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RESUMO

O processo de tomada de decisfes financeiras dos investidores passa, primeiramente, por
uma avaliacdo das condicdes de risco e retorno que sdo oferecidas pelo mercado. Investir
implica escolher um projeto ou ativo em detrimento de outro. Nesse contexto, a estimacao
do custo de capital permitird aos investidores tomarem decisfes ancoradas na relacdo de
risco e retorno adequada para um projeto ou ativo. O objetivo deste trabalho foi propor
uma nova metodologia para a projecdo das varidveis adotadas no calculo do custo de
capital do setor de distribuicdo de energia elétrica brasileiro. Para estabelecer o percentual
de retorno que compense os investidores pelo risco assumido ao se investir no segmento de
distribuicdo de energia elétrica, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) utiliza o
Capital Asset Pricing Model (CAPM) juntamente com o Weighted Average Cost of Capital
(WACC) como metodologia de célculo do custo de capital regulatorio aplicavel nos Ciclos
de Revisdes Tarifarias Periddicas (CRTPs), que ocorrem em média a cada quatro anos.
Para conduzir o calculo do custo de capital regulatério, a ANEEL precisa definir,
previamente, os parametros adequados para representar os componentes das equacdes
CAPM e WACC. Adicionalmente, a ANEEL precisa projetar, com base em dados
historicos, um valor para cada varidvel que represente a melhor estimativa futura do
respectivo parametro. Atualmente, a agéncia reguladora determina, de maneira
discricionéria, a janela temporal para o calculo da média ou mediana dos componentes da
equacdo WACC. Entretanto, as series temporais longas de alguns componentes nao
apresentam comportamento estacionario, ou seja, ndo apresentam média e variancia
constantes ao longo do tempo, assim como ndo mostram auséncia de autocorrelacdo. Dessa
maneira, a adocdo da média ou mediana pela ANEEL para projetar valores pode nao
indicar a melhor estimativa para o custo de capital regulatério, visto que tais medidas
estatisticas ndo levam em consideracdo alteracfes nas caracteristicas das séries temporais.
Considerando esse contexto, prop6s-se a utilizacdo de modelos de séries temporais — AR,
MA, ARMA e ARIMA - pelo 6rgdo regulador, que tratam, tanto as séries temporais
estacionarias, quanto as ndo estacionarias, para calcular o valor dos componentes
integrantes do WACC regulatério. O resultado da projecdo das séries longas por meio de
modelos de séries temporais indicou valores diferentes daqueles estimados pela ANEEL
para o custo de capital regulatério. Apesar do valor médio do WACC real dos cinco
CRTPs estimado neste estudo (10,0502%) ser maior em 0,8741% em relacdo ao valor
médio do WACC real estimado pela ANEEL (9,1761%), os componentes projetados,
assim como o WACC regulatério apresentaram maior oscilacdo ao longo dos CRTPs,
enquanto os componentes e 0 WACC regulatério estimados pela ANEEL apresentaram um
comportamento mais estavel. A maior oscilacdo do WACC regulatério pode gerar
incertezas no mercado e, consequentemente, afetar a percepcdo de risco dos investidores.
Tal comportamento deve-se a captura das condicdes de mercado mais recentes pelos
modelos de séries temporais propostos, enquanto 0 modelo utilizado pela ANEEL busca
tirar a média dos ciclos econémicos passados, suavizando efeitos de mercado de curto
prazo.

Palavras-chave - Custo de capital, WACC regulatério, modelos de séries temporais.



ABSTRACT

The process of financial decision-making passes, first, by an assessment of the conditions
of risk and return that are offered by the market. Investing involves choosing one project or
asset over another. In this context, the estimation of the cost of capital will allow the
investors to make decisions anchored in the relation of risk and return adequate for a
project or asset. The objective of this work was to propose a new methodology for the
projection of the variables adopted in the calculation of the cost of capital of the Brazilian
electricity distribution sector. In order to establish the percentage of return that
compensates investors for the risk assumed when investing in the electricity distribution
segment, the National Electric Energy Agency (ANEEL) uses the Capital Asset Pricing
Model (CAPM) together with the Weighted Average Cost of Capital (WACC) as a
methodology for calculating the cost of capital applicable in the Periodic Rate Review
Cycles (CRTPs), which occur on average every four years. To conduct the calculation of
the regulatory capital cost, ANEEL must first define the appropriate parameters to
represent the components of the CAPM and WACC equations. In addition, ANEEL needs
to design, based on historical data, a value for each variable that represents the best future
estimate of the respective parameter. Currently, the regulatory agency determines, in a
discretionary manner, the time window for the calculation of the mean or median of the
components of the WACC equation. However, the long time series of some components do
not present stationary behavior, that is, they do not present mean and variance constants
over time, nor do they show absence of autocorrelation. Thus, the adoption of the mean or
median by ANEEL to project values may not indicate the best estimate for the cost of
regulatory capital, since such statistical measures do not take into account changes in the
characteristics of the time series. Considering this context, it was proposed to use time
series models - AR, MA, ARMA and ARIMA - by the regulator, which deal with both the
stationary and non-stationary time series to calculate the value of the component parts of
the WACC regulatory framework. The result of the projection of long time series using
time series models indicated values different from those estimated by ANEEL for the cost
of regulatory capital. Although the average value of the five CRTPs of the actual WACC
estimated in this study (10.0502%) was higher at 0.8741% than the average WACC
estimated by ANEEL (9.1761%), the projected components, as well as the regulatory
WACC showed greater oscillation along the CRTPs, whereas the components and the
regulatory WACC estimated by ANEEL presented a more stable behavior. The greater
fluctuation of the regulatory WACC can generate uncertainties in the market and,
consequently, affect investors' risk perception. This behavior is due to the capture of the
most recent market conditions for the proposed time-series models, while the ANEEL
model seeks to take the average of past economic cycles, smoothing short-term market
effects.

Key Words - Cost of capital, regulatory WACC, time series models.
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1 INTRODUCAO

O processo de tomada de decisdes financeiras dos investidores passa, primeiramente,
por uma avaliacdo das condi¢Oes de risco e retorno que sdo oferecidas pelo mercado. Investir
implica escolher um projeto ou ativo em detrimento de outro. Dessa forma, o processo da
tomada de decisOes de investimento consiste em escolher aquele projeto ou ativo que ofereca
a melhor combinacdo de risco e retorno. Dizendo de outro modo, entre duas op¢bes de
investimento que apresentam 0 mesmo risco, os investidores deverdo escolher aquela que
ofereca 0 maior retorno. Por outro lado, entre duas opcdes de investimento que apresentam o
mesmo retorno, os investidores deverdo escolher aquela que apresentar o menor risco.

No setor de distribuicdo de energia elétrica brasileiro, o custo de capital regulatorio,
calculado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), representa o retorno
esperado, ajustado pelo risco, que os investidores podem esperar receber em condigdes de
equilibrio de mercado. Para obter essa taxa de retorno ajustada ao risco, isto €, a remuneragao
do capital investido em projetos de investimentos, o setor elétrico tem, historicamente,
adotado diferentes metodologias.

A prestacdo de servicos publicos no Brasil e na maioria dos paises € monitorada por
orgdos reguladores, que visam garantir para a populacdo precos justos e qualidade nos
servicos prestados. A ANEEL fiscaliza os quatro segmentos do setor de energia elétrica, a
saber: (i) geracdo; (ii) transmissao; (iii) distribuicdo; (iv) comercializacdo (ANEEL, 2018).

No segmento de geracdo de energia, a definicdo de precos para a prestacéo de servicos
ocorre em dois ambientes: no Ambiente de Comercializagdo Regulado (ACR) e no Ambiente
de Comercializagdo Livre (ACL). No caso do ACL, os precos da energia vendida séo
pactuados livremente entre as partes, gerador e consumidor, por meio de contratos bilaterais.
Ja 0 ACR consiste na contratacdo de energia pela ANEEL por meio de leilGes, eventualmente
separando a contratacdo por fonte de geracdo, sendo ela hidrica ou alternativa, como edlica ou
solar (CCEE, 2011).

O escoamento da energia produzida pelos geradores se da via linhas de transmissao
que ligam as unidades geradoras aos centros de consumo. A contratacdo de servigos de
transmisséo de energia ocorre apenas via leildes da ANEEL, em que o prestador do servico, se
vencedor no certame, recebera a Receita Anual Permitida (RAP), independentemente da
guantidade de energia trafegada por suas linhas de transmissdo. Como o agente responsavel

pela transmissao da energia produzida para os centros consumidores ndo detém controle sobre
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0 que é produzido ou consumido (oferta e demanda), receberd apenas por manter os sistemas
de transmiss&o disponiveis em funcionamento (ANEEL, 2018).

A atividade de comercializacdo de energia elétrica compreende a compra e a venda de
energia por meio do Sistema Interligado Nacional (SIN). O agente comercializador opera no
mercado livre, conectando empresas geradoras e grandes consumidores de energia que
tenham interesse em sair do ambiente regulado e contratar sua demanda de energia no
ambiente livre mediante contratos bilaterais. A regulacéo e influéncia da ANEEL no setor de
comercializacdo é menor, visto que as partes tém flexibilidade para negociar livremente os
termos e as condigdes que irdo definir a estrutura do contrato de compra e venda de energia.

No segmento de distribuicdo de energia elétrica, o qual serd, em parte, objeto deste
estudo, a venda de energia se da diretamente entre a concessionaria de servicos de distribuicédo
e os consumidores finais. Por se tratar de um negocio com elevados investimentos em
estrutura de distribuicdo, este servigo é considerado um monopdlio natural e deve, portanto,
ser regulado pelo governo. Dessa forma, os precos séo regulados pela ANEEL de maneira a
garantir um equilibrio econdmico entre as partes, concessionarias e consumidores finais.

Por se tratar de um setor regulado e também constituir monopdlio natural, as
companhias atuantes no setor de distribuicdo de energia ndo tém poder para reajustar
livremente suas tarifas. Os reajustes tarifarios cabem a ANEEL, que busca a modicidade
tarifaria e a divisdo dos ganhos econémicos das concessionarias de energia com 0s
consumidores finais. A intencdo dessa agéncia reguladora consiste em proporcionar um
ambiente de contratacdo em que, por um lado, o servico oferecido seja mais acessivel e, por
outro, a eficiéncia das empresas prestadoras do servigo de distribuicdo de energia seja
estimulada. De acordo com a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE, 2011),
a modicidade tarifaria buscada pela ANEEL visa garantir tarifas acessiveis aos consumidores
e, a0 mesmo tempo, remunerar 0s recursos dos investidores de maneira satisfatoria,
contribuindo, assim, para o crescimento da economia e, também, para a qualidade de vida da
sociedade.

Segundo a Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia (ABRADEE), existem,
atualmente, 60 distribuidoras de energia elétrica espalhadas pelo Pais. Dessas, 44 (73,3%) tém
capital privado e 16 (26,7%) sdo de controle estatal (municipal, estadual ou federal). Em
2015, essas empresas atendiam 77 milhdes de Unidades Consumidoras (UCs), sendo 85%
delas consumidores residenciais. Para atender a todos os consumidores, o setor de distribuigédo

de energia elétrica investiu, em 2016, o equivalente a R$ 13,8 bilhées em novos equipamentos
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(manutencgdo e expansdo da rede), treinamento de funcionarios e combate a fraudes e furtos
dentre outros.

A atuacdo da ANEEL visa garantir que as companhias tenham equilibrio econémico-
financeiro na prestacdo dos servicos de distribuicdo de energia elétrica e que os consumidores
tenham acesso a energia elétrica de qualidade, pagando mensalmente uma tarifa de energia a
precos razoaveis. A regulacdo eficiente dos precos das empresas de distribuicdo de energia
elétrica por parte desse 6rgdo regulador é fundamental para o equilibrio de mercado, visto que
se trata de um item basico para a sociedade e que adquire cada vez mais importancia na vida
moderna, dado o surgimento de novos aparelhos eletronicos e a ascensdo de bens como o
carro elétrico (ANEEL, 2018).

As companhias distribuidoras de energia elétrica sdo remuneradas via tarifa de energia
cobrada dos consumidores que é o preco, por unidade de energia consumida, em reais por
quilowatt-hora (R$/kwh). A receita proveniente da tarifa de energia deve ser suficiente para
cobrir os custos operacionais e remunerar 0s investimentos realizados para expansdo e
melhoria da rede de distribuicdo. De forma geral, a metodologia adotada pela ANEEL para
regular o setor de distribuicdo de energia elétrica consiste em inserir no valor da tarifa de
energia 0 custo médio ponderado de capital do setor de distribuicdo de energia elétrica,
garantindo, assim, que os investidores, privados ou publicos, sejam remunerados sobre o
capital alocado, bem como pelo risco do negdcio assumido.

Para implementar a metodologia do custo médio ponderado de capital no reajuste das
tarifas de energia, deve ser escolhida pela ANEEL uma metodologia que permita obter a
combinacdo do custo do capital proprio e do capital de terceiros. Diferentemente do capital de
terceiros, cujo custo é contratual, o capital proprio precisa ter o seu custo estimado por meio
de um modelo financeiro. Dentre as abordagens disponiveis, a ANEEL adota o Capital Asset
Pricing Model (CAPM) como forma de estimar qual seria o custo do capital proprio do
investidor que aloca recursos em uma empresa de distribuicdo de energia elétrica. O CAPM ¢é
um modelo que correlaciona o retorno esperado de um ativo com o retorno médio de uma
carteira de mercado. A ANEEL utiliza o mercado americano como referéncia do retorno
médio da carteira de mercado, mais especificamente o indice S&P500, para estimar esse
modelo (ANEEL, 2011).

Como forma de regular o mercado de distribuicdo de energia elétrica, a ANEEL
adotou o regime regulatorio denominado Price Cap (PC). Este regime regulatério € 0 mesmo
adotado no mercado inglés e em outros paises da América do Sul, como Argentina e Chile,

mas diferente do regime adotado no mercado norte-americano. Nos Estados Unidos, mercado
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considerado o benchmark pelo orgdo regulador para fins de célculo dos reajustes tarifarios,
adota-se o regime regulatorio Cost Of Service (COS), também denominado Rate of Return
(RR).

Segundo Camacho e Menezes (2010), o regime regulatério COS é um mecanismo ex
post, em que o0s custos incorridos pela companhia para prestar seus servigos, assim como o
custo de capital do negdcio, sdo calculados pelo regulador para determinacdo do preco do
Servigo que cubra tais custos. Se, por um lado, esse regime regulatério elimina a possibilidade
de a companhia extrair ganhos econdmicos, por outro, leva-a a incorrer em risco moral, visto
que ndo haverd incentivos para otimizacdo dos seus custos operacionais. Adicionalmente, o
COS estimula a companhia a aumentar seus lucros por meio do aumento de sua base de
ativos, comportamento conhecido como efeito Averch-Johnson (AVERCH e JOHNSON,
1962) ou também como gold plating.

