Em relacdo aos valores, dado que o CAIMI depende intrinsecamente do valor do WACC, a aprovacdo gera,
a principio, efeitos retroativos em relacdo a data da revisao de receitas, foram efetuados ajustes para
adequar os Submaédulos do Proret ao novo valor da taxa de remuneragdo discutido no ambito da
Audiéncia Publica n° 9/2019.

266. Quanto a solicitacdo da ENEL, ndo sera possivel no ambito desta Audiéncia Publica, mas
sua pertinéncia sera avaliada quando da finalizagdo da discussdo dos custos operacionais na AP 41/2017.
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267. O pleito da Cteep foi acatado, embora a correta referéncia seja:

“117. [...] VUa: Vida util. Considera-se o valor definido no MCPSE, sendo 11% referente ao TUC
“230.01 — Equipamento Geral — Mdveis e Utensilios” e 89% referente ao TUC “215.09 — Edificagdo —
Outras”;

b.4.2.4.5 Aspectos tributarios

268. No Brasil, os tributos sobre a renda sdo compostos pelo Imposto de Renda de Pessoa
Juridica — IRPJ e pela Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido — CSLL. A aliquota do IRPJ é de 15% (quinze
por cento) sobre o lucro real, presumido ou apurado, com adicional de 10% sobre a parcela do lucro que
exceder RS 20.000,00 / més3*. Portanto, a depender do tamanho da empresa, a aliquota de imposto
poderd variar. Ja a aliquota da CSLL é de 9% para empresas nao financeiras, de acordo com a Instrucao
Normativa n2 1591/2015 da Receita Federal do Brasil.

269. Além disso, existe a possibilidade de imunidade tributaria ou ndo sujeicdo, que ocorre
guando a natureza legal da concessiondria exclui a necessidade de pagamento de tributos. Nesses casos,
os custos com tributos sobre a renda ndo sao reconhecidos no cdlculo do custo de capital.

270. Nos casos de distribuidoras que estdo localizadas em regides onde existem incentivos
fiscais as pessoas juridicas, notadamente aqueles concedidos pela Superintendéncia de Desenvolvimento
do Nordeste (Sudene) e Superintendéncia de Desenvolvimento da Amazdnia (Sudam)3>, cujos critérios se
enquadram na atividade exercida, o calculo do custo de capital considera o percentual regulatério de
6,25% de IRPJ, independentemente da op¢do da concessionaria por esse tipo de isen¢do. O Apéndice 3
demostra uma simulacdo de como seria a taxa regulatdria de remuneracdo do capital real e antes de
impostos considerando as diferentes aliquotas, para os anos de 2018 e 2019, com a metodologia
proposta.

b.4.3 — Andlise das contribuicdes recebidas na Consulta Publica n® 26/2018 e proposta definicdo da
metodologia e atualizacdo da Taxa Regulatéria de Remuneracgéo do Capital

271. A seguir é apresentada a analise das contribuicOes e proposta para a definicdo da taxa
regulatodria de remuneracdo de capital.

b.4.3.1 Remuneragao do Capital Préprio

b.4.2.3.1 Taxa livre de Risco e Risco Pais

34 PReceita federal do Brasil: Imposto sobre a renda das pessoas juridicas, disponivel em:

https://idg.receita.fazenda.gov.br/acesso-rapido/tributos/IRPJ. Consulta em 08/02/2017. Fundamento Legal: Lei n2 9.249/95
e posteriores.
35 Medida provisdria n2 2.199-14, de 24 de agosto de 2001, com redac¢do dada pela lei n2 11.196, de 21 de novembro de 2005.
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1. Sobre esse tdpico, foram recebidas contribuicbes de Abrace, Abrage, Abrate, Taesa,
CEEE GT, Celesc D, Cemig, Neoenergia, CPFL, Eletrobras, Eletrosul, Equatorial, Fiesp e Cteep.

2. 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.

3. 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 duragdo da carteira para
se alinhar a duracdo do ativo em questdo (ativos operacionais de transmissao, geracao e distribuicdo).

4, 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 utilizacao de regressao polinomial de 42 grau.

5. Com o mesmo propdsito, 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.

6. 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.

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

8. 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.

Andlise

9. Em relacdo a contribuicdo da Abrace, esclarece-se que ndo se considera que a NTN-B seja
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um ativo livre de risco, muito embora, como ja mencionado ao longo da instrucdo processual, segundo
Damodaran3é (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.

10. A questdo da maturidade e duracdo da taxa livre risco utilizada no célculo da taxa
regulatdria de remuneragdo do capital tem sido trazida pela ANEEL para discussdao 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 preocupa¢do 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.

11. No ambito de discussdo do processo atual, que iniciou com a Consulta Publican? 15/20183%
a abordagem tedrica de fundamentagdo 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.

12. 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 inflacdo.

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

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

37 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 n2 48500.006551/2008-38); Nota Técnica no 196/2013-SRE/ANEEL, de
29/05/2013 (Processo n2 48500.000770/2012-90).

38 Relatdrio de AIR n2 3/2018 — SRM/ANEEL, de 16/08/2018.
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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.

14. 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 Unidos3?; 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 calculo, ndo foram incluidas questdes
de convexidade, pois os beneficios face ao aumento da complexidade no calculo ndo foram considerados
inequivocos.

15. 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
regulatorio da concessdao. Em razao 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. Questoes sobre a compatibilizagdo de maturidade dos titulos e do ativo em avaliagdo
foram apontadas anteriormente, neste Relatdrios de AIR, bem como pelos agentes em suas
contribuicdes. Ao analisar escolhas para a metodologia, considerando os principios
norteadores, identificou-se que haviam dificuldades para a ado¢éo 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¢édo de
carteira de titulos com duration proxima das concessées 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 questdes relativas a convexidade dos papéis, como sugerido por agentes na CP
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

3% 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&t0=12/31/2019

DOCUMENTO ASSINADO DIGITALMENTE.
.~ + Consulte a autenticidade deste documento em http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx, informando o cédigo de verificagdo 5D5881A500532D5E



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

Numero: 48580.000333/2020-00

€D/

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

P. 69 do RELATORIO DE ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO N2 2/2020 — SRM/ANEEL, de 09/03/2020.

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 inten¢do de manter a
representatividade dos papéis mais liquidos.
156. A proposta de limitar a selecdo a papéis com vencimento superior a cinco anos procurou
aproximar, de forma simplificada, ao objetivo proposto pela FIESP, dado que a duragdo 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 adog¢do 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 avalia¢do de que utilizar todos os titulos disponiveis pode ser uma forma
de reduzir a discricionariedade e agregar em simplicidade.
16. A partir dessa contextualizacdo, passa-se efetivamente a analise 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 distribuicado,
transmissdo e geragao varia a depender da taxa utilizada, vigente ou esperada, atualmente situando-se
aproximadamente a 8 ou 9 anos, mas ndo alcancando 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.

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

18. Em relacdo solicitacdo da Eletrobras para a adicdo de risco-pais a remuneracdo 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
gue ja foram amplamente justificadas em Relatdrios de AIR anteriores é a substituicdo de dois parametros
nacionais por apenas um, brasileiro, que podem desempenhar a mesma func¢do. Além disso, o risco-pais
considerado na metodologia anterior, era representado pela série EMBI+ Brazil, cujo spread, segundo o
Banco Central do Brasil*®, “é conhecido como risco-Brasil e corresponde & média ponderada dos prémios
pagos pelos titulos da divida externa brasileira em relacGo 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

40 Informacdes disponiveis em:
https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%2009-
Risc0%20Pa%C3%ADs.pdf
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contribuicao.

19. 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 analise 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).

b.4.3.1.2 Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro

Beta

20. Foram recebidas diversas contribuicdes quanto ao beta. Inicialmente, sdo 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 ponderagdo segundo o percentual de ativos
de transmissao ou distribuicao dessas empresas, o que poderia melhorar a variabilidade da amostra em
decorréncia da variacdo marginal da proporcdo de T e D no ativo das empresas. Essa proposta é
corroborada também por Celesc D, CPFL Energia e Cteep.

21. A CEEE GT concorda com a utilizacgdo 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.

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

intervalo amostral.

23. Em relacdo ao modelo prémio de risco, onde as séries utilizadas no calculo do beta*

41 O 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 =Ry +ﬂi(§M -Ry)
Onde:
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refletem a diferenca entre retornos dos ativos de risco (a¢des e indice de mercado) e ativo livre de risco,
os agentes apontaram incongruéncia na proposta da CP 26/2019, relativa a transformacdo da taxa livre
de risco anual em semanal. Trouxeram contribuicdes nesse sentido Abrate, Taesa, CPFL Energia, EDP,
Eletrobras, Energisa, Equatorial e Cteep.

24, A Eletrobras e a GPM solicitaram que o cdlculo do beta fosse realizado em base amostral e
nao populacional.

25. A maior quantidade de contribuicbes sobre esse tépico se referiu a frequéncia das
observacdes solicitando que fossem utilizadas observacGes diarias e ndo semanais.

26. Segundo a Abradee, a utilizacdo de beta semanal ndo teria sido adequadamente motivada
e as séries diarias 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 visdo é corroborada pela Copel. A Celesc D
entende que dados diarios deveriam ser utilizados para alinhar com a frequéncia das NTN-Bs, devido ao
chamado “efeito calendario”, por supostamente ndo haver embasamento na adoc¢do de beta semanal e
a literatura ndo confirmar inequivocamente a escolha de dados semanais.

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

28. 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 nao 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 decisdes discricionarias 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.

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;

E —Rs: prémio de risco do mercado acionario; e

Bi*(Ry — R¢) : prémio de risco do negdcio e financeiro.
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29. A EDP entende que a vantagem de usar betas diarios seria o maior nimero de observacdes
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.

30. A Eletrobras observa que ndo ha consenso na literatura sobre o melhor intervalo a ser
utilizado para o calculo 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 negociacdo das
empresas ndo afetaria a utilizacdo de dados diarios para a amostra de empresas estadunidenses. A
empresa enfatiza que na auséncia de orientacdo tedrica ou consenso empirico, a determinacdo da
frequéncia de dados a ser utilizada seria uma questdo regulatdria, interpretando que nao seria adequado
gue a ANEEL realizasse tal modificacdo sem discussdo com o setor. Adicionalmente, a empresa também
apresentou argumentos referentes ao efeito dia da semana, que poderia haver na estimacdo do beta
semanal.

31. 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.

32. A Energisa enfatizou que o beta didrio foi utilizado na taxa regulatéria de remuneracgao de
capital vigente até 31/12/2019 e que teria qualidade equivalente ao beta semanal, com a vantagem de
aumentar o nimero de observagoes.

33. Segundo. a Equatorial, utilizar beta semanal ndo guardaria coeréncia com outros
parametros do WACC calculados em base didria e a consideragao da sexta-feira poderia gerar distorgao.
Para a empresa, como existe o “efeito calenddrio”, a utilizagao de beta semanal seria invalidada e o diario
seria mais fidedigno.

34, As contribuicoes de Eletrosul, Furnas e Cteep estdo alinhadas as das demais empresas,
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.

35. A Light sugere utilizar dados diarios pois agregaria maior nimero de observacdes, maior
robustez ao resultado e coeréncia com a diretriz de estabilidade regulatéria.

36. 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”.

37. 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.

DOCUMENTO ASSINADO DIGITALMENTE.
.~ + Consulte a autenticidade deste documento em http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx, informando o cédigo de verificagdo 5D5881A500532D5E



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

Numero: 48580.000333/2020-00

€D/

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

P. 73 do RELATORIO DE ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO N2 2/2020 — SRM/ANEEL, de 09/03/2020.

Analise

38. Quanto a proposta de se considerar todas as empresas do EEl na amostra de empresas para
o beta, fazendo ponderacdo segundo a participacao de seus ativos de transmissao e distribuicdo em seus
ativos totais, o que reduziria a variabilidade da amostra, apds analise ndo se considerou adequado
incorporar ao beta o risco de empresas com participacdo 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 participacdo dessas empresas no beta seja menor,
havera relativa influéncia. Entretanto, a ideia de ponderagao pareceu pertinente, pois existem empresas
com alta dedicacdo a atividade de transmissdo 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
contribuicdo.

39. Em relacdo a contribuicdo 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 contribuicao.

40. O critério de liquidez solicitado pela Cemig nao deve ser aproveitado, pois entende-se que,
escolher o mercado estadunidense ja minimiza problemas classicos 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 tao extensa.

41. Em relagao 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
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®2.

42, 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.

43, Passa-se a analise 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

cov(Retornogtiyo, RELOTrNOmercado)

12 \j 30: B =
Vide formulagdo: 8, = R
etorno ao Mercaao
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utilizado na maioria das revisdes, sendo que apenas na ultima optou-se pelo didrio. Assim, ao propor o
beta semanal na abertura desta Consulta Publica, apenas se retornou a metodologia mais
frequentemente utilizada pela prépria ANEEL. Sobre realizar altera¢des 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 altera¢des que se julgarem pertinentes a partir das contribuicdes dos
agentes ou do melhor entendimento do regulador.