O regime regulatério PC, proposto por Littlechild (1983) para regular os precos e 0s
lucros do monopolio inglés de telecomunicacgdes e, ao mesmo tempo, incentivar a eficiéncia
operacional, oferece uma solucdo para o risco moral existente no regime COS. De acordo com
Camacho e Menezes (2010), o PC é um mecanismo ex ante para determinar os precos. Como
0s precos da tarifa de energia serdo fixos por um periodo de tempo, a companhia terd o
incentivo de reduzir seus custos operacionais para obter um lucro maior. Entretanto, os
reguladores ndo tém como determinar os precos para toda a vida Gtil dos ativos, visto que eles
terdo vida longa. Por isso, a regulacdo de precos ocorre, em média, a cada quatro ou cinco
anos.

No caso brasileiro, a cada ciclo de revisdo tarifaria, a ANEEL calcula o custo de
capital regulatério que serd atribuido as distribuidoras de energia nos proximos quatro ou
cinco anos. O célculo da tarifa pela ANEEL envolve a soma de duas parcelas, A e B, mais 0s
tributos. O Valor da Parcela A (VPA) corresponde a 53,5% da tarifa total de energia, o Valor
da Parcela B (VPB) a 17,0% e os tributos a 29,5% da tarifa de energia (CCEE, 2011).

O VPA é composto pelos custos ndo gerenciaveis, sendo eles: (i) o custo de aquisicao
de energia, representando 34,5%; (ii) o custo com transporte de energia, totalizando 2,9%;
(iii) os encargos setoriais, consistindo de 16,1%. O VPB, que representa 17,0% do total, é
composto pelos custos gerenciaveis pela distribuidora englobando: (i) os custos operacionais;
(ii) as receitas irrecuperaveis; (iii) a remuneracao do capital; (iv) a cota de depreciagéo.

Na parcela B, os custos operacionais sdo aqueles relacionados & operagéo,
manutencdo, atividades comerciais e administrativas. As receitas irrecuperaveis correspondem

ao percentual do faturamento que tem baixa expectativa de recebimento em funcdo da
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inadimpléncia dos consumidores. A remuneracdo do capital, objeto deste estudo, representa a
taxa de rentabilidade do capital, associada ao custo de oportunidade e, também, ao risco da
atividade de distribuicdo de energia elétrica. E, por fim, a cota de depreciacéo esta associada a
taxa de depreciacdo dos ativos fixos da concessionaria.

Os custos da Parcela B séo revistos mediante dois processos: a Revisdo Tarifaria, que
ocorre em média a cada quatro anos, e 0 Reajuste Tarifario, aplicado anualmente (exceto nos
anos de Revisdo Tarifaria) para correcdo inflacionaria. Nos reajustes tarifarios anuais, a
ANEEL também considera a aplicagdo do Fator X, em que os ganhos de eficiéncia
operacional por parte da distribuidora sdo repassados a sociedade mediante reducdo do
reajuste inflacionario. O Fator X atua como um redutor do indice Geral de Precos do Mercado
(IGP-M), que corrige a parcela dos custos gerencidveis nos contratos de concessdo (ANEEL,
2018).

Conforme as informacbes do quadro 1, desde 2003, inicio da nova metodologia de
ajuste de precos de energia elétrica, foram realizados cinco vezes o chamado Ciclo de Revisao
Tarifaria Periddico (CRTP). A metodologia utilizada pela ANEEL para calcular o custo de
capital das distribuidoras de energia, parte integrante da Parcela B, € o0 CAPM juntamente
com o Weighted Average Cost of Capital (WACC). Entretanto, ao longo dos cinco CRTPs
implementados pela ANEEL, houve mudancas nas varidveis utilizadas no calculo do WACC

regulatério, assim como na abordagem para o célculo dessas variaveis.

Quadro 1 - Ciclos de revisao tarifaria perioédicos

CRTP Periodo
1° CRTP 2003 a 2006
2° CRTP 2007 a 2010
3° CRTP 2011 a 2014
4° CRTP 2015 a 2017
5° CRTP 2018 a 2019

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base nas notas técnicas da ANEEL.

Segundo a ANEEL (2007), a remuneracdo do capital investido ira depender da base de
capital e da taxa de retorno sobre essa base e essa taxa deverd representar o custo de
oportunidade dos recursos investidos, conforme o risco que o investidor corre no
empreendimento. Nos CRTPs, a ANEEL deve definir a taxa de remuneragdo do capital
préprio investido em uma distribuidora de energia elétrica que, como observa Rocha (2009),
remunere o custo de oportunidade vigente, incluindo o Risco Pais, risco do negécio, risco

regulatério e outros riscos especificos se necessario. A definicdo adequada do WACC é
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importante para as empresas de distribuicdo e para a sociedade, visto que uma taxa
superestimada levaria a empresa a obter ganhos econdmicos adicionais em detrimento da
sociedade e uma taxa subestimada colocaria em risco a qualidade do servigo prestado, o que,

em ultima instancia, também lesaria os consumidores finais.

1.1 Problema de pesquisa

O célculo do WACC regulatdrio do setor de distribuicdo de energia elétrica requer a
utilizacdo das doze variaveis listadas no quadro 2, variaveis estas que representam proxies
selecionadas pelo orgao regulador para os componentes da equacdo do WACC. Para que a
ANEEL obtenha o custo de capital regulatério, € necessario, primeiramente, calcular cada
variavel integrante da equacdo. No processo de calculo dos componentes, algumas decisdes
precisam ser tomadas, tais como: (i) qual mercado utilizar como referéncia (isto é, qual indice
sera 0 representativo da carteira de mercado, assim como quais empresas serdo utilizadas
como benchmark para o célculo do risco de mercado — beta); (ii) qual janela da série temporal
considerar na estimativa dos componentes do custo de capital regulatorio; (iii) qual a
frequéncia dos dados utilizados (diarios, semanais, mensais etc.); (iv) como estimar os valores
futuros dos componentes do custo de capital regulatério com base nos valores historicos.
Diferentes combinagfes adotadas no processo de calculo dos componentes levardo a
resultados distintos afetando o custo de capital regulatério e, consequentemente, o retorno do

investimento dos acionistas.

Quadro 2 - Componentes do WACC Regulatério

Componente Dados Histdricos
Taxa de retorno do ativo livre de risco
Taxa de retorno da carteira de mercado
Taxa de inflagdo americana

Risco Pais Série temporal longa
Coeficiente beta — risco de mercado
Prémio de risco regulatdrio

Prémio de risco cambial

Estrutura de capital americana
Estrutura de capital brasileira
Aliguota de impostos americana
Aliguota de impostos brasileira Valor Unico
Risco de crédito

Série temporal curta

B
QlE|B|e|o|Njo|as|w vk E

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base nas notas técnicas da ANEEL.
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Das doze variaveis utilizadas no calculo do custo de capital regulatério, sete sdo
calculadas com base em séries temporais longas (duas delas: o Prémio de Risco Regulatério e
0 Prémio de Risco Cambial ndo foram mais utilizadas nos dois ultimos CRTPs), duas com
base em séries temporais curtas e trés sdo consideradas como valores Unicos. Como serie
temporal longa, adotou-se a premissa de uma série que apresente uma janela temporal
superior a cinco anos. Como série temporal curta, adotou-se a premissa de uma série temporal
com dados historicos de trés a cinco anos. E como valor unico, foram considerados o0s
componentes calculados em um Gnico momento temporal.

Atualmente, para calcular o valor de cada componente da equacdo do custo de capital
que tem uma série temporal longa, a ANEEL faz uso da média aritmética simples ou mediana
dos dados histéricos (com janelas temporais distintas, a depender de cada componente) e
considera que o resultado encontrado representa a melhor estimativa futura para aquela
varidavel. Todavia, como se trata de séries historicas longas, pode-se questionar a
estacionariedade delas em torno da media e mediana ao longo do tempo, o que colocaria em
questdo a adequabilidade da metodologia.

O Risco Pais representa um exemplo de como séries historicas longas sofrem
modifica¢bes ao longo do tempo. O indicador EMBI+, calculado pelo banco JP Morgan, é
utilizado pela ANEEL para representar o Risco Pais. Por volta do ano 2002, o EMBI+ atingiu
valores superiores a 2.000 pontos base. Entretanto, nos Gltimos 14 anos, o Risco Pais tem
oscilado de 250 a 450 pontos. Essa queda significativa no Risco Pais brasileiro esta
relacionada as mudangas econdmicas ocorridas nos ultimos anos. Consequentemente, utilizar
a média ou mediana de valores histéricos relativos a uma janela temporal longa faz com que
sejam incluidas no calculo de um componente do custo de capital informac@es advindas de
conjunturas econdmicas diferentes, que ndo sdo representadas pelas medidas de tendéncia
central.

Considerando o contexto descrito de definicdo do custo do capital proprio (e, por
consequéncia, do custo médio ponderado de capital) a ser utilizado pelo setor elétrico para a
formacdo da tarifa de energia elétrica, o problema de pesquisa desta dissertacdo consistiu em
propor uma metodologia alternativa para o calculo de variaveis que tenham séries temporais
longas, utilizadas para obter o custo de capital regulatério, de forma que as séries que nédo
apresentem estacionariedade sejam tratadas antes da sua utilizacdo para a previsdo por meio
dos modelos de séries temporais mais apropriados a cada uma delas. Dos sete componentes

gue tém séries temporais longas, foram consideradas para fins deste trabalho apenas quatro,
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sendo eles: (i) Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco; (ii) Taxa de Retorno da Carteira de
Mercado; (iii) Taxa de Inflagdo Americana; (iv) Risco Pais.

Da mesma forma que na metodologia utilizada pela ANEEL, para propor o WACC
regulatério a partir da previsdo das séries temporais longas, os prémios de risco regulatorio e
de risco cambial ndo foram incluidos nos célculos a partir do 3° CRTP. A ANEEL justificou,
em suas notas técnicas, que tais prémios de risco ndo deveriam ser considerados, visto que sdo
capturados pelo componente Risco Pais.

O risco sistematico, representado pelo beta, também néo pode ser obtido a partir da
metodologia proposta porque o grupo de companhias americanas utilizadas como referéncia
para seu calculo foi alterado para cada CRTP. Devido a movimentos tais como fusdes,
aquisicdes, incorporacdes, entre outros, a ANEEL avaliava a cada CRTP quais companhias
americanas deveriam servir como benchmark para o célculo do beta de referéncia. Dessa
forma, ndo seria viavel estimar a variavel beta pela metodologia proposta porque ndo se tém
os retornos de um Unico grupo de companhias americanas para regredir sobre os retornos do
indice de mercado S&P500 para uma janela temporal longa, ja que a base de companhias
americanas elegiveis como benchmark para o setor elétrico brasileiro ndo é constante ao longo

do tempo.

1.2 Justificativa e relevancia

Definir adequadamente o custo de capital para investidores em ativos de risco continua
sendo um tdépico sem consenso em todas as suas dimensdes. O CAPM, como apresentado nas
secdes seguintes, € 0 modelo mais adotado por profissionais do mercado para calcular o custo
do capital préprio. Todavia, particularidades acerca das premissas utilizadas para computar o
valor dos seus componentes séo ainda objeto de pesquisas e debates.

Adicionalmente, 0o CAPM é um modelo desenvolvido a partir da premissa de que 0s
mercados sdo eficientes, condicdo normalmente encontrada em paises desenvolvidos. Sua
adocdo em mercados emergentes requer que sejam feitos ajustes para melhor capturar a
volatilidade implicita das economias em desenvolvimento. Além das questfes relativas as
premissas adotadas para o calculo do custo de capital a partir do CAPM, a utilizacdo desse
modelo para calcular o custo de capital regulatério incorpora uma complexidade e um peso
maior a tarefa de estimar o bindmio risco e retorno para o investidor de uma companhia de

distribuicdo de energia.
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Nos cinco CRTPs implementados pela ANEEL entre 2003 e 2017, houve evolugdes na
metodologia de célculo do custo de capital das concessionérias de distribuicdo de energia,
como: (i) alteracdo da janela temporal para o calculo do valor historico de cada variavel; (ii)
exclusdo do prémio de risco regulatdrio e prémio de risco cambial; (iii) tratamento de outliers.
Por meio de praticas transparentes, a agéncia reguladora abre consultas publicas para ouvir do
publico interessado em sugestdes de melhoria e, também, criticas ao processo de revisdo
tarifaria. Nessa oportunidade, participantes de mercado, tais como bancos, consultorias,
empresas de geracdo e distribuicdo de energia, conselhos de consumidores, academia, entre
outros, podem enviar ao 6rgdo regulador sugestdes para aprimorar o calculo do custo de
capital regulatorio.

Algumas das contribuicdes enviadas pelos participantes de mercado durante as
consultas publicas conduzidas pela ANEEL nos cinco CRTPs foram, dentre outros: (i)
inclusdo ou exclusédo de prémios de risco; (ii) expansdo ou diminuicdo da janela temporal
considerada para cada varidvel; (iii) adocdo da média aritmética simples ou mediana como
medida de tendéncia central; (iv) tratamento de outliers para expurgar valores que
contaminam o periodo amostral.

Este trabalho busca inovar ao propor que as projecGes para determinadas variaveis
sejam feitas, ndo a partir da média aritmética simples ou mediana, mas por meio de modelos
de séries temporais, que se consideram mais apropriados para o tratamento dos componentes
tarifarios com séries temporais longas, a saber: (i) Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco;
(if) Taxa de Retorno da Carteira de Mercado; (iii) Taxa de Inflagho Americana; (iv) Risco
Pais. Considera-se que modelos de séries temporais sejam mais adequados porque é possivel
que as series desses componentes apresentem um comportamento ndo estacionario e, nesse
caso, as médias aritméticas simples ou mediana ndo seriam estimativas apropriadas dos
valores futuros do custo de capital regulatério. Dessa forma, a adocdo de modelos de séries
temporais para as projecdes dos componentes do custo de capital regulatério do setor de

distribuicdo de energia elétrica constitui uma inovacao.

1.3 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho consistiu em propor a utilizacdo de modelos de séries

temporais para a projecdo de séries historicas longas utilizadas no célculo do custo de capital

regulatério do setor de distribuicdo de energia elétrica brasileiro.
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1.4 Objetivos especificos

Para se alcancar o objetivo geral descrito, estabeleceram-se como objetivos

especificos:

testar a estacionariedade das séries temporais longas relacionadas aos componentes
tarifarios de energia elétrica: (i) Taxa de retorno do ativo livre de risco; (ii) Taxa de
retorno da carteira de mercado; (iii) Taxa de inflagdo americana; (iv) Risco Pais;
transformar as séries temporais com comportamento ndo estaciondrio em séries
estacionarias;

projetar, por meio dos modelos de séries temporais, 0s componentes tarifarios de série
longa: (i) Taxa de retorno do ativo livre de risco; (ii) Taxa de retorno da carteira de
mercado; (iii) Taxa de inflacdo americana; (iv) Risco Pais;

recalcular o WACC regulatorio dos cinco CRTPs por meio dos novos valores das
variaveis projetadas pela metodologia de séries temporais, cujo uso é proposto neste
trabalho, e comparar com o WACC regulatorio calculado pela ANEEL nos cinco

CRTPs, de modo a verificar se hd um grande distanciamento entre as duas abordagens.