Data Se Revisdo Empresas da amostra (EUA)  Quant Janela Frequéncia EUA EC Brasil
& P ' q Desalav. Brasil  Alav.
mar/95 a
abr05 D  12RTP predominantemente D 15 jjg//oz 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/01a
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  32grp  (EE) - e 29 5 anos semanal 0,410 55,00% 0,740
EEI**), TD>= 50% do ativo
mai-13 T 3agrp () o < 15 5 anos semanal 0,440 60,00% 0,880
EEI**), TD>= 50% do ati 250
mar-14 G 12RTp  (EET) ey 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

Tabela 2 — Metodologia quanto ao beta adotada nas revisGes para cada segmento.
Nota: *NERC:North American Electric Reliability Corporation; ** EEI: Edison Eletric Institute

44, A partir de pesquisa na literatura®®, identificou-se que existe conflito de escolha entre
maior e menor frequéncia do beta, cujo debate estd associado a janela maior ou menor a depender do
caso. Ao contrdrio do que aparenta, a questdo esta 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¢cBes extremas — o mensal e o
diario.

45, 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 observacdes);

43 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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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.

46. 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 sao evitadas pela maioria dos reguladores para fins regulatérios;

e janelas curtas, introduzem consideravel volatilidade, sendo irregulares;

e para agoes 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, acdes muito
liguidas respondem rapidamente a novas informacdes 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
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.

47. 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.

48. 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.

49, 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;
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e normalmente fornecem menos observacées 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 econémicas 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.

50. Em relacdo ao beta semanal, pode-se dizer que possui as mesmas vantagens e
desvantagens das duas outras op¢des, 0 mensal e o diario, 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.

51. A gquestdo 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 calendario, existem anomalias comportamentais, técnicas e
fundamentais que afetam ou sdo desconsideradas pelo CAPM. Em relacdo aos efeitos sazonais, pode-se
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 mudanca de ano. Entende-se que o “efeito calendario” ndo inviabiliza a
utilizacdo do beta semanal, sendo mais importante a sinalizacdo 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.

Prémio de Risco de Mercado - PRM

52. De acordo com Abrate e Taesa, a utilizagdo de PRM em termos reais agregaria
complexidade em decorréncia da necessidade de utilizagao de mais uma série no calculo, a inflagao, bem
como ocasionaria descasamento com a metodologia do beta. Portanto a associagao propde que se utilize
o PRM em termos nominais corroborando com a literatura internacional. A solicitagao 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, nao
deflacionar o PRM atende ao principio da estabilidade regulatéria e simplicidade e confere maior
coeréncia a apuracao do custo de capital proprio. A Light afirma que a forma correta de calcular o PRM é

44 hitp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm
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por meio de taxas nominais e ndo reais.

53. Adicionalmente, a Energisa informou que as bases de dados utilizadas pela ANEEL para o
calculo da taxa regulatdria de remuneracdo 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.

Andlise

54, A transformacdo do calculo do PRM de nominal para real foi decorrente da aceita¢do das
contribuices 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 contribui¢Ges. 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 inflagdo nas duas séries ndo deveria trazer grandes alteragdes, senao
nenhuma, no resultado. Além disso, a inclusdo de uma nova série estadunidense, de fato incrementa a
complexidade. Pelo exposto, entende-se razodvel retornar ao modelo anterior e manter o calculo do PRM
em termos nominais preservando os principios da simplicidade e estabilidade regulatéria ao acatar as
contribuicdes nesse sentido.

55. 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.

Prémio de Risco Da Distribuicdo

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

57. A Fiesp n3o concorda com a proposta da CP 26/2019, preferindo que a distin¢cdo 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
diferenca de riscos de negdcio entre os segmentos de transmissdo e distribuicdo. Com isso, seria o
mercado de a¢Oes que determinaria o risco do capital proprio, ndo as operag¢des com debéntures.

58. 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 econ6mico-financeiro extraidos de dados contdbeis das
empresas do setor elétrico de ambos os paises. Esse IRR multiplicaria os betas, existindo um para cada
segmento.
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59. 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 comparacado da relacdo entre os prémios de risco do capital préprio e do
capital de terceiros.

60. Cemig, Copel, CPFL Energia, Energisa, Light e Neoenergia defenderam a aplicacdo de um
fator de multiplicacdo sobre o valor proposto na CP 26/2019.

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

62. A Neoenergia argumenta que, como 0s acionistas carregariam o risco do negdcio, motivo

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

63. A proposta da CPFL Energia, embora tenha a mesma premissa, diferencia-se por incluir ndo
a diferenca da proporcao de capital préprio e de terceiros, mas a relacdo entre as remuneracdes de capital
proprio e de terceiros.

64. Embora nao seja a sua proposta principal, a Enel apresentou alternativa de diferenciagao
de segmentos por meio da comparacao entre prémio de risco de capital proprio e de terceiros, porém ja
alterando diversos parametros necessarios ao cdlculo, conforme justificativas que constam em sua
contribuicdo (beta diario, janela de oito anos, modificacdo no cédlculo do retorno das debéntures, entre
outros).

65. A proposta da Energisa consiste em aplicar a razdo entre os custos de capital de terceiros
de distribuicdo e de transmissdo sobre o custo de capital préprio da transmissao.

66. A Copel concorda com o multiplicador advindo da proporg¢ao entre capital proprio e divida
e enfatiza a necessidade de especificacdo da metodologia de calculo do prémio de risco da distribuicdo
Submaddulo 2.4 do Proret.

67. A Abradee entende que a proposta da CP 26/2019 tenderia a subestimar o risco, pois
internalizaria somente a percepc¢do de risco do financiador, menor do que a do operador. A associacao
entende que, mesmo que haja retificacdo na formula, ela ndo alcancgaria, no mérito, as dimensdes de risco
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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.

68. 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 variacdes do mercado consumidor que diferencia o regime price cap do revenue cap. Mais
detalhadamente, a Equatorial sugere a utilizagdo da metodologia Value at Risk (VaR) da variagao do
mercado ponderado pela receita das 52 distribuidoras como o Prémio de Risco do setor de distribuicdo.

Andlise

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

I %
Transmissao e

Empresa Ticker - Transmissdo  Distribuicao Distribuicio Ativo Total ativos
D

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%

Tabela 3 - Ativo Imobilizado em servigo - Em milhGes de ddlares - 2018
Fonte: elaboragdo propria a partir de dados das demonstragdes financeiras disponibilizadas na US Securities and Exchange
Commission — SEC.

4> Receita-teto.
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70. 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,
a utilizacdo dos dados contabeis, por si, s ja seria motivo de discussdo sobre varios aspectos, tais como:
tratamento de outliers, selecdo de amostra, ajustes de dados incorretos, tratamento do efeito de eventos
como a prorrogacao de concessdes de transmissao, entre outros aspectos. Dessa forma, prezando pela
simplicidade, a recomendacgdo é ndo acatar tais contribuicoes.

71. 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 esta 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 contribuicdes
careceram de fundamentacao 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 préprio excedente ao delta debéntures.
Ademais, o racional da teoria da estrutura de capital ndo permite a sua utilizagdo, pois, pela teoria, o
capital préprio é tdo mais arriscado quanto maior for o endividamento proporcional, e ndo o contrdrio.
Além disso, caso ocorra inversao do prémio de risco, tal fator apenas potencializa o efeito, ndo resolvendo
a questao.

72. Entende-se, igualmente, que carece de fundamentacdo a afirmacdo 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 preocupagdo sobre o curto prazo de apuragdo 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 macroecon6mico e institucional, nivel de impostos, peculiaridade da
amostra de empresa, bem como haveria dificuldade de constatar o grau de ”“pureza” do regime de
regulacdo por price cap ou revenue cap, em vista das possibilidades de incentivos ou mecanismos de
protecdo que podem existir nos diversos contratos de opera¢do do servico. Recomenda-se ndo acatar as
contribuigdes.

73. Em relagdo a proposta de VaR da variagcdo do mercado do consumidor trazida pela
Equatorial, entende-se que ndo se pode concentrar a diferenca de todos os riscos inerentes a operagdo e
aos contratos de concessdo de transmissdo e distribuicdo de energia apenas na variagdo do mercado
consumidor da distribuicdo. Como visto da Consulta Publica n2 3/2019, o segmento de distribui¢cdo possui
diversos riscos inerentes, sendo o de mercado apenas um deles. Por exemplo, em relagdo a qualidade, o

4 Farnings Before Income and Taxes. No Brasil, também utilizada a sigla LAJIR (lucro antes de juros e tributos).

DOCUMENTO ASSINADO DIGITALMENTE.
.~ + Consulte a autenticidade deste documento em http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx, informando o cédigo de verificagdo 5D5881A500532D5E



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

Numero: 48580.000333/2020-00

€

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA
P. 81 do RELATORIO DE ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO N2 2/2020 — SRM/ANEEL, de 09/03/2020.

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
que a diferenca observavel relativa as debéntures dos dois segmentos tende a reunir mais riscos inerentes
ao negocio do que a proposta apresentada.

74. 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
do dado real, que n3do é observavel. Em fun¢do 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
diferenca entre a rentabilidade das debéntures dos segmentos de distribuicdo e transmissao.

75. 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.

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

Qstribuigéo. /

b.4.3.2 Remuneragao do Capital de Terceiros

Debéntures

76. A CEEE GT propo0s 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 ndo retrataria a realidade das empresas.

77. 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 ndo
incentivadas aumentaria a amostra em 10 debéntures, reduziria suposta discricionariedade e agregaria
robustez com a retratacdo mais fiel da realidade das concessiondrias.
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78. 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 remuneracdo 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.

79. Em relagao 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 emissdao e anos com mais emissdes possuirdo maior representatividade. Assim,
fazer a média da média anual daria pesos equivalentes para cada ano.

80. 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 € criticada por, por essa 6tica, favorecer a concentragao de uma empresa
na média geral do custo de captacdao do segmento.

Analise

81. 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 variagdao dos
juros de empréstimos de bancos e fundos publicos, existe dificuldade de obtencdo, padronizagdo e ajuste
dos dados disponibilizados pelas empresas. Entretanto, verificou-se aumento na participagao das
debentures no financiamento das empresas em relacdo a ultima andlise realizada em junho de 2018,
conforme grafico a seguir:
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FOMENTO
1,9%

OUTROS 0,3%

BANCO
PUBLICO 2,7%

Figura 4: Captagao por fonte - 2015 a 2019
Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados contidos no Relatério de InformagGes Trimestrais - RIT, do terceiro
trimestre/2019

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

83. 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.

84. As contribuigdes sobre usar medidas de tendéncia central (média por ano ou por empresa),
além ocasionardistorgdes, conforme descrito a seguir, acarretariam redugao significativa das observagdes
da amostragem:

Setor Por Emissao Por Empresa Redug¢ao da amostra Por Ano Redug¢ao da amostra
% %
T 140 53 62% 12 91%
D 237 33 86% 16 93%
Tabela 4 — Quantidade de Debéntures (2003-2019)
85. No caso de fazer a média por empresa, além da reducdo 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.

86. O argumento levantado sobre a dificuldade de acesso ao mercado de debéntures nao
encontra respaldo, conforme dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
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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.

87. 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 emissao tornaria o indice
suscetivel a periodos com restricdo de captacdo no mercado, como foi em 2009, no auge da crise dos
subprimes.

88. 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 atualizacdo 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¢do da amostra.

89. Por fim, Abrate, Taesa e Cteep solicitaram a inclusdao de debéntures IPCA no calculo, cuja
recomendacdo 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 observagdes.

Custo de Emissdo

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

91. 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 varias séries de uma mesma debénture seria aderente com
as debéntures que foram consideradas pela ANEEL para o calculo do custo de emissao.

92. Em relagdo a amostra, a Cemig propde incluir as debéntures atreladas ao CDI emitidas sob
a instrucdo da Comissado de Valores Mobiliarios — 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 remuneracao 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 eletrénico da bolsa
de valores (B3).

93. 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.

94, A Fiesp interpreta que seria possivel aperfeicoar a metodologia por meio do célculo de

média ponderada entre o custo de captacdo via emissdo de debéntures e o custo de captacdo via bancos
publicos, j& que esta Ultima teria praticamente a mesma representatividade que as debéntures no
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estoque de divida total das empresas de transmissado e distribuicao.

95. CPFL Energia e Energisa defendem que o custo de emissdo deveria ser diferenciado por
segmento.
96. 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 operacdo 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.

97. 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.

98. 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

99. Em consonancia com a proposta de inclusdo das debéntures IPCA no calculo, recomenda-

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

100. 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 sdo atrelados e Unicos a emissdo 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.

101. 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®’.

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

inicial ser independente do setor ou tipo de emissdo, acatar essa proposta implicaria em perda de 30% da
amostra para distribuicdo e 80% para transmissao.

47 Carta Abrate CT-005/2020 (SIC n? 48513006805/2020).
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103. Recomenda-se ndo acatar a proposta de calcular o custo de emissdo com base na diferenca
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 amortizacdes diferentes, ainda que os custos de emissdes
possam ser usados como proxy, as amortizacdes ndo poderiam ser assim utilizadas; e

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

104. N3o é factivel também a proposta de usar o saldo médio de amortizacdo para calculo desse
custo, pelo fato de as amortizacGes 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.

b.4.3.3 Estrutura de Capital

105. CEEE GT, EDP e Equatorial manifestaram opg¢ao pela utilizagao da contabilidade regulatdria
para o cdlculo da estrutura de capital. Sobre a relacdo divida liquida sobre EBITDA de 2,5, a Cemig prop6s
que fosse validada, considerando o custo de divida regulatdrio definido para cada um dos segmentos.

106. 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
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 remuneracdo entre 6,7% e 7,7%.