Esta dissertacdo é composta de cinco capitulos além desta introducdo. O capitulo 2

trata do referencial tedrico utilizado, sendo subdividido em: (i) regulacdo de monopdlios

naturais; (ii) custo de capital. O capitulo 3 apresenta a metodologia adotada pela ANEEL para

calcular o custo de capital regulatério e a metodologia proposta neste estudo para melhor

definir e tratar as séries temporais utilizadas no calculo do WACC regulatério. No capitulo 4,

sdo mostrados os resultados e as analises dessa proposta metodoldgica. E, por fim, no capitulo

5, sdo apresentadas as conclus@es a que se chegou com a realizacdo desta pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Este referencial tedrico esta subdividido em dois topicos. Na secdo 2.1, trata-se da

regulacdo econémica dos monopdlios naturais e dos regimes regulatérios mais comuns

adotados para o controle de setores regulados e, na se¢do 2.2, apresentam-se 0s principais

conceitos para estimagao do custo de capital dos investidores.
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2.1 Regulacdo de monopolios naturais

Determinados setores econdmicos operam em diversos paises sob a condi¢do de
monopolios naturais. Devido as suas caracteristicas fisicas e de necessidade de altos
investimentos de capital, 0 monopdlio confere a sociedade a possibilidade de reduzir custos e,
assim, fornecer produtos e servigos a um preco mais baixo. Entretanto, o poder econdmico
inerente ao monopdlio precisa ser controlado para que os beneficios do ganho de escala ndo se
transformem em ganhos econémicos (acima do risco incorrido no negdcio) para 0S
empreendedores em detrimento da sociedade. Setores como distribuicdo e transmissdo de
energia elétrica, por exemplo, se encontram nessa situacdo de poder monopolistico,
independentemente de as companhias desses segmentos econdémicos serem controladas pelo
governo ou pela iniciativa privada. Dessa forma, para que haja equilibrio econdmico entre os
prestadores de servigos regulados e a sociedade, 0s governos precisam atuar por meio da
regulacdo econbmica para garantir a sustentabilidade dos negdcios regulados e, a0 mesmo
tempo, precos baixos para os consumidores finais.

Em paises como Estados Unidos e Reino Unido, a evolucdo da regulacdo econdémica
tomou caminhos diferentes. Segundo Crew (1996), o governo de Margaret Thatcher comecou,
em 1979, um processo de privatizacdo de diversas companhias estatais. Como varias delas
operavam em regime de monopdlio, surgiu, entdo, a necessidade de se criar um sistema de
regulacdo econdmica para controlar tais entidades. Crew (1996) comenta que a publicacdo
pelo governo britdnico do Littechild Report, em 1983, marcou o inicio da criacdo das
instituicOes reguladoras e da adocdo da regulacdo por incentivo na forma PC. Este caminho
regulatorio foi também seguido pelos paises da Commonwealth britanica, como Nova
Zelandia e Australia. Nos Estados Unidos, entretanto, devido ao longo histérico de regulacéo
econémica por meio do sistema COS, ndo houve uma adocdo tdo rapida de regimes de
incentivo como a regulacdo PC (CREW, 1996).

A regulacdo dos monopolios naturais €, consequentemente, um tema importante no
debate econémico, tanto na academia quanto no mercado. Diversos modelos de regulacéo
econbmica foram desenvolvidos, tais como: (i) Cost of Service; (ii) Price Cap; (iii) Price Cap
com Repasse de Custos; (iv) Revenue Cap; (v) Modelos hibridos conforme apresentados e

discutidos a seguir.
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2.1.1 Regulacéo cost of service

O regime Cost of Service (COS), também conhecido como Rate of Return (RR),
garante a companhia regulada uma taxa de retorno sobre o capital investido por meio do
ajuste nos precos das tarifas. De acordo com Alexander, Mayer e Weeds (1996), sob esse
regime regulatorio, a companhia incorre em pouco risco, visto que todos 0s custos nao
previstos podem ser rapidamente passados para os consumidores via tarifa de energia.

Segundo Braeutigam e Panzar (1993), o regime COS foi criticado na literatura durante
muito tempo. Desde a primeira anélise formal desse tipo de regulagdo por Harvey Averch e
Leland Johnson, em 1962, as criticas se concentraram no seu potencial para incentivar
ineficiéncias. O COS estimula a companhia a aumentar seus lucros por meio do aumento de
sua base de ativos, comportamento este conhecido como efeito Averch-Johnson (AVERCH e
JOHNSON, 1962) ou também como gold plating.

Apesar das criticas sobre as ineficiéncias do regime COS, Braeutigam e Panzar (1993)
comentam que os reguladores s6 o abandonaram na década de 1980. Em 1984, o governo
britanico optou por regular os precos dos servicos telefénicos a partir de uma férmula
relacionada ao indice de pregos britanicos, reduzido por um fator de produtividade,
inicialmente estabelecido como trés por cento. Nos Estados Unidos, a Federal
Communications Commision iniciou o desenvolvimento do Price Cap Plan, em 1987, sendo
implementado em 1992 no setor de telecomunicacdes.

De acordo com Liston (1993), na regulacdo COS, o regulador estabelece uma receita
para a companhia baseado na estrutura de custos contabeis de determinado ano. S&o
considerados custos operacionais, impostos, depreciacéo e retorno do investimento. O retorno
do investimento € calculado a partir de uma taxa adequada aplicada sobre uma base de ativos
ndo depreciados, necessarios para as atividades consideradas como reguladas. Dessa forma,

Liston (1993) descreve a Equacédo 1 que estabelece a receita permitida no regime COS como:

Receita = Custo Total = Custos Variaveis + Taxa COS x Base de Ativos 1)

Para Liston (1993), o regime regulatorio COS é insatisfatorio em um contexto de
mudangas tecnoldgicas e também de alteracbes nas demandas dos consumidores. Ele cria
incentivos inapropriados para as empresas reguladas e apresenta altos custos de controle para
0 orgdo regulador. Todavia, esse autor considera que uma das grandes vantagens da regulagao

COS é permitir que os reguladores limitem o poder de precificacdo dos monopolios por meio
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do controle do lucro das companhias reguladas. Portanto, apesar de 0 nome desse regime
regulatorio estar, muitas vezes, associado a taxa de retorno (rate of return), a agdo do orgédo

regulador se da no limite de precos dos servicos prestados.

2.1.2 Regulagdo price cap

O regime de regulacdo puro Price Cap (PC) consiste em definir os precos para um
longo periodo de tempo, de forma que uma companhia bem administrada tenha a expectativa
de ser remunerada de maneira justa e, a0 mesmo tempo, tenha a oportunidade de se tornar
mais lucrativa ao aumentar sua eficiéncia (ALEXANDER; MAYER; WEEDS, 1996).

Mais especificamente, a regulacdo PC consiste em um contrato entre o0 governo e a
empresa regulada, em um contexto em que as companhias conhecem mais sobre seus custos e
oportunidades do que os orgdos reguladores (BRAEUTIGAM; PANZAR, 1993). Estes
autores comentam que o entusiasmo com essa nova forma de regulacdo, em detrimento da
criticada COS, deve-se aos incentivos que as companhias passariam a ter para minimizar seus
custos e aumentar sua eficiéncia operacional. Ao contrario da regulagdo COS, a PC pura
desvincularia a relagdo dos custos da companhia regulada com o processo de definicdo das
taxas de retorno, visto que o orgdo regulador definiria os precos maximos a partir de fatores
ex0genos a empresa como indices de precos.

Liston (1993) discute que, nesse tipo regulacdo, o orgdo regulador estabelece tetos nos
precos, os caps, de forma que as companhias reguladas tenham autonomia para definir suas
politicas de precgos até esses limites. Os tetos sdo determinados a partir de indices de pregos e
ajustados por um fator de produtividade: o fator X.

Além dos regimes COS e PC, outros modelos de regulacdo econdémica podem ser
utilizados pelas agéncias reguladoras como: (i) Price Cap com repasse de custos; (ii) Revenue
Cap; (iii) Modelos hibridos.

Alexander, Mayer e Weeds (1996) destacam que, como alguns tipos de custos estéo
fora do controle da companhia regulada e a exposicdo a eles — sem o devido incentivo a
eficiéncia em contrapartida — eleva o risco incorrido pela companhia, a maioria dos regimes
PC permitem que tais custos sejam repassados na tarifa aos consumidores finais. Dessa forma,
0 regime Price Cap com repasse de custos surge como uma alternativa ao regime PC puro.

Em vez de limitar o prego unitéario da tarifa de energia, no regime Revenue Cap (RC),

coloca-se um limite no faturamento total da companhia. Segundo Alexander, Mayer e Weeds
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(1996), esse regime é apropriado para as companhias que tenham, em maioria, custos fixos.
Uma companhia regulada pelo regime PC, que tem a maior parte dos custos fixos, corre um
risco adicional em funcéo da flutuacdo na demanda. Dessa forma, o regime RC ajusta o risco
incorrido pela companhia sem prejudicar o incentivo a eficiéncia operacional.

Em situacbes em que parte dos custos das companhias ndo sdo fixos, regimes
regulatérios hibridos podem ser utilizados. Para Alexander, Mayer e Weeds (1996), uma
combinacéo entre o regime PC e RC pode ser utilizada para equilibrar um cenario de custos
fixos e variaveis. Da mesma forma, uma combinacéo entre os regimes PC e COS é dtil em
situaces em que o regulador necessita recuperar lucros excessivos das companhias reguladas.

Com foco no diferencial de risco regulatorio dos regimes PC e COS, Paupério (2012)
comparou o risco incorrido por empresas concessionarias de servicos de distribuicdo de gas e
de distribuicdo de energia elétrica. Utilizando uma base de empresas atuantes na Argentina,
no Brasil, no Chile e nos Estados Unidos, o autor comparou o diferencial de risco das
empresas americanas, atuantes sob o regime COS, em relagdo as empresas atuantes sob o
regime PC (Argentina, Brasil e Chile). Paupério (2012) conclui que ndo ha evidéncias de que
o regime PC seja mais arriscado do que o regime COS. Adicionalmente, o autor comenta que
o0 risco maior das companhias de distribuicdo de gas e energia elétrica advém da volatilidade
do indice Ibovespa e, ndo, do modelo de regulacdo adotado no Pais.

2.2 Custo de capital do setor elétrico: modelos e evidéncias empiricas

O custo de capital € a taxa de retorno esperada que o mercado exige para atrair fundos
para um investimento especifico. Em termos econdmicos, o custo de capital é o custo de
oportunidade para se investir em determinado ativo em detrimento de outro (PRATT, 2002).

O financiamento das operacGes das companhias, sejam elas de capital aberto ou
fechado, acontece normalmente com uma combinacao de capital préprio e capital de terceiros.
Portanto, o custo de capital da companhia sera definido a partir da conjugacdo das duas fontes
de recursos disponiveis. O custo de capital total — WACC — é definido por uma média
ponderada das fontes de capital levantadas, de forma que o custo e a proporcéo de cada fonte
de recurso da companhia o definirao.

Segundo Bower, Bower e Logue (1984), a estimagédo do custo de capital com o foco
em companhias reguladas que prestam servigos publicos € comum, visto que esse custo

precisa ser estimado pelos orgaos reguladores para definir a taxa de retorno dos investidores.
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Eles comentam que a Federal Energy Regulatory Comission (orgdo americano responsavel
por regulador o setor de energia) prop6s que o CAPM fosse a principal medida de risco para
as companhias de energia reguladas. Entretanto, o estudo de Bower, Bower e Logue (1984)
demonstra que o Arbitrage Pricing Theory (APT) explica melhor o retorno dos ativos de risco
do que o CAPM.

Goldenberg e Robin (1991) também compararam o CAPM com as metodologias
alternativas do APT para a estimacdo do custo de capital de companhias de energia. Foram
analisadas trinta e uma empresas durante o periodo de 1972 a 1982 para se estimar o custo de
capital relativo a 1983. Estimar o custo de capital por meio do APT envolve vérias escolhas
metodoldgicas, uma vez que se pode adotar 0 processo de fatores estatisticos ou de fatores
macroecondémicos. No estudo de Goldenberg e Robin (1991), foram comparadas as
estimativas do custo de capital para 1983 obtidas a partir de modelos APT com cinco e dez
fatores estatisticos, com fatores macroecondémicos, além da estimativa a partir do CAPM.

Esse estudo mostrou que diferentes decisbes metodoldgicas tomadas no ambito do
APT com fatores estatisticos levaram a resultados bastante diferentes, indicando ndo haver
robustez estatistica para a utilizacdo dessa abordagem. Segundo Goldenberg e Robin (1991), o
APT com fatores macroecondmicos é uma opcdo metodolégica melhor do que o APT com
fatores estatisticos e, também, em relagdo ao CAPM. O APT com fatores macroecondmicos
capta o apelo intuitivo do modelo de mercado e apresenta um maior poder de explicacdo para
o0s retornos da amostra. Os autores concluem, portanto, que mais estudos sdo necessarios para
adotar esse caminho metodoldgico para se estimar o custo de capital de companhias de
distribuicdo de energia reguladas.

Como a agéncia comenta, no texto a seguir, 0 consenso dos participantes do mercado €
pela utilizacdo de métodos menos discricionarios. O APT exigiria uma escolha da abordagem
metodoldgica (fatores estatisticos ou econdmicos), assim como dos fatores que seriam

utilizados. Vejam-se 0s trechos seguintes extraidos de notas técnicas da ANEEL.

Para o cllculo da taxa de retorno a ANEEL est4d adotando a metodologia
internacionalmente consagrada do Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted
Average Cost of Capital - WACC), incluindo o efeito dos impostos sobre a renda.
Esse enfoque busca proporcionar aos investidores um retorno igual ao que seria
obtido sobre outros investimentos com caracteristicas de risco comparaveis
(ANEEL, 2005, p. 19).

A remuneracdo total do capital dependera da definicdo da base de capital e da taxa
de rentabilidade aplicada sobre essa base. A taxa de rentabilidade representa o custo
de oportunidade dos recursos, compativel com um risco similar ao que enfrenta a
atividade. A questdo de como é medido o risco, como € recompensado e quanto
risco assumir sdo fundamentais em cada decisdo de investimento, desde a alocacdo
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de ativos até a avaliacdo. Essa questdo define o retorno esperado de um investimento
e por isso é de extrema importancia o seu correto tratamento. Assim, em uma
industria regulada, a definicdo da taxa de retorno sobre o capital constitui um
elemento fundamental para o seu funcionamento, pois é o sinal econdémico que
orienta, mediante os incentivos adequados, a dire¢cdo do investimento produtivo
(ANEEL, 2007, p. 1).

Em relacdo ao modelo para o célculo do custo de capital, as praticas regulatérias de
uso mais difundido no mundo recorrem a utilizacdo de enfoques o menos
discricionario possivel. Existe um consenso cada vez maior em utilizar métodos
padronizados, que seriam 0s mais adequados e, em consequéncia, a determinacao
discricional da taxa é uma opcdo progressivamente menos utilizada. Entre os
procedimentos padronizados, o que obtém maior consenso é o método do Custo
Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC) em
combinagdo com o Capital Asset Pricing Model — CAPM, para a estimativa do custo
do capital préprio. Outros modelos alternativos, também aplicados para o calculo da
taxa de retorno, séo o Dividend Growth Model (DGM) e o Arbitrage Pricing Theory
(APT). A opcéo feita pela ANEEL para o calculo do custo de capital é o Custo
Médio Ponderado de Capital (WACC) em combinagdo com o Capital Asset Pricing
Model (CAPM). De acordo com esse modelo, a taxa de retorno de um
empreendimento € uma média ponderada dos custos dos diversos tipos de capital,
com pesos iguais a participagdo de cada tipo de capital no valor total dos ativos do
empreendimento (ANEEL, 2011, p. 4).

Como se pode observar, a ANEEL recorre as tradicionais metodologias utilizadas para
se calcular o custo do capital proprio e o custo médio ponderado de capital. A agéncia
reguladora entende que a ado¢cdo do CAPM em conjunto com 0 WACC é o melhor caminho
para se estimar o custo de capital regulatério, ja que é um método padronizado que apresenta
menor margem para discricionariedade por parte do orgdo regulador. O APT, por outro lado,
demandaria do orgéo regulador a definicdo de qual abordagem metodoldgica seguir, isto €, se
por meio da utilizacdo de fatores estatisticos ou econdémicos.

Coutinho (2001) elaborou um dos primeiros estudos sobre o custo de capital do setor
de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. O autor criticou e prop6s ajustes na metodologia
adotada na Nota Técnica da ANEEL 097/2001, a primeira nota técnica a abordar o tema.
Coutinho (2001) apresentou 0 estado da arte sobre metodologias de calculo do custo de
capital regulatério, focando as abordagens adotadas na Inglaterra, Argentina, Espanha e
Australia. O autor também prop0s ajustes para os prémios do negdécio e financeiro e sugeriu a
adocdo do risco cambial. Adicionalmente, Coutinho (2001) sugeriu a incorpora¢do, na
metodologia, dos beneficios fiscais advindos dos juros sobre o capital préprio, assim como a
inclusdo do risco regulatério na metodologia brasileira.

Por meio de uma abordagem mais abrangente, Camacho (2004) analisou 0s aspectos
necessarios para a estimagdo do custo de capital de diversas inddstrias reguladas no Brasil,
como: (i) telecomunicagdes; (ii) eletricidade; (iii) gés; (iv) transporte ferroviario. Segundo o

autor, a definicdo do modelo regulatorio é o primeiro passo para o calculo do custo de capital,
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pois, assim, se podera selecionar o mercado de referéncia para a estimagdo dos parametros do
custo de capital. Camacho (2004) apresentou um passo a passo para o célculo do custo de
capital regulatério, utilizando-se do CAPM e WACC e discutindo as escolhas que devem ser
tomadas como, por exemplo, a definicdo de janelas historicas para o0 uso da média ou
mediana.

Em uma outra perspectiva, o estudo de Peano (2005) buscou investigar a hipotese de
que o desenvolvimento e a implementacdo da metodologia de revisdo tarifaria da ANEEL
contribuem para a criagdo de uma reputacdo regulatéria de qualidade, de forma que as
incertezas sejam reduzidas e a eficiéncia do setor seja estimulada. O autor procurou avaliar se
0 arcabouco regulatério é adequado e se 0s mecanismos sdo transparentes e coerentes. Peano
(2005) concluiu que a metodologia de revisdo tarifaria do setor de distribuicdo de energia
elétrica representa uma importante regra de pactuacdo dos contratos de concessao.

Para avaliar se os investidores tiveram um retorno coerente com o risco assumido no
investimento no setor de distribuicdo de energia elétrica, Rocha, Braganca e Camacho (2006)
analisaram a rentabilidade obtida de 1998 a 2005 e a compararam com a taxa de retorno
ajustada ao risco. Os autores concluiram que o retorno foi negativo até 2003 e que, somente a
partir de 2005, o retorno dessas companhias foi consistente com o custo de capital ajustado ao
risco. Adicionalmente, os autores analisaram o retorno das companhias americanas, reguladas
pelo regime COS, e o retorno das companhias argentinas, chilenas e brasileiras reguladas pelo
regime PC. O retorno sobre o capital investido das companhias americanas se apresentou mais
uniforme do que o das demais empresas utilizadas na comparacdo. Esses autores concluiram
que a adogdo do regime PC em paises emergentes, que apresentam maior volatilidade
econémica, como o Brasil, requer um maior cuidado na definicdo do custo de capital
regulatério por parte do 6rgdo regulador.

Rocha (2009) procurou aplicar o APT para o calculo do custo médio ponderado de
capital do setor de distribuicdo de energia elétrica. O autor argumenta que, como a ANEEL
utiliza o CAPM a partir de dados do mercado americano, ajustes Sa0 necessarios para se
adequar o custo de capital a realidade brasileira. Adicionalmente, Rocha (2009) comenta que
é possivel trabalhar com dados da economia brasileira para estimagfes de custo de capital.
Entretanto, apesar de o autor ter utilizado informagdes da economia brasileira, ndo séo
apresentadas comparacgdes sobre a robustez da construcdo do custo de capital com o APT em
relagdo ao CAPM. Rocha (2009) enfatiza a possibilidade de se utilizar o APT com dados da
economia nacional, porém, ndo sdo abordadas questdes relativas a eficiéncia do mercado

brasileiro.
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Por meio do APT, o autor encontrou valores maiores para 0 WACC regulatério em
relacdo aqueles estimados pela ANEEL, concluindo, sem comprovacdo estatistica, que o
CAPM utilizado pela ANEEL néo capturou todos os riscos relevantes para 0 segmento de
distribuicdo de energia elétrica. O estudo de Rocha (2009) inovou ao propor outro caminho
para o célculo do custo de capital, mas ndo comparou estatisticamente qual método, se o
CAPM ou o APT, é o0 mais adequado para a regulacdo econémica do setor de distribui¢do de
energia elétrico brasileiro.

Barros et al. (2012) analisaram se 0 WACC calculado pela ANEEL para o 3° CRTP,
concluido em 2011, estava adequado para as caracteristicas de risco do setor de distribuicao
de energia elétrica. Os autores constataram que as séries temporais adotadas pelo 6rgao
regulador apresentavam periodos distintos. Barros et al. (2012) uniformizaram as séries dos
parametros e concluiram que o WACC com séries uniformes teria sido de 8,50% e, ndo, 0s
7,50% adotado pela ANEEL.

Procurando comparar o custo de capital do setor de distribuicdo de energia elétrica
com dados do mercado americano e brasileiro, Cunha et al. (2014) utilizaram uma amostra de
vinte empresas, com dados dos anos de 2011 e 2012, e aplicaram o teste ndo paramétrico de
Wilcoxon para comparar o custo de capital a partir de dados brasileiros e americanos. Os
autores concluiram que os valores encontrados para o modelo com dados brasileiros e para o
modelo com dados americanos, utilizado pela ANEEL, séo diferentes do ponto de vista

estatistico.

2.2.1 Custo do capital proprio

As metodologias de estimacdo do custo de capital sdo derivadas do trabalho de
Markowitz (1952) sobre a moderna teoria de portfélios. O autor parte da premissa de que o
investidor é racional, avesso ao risco, e busca maximizar seu bem-estar por meio da curva de
utilidade. Partindo dessa visdo, os investidores selecionam ativos para seus portfélios de
investimento em um processo de dois estagios. No primeiro estagio, os investidores observam
0 comportamento dos ativos disponiveis e desenvolvem expectativas sobre seus desempenhos
futuros. No segundo estagio, a partir dessas expectativas futuras, os investidores tomam
decisdes sobre quais ativos alocar em seus portfélios.

Segundo Markowitz (1952), a escolha dos ativos por parte do investidor deve ser do

tipo mean-variance, ou seja, deve-se considerar o retorno médio e a variancia de cada ativo. A
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variancia, ou desvio-padrédo, é a medida de risco a ser considerada para escolha da carteira. A
partir da relacdo de risco e retorno desenvolvida pelo autor, dado o nivel de retorno, os
investidores devem procurar reduzir a variancia e, dado o nivel de variancia, os investidores
devem procurar maximizar o retorno. Essa relacdo levou a formulacdo da fronteira eficiente
de média-variancia.

Uma das principais contribui¢fes de Markowitz (1952) para a escolha dos ativos é que
a decisdo de investimento deve ser baseada em como cada ativo contribui para o risco e
retorno da carteira como um todo e, ndo, em relacdo ao risco e retorno individual de cada
ativo. Assim, um ativo com variancia elevada pode, eventualmente, contribuir para reduzir o
risco da carteira, caso sua covariancia com 0s demais ativos selecionados ndo seja
perfeitamente positiva.

Seguindo o trabalho de Markowitz (1952), Tobin (1958) elaborou o Teorema da
Separacdo em Dois Fundos. De acordo com Tobin (1958), primeiro, deve-se encontrar a
melhor combinacdo de ativos de risco conforme andlise de média-variancia (mean-variance)
proposta por Markowitz (1952). Em um segundo momento, deve-se decidir entre emprestar
recursos ao mercado (investir em um ativo livre de risco, cash ou ativos monetarios), investir
no portfélio de mercado ou uma combinacdo das duas decisbes (norteadas pela tolerancia a
risco do investidor). Portanto, o Teorema da Separacgédo de Dois Fundos de Tobin (1958) pode
ser operacionalizado da seguinte forma: (i) o investidor deve encontrar o portfélio eficiente de
ativos de risco; (ii) determinar a parcela dos seus recursos que sera alocada na carteira de
mercado e no ativo livre de risco (ativos monetarios).

A partir das bases tedricas construidas por Markowitz (1952) e Tobin (1958), Treynor
(1962) apresentou as ideias iniciais de um modelo linear. French (2003) comenta que, apesar
de Jack Treynor ndo ter tido o devido reconhecimento acerca do seu trabalho sobre a
precificacdo de ativos de risco, os manuscritos Market Value, Time and Risk e Toward a
Theory of Market Value of Risky Assets foram desenvolvidos quase que simultaneamente com
os trabalhos dos autores que acabaram sendo reconhecidos como os criadores do CAPM.

Como uma extensdo do modelo de média-variancia de Markowitz (1952), Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram o CAPM que continua sendo um dos
principais modelos para estimacdo do custo do capital proprio. O CAPM define o retorno
esperado de um titulo como uma funcéo linear e positiva do seu nivel de risco sisttmico —

medido pelo coeficiente beta — representada pela Equagéo 2.
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ER) =Ry + Bi(E(Ry) — Ry) )

Em que
E(R;): retorno esperado do ativo i;

Ry: taxa de retorno do ativo livre de risco;

B;: coeficiente beta do ativo i;

E(R,,): retorno esperado da carteira de mercado.

O CAPM parte de premissas bastante restritivas. Sdo elas: (i) investidores tém
expectativas homogéneas sobre a distribuicdo de probabilidade dos ativos de risco; (ii) todos
0s ativos de risco podem ser negociados; (iii) ndo ha limite para se emprestar e tomar
emprestado a taxa de juros livre de risco; (iv) investidores investem com horizonte de um
periodo.

Além disso, em funcdo de o CAPM partir do principio de que os investidores
escolhem suas carteiras com base na ideia de média-variancia proposta por Markowitz (1952),
0 modelo é fortemente criticado, apesar de sua grande aceitagdo por parte dos profissionais de
mercado. Como resultado das decisdes de investimento baseadas no CAPM, investidores
formardo portfélios com variancia minima, dado determinado nivel de retorno esperado. Em
uma carteira diversificada, o risco idiossincratico de cada ativo é reduzido, restando apenas o
risco da carteira de mercado.

Roll (1977) critica o CAPM por ele ndo poder ser testado empiricamente. Como 0
portfélio de mercado ndo pode ser observado efetivamente, os testes conduzidos para o
CAPM ndo sédo de fato sobre as hipoteses do modelo, mas sobre a hipdtese de que a proxy
para carteira de mercado € eficiente em termos de média-variancia.

A simplicidade e intuicdo do CAPM € um dos grandes apelos para a sua aceitacdo no
mercado e na academia, apesar de todas as suas restricdes e das criticas as suas premissas
subjacentes. A sua aceitacdo foi demonstrada em uma pesquisa com 392 Chief Financial
Officers (CFOs) nos Estados Unidos, realizada por Graham e Harvey (2001), na qual
constataram que esse modelo é o método mais popular para se estimar o custo do capital
préprio. Os resultados da pesquisa indicaram que 73,5% dos respondentes sempre ou quase
sempre utilizam o CAPM, 39,4% utilizam o retorno historico médio das agdes e 34,3%
empregam o CAPM com a incluséo de algum outro fator de risco que néo apenas o beta do

mercado.
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Utilizando a mesma abordagem de Graham e Harvey (2001), Benetti, Decourt e Terra
(2007) replicaram no Brasil a pesquisa com CFOs, obtendo 160 respostas ao survey. Os seus
resultados indicaram que 37% dos respondentes utilizam o CAPM para estimacéo do custo de
capital préprio, 33,3% empregam o retorno historico médio das acbes e 48,9% utilizam o
CAPM com a incluséo de outro fator de risco. A evidéncia do maior uso do CAPM multifator
em relacdo ao CAPM tradicional é consistente com a presenca de um maior nimero de
empresas reguladas na amostra da pesquisa brasileira.

A adequada estimacdo do custo de capital proprio para trazer a valor presente 0s
fluxos de caixa projetados é de extrema relevancia para o célculo do valor intrinseco de um
ativo. A ideia de valor intrinseco foi proposta por Williams (1938), juntamente com o modelo
de Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Para o autor, o valor de um ativo seria calculado a
partir dos dividendos projetados, descontados a uma taxa de retorno requerida pelo investidor.