107. 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.

108. A Fiesp concorda com a metodologia proposta na CP n° 26/2019, embora a subjetividade
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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.

109. 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

110. Em relacdo 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 contabeis ou, até mesmo, de mercado (tendo em vista
o reduzido numero de empresas desverticalizadas com liquidez no mercado de capitais brasileiro) foi
extensamente evidenciada.

111. A metodologia proposta adota um parametro regulatério, que represente uma regido onde
empresas eficientes possam manter a sua estrutura de capital, em funcdo de sua geracdo 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, variagcdes em rela¢do ao custo de
capital real e, no caso das distribuidoras, variagdes de mercado, entre outros aspectos.

112. 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
o valor ndo depende do segmento (se transmissdo ou distribui¢cdo) e se baseia normalmente em relatérios
de especialistas ou em andlises de mercado. Pode-se citar como exemplo, a Estbnia, Irlanda, Luxemburgo
e Portugal.

113. Nessa linha, o risco de se utilizar dados reais das empresas é a possibilidade de ndo se
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 n3o acatar as
contribuicbes que almejam a adocdo de dados realizados para a afericdo da estrutura de capital
regulatoria.

114, 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

48 CEER. Report on Regulatory 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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refletir a estrutura de capital potencial para uma empresa eficiente.

115. 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 intermedidrio ou com industrias de média volatilidade, com nivel de
endividamento intermediario.

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 4a5 3,5a4,5

Agressivo 5a6 45a5,5
Altamente alavancado acima de 6 acima de 5,5

Tabela 5 — Relagdo Divida Liquida / EBITDA - S&P Ratings*
Fonte: S&P Ratings

116. Uma amostra da relagdo divida liquida / EBITDA contida em cldusulas restritiva de contratos
de dividas (os denominados covenants) e de avaliacOes de risco de empresas do setor elétrico brasileiro
por agéncias de classificacdo 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 sdo limites maximos para a adocdo de medidas por parte dos credores.

117. 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 sauddvel. Adotar esse
tipo de parametro é um tipo de pratica regulatdria utilizada, por exemplo, pela Noruega, que estabelece
uma estrutura de capital tedrica, com participagao societaria de 40%, o que seria suficiente para manter
uma classificacdo de crédito de A ou BBB.

49 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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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 N\

Cosern brAAA S&P 4 A 4

Elektro brAAA S&P 3 y v

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

Energisa brAAA S&P acima de4,5-S&P)

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

CPFL Paulista brAAA S&P 3,75 B

CPFL Piratininga brAAA S&P 3,75

CPFL Jaguari brAAA S&P 3,75

RGE brAAA S&P 375

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 nao possui na holding (* acima de 5,5 - S&P)

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

Tabela 6 — Covenants na relacdo Divida Liquida / EBITDA
Fontes: relatorios de rating ou demonstracdes financeiras publicadas pelas empresas.

118. Além disso, na formacdo do EBITDA Regulatério, uma questdo que precisa ser evidenciada
é arelagdo entre a Base de Remuneragdo Bruta (BRB), de onde deriva a Quota de Reintegragdao Regulatéria
(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.

119. 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¢cdo dos numeros, motivo pelo qual ndo se considera adequado utiliza-los.
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120. Foi realizado teste com o segmento de distribuicdo: ao se utilizar a relagdo de 1,72 BRB/BRL
se obteve resultados muito proximos de utilizar a rela¢do Divida Liquida / EBITDA equivalente a 3x para
encontrar a estrutura de capital potencial regulatéria.

121. 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.

122. Adicionalmente, procedeu-se ajuste na taxa de depreciagdo 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: proporcdo de capital de terceiros sobre o capital total
resultante da relagdo Divida Liquida sobre o EBITDA regulatério equivalente a 3.

b.4.3.4 Aspectos gerais da metodologia
b.4.3.4.1 Janelas

123. Foram recebidas diversas contribuicGes relativas ao tamanho das janelas. As solicitacdes
relativas ao tamanho do intervalo a ser considerado para a coleta dos dados foram envolvidas como
justificativa ou solucdo para questbes diversas, tais como periodicidade de atualizacdo da taxa de
remuneragao, frequéncia dos retornos para calculo do beta, padroniza¢do de janelas, entre outros.

124. 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 regulatdria.

125. Cemig, EDP e Equatorial defendem a adoc¢3do da janela mais longa disponivel para a NTN-B
(desde 2003).
126. Em relagdo ao tamanho da janela para o beta, varios 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 padronizagdao 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
qualidade para as estimativas (Eletrosul).
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127. 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 proprio.

128. 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 estimagao coerente com a
estimativa do beta, dada a relacdo biunivoca entre os dois parametros (Abrage), de que tal substituicao
estaria em conformidade com o principio do cenario de referéncia mais proximo 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.

129. 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.

130. O alongamento das séries é defendido como alternativa a blindagem do WACC ou do
capital préprio como forma de manter estabilidade segundo as contribui¢cdes de Enel e Light.

Analise

131. Especificamente quanto ao alongamento da janela do beta, foi mencionado no item
dedicado a esse parametro, que essa discussao esta atrelada a escolha da frequéncia das observacdes (se
mensal, semanal ou didria). 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.

132. 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 agGes sem o efeito de crises, guerras ou eventos que possam gerar
distorces 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 revisGes comparativamente a metodologia anterior.

133. 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
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proposta inicial. De qualguer modo, os pleitos de alongamento de janela foram parcialmente
contemplados na proposta de blindagem de capital (que foram assunto das contribuicdes de Enel e Light),
a ser descrita detalhadamente no item sobre a atualizacdo disposto mais adiante, nesta Nota Técnica.

134. 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 ndo prejudica a
previsibilidade e incorpora as informacdes mais recentes. Espera-se que a nova taxa anual seja divulgada
no inicio do ano de aplicacdo, 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).

b.4.3.4.2 Obrigagbes especiais, recursos da RGr e ativos totalmente depreciados

135. Para as obrigacGes especiais, a proposta apresentada na CP n° 26/2016 foi aplicar aos
segmentos de transmissdao 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.

136. 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.

137. 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.

138. 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 apés 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
concessionarias, que seriam conhecidas e apuradas em cada processo revisdao tarifaria. A empresa
também apontou divergéncia na notacdo da remuneragdo sobre os investimentos realizados com
recursos de obrigacGes especiais entre o RAIR n° 9/2019 e os submddulos 2.1 e 2.1 A do PRORET.

139. A Energisa apontou necessidade de corre¢do na notacdo “RC exoe” utilizada na férmula, que
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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¢”.

140. Adicionalmente, a Energisa argumentou que a nova férmula proposta representaria
alteracdo metodoldgica profunda, pois retiraria da remuneracdo das obrigacGes 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.

141. 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 compensacao do capital préprio. A sugestao apresentada é a de que a mesma
formula de remuneracdo 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

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

143. 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.

144, 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 adequacao a nova
metodologia.

145, 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
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.

146. Apresenta-se, a seguir, a proposta de metodologia para remuneracdo das obrigacGes
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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
@a-t)

)xQSxPx x OES,

RCos = (
onde:
RCoE: Remuneragdo sobre os Investimentos Realizados com recursos de Obrigagdes 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 Manutengdo;
CAA Custo Anual dos Ativos; e
OES,,: Obrigagdes Especiais Brutas.

147. 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.

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

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

150. No caso dos recursos advindos da RGR, ndao houve contribui¢cdes recebidas, portanto,
mantém-se a proposta de que a taxa de remuneragdo 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 inflagdao 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:

TRCrer =\ T ¥ D1, || 1

(1 + DIipca)

Onde:
TRCgrgr: Taxa Regulatdria de Remuneragéo dos Recursos da Reserva Global de Reversdo;
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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 Obrigacoes Especiais: adaptar a férmula vigente (Submddulo 2.1 do
PRORET - distribui¢do) 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.

b.4.3.4.3 Demais aspectos da metodologia

PRORET

151. A Abrate solicita corregao no PRORET 9.1 referente aos critérios para definicio da
participacdo das TUC’s 215.09 e 230.01 que estariam invertidas, ocasionando reducao da RAP para as suas
associadas.

Andlise

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

Ajustes Financeiros

153. A Abrace afirma que, por escolha da Agéncia, houve postergacao da atualizagdo do WACC
para os agentes de distribuicdo, transmissdao e gera¢ao durante dois anos e, por isso, solicita que os
montantes repassados para os segmentos de transmissao, geracado e distribuicdo durante o periodo de
vigéncia do WACC provisério, 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 revisGes tarifarias extraordinarias.

Analise

154. A Resolugdo Normativa n2 807/2018 alterou itens do Submddulo 2.4 dos Procedimentos
de Regulagao Tarifaria— PRORET, sendo que a decisao da Diretoria Colegiada nao foi quanto a postergagdo
da atualizagdo do WACC de distribuicao, mas estender a vigéncia da taxa para aplicagdo em todas as
revisoes tarifarias realizadas entre margo de 2015 e dezembro de 2019, de forma que nao existiria ajuste
financeiro.
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155. No caso do segmento de transmissdo, a decisdo da Diretoria Colegiada foi estabelecer regra
provisoria para as concessionadrias de transmissdo cuja data-base era 12 de julho de 2018, definindo que
as diferencas seriam apuradas quando da realizacdo 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.

6.2 Alternativas quanto a atualizagdo dos parametros

272. Na CP 15/2018, foram apresentadas trés opg¢des para a forma de atualizagdo dos
parametros da taxa regulatéria de remuneracdo do capital: a) apenas por ocasido de revisdo
metodoldgica; b) anualmente, com atualizacdo de parte dos pardmetros; e c) atualizacdo de parte dos
parametros acionada por gatilhos.

Alternativa 1: Sem atualiza¢do dos valores, até a préxima revisao.

273. A taxa de remuneracdo nao seria atualizada até a préxima revisdao da metodologia, cujo
prazo sugerido era de seis anos. Alguns riscos inerentes a esta opg¢ao foram ponderados, como o
descasamento com a dindmica de evolucao temporal dos parametros, pois com o passar do tempo o valor
estabelecido pode se tornar inadequado tanto para mais quanto para menos, podendo beneficiar as
empresas e onerar o consumidor, ou vice-versa, em patamar considerado nao desejavel.

Alternativa 2: Atualiza¢ao anual de alguns parametros até a préxima revisao

274. A taxa de remuneragdo seria atualizada anualmente, para aplicacdo em todas as revisdes
realizadas no exercicio seguinte. Contudo, a exemplo da metodologia utilizada na Noruega e Finlandia,
apenas alguns parametros seriam atualizados, como a taxa livre de risco e/ou risco de crédito e, conforme
o caso, a inflacdo. Ja a estrutura de capital, beta e prémio de risco de mercado se manteriam constantes
até a nova discussao metodoldgica.

275. Na CP 15/2018, a recente experiéncia da ANEEL e seus desdobramentos demonstraram
gue a pretensao de simples atualizacdo de parametros entre revisdes pode ndo ser efetiva. Na pratica, os
grupos de interesse organizados pressionam no sentido de ampliar a discussdo para além da
operacionalizacdo do calculo. Ademais, registre-se que, no recente processo de atualizacdo da
remuneracao da distribuicdo, foram recebidas inUmeras contribuicdes argumentando que o mesmo nao
deveria ser conduzido sobre a premissa meramente procedimental, ou seja, uma atualizacdo mecanica
dos parametros desacompanhada de uma discussdo conceitual a respeito dos resultados obtidos.
Depreende-se, portanto, que essa sistematica de revisdao seguida de atualizacdo de parametros nao foi
considerada adequada por parte dos agentes.

276. Apesar da adocdo desse tipo de mecanismo visar, fundamentalmente, garantir a
previsibilidade e estabilidade de regras, o que se observou foi uma grande instabilidade setorial com o
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processo de atualizacdo da remuneracao do segmento de distribuicdo em virtude do resultado esperado,
tanto que os valores de mercado das empresas foram afetados momentaneamente.

Alternativa 3: Atualiza¢ao acionada por gatilhos

277. Essa alternativa mesclaria as duas anteriores. A taxa se manteria fixa até a préxima revisao,
com um intervalo dentro do qual deveria se situar. Durante o periodo de seis anos, apenas alguns
parametros teriam sua evolugcdo monitorada e outros se manteriam fixos. Ao se verificar que a taxa
regulatéria de remuneracdo ultrapassa o intervalo estabelecido apds alteracdo dos parametros
atualizaveis, se aplicaria o novo valor resultante nos processos de revisdo tarifaria. Assim, em vez de se
alterar necessariamente o valor da taxa anualmente, gatilhos passariam a acionar a necessidade de
alteracdo da taxa regulatdria de remuneracao.

6.2.1 Analise das contribuicdes recebidas na Consulta Pablica n? 15/2018 e proposta da Audiéncia
Publica n2 9/2019

278. Enguanto o Conselho de Consumidores da CPFL interpreta que a Alternativa 1 é a mais
indicada para a estabilidade regulatdria, para a Abradee, essa alternativa poderia ser afastada, pois um
“congelamento” por seis anos e o consequente descolamento da remuneragao com os riscos reais nao
seria razoavel. Esse risco também foi destacado por CEB, CEEE e Abrate, para a qual a atualizacdo feita em
intervalo menor evita descolamento dos parametros com a realidade enfrentada pelos agentes, o que
pode levar a retracdo de novos entrantes no setor.