Seguindo o trabalho de Williams (1938), Gordon e Shapiro (1956) propuseram o
Dividend Discount Model (DDM), também conhecido como Gordon Growth Model. A
proposta do DDM ¢ a de que o valor de um ativo seria igual a soma de todos 0s seus
dividendos futuros trazidos a valor presente. Para calcular o valor presente a partir de valores
futuros, sejam eles fluxos de caixa da companhia ou dividendos, faz-se necessaria a utilizagdo
de uma taxa de desconto que reflita corretamente o risco daqueles valores futuros. Até entéo,
ndo existiam propostas para um modelo que calculasse o custo do capital investido de ativos
de risco.

A ideia de Williams (1938) de que o investidor deveria alocar todos 0s seus recursos
no ativo que tiver o maior valor presente € rejeitada por Markowitz (1952). Para Markowitz
(1952), uma carteira diversificada e superior a portfélios ndo diversificados. Adicionando a
variavel risco em andlise de investimentos, 0 modelo de média variancia proposto por
Markowitz (1952) busca maximizar o retorno esperado e, a0 mesmo tempo, reduzir a

exposicao ao risco da carteira.

2.2.1.1 Taxa de retorno do ativo livre de risco

Uma das premissas do CAPM ¢é a de que existe na economia um ativo livre de risco, o
qual os investidores podem emprestar e tomar emprestado sem limitagdes. Em seu trabalho
sobre precificagdo de ativos, Sharpe (1964) comenta que o investidor podera obter um retorno

adicional sobre seus investimentos apenas se correr riscos. O autor argumenta que o mercado
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oferece aos investidores dois precos: (i) 0 preco do tempo; e (ii) o preco do risco. Ao receber
por sua riqueza o prego do tempo, o investidor estaria sendo remunerado apenas pelo tempo
em que os recursos ficardo investidos em determinado instrumento financeiro, sem ter sofrido
nesse periodo nenhum risco. Dessa forma, o investidor devera selecionar no mercado o ativo
financeiro que ndo apresenta risco a sua riqueza, isto €, o ativo livre de risco.

Para um ativo ser considerado livre de risco, o retorno esperado sobre determinado
periodo deve ser conhecido ex ante. Investimento em uma empresa, por mais bem
administrada que seja e, mesmo operando em uma inddstria mais estavel, ndo pode ser
considerado livre de risco, visto que ndo se tem certeza do retorno a ser realizado no futuro.
Existem duas condicdes basicas que definem um ativo como sendo livre de risco: (i) auséncia
de risco de crédito (default risk); (ii) auséncia de risco de reinvestimento (DAMODARAN,
2012).

Os Unicos ativos que poderiam ser considerados como livres do risco de crédito sdo 0s
titulos emitidos pelos governos, visto que estes tém o poder de imprimir mais dinheiro para
honrar seus compromissos caso necessario. Obviamente, é sabido que alguns governos ja
deram calote em suas dividas soberanas. Dessa forma, trés paises desenvolvidos geralmente
sdo considerados como candidatos a emissores de titulos livres de risco, sendo eles: (i) os
Estados Unidos; (ii) o Reino Unido; (iii) a Alemanha. A aceitacdo dos titulos americanos €é
mais comum dado o nivel de liquidez desses titulos no mercado mundial (DAMODARAN,
2012).

Quanto a auséncia de risco de reinvestimento, Damodaran (2012) ilustra essa condicao
de um ativo livre de risco com um exemplo em que o investidor deseja estimar o retorno
esperado para um prazo de cinco anos. Nesse caso, um titulo americano com vencimento em
seis meses, mesmo ndo apresentando risco de default, ndo pode ser considerado como livre de
risco, ja que o investidor ndo sabera qual sera a taxa de reinvestimento desse titulo apds seis
meses.

Vejam-se a seguir trechos de notas técnicas da ANEEL a respeito da taxa de retorno

do ativo livre de risco utilizada no calculo do custo de capital proprio.

Para a taxa livre de risco utilizou-se o rendimento do bénus do governo dos EUA
com vencimento de 10 anos e duration de aproximadamente 8 anos (UST10). Deve-
se ressaltar que, para efeito de comparacéao entre dois fluxos de caixa, mais relevante
que a data de vencimento dos fluxos de caixa € a duration desses fluxos. Portanto, é
mais indicado trabalhar com esse tipo de titulo de renda fixa para estimar a taxa livre
de risco aplicavel ao caso de que se trata (ANEEL, 2005, p. 23).
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Existe uma dificuldade para se determinar a taxa livre de risco da economia
brasileira por ela ndo possuir, reconhecidamente, um ativo livre de risco. Uma
alternativa seria estimar a taxa de retorno esperada de um ativo que tivesse
correlagdo zero com o mercado. Para tal seria necessario estimar o modelo CAPM
Beta Zero, uma tarefa ndo muito usual entre os analistas do mercado financeiro.
Assim, devido as caracteristicas da economia brasileira (“emergente”) e a tendéncia
de globalizagdo da economia, 0 mais indicado para calculo da taxa livre de risco é
utilizar a taxa de um bénus zero cupom do governo dos EUA (referéncia do mercado
global), compativel com a concessédo do servico de distribuicdo (longo prazo). Dessa
forma, considerando que um projeto de distribuicdo de energia elétrica caracteriza-se
por um empreendimento de longo prazo (maturidade) e uma duration de
aproximadamente 7 anos, deve-se optar por trabalhar com titulos (bdnus) do
governo americano de caracteristicas semelhantes como, por exemplo, o b6nus do
governo dos EUA com prazo de 10 anos até o vencimento, que tem uma duration de
aproximadamente 8 anos (ANEEL, 2007, p. 13).

Conforme afirmagBes contidas nas notas tecnicas elaboradas para as revisdes
tarifarias, o 6rgdo regulador adota, como referéncia para a taxa de retorno do ativo livre de
risco, o yield dos titulos americanos com prazo de vencimento de dez anos, por entender que a
duration de aproximadamente oito anos deste titulo esta alinhada ao prazo de um projeto de

distribuicéo de energia elétrica.

2.2.1.2 Taxa de retorno da carteira de mercado

Uma das premissas do CAPM de Sharpe-Lintner-Mossin € que todos os investidores
tém as mesmas expectativas acerca do portfélio de mercado e, consequentemente, investirdo
seus recursos por meio de uma combinacdo entre o ativo livre de risco e a carteira de
mercado. Por carteira de mercado, entende-se como um portfélio composto por todos 0s
ativos existentes na economia, negociaveis e nao negociaveis. Na pratica, o portfélio de
mercado diversificado ndo pode ser observado e, conforme Roll (1977), todos os testes do
CAPM sdo, na verdade, testes sobre a eficiéncia da proxy para o portfélio de mercado.

Devido a dificuldade de se determinar um portfolio de mercado, os investidores
utilizam proxies para a carteira de mercado no célculo do custo de capital préprio por meio do
CAPM. O indice S&P 500 é amplamente utilizado como proxy para uma carteira
diversificada de companhias, visto que representa as quinhentas maiores empresas negociadas
no mercado americano.

O prémio de risco de mercado representa o retorno adicional a um ativo livre de risco
que deve ser esperado ao se investir em ativos arriscados como agdes. A abordagem padréo

para estimar o prémio de risco de mercado é via calculo do prémio de risco histérico. Por esse
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caminho, o prémio de risco de mercado é dado pela diferenga entre o retorno das acbes
durante determinado periodo, por exemplo, trinta anos, e o retorno de um ativo considerado
livre de risco pelo mesmo intervalo histérico. A diferenca anual entre as duas séries temporais
é considerada como o prémio de risco esperado atual (DAMODARAN, 2012).

O autor comenta que, apesar de a abordagem de se utilizar o prémio de risco historico
para projecOes futuras ser consenso entre os investidores profissionais, existe uma grande
diferenca entre os prémios esperados por diferentes usuarios, como bancos de investimento,
consultores e empresas. Essa diferenca vai desde 4% ao ano para 12% ao ano. Essas
diferengas podem ser explicadas por trés razBes principais: (i) a janela temporal historica
considerada; (ii) o ativo livre de risco selecionado; (iii) a medida de tendéncia central
utilizada, se a média aritmética ou geomeétrica.

Os dados do mercado americano estdo disponiveis a partir de 1926. Entretanto, a
escolha da janela temporal a ser utilizada pelo pesquisador € discricionaria. Utilizar periodos
mais curtos € justificado pelo fato de refletir melhor as expectativas atuais de mercado. Em
contrapartida, periodos mais curtos tendem a apresentar um maior ruido. Damodaran (2012)
exemplifica esse trade off entre periodos mais curtos ou mais longos a partir de uma
comparacao entre erros-padrao de diversos periodos. Segundo esse autor, entre 1928 e 2000, 0
desvio-padrdo médio foi de 20%. Portanto, o erro-padrdo em diferentes janelas temporais
pode ser estimado dividindo-se o desvio-padrdo médio pela raiz quadrada de n (quantidade de
anos), conforme tabela 1. Segundo Damodaran (2012), para se trabalhar com erros- padrédo
razoaveis, precisa-se considerar periodos mais longos para o calculo do prémio de risco

histérico.

Tabela 1 - Erro padrdo da taxa de retorno de mercado (S&P 500)

Janela histérica

Erro Padrdo
temporal (anos)

5 20—894‘V
N

10 20 = 6,32%
yio 77

25 20—4000/
v2s
50 20—2830/
N

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base em Damodaran (2012).
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Conforme Damodaran (2012), existem diversas maneiras de se calcular o retorno
esperado para o prémio de risco de mercado. E necessario, contudo, haver consisténcia na
definicdo das janelas temporais selecionadas. Se for utilizada uma janela temporal de curto
prazo para a taxa de retorno do ativo livre de risco, deve-se também utilizar essa mesma
janela temporal para o célculo da taxa de retorno de mercado, de modo que a diferenca entre
essas duas taxas possa ser considerada como o prémio de risco de mercado. De acordo com
Damodaran (2012), o mais usual em financas corporativas e valuation é, todavia, utilizar
taxas de longo prazo, como os titulos publicos americanos de dez ou trinta anos.

Outro ponto relevante no processo de estimar prémios historicos é a definicdo de como
serdo calculadas as médias do retorno das acgdes e titulos livres de risco, se via média
aritmética simples ou geomeétrica. Caso seja levado em consideracdo que 0s retornos anuais
ndo sdo correlacionados e que o objetivo é estimar prémios de risco para o préximo ano, a
média aritmética é a melhor estimativa. Caso seja levado em consideracdo que o proximo
periodo de retorno é mais longo (como cinco ou dez anos), ao invés de apenas um ano, a
média geométrica € a melhor medida. A partir da analise dos dados da tabela 2, fica claro que
o0 resultado das combinacdes entre titulos de curto ou longo prazo e média aritmética ou
geométrica pode levar a estimativas bem diferentes, indo desde 4,52% a.a. a 12,67% a.a.
(DAMODARAN, 2012).

Tabela 2 - Prémio de Risco Histérico Americano

Periodo S&P vs. Titulos de Curto Prazo S&P vs. Titulos de Longo Prazo
Média aritmética  Média Geométrica Média Aritmética Média Geométrica
1928 — 2000 8,41% 7.17% 6,53% 5,51%
1962 — 2000 6,41% 5,25% 5,30% 4,52%
1990 — 2000 11,42% 7,64% 12,67% 7,09%

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertagdo com base em Damodaran (2012).

Veja-se a seguir trecho de nota técnica da ANEEL a respeito da proxy para a carteira
de mercado utilizada no célculo do custo de capital proprio.

O prémio de risco de mercado mede a diferenca entre o retorno esperado no
mercado aciondrio (investimento com risco) e o retorno de titulos livre de risco. Para
se estimar o prémio de risco de mercado, subtrai-se a taxa livre de risco do retorno
médio anual da série histdrica dos retornos do portfélio do mercado de referéncia.
No caso de se usar os Estados Unidos como mercado de referéncia, uma boa proxy
de um portfélio de mercado é o S&P500, que consiste em um indice composto pelas
acOes das 500 maiores empresas negociadas na Bolsa de Nova York (ANEEL, 2007,
p. 14).
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A taxa de retorno da carteira de mercado é necesséria para se determinar o prémio de
risco de mercado a ser incorporado na equacdo do CAPM. Como a ANEEL utiliza o0 mercado
americano para estimar o custo de capital das companhias de distribuicdo de energia

brasileiras, o indice S&P 500 é utilizado como proxy para a carteira de mercado.

2.2.1.3 Risco sistémico

De acordo com Sharpe (1964), o risco sisttmico de um ativo, medido pelo beta,
representa 0 risco que esse ativo adiciona a um portfélio diversificado. A diversificacdo
permite ao investidor reduzir todos os tipos de risco, com excecdo do risco derivado de
mudangas na atividade econdmica. Dessa forma, o Unico risco relevante para o investidor é
aquele medido pelo beta.

O procedimento padrdo para encontrar o beta de um ativo € conduzir uma regressao
linear simples entre os retornos histéricos do ativo selecionado em relacdo aos retornos
historicos do indice de mercado adotado como proxy para a carteira de mercado. Um
procedimento cléassico de regressao linear simples ird gerar como resultado uma equacéo que

representa a reta mais ajustada a dispersdo dos dados selecionados como se vé na Equacao 3.
ERRi)— Ry = a; + Bi(E(Rmt) — Rf) + &t (©)

Em que
E(R;;)— Ry excesso de retorno esperado do ativo i;

0j: constante;

Ry taxa de retorno do ativo livre de risco;
B;: beta do ativo i;
(E(Rmt) — Ry): excesso de retorno esperado da carteira de mercado;

&;+- termo de erro.

O beta da equacdo de regresséo, definido como o coeficiente de inclinacdo da reta de

regressdo, pode ser calculado diretamente via Equacéo 4.
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COVim (4)
VAR,,

Bi =

Em que
B;: beta do ativo i;
COV,,,: covariancia entre retornos do ativo i e retornos da carteira de mercado m;

VAR, variancia dos retornos da carteira de mercado m.

Segundo Damodaran (2012), existem trés abordagens para a estimacdo do beta. O
primeiro é o uso de retornos histéricos do ativo e do indice de mercado de referéncia. O
segundo é via estimacdo a partir de caracteristicas intrinsecas do ativo. E o terceiro € a partir
de dados contabeis. A abordagem tradicional para a estimacdo de betas é por meio da
regressdo dos retornos do ativo em relagcdo aos retornos do indice de referéncia de mercado.
Essa € a maneira que a ANEEL calcula o beta das companhias americanas utilizadas como
referéncia para o mercado brasileiro. A escolha do indice de referéncia é relevante, visto que o
beta representa o risco sisttmico (ou ndo diversificavel) de um ativo em relagdo a todos os
ativos negociados na economia. Na pratica, utiliza-se um indice de larga abrangéncia, como o
S&P 500, como proxy para a carteira de mercado.

Com o intuito de mostrar o relacionamento entre estrutura de capital e precificacdo de
ativos, Hamada (1972) propGe que o risco do ativo, mensurado através do seu beta, seja
dividido entre risco financeiro e risco do negocio. Esse autor destaca que o0 beta
desalavancado da companhia é determinado pelo tipo de negdcio que a companhia
desempenha e sua alavancagem operacional. O grau de alavancagem operacional, por sua vez,
é definido pela estrutura de custos da empresa. Uma companhia com altos custos fixos em
relacdo aos custos totais é tida como uma companhia com alta alavancagem operacional. O
beta desalavancado, portanto, € visto como a parcela de risco operacional da empresa. Quando
adicionado o risco financeiro, ou seja, o grau de endividamento financeiro, pode-se encontrar
0 beta alavancado.

Por meio da analise do retorno do ativo sobre o retorno do mercado, encontra-se o beta
alavancado, ou seja, influenciado pela estrutura de capital da empresa. Utilizando a equagao
de Hamada (1972), o beta é reduzido a um valor que representa apenas o risco do negocio,
sem a influéncia da divida corporativa no risco da empresa, denominado como asset beta,

sendo expresso pela Equagéo 5.
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_ B (5)
1+ -6(D/E))

Bu

Em que

B..: beta desalavancado (unlevered);

B, beta alavancado (levered);

t: aliquota de imposto sobre a renda (tax rate);

D: percentual de divida (debt) na estrutura de capital;

E": percentual de capital proprio (equity) na estrutura de capital.

Rearranjando a equagdo do beta desalavancado, retorna-se ao beta alavancado,

expresso pela Equacéo 6.

Bi= P (1+(1-0)(D/E)) (6)

Em que

B.,: beta desalavancado (unlevered);

B, beta alavancado (levered);

t: aliquota de imposto sobre a renda (tax rate);

D: percentual de divida (debt) na estrutura de capital;

E: percentual de capital proprio (equity) na estrutura de capital.

Alem disso, veja-se a seguir trecho de nota técnica da ANEEL em que se explica o uso

do beta alavancado no calculo do custo de capital proprio.

O célculo do beta envolveu os seguintes passos: i) calculo do beta alavancado para a
amostra de empresas (predominantemente) de distribuicdo de energia elétrica dos
EUA, isto é, os betas das empresas considerando sua estrutura de capital real, que
exprime os riscos de negdcio e financeiro da empresa; ii) desalavancagem dos betas
obtidos para cada empresa, utilizando-se o grau de alavancagem especifico de cada
empresa e a aliquota de 34% de imposto de renda dos EUA, obtendo assim o beta
associado ao risco do negocio (5i); iii) calculo da média aritmética desses betas, cujo
resultado chamar-se-4 de beta desalavancado; e iv) realavancagem dos betas
desalavancados das concessionarias de distribuicdo da amostra relevante, usando-se
a estrutura de capital estabelecida sob o enfoque e a aliquota de 34% de impostos,
composta de 25% da aliquota do imposto de renda e 9% de Contribuicdo Social
Sobre o Lucro Liquido (ANEEL, 2005, p. 21).
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Percebe-se, portanto, que a agéncia reguladora utiliza a abordagem de desalavancagem
e realavancagem do beta propostas por Hamada (1972), de forma que o risco sisttmico das
companhias americanas utilizadas como referéncia seja ajustado pela estrutura de capital e

aliquota de imposto adequadas ao mercado brasileiro.

2.2.1.4 Risco Pais

De acordo com Pereiro (2002), a consideracdo do Risco Pais nos modelos financeiros
é um ajuste indispensavel que deve ser feito quando se esta avaliando companhias que operam
em mercados emergentes. O autor define o Risco Pais como sendo composto por riscos
especificos de um pais que abriga o investimento em avaliacdo. Os riscos especificos podem
ser descritos como: (i) risco derivado de conflitos sociais e politicos; (ii) risco de expropriacao
de ativos privados por parte dos governos; (iii) risco de criagdo de barreiras que limitem o
fluxo de capitais, restringindo, por exemplo, o envio de dividendos para as matrizes das
companhias; (iv) risco de desvalorizacdo cambial; (v) risco de default associado ao governo
central; (vi) risco de hiperinflagéo.

Segundo IPEA (2018), o EMBI+ Brasil, também chamado de Risco-Brasil é
considerado um termémetro da confianca do mercado financeiro em relagdo a economia

brasileira.

O EMBI+ é um indice baseado nos bonus (titulos de divida) emitidos pelos paises
emergentes. Mostra os retornos financeiros obtidos a cada dia por uma carteira
selecionada de titulos desses paises. A unidade de medida é o ponto-base. Dez
pontos-base equivalem a um décimo de 1%. Os pontos mostram a diferenca entre a
taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida por titulos emitidos
pelo Tesouro americano. Essa diferenca é o spread, ou o spread soberano. O EMBI+
foi criado para classificar somente paises que apresentassem alto nivel de risco
segundo as agéncias de rating e que tivessem emitido titulos de valor minimo de
US$ 500 milhdes, com prazo de ao menos 2,5 anos (IPEA, 2018, p. 1).

Veja-se a seguir trecho de nota técnica da ANEEL em que se explica o uso EMBI+

como componente do Risco Pais no calculo do custo de capital.

O mercado financeiro internacional utiliza como indicador do risco pais o indice
EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), ou indice de Titulos dos Mercados
Emergentes, calculado pelo banco J.P. Morgan, com data-base de 31 de dezembro
de 1993. Este indice tenta medir com maior precisdo o risco pais dirio para 15
paises. A metodologia de calculo desse indice considera o spread soberano — que é o
diferencial do rendimento do titulo doméstico do pais de interesse em relagdo ao
titulo norte-americano de prazo equivalente. Para o Brasil existe 0 EMBI+BR. As
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vantagens da utilizacdo desse indice sdo inimeras, destacando-se: reflete de forma
mais fidedigna o risco pais do que um s6 “papel”, ja que ¢ uma média de diversos
titulos; é resultado de critérios transparentes e objetivos de mensuragdo; tem uma
série consistente, que deve perdurar; e é muito utilizado pelo mercado como o
indicador do prémio de risco pais. Esse indice ja é cotado como o spread sobre a
taxa de juros de titulos do governo dos EUA com mesma duration. (ANEEL, 2011,
p. 28).

Dessa forma, para refletir no custo de capital regulatorio das distribuidoras de energia
elétrica o risco inerente a0 ambiente de negdcios do mercado brasileiro, a ANEEL adiciona
um prémio de Risco Pais representado pelo indicador EMBI+. Consequentemente, espera-se
que a adicdo dessa taxa ao CAPM possa representar melhor o risco incorrido pelos

investidores ao investirem em ativos de distribuicdo de energia no Brasil.

2.2.2 Custo do capital de terceiros

O custo do capital de terceiros representa o custo atual da companhia para tomar
recursos emprestados no mercado de forma a financiar novos projetos de investimento.
Segundo Damodaran (2012), o custo do capital de terceiros de uma companhia pode, de um
modo geral, ser definido pelo somatorio da (i) taxa livre de risco com (ii) o risco de crédito da
empresa. Para 0 autor, a maneira mais simples e direta de estimar o custo da divida de uma
companhia é por meio do valor dos seus titulos de divida negociados no mercado.
Conhecendo o valor do titulo e sua estrutura de cupons e valor de resgate, pode-se calcular a
taxa de juros implicita até o vencimento. Para as companhias que ndo tém titulos negociados,
0 custo da divida pode ser estimado via notas de crédito (rating) recebidas de agéncias de
classificacéo de risco.

Para as companhias que ndo tém titulos negociados no mercado e nem classificacéo de
risco atribuidas por agéncias de risco, podem ser utilizados dois caminhos para se estimar o
risco de crédito. O primeiro é por intermédio do spread cobrado por instituicdes financeiras
que emprestaram recursos para a companhia. O segundo € por meio da atribuicdo, pelo
avaliador, de um rating sintético a companhia analisada.

Damodaran (2012) classificou as companhias de baixa e alta capitalizacdo de mercado
de acordo com o indice de Cobertura do Servigco da Divida (ICSD) ou Interest Coverage
Ratio, em inglés. Para definir a escala de rating, o autor utilizou o rating atribuido pela
agéncia Standard & Poor’s (S&P) a cada empresa e o nivel do ICSD. De acordo com as
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informacdes da tabela 3, caso uma companhia de baixa capitalizacdo tenha um ICSD de 6,15,
sua classificacdo de risco seria A com o correspondente spread de risco de crédito de 1,80%.

Tabela 3 - ICSD e ratings para companhias de baixa capitalizagéo

ICSD Rating Spread

>12,5 AAA 0,75%
95a125 AA 1,00%
75a95 A+ 1,50%
6,0a75 A 1,80%
45a6,0 A- 2,00%
35a45 BBB 2,25%
3,0a35 BB 3,50%
25a3,0 B+ 4,75%
20a25 B 6,50%
15a20 B- 8,00%
125a1,5 CCC 10,00%
0,8a1,25 CC 11,50%
05a0,8 C 12,70%

<05 D 14,00%

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base em Damodaran (2012).

Conforme os dados da tabela 4, uma companhia de alta capitalizagdo com o mesmo
ICSD de 6,15 teria um rating A+ e um spread de crédito de 1,50%. Os spreads encontrados
seriam, portanto, adicionados a taxa livre de risco para encontrar o custo de emissdo de novas

dividas pela empresa.

Tabela 4 - ICSD e ratings para companhias de alta capitalizagéo

ICSD Rating Spread
>8,5 AAA 0,75%
6,5a85 AA 1,00%
55a6,5 A+ 1,50%
425a5,5 A 1,80%
3,0a4,25 A- 2,00%
25a3,0 BBB 2,25%
20a25 BB 3,50%
1,75a2,0 B+ 4,75%
15a1,75 B 6,50%
1,25a15 B- 8,00%
0,8a1,25 CCC 10,00%
0,65a0,80 cC 11,50%
0,20 20,65 C 12,70%
<0,5 D 14,00%

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertagdo com base em Damodaran (2012).
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No trecho da nota técnica da ANEEL a seguir, tem-se uma explicacdo de como é

obtido o custo do capital de terceiros utilizado no célculo do custo médio ponderado de

capital.

O custo do capital de terceiros é o retorno que os credores da divida da empresa
demandam ao realizar novos empréstimos a esta. Pode-se calcular o custo de capital
de terceiros nominal a partir das Gltimas emissOes de divida feitas por empresas do
setor de interesse. Uma forma alternativa de estima-lo, caso ndo haja um nimero
suficiente e regular de emissOes, seria a partir da taxa livre de risco mais os prémios
associados aos diversos riscos de empréstimos ao setor regulado de interesse: risco
de crédito e risco pais. Para o custo de capital de terceiros propde-se uma abordagem
similar a do capital préprio, ou seja, trata-se de adicionar a taxa livre de risco 0s
prémios de risco adicionais exigidos para Se emprestar recursos a uma
concessionaria de distribuicdo no Brasil. Esse enfoque impede que as tarifas sejam
afetadas por uma gestdo financeira imprudente na captacdo de recursos de terceiros
ou por decisdes de captacdo de dividas vinculadas a outros interesses, contrarios a
eficiéncia maxima. (ANEEL, 2011, p. 34).

Dessa forma, a metodologia adotada pela ANEEL para definicdo do custo do capital

de terceiros nos CRTPs adiciona o prémio de Risco Pais as duas varidveis citadas por

Damodaran (2012) como mostra a Equagéo 7.

Em que

Ri=Rf+ Rc+Rg (7)

Rq: custo do capital de terceiros;

Rt taxa de retorno do ativo livre de risco;

Rc: prémio de risco de crédito;

Rg: prémio de Risco Pais.

Portanto, para calcular o custo do capital de terceiros, a ANEEL parte da taxa de

retorno do ativo livre de risco e adiciona prémios de risco para refletir melhor o custo total

para se emprestar recursos a uma distribuidora de energia elétrica brasileira.

2.2.3 Estrutura de capital

A defini¢do do custo de capital de uma empresa, cujos recursos sao utilizados para se

adquirir ativos com fluxos de caixa incertos, €, segundo Modigliani e Miller (1958), uma

questdo abordada diferentemente por trés classes de economistas. O especialista em financgas
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corporativas tem seu foco nas maneiras de financiar a empresa de modo a garantir sua
sobrevivéncia e crescimento. O especialista em gestdo busca encontrar os melhores caminhos
para financiar o orcamento de capital da companhia. E o economista tedrico esta preocupado
em explicar o comportamento dos investidores nos niveis micro e macro.

Modigliani e Miller (1958) destacam que as decisdes de investimento e financiamento
por parte dos gestores da companhia sdo independentes e apenas as decisdes de investimento
sdo capazes de adicionar valor a companhia. Eles defenderam a ideia de irrelevancia da
estrutura de capital e apresentaram duas proposicdes. Na primeira proposicdo, 0s autores
argumentam que captar recursos de terceiros ndo impacta o valor da firma e que o valor de
uma empresa endividada é o mesmo de uma empresa ndo endividada. Eles argumentam que,
se fosse possivel alterar o valor da companhia por meio de endividamento, os agentes de
mercado iriam agir para obter ganhos com a arbitragem. Na segunda proposicdo, 0s autores
afirmam que o custo do capital proprio de uma empresa endividada seria maior do que o custo
do capital préprio de uma empresa ndo endividada, 0 que compensaria, na proporcao exata, 0s
ganhos advindos da utilizacdo de capital de terceiros. De acordo com essa ideia, 0 WACC
(proposicao I1) deverd se manter constante mesmo que ocorram mudancas na proporcao de
capital de terceiros e capital proprio na companhia.

As premissas adotadas por Modigliani e Miller (1958) para desenvolver a ideia de
irrelevancia da estrutura de capital s&o: (i) auséncia de impostos; (ii) auséncia de custos de
transacdo; (iii) auséncia de risco para 0s recursos de terceiros; (iv) simetria de informacdes
entre gestores e investidores; (v) condi¢des iguais para investidores e companhias tomarem
recursos no mercado.

Posteriormente, ao considerarem um ambiente com impostos, Modigliani e Miller
(1963) alteraram as proposicdes | e 11 de Modigliani e Miller (1958). Essas proposi¢6es foram
relaxadas, sendo reescritas como: (i) o valor de uma empresa endividada € igual ao valor de
uma empresa ndo endividada, somado ao beneficio fiscal; (ii) quanto maior o endividamento
de uma companhia, menor o WACC. Isso porque os juros pagos pela companhia, ao tomar
recursos emprestados, sao dedutiveis da base de célculo do imposto de renda. No Brasil, essa
deducéo fiscal ocorre apenas quando a companhia opera sob o regime tributario de Lucro
Real. Portanto, uma companhia mais alavancada paga mais juros e, consequentemente, 0
valor deduzido da base de calculo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) é maior, diminuindo, assim, a base de
calculo do tributo e, como resultado, pagando menos tributos. Como conclusao, Modigliani e

Miller (1963) sugerem que uma empresa deveria buscar o maior nivel de alavancagem para
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sua estrutura de capital. Entretanto, na préatica, condi¢des impostas pelos credores tornam tal
cenario inexistente, visto que o risco de uma empresa altamente alavancada ndo honrar seus
compromissos financeiros seria alto.