279. O tempo razoavel para nova revisao metodoldgica e atualizacdo dos parametros varia entre
trés e cinco anos, segundo a CEEE; de trés ou quatro anos segundo a Abrate; e de quatro anos, segundo
do Conselho de Consumidores da Eletropaulo.

280. Para a Abradee, atualizacbes entre revisdes ndo podem ser automadticas, devendo ser
discutida razoabilidade dos resultados e a Abrate considera que a Alternativa 2 ndo é adequada e possui
fragilidades, tendo em vista os acontecimentos ocorridos por ocasido da atualizacdo da remuneracdo das
distribuidoras (AP 66/2017). Ndo adotar essa proposta também é a opinido da EDP.

281. Por outro lado, a Energisa é favoravel a atualizacdes anuais, desde que os investimentos na
distribuicdo tenham sua remuneracao de capital préprio blindada conforme a data de unitizacdo dos
ativos. A partir dai a empresa prop6e redugdo na janela das séries de dados, bem como atualizacdes
anuais, por entender que dessa forma sera possivel evitar grandes flutuagées na rentabilidade média dos
investimentos e garantir menor incerteza a rentabilidade dos investimentos.

282. Para a Abradee, os gatilhos poderiam ser utilizados para determinado parametro, de
acordo com a sua situacdo de curto prazo em comparag¢do com a metodologia vigente. De modo contrario,
a CEEE afirma que essa opcdo traria maior imprevisibilidade e riscos aos agentes, requerendo
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acompanhamento sistemadtico dos parametros e simulacbes para estimar eventual proximidade de
acionamento de gatilhos, sendo que ndo seria possivel capturar riscos sistémicos, sendo uma opcao
meramente quantitativa e voltada a dados realizados. J&a a EDP sugere que, se adotada, o gatilho deveria
ser acionado anualmente, quando houver alteracdo em mais de 1% da taxa de remuneracao.

283. A Abrage considera que as Alternativas 1 e 3 sdo interessantes, mas factiveis apenas se o
grupo de pardmetros passivel de atualizacdo for definido de maneira precisa e consensual, o mesmo
valendo para a construcdo dos gatilhos de acionamento.

284, Enquanto os Conselho de Consumidores da Eletropaulo e da EMT entendem que, por
ocasido de revisdo anual, alguns parametros podem ser mantidos fixos, para Abradee e CEEE, nenhum
parametro poderia ser mantido sem atualizacdo. Pela proposta da ABDIB, manter-se-ia fixo a
remuneracao da NTN-B da data da autorizacao.

285. O Conselho de Consumidores da Coelba entende que a Alternativa 3 mantém a estabilidade
da metodologia enquanto considera as dinamicas de mercado, sugerindo que os gatilhos podem ser
definidos com base na rentabilidade da NTN-B e expectativas quanto ao prémio de risco de mercado. O
Conccel e ConEDP/SP também sdo favoraveis, desde que os gatilhos possam ser acionados para provocar
efeitos de aumento ou reducdo da taxa regulatéria de remuneracdo do capital, sugerido que sejam
baseados em inflacdo ou taxa basica de juros (Selic).

286. Outros Conselhos de Consumidores (CPFL, Eletropaulo e EMT) ndo sdo favoraveis a adogao
de metodologia com gatilhos, citando experiéncia ndo eficaz no Brasil. De acordo com a ABDIB, esta opgdo
poderia ser implantada, se a taxa regulatéria de remuneracao for diferente da taxa do leildao mais atual.

287. Para a Eletrobras, o melhor é a revisdao completa dos parametros sempre que necessario,
pelo fato de que prefixar periodo de revisao representaria rigidez que provocaria distanciamento da
remuneracao recebida do verdadeiro custo de capital. A empresa defende que haja espaco para maior
flexibilidade e discricionariedade do Regulador.

ANALISE

288. Verifica-se diversidade de opiniGes em relacdo a atualizacdo dos parametros. Sendo assim,
considerando as potenciais vantagens e desvantagens de cada alternativa, propde-se discutir no ambito
de audiéncia publica, a possibilidade de atualizacdo anual dos parametros. Entende-se que esta
alternativa pode ser adequada, por proporcionar maior protecdao aos agentes e maior previsibilidade a
investidores em razdo das alteracdes ocorridas na economia durante o periodo considerado na
metodologia.

289. Observa-se que as revisGes da taxa de remuneracdo realizadas mais espacadamente
acarretam um efeito de acimulo de expectativas quanto ao impacto do resultado de uma nova revisao.
Isso porque, pode haver substituicdo de um periodo antigo e relativamente longo (5 ou 6 anos)
caracterizado por conjuntura macroeconOmica e especifica do negdcio ndo mais verificada, ser
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substituido por outro periodo de igual tamanho, mais recente e proximo da realidade atual. Caso as
atualizacGes sejam realizadas anualmente, considerando, por exemplo, janelas de cinco anos, a
atualizacdo anual do ano mais antigo pelo mais recente representa variacdo marginal em 20% do periodo.
Espera-se que, dessa forma, ndo se formem expectativas por tantos anos quanto a atualizacdo da taxa,
mas que, ao contrdrio, os agentes possam acompanhar, ano a ano, a sua evolugdo.

290. Para que seja efetivo, o processo de atualizacdo anual precisa ser expedito. Portanto, a
partir da metodologia estabelecida e suas respectivas janelas, espera-se que, a partir de 2018, a taxa seja
recalculada anualmente e divulgada pela ANEEL até o final de fevereiro para que vigore no periodo entre
janeiro e dezembro do mesmo ano.

6.2.2 Anilise das contribui¢des recebidas na Audiéncia Publica n® 9/2019 e proposta para Consulta
Publica n? 26/2016 nos termos da Lei n2 13.848/2019

291. A Eletrobras prop6s modificacdo no texto da Nota Técnica que especifica a quais atividades
se aplica a taxa definida para 2018 e 2019, de acordo com a proposta de atualiza¢ao anual apresentada
na AP.

292. A Equatorial argumenta que, em caso de cdlculo anual das séries, ndo pode haver apenas

a atualizacdo automatica, sem andlise de consisténcia do resultado. No mesmo sentido, a concessionaria
entende que seja possivel atualizar anualmente, desde que haja viés de estabilidade, sugerindo que sejam
atualizadas as séries de NTN-B e o custo do capital de terceiros mensurado pelo CAPM da divida, mas que
seja mantida a data de inicio das séries, procedendo-se apenas a inser¢ao de novos dados.

293. Entretanto, a ABDIB, EDP, Eletrobras, Enel, Fiesp, Cteep e Copel defenderam que a
atualizagdo seja realizada a cada cinco anos, juntamente com a revisdao metodoldgica. De acordo com os
agentes, isso traria maios estabilidade e consisténcia ao processo de definicdo da taxa.

ANALISE
294, A contribuicdo da Eletrobras foi parcialmente acatada.
295. Sobre a sugestao da Equatorial, entende-se que a andlise de consisténcia da metodologia

ja esta sendo discutida com a sociedade em consulta e audiéncias publicas iniciadas em 2017 até o
momento, 0 que necessariamente resvalara no resultado numérico do WACC até a préxima revisao de
metodologia. Em relagao a proposta de atualizar apenas parte dos parametros, sugestdo ja apresentada
pela SRM na CP 15/2018, obteve-se retorno contrario de alguns agentes que indicaram que nenhum
pardmetro poderia ser mantido fixo (Abradee, Abrate, CEEE, Eletrobras), opinido que foi levada em
consideracdo na AP 9/2019. Dessa forma, recomenda-se ndo acatar a contribuicdo.

296. Quanto a estabilidade defendida pelos agentes, entende-se que a atualizacdo anual ndo
atenta contra esse principio na medida que a metodologia permanecera inalterada, fornecendo a
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previsibilidade e estabilidade necessarias. Haverd divulgacdo de novas taxas, que serdo aplicadas apenas
a parte dos agentes cujos processos de revisdo ou autorizagdo ocorram naquele ano.

297. Ademais, nos casos de autorizacdes de reforcos e melhorias, a taxa serd provisdria, tendo
em vista que no processo de revisdo serdo aplicados os ajustes necessdrios para adequar a receita anual
permitida para o préximo ciclo a taxa a ser aplicada no ano da revisdo. Ou seja, a taxa anual impactara,
em tese, apenas financeiramente o fluxo de caixa da concessdo, ndo havendo impacto econémico, ja que
eventuais descasamentos remuneratérios deverdo ser tratados nos processos de revisao periddica das
receitas.

298. Na pratica, a atualizacdo anual ndo atingira as concessionarias de geracdo pois seus
processos de revisdao ja ocorrem a cada cinco anos e ndao ha processos intermedidrios entre os ciclos.
Portanto, a divulgacdo da taxa anual fornecerd informacdo sobre a evolugcdo da taxa, mas ndo violara o
principio da estabilidade das regras e previsibilidade dos resultados. Sendo assim, propde-se ndo acatar
as contribuicdes e manter a proposta de atualizagcdo anual da taxa regulatéria de remuneracgdo do capital.

Proposta para a atualizacdo da taxa regulatdria de remuneragao do capital: Alternativa 2 — atualizacao
anual dos parametros.

6.2.3 — Analise das contribui¢des recebidas na Consulta Publica n 26/2018 e proposta ara a defini¢do
da periodicidade de atualiza¢ao da taxa regulatdria de remuneracgao do capital

156. 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 migracdao de uma parcela de investimento desse mercado em funcdo de situa¢cdes 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 remuneracdo 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.

157. 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 atualiza¢gdo 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
taxa de remuneracdo e eventuais distor¢Oes causadas pela aplicacdo de taxas distintas as distribuidoras.
Caso essa alternativa ndo seja aplicada, a empresa opta por manter o critério de atualizacGes periddicas
em revisGes de metodologia. Nesse sentido, a Copel ressalta que o Submddulo 2.4 do PRORET deveria
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definir o prazo necessdrio para a revisdo da metodologia.

158. 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.

159. Para a Equatorial, a atualizacdo da taxa regulatdria de remuneracao 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.

160. 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.

161. A EDP solicita atualizacdo 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.

162. Para a Energisa, uma taxa diferente a cada ano poderia expor as empresas a situagdo ndo
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.

163. 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 ocasido da revisdo, a base incremental por ano. Assim, a taxa de remuneragdo da base
blindada seria estabilizada até o esgotamento da respectiva base de remuneracdo. Na revisdo tarifaria,
seria calculara uma taxa de remuneracao 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.

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

165. A Enel é contraria a proposta de atualizagdo anual da taxa regulatéria de remuneracdo de
capital, defendendo que tal atualizacdo seja realizada uma vez por ciclo tarifario em conjunto com
avaliacdo da adequacdo da metodologia. Segundo a empresa, dessa maneira, seria possivel zelar pela
perenidade dos investimentos em prol da qualidade e pela diminuicdo da percepc¢ao de risco ao investidor
e em prol da modicidade tarifaria.
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166. 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.

167. 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 sao
plurianuais. A empresa propde que se mantenha a taxa de remuneragao vigente no momento do inicio
da operagdo de um ativo até sua total amortizagdo ou depreciagao, 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 negécio 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 remunerac¢do vigente na respectiva revisao tarifaria,
atualizando o custo do capital de terceiros ou, ainda, a taxa livre de risco presente no calculo do custo de
capital.

168. A Neoenergia recomenda que, caso se deseje manter a atualizacdo anual, algum
procedimento de “blindagem” da taxa de remunerac¢ao 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.

169. 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 Remuneracao Regulatdria total. A empresa aprofundou sobre o tema em
sua contribuigcao, detalhando o tratamento de baixas, aplicagdo ex ante do PRN, afirmando que a proposta
seria de facil implementagdo operacional.

170. 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 recuperacdo de investimentos e
conjunturais para novos investimentos nos processos revisionais das tarifas.

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

Andlise
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172. Apds andlise das contribuicGes, decidiu-se manter a proposta de atualizacdo 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.

173. 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 serdao 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
atualizagdo anual ndo atingira as concessionarias de geragao, pois seus processos de revisdo ja ocorrem a
cada cinco anos e ndo ha processos intermediarios entre os ciclos.

174. Ndo se concorda com os argumentos contrdrios apresentados pelos agentes de que a
atualiza¢do anual representaria uma modificagdao 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 obrigacdes contratuais a que estdao submetidas.

175. 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
determinagcdao 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
inseguranca, volatilidade e ndo favorecer a estabilidade regulatdria, sendo, portanto, prejudicial a
expectativa de investidores. Um aumento de percep¢ado de risco pode ocorrer quando as atualizacdes
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.

176. 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 revisGes de
metodologia para a determinacdo da taxa regulatéria de remuneracdo de capital: o tamanho das janelas,
a periodicidade de atualizacdo; e natureza diferenciada do capital préprio e de terceiros.
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177. 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.

178. 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 condi¢Oes de captacées no mercado de crédito, o
operador pode modificar o perfil de seu endividamento, aproveitando-se de condi¢ges mais favoraveis, o
que ndo acontece de maneira tao flexivel com o capital préprio, embora ndao seja impossivel fazé-lo.
Segmentos de infraestrutura de rede tendem a possuir longo prazo de maturagdo para recuperacao de
capital investido.

179. Nas licitagcGes de novos projetos de transmissao, 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 adogdao 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.

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

181. Portanto, para a construcdao 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 aplicacdo (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:

a. Calculo do WACC histdrico conforme metodologia proposta
Histdrico

Ano,, Ano,; Ano., Ano., 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% 878% 8,00% 7,18% 6,30%
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b. Cdlculo do WACC para aplicacdo no ano A : blindagem regulatdria de capital

Aplicagdo
Ano., Ano.; Ano., Ano., Ano, Ano
Custo do Capital Préprio | 10,0% 9,0% 8,0% 7.0% E,D%l Cap. Proprio: Mé&dia dos dltimos 5 anos
Custo do Capital de Terceiros | 7.0%  7.0% F.0% 7.0% ?,Ei%l Capital de Terceiros: ano mais recente 7.0%
Estrutura de Capital | 30%  30%  30%  30% 30%' Estrutura de capital: ano mais recente
IWACC 9,10% 3,40% 7,70% 7,00% 6,30%' WACC blindado para aplicacéo 7.70%
Média. 7,70%| €= ﬁ
Obs.: ano A = imediatamente apds ao ano t.
182. Considera-se que o ‘WACC calculado dessa maneira concilia questdes referentes ao

tamanho das janelas, pois cada taxa histérica 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 préoprio 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.

183. Propicia também menor volatilidade em relacdo ao valor da atualizacdo anual (que ja
mitigava a volatilidade da atualizacdo somente em momento de revisdes de metodologia), bem como
consegue tratar de maneira regulatodria, 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.

184. 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.

185. Em relacdo a solicitacdo da Abrate, Taesa e Cteep sobre a ndo atualizagdo do WACC
aplicado ao componente financeiro da RBSE, entende-se que o assunto nao é pertinente a revisao de

metodologia e deve ser tratado nos processos tarifarios ou de revisao de receita.

186. Uma vez definida a metodologia, recomenda-se que o valor do WACC seja atualizado
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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.

6.3 Impactos das Alternativas

299. O efeito da taxa regulatdria de remuneracdo de capital ndo é diretamente observavel, pois
os investimentos dependem da remuneragao, bem como de outros fatores como, por exemplo, a
valoracdo dos ativos, a possibilidade de ganho de eficiéncia, etc. Restringindo-se aos efeitos da taxa, ainda
que seja dificil delimita-los, entende-se que o custo para os consumidores é o menor possivel se a
metodologia escolhida for capaz de replicar os custos incorridos pelos concessionarios eficientes.

300. Ndo obstante, apresenta-se uma estimativa de impacto econdmico. O montante de
remuneracdo de capital depende tanto da taxa a ser definida, quando da base sobre a qual incidirad. No
caso das transmissoras, as Receitas Anuais Permitidas das concessionarias de transmissdo que tiveram
seus contratos de concessdao prorrogados nos termos da Lei n2 12.783, de 2013, foram estabelecidas
provisoriamente para o ciclo 2018-2019, sendo equivalentes a RS 3,95 bilhdes, dos quais, 28,8% referem-
se a remuneragdo (RS 1,1 bilhdo). Considerando tudo o mais constante, uma variacdo de um ponto
percentual na taxa de remuneracgdo real antes de impostos significa variacdo de RS 186 milhdes nas
receitas anuais das transmissoras prorrogadas.

301. J4 em relacdo as usinas hidrelétricas enquadradas no regime de geracdo por cotas
estabelecido pela Lei n? 12.783/2013, a remuneracdo de capital representa aproximadamente 60% das
suas Receitas Anuais de Geragdo (excluindo encargos e indisponibilidade). Em relacdo a ultima deliberacdo
da Diretoria Colegiada sobre o assunto, a remuneracdo sobre o capital representou aproximadamente RS
1,4 bilhdo por ano. Estima-se que uma alteracdo de um ponto percentual na taxa de remuneracao resulte
em variacdo de RS 94 milhdes anuais nas receitas anuais da geracdo e de RS 90 milhdes anuais na receita
anual de Angra.

302. Em suma, no caso de geradoras e transmissoras, estima-se que, para cada ponto percentual
de variacdo da taxa regulatdria de remuneracdo do capital antes de impostos, ha variacdes de RS 371 mi
nas receitas anuais.

303. Adicionalmente, para as transmissoras, ha os efeitos decorrentes da Portaria n? 120/2016
do Ministério de Mina e Energia, no que se refere aos ativos aos ativos previstos no art. 15, § 29, da Lei n?
12.783, de 11 de janeiro de 2013, bem como das autoriza¢des de reforgos e melhorias.

304. No caso da distribuicdo, em termos de valores em reais e considerando apenas os dados
do quarto ciclo de revisOes tarifarias, a remuneracdo do capital representou, em média, cerca de 24% das
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receitas gerenciaveis (Valor da Parcela B) concedidas as concessiondrias anualmente, equivalente a
aproximadamente RS 12 bilhdes por ano. Em sintese, uma alteracdo de 1% na taxa regulatéria de
remuneragdo do capital significa uma variagao de 1,32% nas tarifas. Assim, estima-se que no segmento
de distribuicdo, para cada ponto percentual de variacdo da taxa regulatéria de remuneracao do capital
depois de impostos, ha variacdes de RS 1,4 bi nas receitas anuais, ou RS 7,05 bi nas receitas do ciclo (5

anos).
Geragdao Eletronuclear

8.300 4.000

8,100 3.800

' 3.700

8.000 3.600

7.900 X 3.500
2 800 3.400 NS

3.300
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Figura 5 - Simulagdo do Impacto tarifario da variacao de ponto percentual na Taxa Regulatéria de Remuneragdo do Capital
(Eixo horizontal) - R$ Milhdes (Eixo vertical) — Geradores e Eletronuclear

. Distribuidoras
Transmissoras prorrogadas
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Figura 6 - Simulag¢do do Impacto tarifario da variagdo de um ponto percentual na Taxa Regulatéria de Remunerag¢do do
Capital (Eixo horizontal) - R$ Milhdes (Eixo vertical) — Transmissoras prorrogadas e Distribuidoras (Remuneragio de capital
sem RGR)
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6.4 Comparacao das Alternativas

305. Como ja descrito, para definicdo da melhor alternativa para o calculo da taxa regulatdria
de remuneracdo do capital apresentada na AP 09/2019, algumas diretrizes foram consideradas.
Relembre-se:

A. Estabilidade regulatéria: manutencdo do que ja vinha sendo aplicado
anteriormente, caso novas op¢des ndo sejam claramente melhores;

B. Uso de parametros locais, quando possivel: desde que consigam incorporar uma
relacdo adequada de equivaléncia aos parametros tradicionais, sem comprometer
a fundamentacdo tedrica da modelagem;

C. Simplificagao do calculo, quando possivel;
D. Uso de dados publicos, quando possivel;

E. Padronizagdo de janelas para parametros iguais em diferentes segmentos
regulados;

F. Periodo de referéncia mais préximo do tamanho do periodo entre revisées:
objetiva melhor delimitacdo temporal ao nao utilizar periodos muito longos ou
muito curtos, mantendo o tamanho dos ciclos de receita ou tarifa como orientacao
(exceto para o caso do prémio de risco de mercado, em que ha fundamentagao
tedrica para a utilizacdo de janela longa).

306. Portanto, essas foram as principais diretrizes para o estabelecimento de parametros e
procedimentos de calculo da taxa regulatéria de remuneragao do capital. Sabendo que no caso concreto
uma diretriz pode conflitar com outra, é relevante compreender isso é natural, pois nenhuma
metodologia serd capaz de conjugar perfeitamente todas essas diretrizes. Reguladores do mundo todo
enfrentam custos de oportunidade (trade-offs) em suas tomadas de decisdo, precisando equilibrar
diferentes objetivos e interesses. Entretanto, quando o regulador demonstra quais foram as diretrizes
que fundamentaram a decisdo, garante maior clareza a sociedade quanto aos critérios julgados
importantes para ponderar as diferentes alternativas metodoldgicas.

307. Todas as contribuicdes e argumentos técnicos favoraveis ou contrarios a cada alternativa
e seus parametros foram apresentados ao longo do AIR e em funcdo deles, da contextualizacdo da
discussdo do tema e da experiéncia da ANEEL é que foi construida a proposta a ser colocada em Consulta
Publica (nos termos da Lei n2 13.848/2019). Ainda assim, de forma simplificada, as alternativas e seus
parametros foram qualificados com base na sua capacidade de atendimento aos principios definidos
como orientadores da decisao regulatéria, com o intuito de apresentar uma comparagcao mais objetiva,
ainda que ndo possa ser completa, em funcdo da complexidade do tema, da profundidade da discussao e
da dimensdo potencial do alcance dos efeitos da decisado.
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. s Alto Médio Médio Me'dlo Baixo
Escala de atendimento ao principio alto baixo
i 5|8 41D 3|8 2 [ 1
Padronizagdo Janelas
Parametro Estabilitl:ia-de Par:‘}met‘ros §imp[i— Daildc.)s dejanelas malis‘ f’or Geral
Regulatéria nacionais ficagdo publicos entre proximas parametro
segmentos do periodo
Taxa livre de risco, risco pais einflagdo - 5 2 2 - 2 - 1 57%
Beta - - 2 T 1 - 5 - 5 ) 63%

A Prémio de Risco de Mercado - 5 - 1 4 2 - 5 - 1 60% - 4%
Remuneragdo de Capital de Terceiros: Debéntures 1 -5 (5 5 - 5 5 B 87%
Estrutura de Capital: contabilidade regulatéria 5 - 5 i 4 2 4 70%
Conjunto da metodologia (WACC/CAPM) - 5 2 2 2 2 2 50%

Taxa livre derisco, risco pais einflagdo 2 - ~ 5 7 5 - 5 - 5 - 90%
Beta - 5 - 1 2 1 - 5 . 5 63%

8 Prémio de Risco de Mercado = 5 =1 4 <1 - 5 ~ 57% = 2 404
Remuneracdo de Capital de Terceiros: Debéntures 1 - =5 5 ) 5 5 - 87%
Estrutura de capital: Rel. Div.Lig. / EBITDA=2,5x 1 = 5 ~ 5 3 - 5 2 70%
Conjunto da metodologia (WACC/CAPM) 3 4 4 4 - 5 4 - 80%

Taxa livre derisco, risco pais einflagio | — 5 -5 -5 - 5 -5 - 87%

C Spread = 1 1 = 5 " 5 = 40%  52%
Conjunto da metodologia (WACC/CAPM) . 4 4 ) 5 5 63%

308. Como se pode observar, a Alternativa B consegue se aproximar mais dos principios

definidos relativamente as outras, porém, nenhuma delas atende com 100% de precisdo a todos eles, pois
como explicado, pode haver conflito entre os principios, cabendo ao regulador procurar preservar na
medida do possivel, o conjunto de diretrizes.

309. Em relacdo a forma de atualizacdo, mantém-se os principios de estabilidade regulatoria e
simplicidade e acrescenta-se previsibilidade, que é a capacidade de todos os agentes interessados
conseguirem perceber, observar e prever a evolucdo da taxa regulatéria de remuneracdo do capital a ser
aplicada nos proximos periodos.

Parametro Estabiliclia.de Previsibilidade Simplificacdo Geral
Regulatéria
1 Sem atualizagdo dos valores, até a proxima revisao. A 5 tl 1 N 2 = 53%
Atualizagdo anual de parametros até a proxima revisdao & 4 R 5 S| 2 & 73%
Atualizac3o acionada por gatilhos ® 2 ) 1 ) 1 ¥ 27%
310. Nesse caso, considera-se que a atualizacdo anual dos parametros ndo prejudica

drasticamente a estabilidade regulatdria, mas consegue dar maior previsibilidade por meio da publicidade
da evolucdo da taxa, embora ndo seja essa uma opc¢ao simples, em funcdo da necessidade de calculo
anual.
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311. A seguir, apresenta-se a comparacao das alternativas metodoldgicas em termos de

vantagens e desvantagens, conforme Erro! Fonte de referéncia nao encontrada.

e Manutengao da metodologia WACC/CAPM,
amplamente aplicada por reguladores do mundo inteiro
contribui para a estabilidade das regras, mas com
aprimoramentos necessarios e possiveis.

e Custo do capital proprio baseado no mercado
americano, considerado o maior e mais seguro mercado
do mundo.

e Simplificacdo do calculo do custo de capital de terceiros
baseado no mercado brasileiro de debéntures.

e Maior coeréncia do cdlculo dos parametros para os
segmentos, unificando o que for geral e diferenciando o
que for especifico.

e Manutengdo da metodologia WACC/CAPM,
amplamente aplicada por reguladores do mundo inteiro
contribui para a estabilidade das regras.

e Possibilidade de aplicagdo de procedimentos ja
adotados em outros paises, de simplificacdo do calculo e

e Quantidade de parametros da metodologia
WACC/CAPM obriga decisdes discricionarias por parte da
Agéncia, as quais, embora fundamentadas, dificultam a
operacionalizagdo e o processo de discussdao com os
agentes.

e (Quantidade de parametros da metodologia
WACC/CAPM obriga decis6es discricionarias por parte da
Agéncia, as quais, embora fundamentadas, dificultam a
operacionalizacdo e o processo de discussdo com os
agentes.

adogdo do mercado brasileiro como referéncia de alguns
parametros, como titulo publico e debéntures.

e Simplificagdo dos parametros facilita a e
operacionalizagdo, reduz a quantidade de escolhas a
serem feitas.