Myers e Majluf (1984) abordam a teoria da sinalizacao, em que as decisdes financeiras
tomadas pelos gestores tém um carater informacional para 0 mercado. Os autores entendem
que existe uma assimetria de informagdes entre os administradores das companhias e o
mercado. O resultado desse estudo é que as companhias devem manter uma alavancagem
moderada para aproveitar as oportunidades de investimento sem a emissdo de novas acGes, 0
que poderia ser interpretado pelo mercado como sinal de necessidade de caixa.

Os autores destacam que ndo haveria uma estrutura de capital 6tima, mas, sim, uma
preferéncia em relacdo as fontes de financiamento a que uma empresa tem acesso. A ordem
da preferéncia seria: (i) lucros retidos; (ii) emissdo de divida; (iii) emissao de acbes. Myers e
Majluf (1984) explicam que o uso de recursos gerados pelo fluxo de caixa da companhia
passaria uma boa impressdo ao mercado, a0 passo que 0 uso de recursos externos pode
sinalizar fragilidade financeira especialmente no caso de emissdo de novas acdes.

Veja-se, no trecho a seguir da nota técnica da ANEEL, a definicdo da estrutura de

capital adotada no célculo do custo médio ponderado de capital.

A definicdo da estrutura de capital para efeito do calculo da remuneragdo do capital
a ser incluida nas tarifas baseou-se no fato de que, no mundo real, as empresas estéo
permanentemente tentando reduzir seu custo de financiamento mediante uma
composicdo adequada de capital prdprio e dividas no capital total. Para tanto,
buscam encontrar o grau ideal de alavancagem — participacdo de dividas no capital
total — dado que o custo de capital de terceiros € mais barato que o custo de capital
proprio, porém existe uma restricdo dada pelo risco de default associado a elevados
graus de alavancagem. Isso justifica uma abordagem regulatéria para a participacéo
dos capitais no capital total a ser remunerado, aqui denominada de estrutura 6tima
de capital. Além da estrutura de capital das concessionérias de distribuicdo do
Brasil, considerou-se a estrutura verificada em paises que adotam 0 mesmo regime
regulatério que o Brasil, porém, com mais tempo de funcionamento do regime
regulatério e, portanto, de maturacdo das empresas reguladas. Assim, a estrutura
6tima de capital baseou-se em dados empiricos das empresas de distribuigdo de
energia elétrica dos seguintes paises que utilizam o regime regulatdrio de pregos
maximos: Argentina, Chile, Brasil, Australia e Gra-Bretanha. A partir da analise do
comportamento da relacdo capital de terceiros/capital total (relacdo D/V) dessas
empresas, foi obtida a estrutura 6tima de capital para as concessiondrias brasileiras
de distribuicéo de energia elétrica (ANEEL, 2005, p. 25).

No célculo do custo de capital regulatorio, a ANEEL considera uma estrutura 6tima,
levando-se em conta companhias de outros paises que adotam o mesmo regime regulatorio do

Brasil.
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2.2.4 Custo médio ponderado de capital - WACC

Para compor sua estrutura de capital, toda companhia precisa decidir entre levantar
recursos Vvia capital préprio ou capital de terceiros. Por capital proprio, entendem-se os lucros
retidos pela companhia, ou seja, a parcela dos lucros que nao foi distribuida como dividendos
e, também, o aporte de novos recursos por parte dos sécios atuais ou novos sécios. Ja o capital
de terceiros refere-se a instrumentos de divida, ou seja, obrigacfes financeiras, sejam elas
dividas bancérias, debéntures, bonds ou outras. A decisdo por uma fonte de recursos ou outra
deve ter como finalidade principal minimizar o custo médio ponderado de capital - WACC.
Quanto menor o WACC, maior o valor da companhia. Como o objetivo central dos gestores é
gerar valor aos acionistas, minimizar o WACC tem papel relevante nas decisdes financeiras
dos administradores da sociedade (DAMODARAN, 2012).

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), ou WACC, representa o custo médio
do capital da empresa, considerando o custo do capital proprio e o custo do capital de

terceiros, conforme Equacéo 8.

WACC = [k, .E /(D + E)] + [kq.(1—1t).D/(D + E)] (8)

Em que

WACC: Weighted Average Cost of Capital;

Ke: custo do capital préprio;

Kq: custo do capital de terceiros;

t: aliquota de imposto sobre a renda (tax rate);

D: percentual de divida (debt) na estrutura de capital;

E: percentual de capital proprio (equity) na estrutura de capital.

Torna-se importante notar que o custo de capital de terceiros € considerado apos ajuste
pelos impostos, visto que os juros pagos sao descontados da base de célculo do imposto de
renda. Desse modo, existe um incentivo fiscal ao tomar recursos emprestados, de forma que o
custo da divida é reduzido em trinta e quatro por cento — somatdrio da aliquota de imposto de
renda da pessoa juridica (vinte e cinco por cento) com a aliquota de imposto da contribuicdo
social sobre o lucro liquido (nove por cento).
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de pesquisa

Este trabalho consistiu na conducdo de uma pesquisa quantitativa descritiva, com 0
objetivo de propor uma alteragdo na metodologia utilizada pela ANEEL para mensurar o
WACC regulatdrio de forma a contribuir para a metodologia de definicdo do custo de capital
gue compora a tarifa de energia.

De acordo com Cooper e Schindler (2014), a pesquisa descritiva é utilizada para a
identificacdo e obtengdo de informacOes acerca de determinado problema. Esse tipo de
pesquisa envolve a coleta de dados para a atribuicdo de caracteristicas ao fenébmeno estudado.

Para Aaker, Kumar e Day (2004), a pesquisa descritiva utiliza os dados coletados para
a formulacdo de hipdteses, sem necessariamente definir as relagdes de causalidade entre as

variaveis analisadas.

3.2 Amostra e dados

As caracteristicas das varidveis utilizadas neste trabalho sdo apresentadas no quadro 3.
A taxa de retorno do ativo livre de risco e a taxa de retorno da carteira de mercado tém o
mesmo periodo amostral. Isso porque, para calcular o prémio de risco de mercado (diferenca
entre a taxa de retorno da carteira de mercado e a taxa de retorno do ativo livre de risco),
ambas as variaveis devem apresentar 0 mesmo periodo. O Risco Pais comegou a ser medido
pelo banco J.P. Morgan somente a partir do inicio da vigéncia do Plano Real na economia
brasileira. Ja a taxa de inflacdo americana tem a série temporal mais longa. E importante notar
que todas as variaveis, independentemente da frequéncia na qual os dados foram coletados,
sdo apresentadas em base anual, ou seja, representam a taxa equivalente para um periodo de

12 meses.
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Quadro 3 - Caracteristicas dos componentes utilizados

Parametro Te_nxa dg Retorno_do Taxa de Retorno Risco Pais Infla_géo
Ativo Livre de Risco de Mercado Americana
. out/1984 a abr/1994 a jan/1948 a
Periodo 0ut/1984 a set/2017 2017 2018 ‘jun 018
N° Observacbes 8.145 396 6.049 846
Frequéncia Diéria Mensal Diéria Mensal
Medida Anual Anual Anual Anual

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertagcdo com base nas notas técnicas da ANEEL.

De forma a comparar os resultados obtidos pela agéncia reguladora com os resultados
alcancados nesta andlise, optou-se por trabalhar com a mesma base de dados adotada nos
processos de revisdo tarifaria conduzidos pela ANEEL. Foram utilizados, portanto, os
mesmos dados empregados pela ANEEL para o calculo do custo de capital regulatério nos
cinco CRTPs ja implementados. Com o objetivo de obter transparéncia no processo de revisao
tarifaria, a agéncia reguladora disponibiliza, em seu site na internet, um arquivo em Excel com
os dados utilizados em cada CRTP.

O foco deste trabalho sdo os componentes do WACC regulatério que apresentam
séries temporais longas. Como série temporal longa, adotou-se a premissa de uma série que
apresente uma janela temporal superior a cinco anos. Das doze variaveis utilizadas pela
ANEEL no célculo do custo de capital regulatério, apenas quatro foram abordadas neste

estudo como se pode ver no quadro 4.

Quadro 4 - Componentes com Série Temporal Longa

N° | Variavel

1 Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco
2 Taxa de Retorno da Carteira de Mercado
3 Taxa de Inflacho Americana

4 Risco Pais

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Outras trés variaveis componentes (prémio de risco regulatério, prémio de risco
cambial e beta) do WACC regulatorio apresentam séries temporais longas néo foram, porém,
consideradas neste estudo. Dois componentes ndo foram levados em conta porque 0 Seu uso
foi descontinuado pelo 6rgdo regulador nos trés ultimos CRTPs: (i) o prémio de risco
regulatério (representado pelo diferencial de risco entre os regimes PC e COS); (ii) o prémio

de risco cambial.
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O risco sistémico, representado pelo beta, também ndo pode ser obtido a partir da
metodologia proposta neste estudo porque o grupo de companhias americanas utilizadas como
referéncia para seu o calculo foi alterado para cada CRTP. Devido aos movimentos de fusdes,
aquisicdes, incorporacdes e outros, a ANEEL avaliava para cada CRTP quais companhias
americanas deveriam ser utilizadas como benchmark para o calculo do beta de referéncia.
Dessa forma, devido ao fato de a base de companhias elegiveis como benchmark para o setor
elétrico brasileiro ndo ser constante ao longo do tempo, ndo h4 como considerar uma série
temporal de longo prazo (acima de cinco anos) para a variavel beta. Ou seja, seria inviavel
regredir os retornos de um Unico grupo de companhias americanas em relacdo ao indice de
mercado S&P 500 para uma janela temporal longa.

Para os cinco CRTPs ja ocorridos, a ANEEL utilizou, como referéncia para a taxa de
retorno do ativo livre de risco, o titulo americano com vencimento em dez anos (UST10). A
medida estatistica utilizada foi a média aritmética para determinado periodo selecionado. Os

periodos utilizados como referéncia para os cincos ciclos estdo descritos na tabela 5.

Tabela 5 - Taxas de retorno do ativo livre de risco utilizadas nos CRTPs

CRTP Referéncia Taxa Medida Periodo Duracdo (anos)
1° UST10 6,01% Média Aritmética mar/1995 a jun/2002 7
20 UST10 5,32% Média Aritmética mar/1995 a jun/2006 11
3° UST10 4,87% Média Aritmética jan/1995 a dez/2010 16
40 UST10 5,64% Média Aritmética out/1984 a set/2014 30
5° UST10 4,94% Média Aritmética 0ut/1987 a set/2017 30

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base nas notas técnicas da ANEEL.

Durante as cinco revisOes tarifarias, a ANEEL utilizou o indice S&P 500 como
referéncia para a carteira de mercado, adotando a média aritmética para calcular o retorno
médio de um ativo de risco. Assim como a taxa livre de risco, houve uma tendéncia a
padronizacdo do tamanho da série temporal nos dois Ultimos ciclos de revisdo tarifaria,
quando foi considerado um periodo de trinta anos para o procedimento de célculo da média

aritmética como se mostra na tabela 6.



Tabela 6 - Taxas de retorno da Carteira de Mercado utilizadas nos CRTPs

CRTP Referéncia Taxa Medida Periodo Duracdo (anos)
1° S&P 500 13,77% Média Aritmética 1926 a 2000 74
20 S&P 500 11,41% Média Aritmética 1928 a 2006 78
30 S&P 500 10,69% Média Aritmética 1928 a 2010 82
40 S&P 500 13,20% Média Aritmética out/1984 a set/2014 30
50 S&P 500 11,52% Média Aritmética out/1987 a set/2017 30

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base nas notas técnicas da ANEEL.
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Para obter o beta das companhias brasileiras de distribuicdo de energia elétrica, a

ANEEL calcula, inicialmente, os betas alavancados de companhias americanas, benchmark
para 0 mercado brasileiro. Em seguida, efetua a desalavancagem dos betas de acordo com a
estrutura de capital dessas companhias e, por fim, realiza a realavancagem a partir da estrutura

de capital das companhias brasileiras. Na tabela 7 apresentam-se os valores dos betas

desalavancados utilizados pela ANEEL nos cinco CRTPs. Pode-se notar que a ANEEL

padronizou a janela temporal a partir do segundo CRTP, considerando um periodo historico

de cinco anos, conforme recomenda Damodaran (2012).

Tabela 7 - Betas utilizados pela ANEEL nos CRTPs

CRTP Q.tdl Beta Medida Periodo Duragao
Cias Desalavancado (anos)
1° 15 0,1590 Média Aritmética mar/1995 a jun/2002 7
20 20 0,2950 Média Aritmética jul/2001 a jun/2006 5
3° 29 0,4100 Média Aritmética jan/2006 a dez/2010 5
40 27 0,4320 Média Aritmética out/2009 a set/2014 5
50 23 0,3931 Média Aritmética out/2012 a set/2017 5

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base nas notas técnicas da ANEEL.
Notas - 1Qtd Cias equivale & abreviacdo de quantidade de companhias.

A ANEEL adota o indicador EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), calculado

pelo banco J.P. Morgan, como referéncia para o Risco Pais referente ao Brasil, conforme os

dados ilustrados na tabela 8.

Tabela 8 - Medidas de Risco Pais utilizadas nos CRTPs

CRTP Referéncia Taxa Medida Periodo Duracdo (anos)
1° EMBI+BR 4,08% Média Aritmética abr/1994 a ago/2002 8
20 EMBI+BR 4,01% Média Aritmética abr/1994 a jun/2006 12
3° EMBI+BR 4,25% Média Aritmética jan/2000 a dez/2010 11
40 EMBI+BR 2,62% Mediana out/1999 a set/2014 15
50 EMBI+BR 2,50% Mediana out/2003 a set/2017 14

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base nas notas técnicas da ANEEL.
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Durante os cinco CRTPs, a ANEEL utilizou, como pardmetro para o risco de crédito
das companhias distribuidoras de energia elétrica, os ratings de crédito global, em moeda

local, atribuidos pela agéncia de classificacdo de risco Moody’s, 0s quais estdo apresentados

na tabela 9.
Tabela 9 - Prémio de risco de crédito considerado nos CRTPs
CRTP Referéncia Qtd Empresas Taxa Medida Periodo Duracéo (anos)
10 Rating Né&o informado 3.67% Média abr/1994 a 8
Moody’s (rating Bal) ’ Aritmética ago/2002
Rating 11 empresas Média abr/1994 a
0 0,
2 Moody’s (rating Ba2) 2,96% Aritmética jun/2006 12
30 Rating 13 empresas 2 14% Média jan/2005 a 6
Moody’s (rating Baa3) D Aritmética dez/2010
Rating 15 empresas . out/1999 a
(0] 0,
4 Moody’s (rating entre B2 e Baa2) 3,37% Mediana set/2014 15
50 Rating 8 empresas 4,44% Média nov/1999 a 15

Moody’s (rating entre B1 a Ba3) Aritmética out/2014

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base nas notas técnicas da ANEEL.