N3do elimina as escolhas discricionarias, apesar de
reduzi-las, em quantidade. Se o spread for baseado no
WACC, a simplificacdo dos parametros ndo ocorre de fato,
mas apenas na apresentacao do resultado. Se o spread nao
for baseado no WACC, sera necessario arbitra-lo.

Quadro 2 - Vantagens e desvantagens das alternativas quanto a metodologia

312. O Erro! Fonte de referéncia nao encontrada. apresenta algumas vantagens e desvantagens

das alternativas de atualizacao propostas.

e Valor fixo contribui
previsibilidade regulatdrias.

para a estabilidade e e O intervalo de revisdo metodoldgica pode ser considerado
extenso. Como os parametros sdo dinamicos, a ndo atualizagado
do valor pode gerar acimulo de expectativas em relagdo ao
novo valor;
e Com o passar do tempo o valor estabelecido pode se tornar
inadequado tanto para mais quanto para menos, podendo
beneficiar as empresas e onerar o consumidor, ou vice-versa,
em patamar considerado ndo desejavel

e Atualizagdo anual permite que a conjuntura seja e Atualizagbes mais frequentes somente sdo vidveis se o

incorporada gradualmente por meio da evolugdao dos procedimento operacional for expedito;

parametros

e Ameniza o acumulo de expectativas em fun¢do do

deslocamento das janelas utilizadas.

e A atualizagdo serd motivada por uma andlise e Como no caso anterior, atualizagdes somente sdo vidveis se

prévia de adequacdo dos parametros regulatorios. o procedimento operacional for expedito;
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e Atualizagdo por gatilhos pode fornecer maior e Os gatilhos podem ndo estar adequadamente mensurados.
estabilidade as empresas e aos consumidores de que
a remuneracgdo sera coerente com a realidade do
mercado.
Quadro 3 - Vantagens e desvantagens das alternativas quanto a atualizagao

6.5 Riscos das Alternativas

313. O maior risco é que a metodologia e a forma de atualizacdo ndo sejam capazes de refletir
a taxa de remuneragao que equilibre a remuneragao adequada dos investimentos e o 6nus tarifario ao
consumidor.

314. Por um lado, a taxa de remuneracdo nao pode ser tdo baixa que incentive a postergacao

de investimentos necessarios para garantir a continuidade e a qualidade do servico prestado. Por outro
lado, ela ndao deve ser tdo alta que incentive sobreinvestimento e o remunere acima do que outra
atividade com risco e retorno equivalentes o faria, o que representaria ineficiéncia alocativa dos recursos
na economia e tarifas mais altas do que deveriam ser. Ao definir uma taxa de remuneragao equivalente
aquela exigida no mercado financeiro por investidores de empresas com risco equivalente, o regulador
almeja que as empresas alcancem o nivel de investimento economicamente eficiente, que resultard em
correta alocacdo dos recursos do consumidor para esse servico.

315. Para o consumidor, esse equilibrio da taxa de remuneracao é de suma importancia. Uma
taxa excessivamente alta tende a onerar a tarifa sem trazer beneficios de qualidade. Uma taxa abaixo do
custo minimo de atratividade pode representar uma ameaca a qualidade dos servigos, pois os agentes
tendem a usar todos os meios disponiveis para nao alocar novos recursos com retorno marginal abaixo
de tal patamar. Entretanto, se as condi¢cdes macroecondmicas sdo favoraveis, com melhores possibilidade
de financiamento para as empresas, ao capturar esse ambiente por meio da taxa de remuneragdo
regulatdria, o regulador consegue repassar tais beneficios ao consumidor.

8. Experiéncia nacional e internacional

316. A metodologia WACC-CAPM utilizada pela ANEEL é a mais aplicada por reguladores do
servigo de energia elétrica no mundo, bem como de outras industrias de rede reguladas, como agua, gas,
telecomunicacgdes, ferrovias e rodovias, inclusive no Brasil, quando se observa outras agéncias e érgaos
reguladores estaduais.

317. Parcela menor de reguladores opta por utilizar outras formas de regular a taxa de
remuneracdo que nao seja o WACC, a exemplo dos casos em que a rentabilidade é calculada somente
para o capital proprio, sendo o custo de capital de terceiros pago integralmente ou considerado
juntamente com os custos operacionais. Em outros casos, a remuneragdo é paga como uma anuidade,
como rentabilidade sobre os ativos a ser admitida dentro de um intervalo minimo e maximo dentro do
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qual se estabelece uma taxa central. No Brasil, a ANAC é um exemplo de caso que ndo adota WACC/CAPM,
pois optou recentemente por substituir essa metodologia.
318. A Figura apresenta classificacdo de alguns paises sobre a utilizagdo ou ndo de WACC/CAPM

para determinar a remuneracao de capital por reguladores do setor elétrico no mundo e de outros setores
no Brasil. Mais detalhes da pesquisa realizada pela SRM estdo disponiveis no Apéndice 6.

Distribuigdo e Transmissdo: Austria, Australia,
Republica Tcheca, Estonia, Finlandia, Franga, Gra-

Bretanha, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Letdnia, D!stribuigéo € Transmiss?o:
Lituania, Luxemburgo, Paises Baixos, Noruega, Pol6nia, Dlnlar'narca, Espanha, Chlle,lPeru,
Portugal, Eslovénia, Suécia, Argentina, Cingapura, Bolivia, Gua}temala, Panama,
Coldmbia, Nova Zelandia, Reino Unido. Estados Unidos (FERC).

No Brasil (outros setores): ANATEL, ANTT, ANTAQ, No Brasil (outro setor): ANAC

ARSESP, SEDECTES, AGEPAR

Figura 7 - Método de calculo da Taxa de Remuneragao Regulatoria sobre o Capital utilizado Reguladores — Exemplos de
paises que utilizam ou ndao o WACC

Fonte: Paises da Europa: Council of European Energy Regulators®®. Demais paises e Brasil: sitio eletrdnicos dos drgdos
reguladores e pesquisa realizada pela ANEEL. Elaboragdo prépria, 2018.

8. Participacao publica

319. As alternativas propostas foram construidas com base o histdrico de deliberacdes da ANEEL
sobre o tema, nas informagdes, contribuicdes e discussdes surgidas por ocasido dos processos de
atualizacdo (distribuicdo) e revisdo de metodologia (transmissdo e geracdo) da taxa de remuneracdo do
capital, cuja participagdo publica ocorreu no ambito da 12 Fase da AP n? 66/2017, 22 Fase da AP n?
41/2017 e 22 Fase da AP n? 16/2017, bem como nas contribuicdes colhidas contribuicbes no ambito da
CP n2 15/2018, quando foram recebidas contribuicdes de 25 agentes.

320. Na AP 9/2019 foram recebidas contribuicdes de 28 agentes: Associacdo Brasileira das
Distribuidoras de Energia Elétrica — Abradee, Associacdo Brasileira das Empresas de Transmissdo de
Energia Elétrica — Abrate, Associacdo Brasileira das Empresas Geradores de Energia Elétrica — Abrage,
Associagdo Brasileira de Grandes Consumidores Industriais de Energia e de Consumidores Livres — Abrace,
Associacdo Brasileira da Infraestrutura e Industrias de Base — Abdib, Instituto Acende Brasil, Centro de
Estudos em Regulacdo de Mercados da Universidade de Brasilia — CERME/UnB, Federag¢do das Industrias
do Estado de S3o Paulo — FIESP Conselho de Consumidores da Area de Concessdo da Centrais Elétricas do
Para S/A. — Concelpa, Conselho de Consumidores da EDP S3do Paulo - ConEDP/SP, Conselho de
consumidores da CPFL Paulista/ Conselho de Consumidores da CPFL Piratininga — Concen, , Conselho de

50 CEER Report  on Investment Conditions in European Countries, 2017. Disponivel em:
https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/fbd6a80e-5825-d1f3-fe35-bb3682b40c98
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Cidaddos Consumidores de Energia Elétrica de Pocos de Caldas — Conccel, Companhia Estadual de Geracao
e Transmissdo de Energia Elétrica — CEEE GT, Companhia Paranaense de Energia — Copel, Celesc Geragao
S.A. — Celesc G, Companhia Energética de Minas Gerais — Cemig, Companhia Paranaense de Energia —
Copel, CPFL Energia — CPFL, Energias do Brasil S.A. — EDP, Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras,
Eletrosul Centrais Elétricas S.A. — Eletrosul, Enel, Energisa S.A., Equatorial Energia, Companhia de
Transmissdo de Energia Elétrica Paulista — Cteep, Neoenergia, Transmissora Alianca de Energia Elétrica
S/A — Taesa, da Subsecretaria de Energia - Secretaria de Avaliagdo de Politicas Publicas, Planejamento,
Energia e Loteria - Secretaria Especial de Fazenda — Ministério da Economia - SECAP/FAZENDA-ME, 3G
Radar.

321. Foram totalizadas 210 contribui¢des as quais foram agrupadas por assunto, sendo
apresentada a argumentacdo principal dos agentes juntamente com a analise sobre a pertinéncia de se
acatar ou ndo, tendo em vista o escopo da AP 09/2019, conforme subitens a seguir. A tabela abaixo
resume o resultado da avaliacdo técnica sobre as contribuicbes recebidas. O Apéndice 7 apresenta o
Relatério de Andlise das Contribuicdes.

Acatadas Nao

Assunto Acatadas . Total
parcialmente acatadas

Remuneragao do Capital Préprio 10 1 27 38
Remuneragao do Capital de Terceiros 6 7 35 48
Estrutura de Capital 3 2 14 19
Metodologia - Janela dos dados 7 26 10 43
Metodologia - Medida de Tendéncia Central e tratamento de outliers 0 7 23 30
Metodologia - demais aspectos 5 9 5 19
PRORET 2 0 1 3
Atualizacdo 1 0 9 10
Total 34 52 124 210

Tabela 7 - Sintese da analise de contribui¢des da Audiéncia Publica n2 9/2019

322. Na CP 26/2019 foram recebidas contribuicdes de 22 agentes: Associagdo Brasileira de

Grandes Consumidores Industriais de Energia e de Consumidores Livre — Abrace, Associacao Brasileira das
Distribuidoras de Energia Elétrica — Abradee, Associacdo Brasileira das Empresas Geradores de Energia
Elétrica — Abrage, Associacao Brasileira das Empresas de Transmissdo de Energia Elétrica — Abrate, Celesc
Distribuicdo S.A — Celesc, Companhia Energética de Minas Gerais — Cemig, Copel Distribuicdo, Grupo CPFL
Energia — CPFL, Energias do Brasil S.A. - GRUPO EDP, Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras,
Centrais Elétricas S/A — Eletrosul, Enel Energia - Grupo Enel, Grupo Energisa, Grupo Equatorial Energia —
Equatorial, Neoenergia - Neoenergia / Fundacdo Getulio Vargas — FGV, Federacgdo das Industrias do Estado
de S3o 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 Geragao e Transmissdo de Energia Elétrica — CEEE GT.

323. Foram totalizadas 171 contribuicdes as quais foram agrupadas por assunto, sendo
apresentada a argumentacdo principal dos agentes juntamente com a analise sobre a pertinéncia de se
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acatar ou ndo, tendo em vista o escopo da CP 26/2019, conforme subitens a seguir. A tabela abaixo
resume o resultado da avaliacdo técnica sobre as contribuicdes recebidas.

Assunto Acatadas {\catadas Nao Total
parcialmente acatadas
Remuneracdo do Capital Préprio 10 7 69 86
Remuneracao do Capital de Terceiros 6 26 32
Estrutura de Capital 1 10 11
Metodologia - Janela dos dados 1 2 3
Obrigagdes especiais e ativos totalmente depreciados 13 5 18
Ajuste financeiro 1 1
PRORET CAIMI BAR 1 1
Atualizacado 2 5 12 19
Total 33 13 125 171
Tabela 8 - Sintese da analise de contribui¢ées da Consulta Publica n2 26/2019
9. Acompanhamento e fiscalizagao
324, O acompanhamento e monitoramento ocorrera anualmente no momento de atualizagdo
dos parametros.
10. Alteragdes em regulamentos
325. A definicdo de nova taxa regulatéria de remuneracao de capital demandara alteragGes ou
revogacOes dos regulamentos em vigor em funcdo da edicdo do novo ato normativo, conforme explicitado
no Quadro 4.
Segmento ‘ Transmissao Geragao Distribui¢ao
Submédulo PRORET a1 12.1 12.3 2.4 2.1 2.1A
Resolugdo Normativan2 ! ~ 816/2018 818/2018  608/2014  807/2018 DSP n? 1.646/2016 | 686/2015
Quadro 4 - Dispositivos a serem alterados apés defini¢cdo da Taxa Regulatéria de Remuneragdo do Capital
11. Vigéncia
326. Vigéncia anual.
327. Percentual definitivo aplicdvel as revisdes de geracdo, de distribuicdo e de transmissdo e
provisorio para autorizacdes de refor¢cos e melhorias de transmissdo ocorridas no respectivo ano de
vigéncia.

a. Segmento de distribuicdo: a partir de 2020; e
b. Segmentos de transmissdo e geracdo: aplicacdo a partir de junho de 2018.
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328. O resultado do cédlculo conforme a metodologia proposta se encontra no Apéndice 1 e 2.

12. Conclusdo

329. Foram avaliadas as contribui¢des recebidas no ambito do processo n? 48500.001761/2018-
10, instaurado para obter subsidios para a definicio da metodologia de cdlculo e atualizacdo da taxa
regulatodria de remuneracdo do capital para revisdao de tarifa ou receita dos segmentos de distribuicao,
transmissdo e gerac¢do, com efeitos nos Submaodulos 2.1, 2.1A, 2.4, 9.1 e 12.1 e 12.3 do PRORET, cujos
resultados estdo disponiveis nos anexos do presente Relatorio de Andlise de Impacto Regulatério.

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

(Assinado digitalmente)
VANESSA RODRIGUES DOS SANTOS CARDOSO
Especialista emRegulagao

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 Remunerag¢do do Capital — Segmentos de Transmissdo e Geragao -
Resultado

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

Vigéncia

Transmissao e Geragao 2018 2019 2020
Remuneragdo 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%

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

Debéntures 6,92% 6,72% 6,31%

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

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

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

Remuneracgao 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 impostes 7,66% 7,39% 6,98%

Real, antes de impostos 11,61% 11,20% 10,57%
Valor parcial: ver férmula completa no Submaddulo 9.1 do PRORET Vigéncia
Obrigag¢Oes especiais - Transmissao 2018 2019 2020
Prémio de Risco do negécio 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 Remuneragao do Capital — Segmento de Distribui¢do - Resultado

Simulagées Vigéncia

Distribui¢ao 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%

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

Debéntures 7,49% 7,18% 6,73%

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

Remuneracdo 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 Remuneragdo 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 Submaédulo 2.1 ou 2.1A do PRORET SimulagGes Vigéncia
Obrigacdes especiais - Distribui¢cao 2018 2019 2020
Prémio de Risco do negdcio e financeiro apos 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 - Remuneragao de recursos advindos da Reserva Global de Reversao — RGR

Simulagées Vigéncia

Remunerac¢ao 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 Regulatéria de Remuneragido do Capital real e antes de impostos — Segmento de
Distribuicdo - por aliquotas de IRPJ e CSLL

Simulagées Vigéncia
Enquadramento Aliquota de IRPJ + CSLL 2018 2019 2020
Imunidade ou ndo sujeicao 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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Apéndice 5 - Fontes das séries utilizadas

Parametro Serie Disponibilidade Fonte Link
. . . , o S tariado T .

Taxa Livre de Risco + Risco pais NTN-B Publica Nzccriznaz:lla 0 fesouro https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2031:2:::::
Beta

indice de mercado S&P 500 Privada Terminal Bloomberg

Retorno das Empresas Prego das agcbes Privada Terminal Bloomberg
Prémio de Risco de Mercado

Retorno de Mercado S&P 500 Privada Terminal Bloomberg

http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do;jsessionid=114

Taxa Livre de Risco USTB10Y Publica Banco Central Europeu EE6DB157DA61CA7FDC3C63BCAI0E3?SERIES KEY=143.
FM.M.US.USD.4F.BB.US10YT RR.YLDA
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaa

Debéntures Caracteristicas Publica ANBIMA dados/emissoesdedebentures/caracteristicas f.asp?tip

deb=publicas&op exc=Nada
http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-
. . DI x Pré e DI x e indices/servicos-de-dados/market-

UELEB R AT EIBLE IPCA HIE 28 data/consultas/mercado-de-derivativos/precos-
referenciais/taxas-referenciais-bm-fbovespa/
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaa

Custo de Emissao Caracteristicas Publica ANBIMA dados/emissoesdedebentures/caracteristicas f.asp?tip

deb=publicas&op exc=Nada

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisGes da Agéncia.
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Apéndice 6 - Experiéncia nacional e internacional sobre regula¢ao da taxa de remuneragao do capital
Paises que utilizam a metodologia WACC/CAPM

SM‘—’ 41, que as tarifas aplicadas pelas transmissoras e distribuidoras deverao possibilitar taxa de rentabilidade razoavel para
acdo com parametros de eficacia e eficiéncia e ser similar a média da industria ou a outras atividades de risco similar ou comparaveis,

A Lei n2? 24.065/1992° estabele
empresas eficientes, devendo ainda guar
nacional e internacionalmen

A Resolugao n2 55 ENRE (Ente Nacional Regulador de la Electricidad) define que a taxa de rentabilidade deve ser calculada de acordo com a metodologia WACC

e que o capital préprio se
Argentina, sob condi de ormal do mercado. A titulo de exemplo, em 2016, a Resolucdo n2 494/2016°3 estabeleceu nestes mesmos termos, a taxa de rentabilidade
das distribuidoras E(& 8,10%, em termos reais e depois de impostos, para o quinquénio 2017-2021%*,

Na Austrdlia, utilizando também o método WACC/CAPM, o regulador estabelece intervalos formados por varios calculos de beta e prémio de risco de mercado e escolhem
um ponto’>. A taxa livre de risco é calculada com base em uma janela de 20 dias Gteis. Anualmente alguns parametros atualizados e outros mantidos fixos. No custo do capital de
terceiros sao incluidos riscos de elevagdo dos custos de captagdo, que sdo calculados proporcionalmente a emissdo média anual e deverao cobrir (i) as taxas brutas de subscricdo;
(ii) honorarios legais e roadshow; (iii) taxas de classificacdo de crédito da empresa; (iv) taxas de rating de crédito; (v) taxas de registro; e (vi) demais taxas de emissao.

Argentina

No caso do custo do capital proprio, ha uma provisdo para custos de aporte de capital, quando um ajuste é requerido para manter a relagdo divida / patrimonio liquido em
60%. A Autoridade Reguladora estima esses custos considerando que:
(i) lucros retidos de 30% apds impostos estardo disponiveis para aumentar o patriménio a custo zero;

51 Ley n2 24.065/1992. Disponivel em: https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/ley24065.pdf

52 Ente Nacional Regulador de la Electricidad. Argentina. Resoluciéon ENRE 0556/2001. Disponivel em:
http://www.enre.gov.ar/web/bibliotd.nsf/(SIDWeb)/468725BF29AFB34D03258003004DD517

53 ENRE 0494/2016. Disponivel em: https://www.argentina.gob.ar/enre/resolucion-enre-ndeg-4942016

>4 ENRE 64/2017. Disponivel em: https://www.boletinoficial.gob.ar/#!DetalleNorma/158458/20170201

55 Australian Energy Regulator (AER). Austrdlia. Better Regulation. Explanatory Statement Rate of Return Guideline. 2013. Disponivel em:
https://www.aer.gov.au/system/files/AER%20Explanatory%20statement%20-%20appendices%20-%20rate%200f%20return%20guideline%20-
%20December%202013 0.pdf

AER. Australia. Final Decision. Endeavour Energy distribution determination. 2015-16 to 2018-19. Attachment 3 — Rate of return April 2015. Disponivel em:
https://www.aer.gov.au/system/files/AER%20-%20Final%20Decision%20Endeavour%20Energy%20distribution%20determination%20-%20Attachment%203%20-
%20Rate%200f%20Return%20-%20April%202015 0.pdf

* O Relatério de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisGes da Agéncia.
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Paises que utilizam a metodologia WACC/CAPM
(ii) dividendos sdo pagos con de pay-out de referéncia (70% do lucro apds impostos);
(iif) 25% dos dividendos pagos serd o sendo reinvestidos por meio de Planos de Reinvestimento de Dividendos, com um abono de custo de equivaléncia
patrimonial de 1% aplicado;

(iv) qualquer outro au i igido é valorado ao custo de 3% do Seasoned Equity Offering (SEO).
Esses custos sdo adicio 3 os regulados, ao mesmo tempo e em proporgdo as despesas de capital subjacentes, e depreciados ao longo da vida dos ativos.

56 Ernst & Young Oy, Kohtuullisen tuottoasteen mddrittéminen séhké- ja maakaasuverkkotoimintaan sitoutuneelle pddomalle (Determining a reasonable rate of return
on capital invested in electricity and natural gas network operations), 10 October 2014. Disponivel em:

https://www.energiavirasto.fi/documents/10179/0/EY kohtuullinen tuotto WACC loppuraportti.pdf/65533364-df15-4c0c-96ae-ad3d8a4268eb

57 Energy Market Authority.

e Regulation methods in the fourth regulatory period of 1 January 2016 — 31 December 2019 and the fifth regulatory period of 1 January 2020 — 31 December 2023.
Electricity distribution network operations. High-voltage distribution network operations. Disponivel em:
https://www.energiavirasto.fi/documents/10191/0/Appendix 2 Regulation methods DSOs 2016-2023.pdf/b298b19e-04dc-4779-ab73-a709444bdace

e Regulation methods for the assessment of reasonableness in pricing of electricity transmission network operations in the third regulatory period starting on 1 January
2012 and ending on 31 December 2015. Disponivel em: https://www.energiavirasto.fi/documents/10179/0/Appendix_1-

Confirmation decision _Methods of determining reasonable return 2012-2015 TSO.pdf/61d16bcl-2b04-49cc-a31f-05d0flad9cece

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisGes da Agéncia.
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Paises que utilizam a metodologia WACC/CAPM

O WACC é odologia adotada pela Holanda para a remuneracgio do capital®®. Uma vez que as empresas para as quais essa taxa é estimada ndo sdo listadas em bolsa, o
orgdo regulador seleci um grupo de pares de empresas de capital aberto que obtém a maior parte de seus lucros de uma atividade similar aquela para a qual se estima o WACC.
Esse grupo de empresas similares baseia o calculo do beta para cada atividade bem como o nivel apropriado de alavancagem e classificagdes de risco de crédito.

No caso do beta, sdo adotas frequéncias diarias e janelas de trés anos, mas ha padrdes de liquidez minima aceitavel, assim como testes de robustez estatistica para a regressado.
No caso do risco de crédito, verifica-se as classificagcdes de crédito e alavancagem das industrias de rede com base nos grupos de pares definindo a alavancagem e a classificagdo de
crédito compativel com as empresas holandesas (50% de alavancagem e rating de crédito S & P 'A'). Assim, o custo de capital de terceiros autorizado é a taxa livre de risco mais um
spread médio entre o rendimento da divida das empresas e a taxa livre de risco nos ultimos trés anos.
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58 The Netherlands Authority for Consumers and Markets. The Brattle Group. The WACC for the Dutch TSOs, DSOs, water companies and the Dutch Pilotage Organisation
Disponivel em: https://www.acm.nl/sites/default/files/old publication/bijlagen/11387 Rapport%20Brattle%20-
%20The%20WACC%20for%20the%20Dutch%20TS0s%2C%20DS0s%2C%20water%20companies%20and%20the%20Dutch%20Pilotage%200rganisation%20-
%204%20maart%202013.pdf

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisGes da Agéncia.

DOCUMENTO ASSINADO DIGITALMENTE.
.~ - Consulte a autenticidade deste documento em http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx, informando o cédigo de verificacgdo 5D5881A500532D5E



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

Nimero: 48580.000333/2020-00

€D ANCEL

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

P. 124 do RELATORIO DE ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO N2 2/2020 — SRM/ANEEL, de 09/03/2020.

Paises que utilizam a metodologia WACC/CAPM

9 Noruega. Direc3o dos Recursos Hidricos e Energia da Noruega (Norges vassdrags- og energidirektorat — NVE). Disponivel em

https://www.nve.no/reguleringsmyndigheten-for-energi-rme-marked-og-monopol/okonomisk-regulering-av-nettselskap/reguleringsmodellen/referanserenten/ e
https://lovdata.no/dokument/LTI/forskrift/2006-10-18-1171

50 NVE: Norges vassdrags- og energidirektorat
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Paises que utilizam a metodologia WACC/CAPM

O WACC é estabelecido anualmente, alguns parametros ficam fixos por cinco anos: prémio de risco de mercado, estrutura de capital, beta, custos de emissdo de divida
e impostos. O que é atualizado anual :ta risco e prémio de risco de divida. Para a taxa livre de risco é selecionado titulo do governo com maturidade de cinco anos
e janela de trés meses. O prémio de risco ivida é feito com base em spread de cinco tipos de divida de distribuidoras sobre o titulo do governo da nova Zelandia, nos ultimos
cinco anos (precisa ter prazo té o vencimento, classificagdo de BBB+, serem negociados publicamente).

Nova Zelandia

Existe um WACC, estima m base no 22 tercil, que serve como padrao para fins de trajetéria de prego-qualidade individuais, enquanto o ponto médio e um intervalo sdo
determinados para fins d Igaga informacao.

Paises Baixos e Caribe

51 Netherlands Authority for Consumers and Markets. Calculating the WACC for energy and water companies in the Caribbean Netherlands. 2017-2019. Disponivel em:
https://www.acm.nl/sites/default/files/old publication/publicaties/17388 wacc-determination-dutch-caribbean.pdf
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Paises que utilizam a metodologia WACC/CAPM
Também utilizando WACC/CAPM, a Republica Tcheca®? adota titulos do préprio pais como taxa livre de risco, considerando que o mesmo jd incorpora o risco pais. A mediana
é utilizada para o beta, estrutura de capital e prémio de risco de divida. Sdo consideradas janelas de 10 anos no caso de taxa livre de risco, estrutura de capital, beta, prémio de risco
de divida. Entretanto, para o prémio de risco de mercado, a janela é extremamente longa. O prémio de risco de divida é calculado com base em titulos corporativos locais com
maturidade de 10 anos.
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A Energy Market A j w(u no WACC/CAPM para estabelecer o preco de contratos de geragdo de energia, com objetivo de mitigar poder de mercado de geradoras

ricidade®®. A maturidade escolhida para a taxa livre de risco guarda relacdo com a do tipo de ativo em avaliacdo. As empresas escolhidas
para a estruturadec ser comparaveis a um novo entrante no segmento, com base em cinco critérios: disponibilidade de informagdes (publicas), saude financeira,
local de negécio (ndo r somente de Singapura, mas podem ser de paises com a mesma classificacdo de crédito), receita tem que ser pelo menos 50% proveniente da
atividade de geragdo térmi
livre de risc

Singapura

o da divida; e de cinco anos para beta e estrutura de capital, além de mediana para prémio de risco de mercado e estrutura de capital.

A Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) estabelece taxa de remuneragdo para os segmentos de rodovias e ferrovias. No caso das ferrovias, utiliza o WACC com
andlise probabilistica através de simulagdo numérica pelo Método de Monte Carlo para as concessdes ferroviarias. Assim, a estrutura de capital é calculada com base nos custos de
captacdo de recursos de terceiros, custo de oportunidade dos investidores e circunstancias macroeconémicas do momento, bem como das expectativas do seu desdobramento no
horizonte de projeto. Com base em analise estatistica dos indicadores de referéncia sdao definidas a taxa livre de risco, o retorno do mercado de referéncia, o prémio de risco de
mercado e a inflagdo. O beta é calculado com base em amostra de empresas do setor ferroviario que possuem papéis negociados no mercado de referéncia e o custo de capital de
terceiros, conforme as condi¢des de financiamento especificas fornecidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)®*.

62 Energeticky requlaéni ufad. Zdsady cenové requlace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plyndrenstvi a pro &innosti operdtora trhu v elektroenergetice
a plyndrenstvi (Principios de regulagdo de precos para o periodo 2016-2018 para os setores do mercado de eletricidade, gds e eletricidade). Disponivel em:
https://www.eru.cz/documents/10540/462862/Zasady-cenove-regulace-IV-RO.pdf/e438802a-b956-4df7-8353-89ccfd72alae

83 Energy Market Authority. Singapore Government. Review of the long run marginal cost parameters for setting the vesting contract price for and 2018. Final
Determination Paper. Disponivel em:
https://www.ema.gov.sg/cmsmedia/Consultations/Electricity/Review%200f%20LRMC%20parameters%20for%20Vesting%20Contract%20Price%202017%20-
%202018/Final%20Determination/Final%20Determination%20Paper%20-%20Review%200f%20Vesting%20Parameters%20for%202017-2018.pdf

64 Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT). Resolucdo n2 5337, de 10 de maio de 2017; Nota Técnica N2 016/SUEXE/2015
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Paises que utilizam a metodologia WACC/CAPM

A Agéncia Nacional de Telecomunicacoes (ANATEL) também aplica o WACC/CAPM nos seus processos de determinagdo de precos e tarifas, estudos de viabilidade econémico-
financeira dos processos de outorgas de faixa de frequéncia e processos de Celebragdo e Acompanhamento de Termo de Ajustamento de Conduta (TAC). A segregagao dos segmentos
é denominada de critério de agregagdo. O prémio de risco de crédito é calculado com base no excedente da taxa média ponderada das debéntures do setor sobre a remuneragao
dos Certificados de Depdsito_ Interbancario (CDI). Existe uma estrutura de capital dtima (fixa em 30% de endividamento) e uma real. Existe uma taxa livre de risco para o capital
préprio e outra para o capital de terceiros. O Prémio de Risco de Mercado (PRM) é o excedente médio da taxa de retorno do indice de mercado (IBOVESPA) em relagdo a Taxa Livre
de Risco do Custo do Capital Préprio 2.

Estava em consulta publica até o dia 8/4/2018, proposta de revisdo da metodologia de estimativa do custo médio ponderado de capital da ANATEL, sugerindo a utilizagdo de
prémio de risco de mercado com base no mercado norte-americano, flexibilizagées no calculo do custo de capital de terceiros, entre outros.

Em decorréncia do Nove Marco Regulatério do Setor Portudrio, estabelecido pela Lei n? 12.815/2013, a Resolugdo n? 3.220 da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes
Transportes/Aquaviarios (ANTAQ) regulamenta a recomposigdo do equilibrio econémico-financeiro dos contratos de arrendamento portuario, cuja metodologia é apresentada pela
Nota Técnica n207/2014/GRP/SPO/ANTAQ/SEP. Sendo assim, o Fluxo de Caixa Marginal dos contratos é trazido a valor presente por taxa de desconto mensurada conforme WACC.

Por fim, cite-se que alguns drgaos reguladores estaduais também se fundamentam no bindmio WACC/CAPM para definir a remuneragdo de empresas sob sua regulagdo,
entre eles: a Agéncia Reguladora do Parana (AGEPAR), a Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo (ARSESP) e a Secretaria de Desenvolvimento
Economico, Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior do Estado de Minas Gerais (SEDECTES).

Paises que n3o utilizam a metodologia WACC/CAPM

A Bolivia é mais um pais que ndo aplica o WACC, pois conforme estabelece a Lei de Eletricidade®®, as tarifas de distribuicdo consideram uma taxa de retorno sobre o patriménio
liquido, calculada por meio da média aritmética das taxas de retorno anuais sobre o patriménio do grupo de empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova York e incluidas no indice
de empresas de utilidade publica Dow Jones. Ja os custos financeiros sdo regulados e reconhecidos pela Superintendéncia de Eletricidade como parte dos custos operacionais.

65 Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (ANATEL). Resolu¢do n2 630, de 10 de fevereiro de 2014. Disponivel em:
http://www.anatel.gov.br/legislacao/resolucoes/2014/741-resolu%C3%A7%C3%A30-630

% Bolivia: Ley 1604/1994. Disponivel em: https://www.cndc.bo/normativa/leyes/ley.pdf
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Paises que ndo utilizam a metodologia WACC/CAPM

No Chile, a Lei Geral de Servigos Elétri 7 estabelece a taxa de rentabilidade das empresas de distribuicdo. Assim, a taxa de rentabilidade agregada da industria é fixada com
base em taxa interna de retorno, cujos es sdo o Valor Novo de Reposi¢do (VNR) dos ativos, com vida util de 30 anos, e as receitas e despesas operacionais agregadas.

A diferenca entre o fluxo de receitas e des agregadas sobre o VNR resultara no retorno regulatério o qual, por ocasido da revisdo tarifaria, no intervalo entre 6% e 14% (variagdo
de £ 4% a partir de 10%, conf 108 da referida Lei).
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Por ocasido da reforma geral do setor elétrico ocorrida em 2013, a Espanha estabeleceu, por meio de Decreto-Lei (Real Decreto-Ley 9/2013), que a taxa de remuneragdo
apropriada para as atividades de transmissao e distribuicao, de baixo risco, bem gerida e eficiente, seria fixada com base no rendimento dos titulos do governo com maturidade de
10 nos, no mercado secundario e com janela de trés meses, com adigdo de 200 pontos base (2%) a partir de janeiro de 2014.

57 Chile. Ministerio de Mineria. Ley General de Servicios Eléctricos, en Materia de Energia Eléctrica. Disponivel em: https://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=3410
58Central Electricity Regulatory Commission: http://cercind.gov.in

59 Nordic Energy Regulators (NordREG). 2011. Economic regulation of electricity grids in Nordic countries. Disponivel em: http://www.nordicenergyregulators.org/wp-
content/uploads/2013/02/Economic_regulation of electricity grids in_Nordic_countries.pdf
0 Danish Energy Regulatory Authority. National Report Denmark, 2016. Disponivel em:
http://energitilsynet.dk/fileadmin/Filer/Information/Diverse publikationer og artikler/National Report 2016 Denmark.pdf
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Paises que ndo utilizam a metodologia WACC/CAPM

Em 2018, a CNMC (Comisidn onaWos Y La Competencia) cumprindo obrigagdo de analisar as informagdes contabeis das empresas a fim de verificar o impacto
das mudangas introduzidas pelo marc rem da atividade, enviou a Secretaria de Estado de Energia do MINETAD (Ministry of Energy, Tourism and Digital Agenda),
recomendagdo para revisar a taxa de remu 30 para adapta-la ao custo do capital préprio e de terceiros, que se reduziram durante o atual periodo regulatério’®. Noticias atinentes
ao setor indicam que a taxa t ontada por agentes do governo para o proximo periodo regulatério a iniciar em 2020, assim como ha pleitos de agentes solicitando
a mudanga da metodologi&;ar

Estados Unidos
Federal Energy Regulatory Commission

71 Comisidn Nacional de Los Mercados Y La Competencia. Nota de Prensa. Disponivel em:

https://www.cnmc.es/sites/default/files/editor contenidos/Notas%20de%20prensa/2018/20180111 NP_INF Distribuidoras.pdf
https://www.cnmc.es/sites/default/files/editor _contenidos/Notas%20de%20prensa/2018/20180508 %20NP_%20informe_transporte electricidad.pdf
72 Disponivel em: https://cincodias.elpais.com/cincodias/2018/04/12/companias/1523558087 203589.html e em:
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2018/06/28/companias/1530207981 517097.html
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Paises que ndo utilizam a metodologia WACC/CAPM

74 estabelece que as tarifas serdo calculadas pela Comision Nacional de Energia, 6rgdo técnico ligado ao Ministério de Energia e Minas. O custo
istribuicdo é estabelecido para uma empresa eficiente de referéncia por meio do Valor Agregado da Distribuicdao, um tipo de anuidade. A taxa
de custo de capital dev s taxas para empresas de risco similar no pais, podendo ser distintas para as atividades de transmissao e distribuicao, devendo situar-se no intervalo

entre 7% e 13% real, ao

Panama

73 United States of America. Federal Energy Regulatory Commission. Opinion No. 531. Order on Initial Decision. Issued June 19, 2014. Disponivel em:
https://www.ferc.gov/whats-new/comm-meet/2014/061914/E-7.pdf

7% Guatemala. Ley General de Electricidad. Decreto n? 93-96. El Congreso de la Republica de Guatemala. Disponivel em: https://www.mem.gob.gt/wp-
content/uploads/2012/06/2.1 Ley General de Electricidad.pdf

7> Disponivel em: https://www.asep.gob.pa/wp-content/uploads/transparencia/articulo 9/9 2-

politicas_institucionales/marco legal/electricidad/leyes sectoriales/ley 6 1997.pdf
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Paises que nao utilizam a metodologia WACC/CAPM

No Peru, a taxa de rentabilidade das empresas de distribuigio calculada pelo Regulador Osinergmin (Organismo Supervisor de la Inversion em Energia y Mineria) é estabelecida
por Lei (Ley de Concesiones Eléctricas, art. 71 e 79)’%, devendo permanecer, por ocasido da revisdo tarifaria, no intervalo entre 8% e 16%. Assim, a taxa de rentabilidade agregada da
industria é fixada com base em taxa interna de retorno, cujos valores de entrada sdo o Valor Novo de Reposi¢ao dos ativos, com vida util de 30 anos, sendo que os fluxos anuais sdo
estabelecidos por meio do modelo de empresa de referéncia, denominados Valor Agregado da Distribui¢cdo (VAD).

A Agéncia Nacional de A o Civil (ANAC), em processo’’ que tratou de pardmetros da concessdo de alguns aeroportos, no que se refere as taxas de desconto dos fluxos de
caixa marginais dos resp S co s, iniciou a discussdo propondo que tais taxas fossem calculadas com base no WACC/CAPM. Entretanto, ao final do processo, propds que a
taxa se baseasse nos valores LIC e da.inflagdo medida pelo IPCA. A mudanca foi justificada’® como uma forma de preservar a estabilidade regulatéria.

76 Peru. Ley de Concesiones Eléctricas. Decreto Ley n? 25.844, publicada en el Diario Oficial El Peruano el 19/11/1992. Disponivel em:
https://www.osinergmin.gob.pe/cartas/documentos/electricidad/normativa/LEY CONCESIONES ELECTRICAS.pdf

77 Agéncia Nacional de Aviacdo Civil. ANAC. Resolucdo n2 451, de 27 de novembro de 2017. Disponivel em: http://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-
1/resolucoes/2017/resolucao-no-451-27-11-2017/@ @display-file/arquivo _norma/RA2017-0451.pdf

78 Agéncia Nacional de Aviacdo Civil. ANAC. Primeira Revisdo dos Pardmetros da Concessdo dos Aeroportos de Brasilia, Campinas e Guarulhos - Proposta de Resoluc¢io
gue dispGe sobre as taxas de desconto dos fluxos de caixa marginais dos respectivos Contratos. Justificativa. 2017. Disponivel em:
http://www.anac.gov.br/participacao-social/audiencias-e-consultas-publicas/audiencias/2017/aud11/ap-11-2017-justificativa.pdf

7% Agéncia Nacional de Aviacdo Civil. ANAC. Metodologia para o Calculo da Taxa de Desconto — Resolugdo n2 451, de 27 de novembro de 2017, que trata Primeira
Revisdo dos Parametros da Concessdo dos Aeroportos de Brasilia, Campinas e Guarulhos, no tocante as taxas de desconto dos fluxos de caixa marginais dos respectivos
Contratos. Memodria de Célculo. 2017. Disponivel em: http://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/2017/resolucao-no-451-27-11-
2017/@@display-file/anexo norma/Mem%C3%B3ria%20de%20C%C3%Allculo.zip
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