Para o 5° CRTP, especificamente, as companhias listadas na tabela 10 foram as

utilizadas para o calculo do risco de crédito médio.

Tabela 10 - Companhias utilizadas para o calculo do risco de crédito no 5° CRTP

Companhia Rating Spread
Celesc D Ba3 4,16%
Cemig D B2 5,09%

Celesc Bl 4,46%
Cemig B2 5,09%
EDP Ba2 3,91%
Energisa Ba2 3,91%
Light B1 4,46%

Light SESA B1 4,46%
Média 4,44%

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base nas notas técnicas da ANEEL.

O detalhamento dos componentes utilizados para o calculo do custo do capital proprio,
do custo do capital de terceiros e da propor¢cdo de cada fonte de recursos na estrutura de
capital, bem como o resultado do WACC regulatério adotado pela ANEEL nos cinco CRTPs

estdo apresentados na tabela 11.
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Tabela 11 - WACC regulatorio adotado nos CRTPs

WACC Regulatdrio 1°CRTP 2°CRTP 3°CRTP 4°CRTP 5°CRTP
Custo do Capital Préprio Nominal (R$) 17,46% 15,82% 13,43% 13,58% 11,65%
Custo do Capital Préprio Real (R$) 14,71% 12,88% 10,72% 10,90% 9,57%
Prémio de Risco de Mercado 7,76% 6,09% 5,82% 7,56% 6,58%
Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco 6,01% 5,32% 4,87% 5,64% 4,94%
Taxa de Retorno da Carteira de Mercado 13,77% 11,41% 10,69% 13,20% 11,52%
Beta Final 0,692 0,773 0,741 0,703 0,640
Beta Alavancado 0,264 0,555 0,741 0,703 0,640
Beta Desalavancado 0,159 0,295 0,410 0,432 0,393
IRPJ + CSLL 34% 34% 34% 34% 34%
Ajuste do Beta (Risco Regulatério) 0,428 0,218 0,000 0,000 0,000
Prémio de Risco Brasil 4,08% 4,01% 4,25% 2,62% 2,50%
Prémio de Risco Cambial 2,00% 1,78% 0,00% 0,00% 0,00%
Taxa de Inflagdo Americana 2,40% 2,60% 2,45% 2,41% 1,90%
Custo do Capital de Terceiros Nominal (R$) | 15,76% 14,07% 11,26% 11,63% 11,88%
Custo do Capital de Terceiros Real (R$) 8,61% 7,38% 5,68% 5,94% 6,47%
Taxa Livre de Risco 6,01% 5,32% 4,87% 5,64% 4,94%
Prémio de Risco Brasil 4,08% 4,01% 4,25% 2,62% 2,50%
Risco de Crédito 3,67% 2,96% 2,14% 3,37% 4,44%
Prémio de Risco Cambial 2,00% 1,78% 0,00% 0,00% 0,00%
Estrutura de Capital
Proporcao de Capital Prdprio 50,00% 42,84% 45,00% 51,24% 51,24%
Proporcéo de Capital de Terceiros 50,00% 57,16% 55,00% 48,76% 48,76%
WACC Nominal (R$) 16,61% 14,82% 12,24% 12,63% 11,76%
WACC Real (R$) 11,66% 9,74% 7,94% 8,48% 8,06%

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacdo com base nas notas técnicas da ANEEL.

Esses resultados de WACC regulatério foram comparados aos valores obtidos neste
estudo a partir da metodologia proposta de se utilizar modelos de séries temporais para
realizar a previsdo das séries temporais longas dos componentes tarifarios: (i) Taxa de
Retorno do Ativo Livre de Risco; (ii) Taxa de Retorno da Carteira de Mercado; (iii) Taxa de
Inflacdo Americana; (iv) Risco Pais. Na secdo que se segue sdo apresentados 0s

procedimentos adotados para conduzir o estudo empirico.

3.3 Método de analise dos dados

Este estudo se valeu de modelos de séries temporais univariadas para projetar
variaveis financeiras. Segundo Brooks (2008), os modelos de séries temporais univariadas sdo
um tipo de especificagdo em que se tenta predizer o comportamento de varidveis financeiras a
partir, exclusivamente, dos seus valores passados e dos valores correntes e passados do termo

de erro.
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Brooks (2008) destaca que os modelos univariados podem ser contrastados com 0s
modelos estruturais, também classificados como multivariados, em que se tenta explicar o
comportamento de uma varidvel (variavel dependente) em funcdo dos movimentos de outra
ou outras varidveis (variavel explicativa). Modelos de séries temporais costumam nédo ser
baseados em modelos tedricos, mas sdo uma tentativa de capturar caracteristicas relevantes
dos dados que podem ter surgido de diferentes modelos estruturais.

Segundo Tsay (2010), a correlacdo entre a variavel de interesse e seus valores
passados € o foco da andlise de séries temporais. A autocorrelacdo, também denominada
correlacdo serial, € a ferramenta basica para se analisar a estacionariedade das séries
temporais.

Seguindo o0 método proposto por Box, Jenkins e Reinsel (1978) para a construcao de
um modelo estocastico, os resultados deste trabalho serdo apresentados conforme as quatro
etapas definidas nos objetivos especificos, sendo elas: (i) testar a estacionariedade das séries
temporais longas relacionadas aos componentes tarifarios de energia elétrica; (ii) transformar
as séries temporais com comportamento ndo estacionario em series estacionarias; (iii)
projetar, por meio de modelos de séries temporais, 0s componentes tarifarios de série longa;
(iv) recalcular o WACC regulatério dos cinco CRTPs por meio dos novos valores das
variaveis projetadas pela metodologia proposta neste trabalho e comparar com o WACC
regulatorio calculado pela ANEEL nos cinco CRTPs.

3.3.1 Testes de estacionariedade

Ao se trabalhar com séries temporais, supbe-se que os dados utilizados sejam
estacionarios. Segundo Guijarati e Porter (2011), um processo é considerado estacionario se
suas média e variancia forem constantes ao longo do tempo e a covariancia entre dois
periodos depender apenas do intervalo entre esses dois periodos. Caso a série temporal seja
ndo-estacionaria, suas média e variancia variam com o tempo, e 0 seu comportamento pode
ser estudado apenas para o periodo selecionado, ou seja, ndo sera possivel fazer previsoes
para periodos futuros a partir de dados passados.

Similarmente, Brooks (2008) descreve que, para um processo gerador de dados ser
estacionério, ele deve ter uma média (Equacdo 9), variancia (Equagdo 10) e covariancia

(Equacéo 11) constantes ao longo do tempo.
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E(Y) =n ©)
EY,— (Yo — ) = 0> < © (10)
E(You — W)Yo — 1) =Yoo Vigty (11)

De acordo com Brooks (2008), a maioria das séries temporais financeiras e
econdmicas tém raiz unitaria, apesar de algumas séries serem estacionérias e outras terem até
duas raizes unitarias, como as séries de precos do consumidor e de salarios nominais.

Nesta pesquisa, 0 inicio do processo de analise de dados consistiu em testar a
estacionariedade das séries temporais longas relacionadas aos componentes tarifarios de
energia elétrica, objetos deste estudo, que sdo: (i) Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco;
(if) Taxa de Retorno da Carteira de Mercado; (iii) Taxa de Inflagdo Americana; (iv) Risco
Pais.

Conforme Guijarati e Porter (2011), ha trés métodos que podem ser utilizados para
avaliar a estacionariedade da série temporal: (i) a analise gréfica; (ii) o teste de correlograma;
(i) o teste de raiz unitéria.

Por meio da anélise grafica, plotam-se em um gréafico os dados objeto de analise para
avaliar visualmente a existéncia de alguma tendéncia ou sazonalidade na série temporal,
sugerindo que a média dos dados foi modificada ao longo do tempo. A partir da identificacdo
de tendéncia ou sazonalidade, pode-se construir uma intuicdo sobre a constru¢do do modelo
de previsao, assim como ajustar os dados para que ndo produzam resultados viesados. Esse
método foi utilizado neste estudo para analisar as séries longas supracitadas.

O segundo teste para a estacionariedade da série temporal consiste na utilizacdo do
correlograma amostral. Por meio da coluna de autocorrelagdo do correlograma, pode-se
identificar se a correlacdo é maior do que zero para as diversas defasagens da varidavel em
anélise. Em uma série temporal de ruido branco, as autocorrela¢bes sdo proximas a zero nas
defasagens identificadas (GUJARATI e PORTER, 2011).

Segundo Brooks (2008), em um processo de ruido branco, média e variancia sao
constantes e a autocovariancia é zero. Portanto, a funcdo de autocorrelagdo detalhada no
correlograma em um processo de ruido branco sera zero.

No caso de um correlograma amostral de uma série de passeio aleatorio, Gujarati e
Porter (2011) comentam que os coeficientes de autocorrelagdo nas diversas defasagens sao

muito altos, diminuindo a medida que a defasagem aumenta.
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Para verificar a estacionariedade de uma série temporal, sobretudo nos estudos
empiricos que envolvem dados de séries financeiras, vale-se, também, do teste de raiz
unitaria. Se p = 1, a Equacédo 12 torna-se um modelo de passeio aleatério sem deslocamento,
OuU Seja, um processo estocastico ndo estacionario. Portanto, caso seja feita a regresséo de Yy
em relagdo ao seu valor defasado de um periodo, Y1, € 0 p estimado for estatisticamente
igual a 1, Yt seré& considerado ndo estacionario (GUJARATI e PORTER, 2011).

Yt:th_l‘l' ut _1 S p Sl (12)

Em que

Yi: valor de Y no tempo t;

Yt.1: valor de Y no tempo t-1;

p- correlagédo do valor de Y no tempo tempo t (Yt) com o seu valor no tempo t-1 (Yt.1);
Ut: termo de erro de ruido branco no tempo t.

Dickey e Fuller (1979) foram pioneiros ao testarem a raiz unitaria de séries temporais
e, por isso, ha alguns testes importantes de raiz unitaria que receberam o0 nome desses
pesquisadores. Dentre eles, o teste de Dickey-Fuller (DF) é estimado de trés diferentes
formas, ou seja, de acordo com trés hipoteses nulas. S&o elas: (i) Yt € um passeio aleatério
(Equacdo 13); (ii) Yt € um passeio aleatorio com deslocamento (Equacdo 14); (iii) Y¢ € um
passeio aleatério com deslocamento e tendéncia deterministica (Equacdo 15) (BROOKS,
2008).

AYt = 6Yt_1 + U (13)
Ayt = ﬁl + 6Yt_1 + U (14)
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + U (15)

Segundo Gujarati e Porter (2011), o teste Dickey-Fuller aumentado (DFA) € utilizado
quando os termos de erro [t sdo correlacionados. O DFA é realizado por meio dos valores

defasados da variavel dependente AYte consiste em estimar a Equacéo 16 a sequir:
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- (16)
AY; = B+ Bot + 8V, + 2 aiAY; 14,

=1

Em que

AYy: valor de Y no tempo t;

S1: termo constante;

p2: coeficiente de inclinacéo da variavel tempo;
Yt.1: valor de Y no tempo t-1;

et: termo de erro de ruido branco puro no tempo t.

Brooks (2008) comenta que Phillips e Perron (1988) desenvolveram uma teoria mais
abrangente de raiz unitaria ndo estacionaria. O teste Phillips-Perron (PP) € similar ao ADF,
mas incorpora uma corre¢do automatica ao teste DF para a existéncia de autocorrelacdo entre
os residuos. A hipdtese nula do teste PP indica a presenca de raiz unitaria, ou seja, nao
estacionariedade. Para que se possa rejeitar a hipotese nula (comprovar a estacionariedade) e
adotar a série original nos modelos de previsdo, deve-se encontrar uma estatistica t que possua
valores maiores do que os valores criticos indicados para cada nivel de significancia.

Outra opcdo para o teste de raiz unitaria é o teste KPSS (KWALTKOWSKI et al.,
1992). O teste KPSS é estruturado de maneira oposta aos testes ADF e PP. A hip6tese nula do
teste KPSS testa a estacionariedade na série temporal. Para que ndo se rejeite a hipdtese nula e
se comprove, consequentemente, a estacionariedade da série, a estatistica LM deve ser maior
do que os valores criticos indicados para cada nivel de significancia. Comprovando-se a
estacionariedade, a série temporal pode ser utilizada para previsées. Em caso contrario, deve-
se proceder ao tratamento da série para a correcdo da raiz unitaria.

Neste estudo, realizaram-se 0s trés testes de raiz unitaria mencionados, isto é, ADF,
PP e KPSS.

3.3.2 Transformagéo das séries temporais ndo estacionarias
Apos a realizacdo dos testes de estacionariedade apresentados na secdo anterior, a

préxima etapa da metodologia consistiu em transformar as séries identificadas como néo

estacionarias em estacionarias.
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Para evitar o problema da regressao espuria que pode surgir ao se rodar uma regressao
de uma série temporal ndo estacionéria, é preciso transformar as séries ndo estacionarias em
estacionarias. O processo de diferenca estacionaria € uma alternativa. Caso a série temporal
tenha uma raiz unitaria, ou seja, ndo estaciondaria, as primeiras diferencas dessas series
temporais sdo estacionérias (GUJARATI; PORTER, 2011).

Segundo Brooks (2008), se uma série temporal Y, dita ndo estacionaria, precisa ser
diferenciada d vezes antes de se tornar estacionaria, a série € denominada integrada de ordem
d. A notacdo estatistica para uma série integrada é descrita como Y ~ I(d). Uma série | (0) é
dita estacionaria, enquanto uma série | (1) contém uma raiz unitaria. Uma série | (2) contém
duas raizes unitéarias, portanto, requer duas diferenciacbes para levar a um processo
estacionario. A maioria das séries financeiras e econdmicas contém uma raiz unitaria. Por
meio da diferenciacdo de primeira ordem, subtrai-se do valor da variavel no tempo t o seu
valor do tempo t-1. Posteriormente, subtrai-se do valor t-1 o valor t-2. O processo é aplicado
para toda a série temporal, de modo que se encontra uma nova série temporal composta pelas
diferencas de primeira ordem.

Outra alternativa para a transformacdo de séries ndo estacionarias consiste na
utilizacdo do método de Hodrick e Prescott (1977). Este método é indicado especialmente
para o tratamento de séries ndo estacionarias com tendéncia. O filtro de Hodrick-Prescott
(HP) remove o componente ciclico de uma série temporal, de forma a obter uma curva
suavizada que possa representar melhor os dados no longo prazo.

As series temporais identificadas como ndo estacionarias neste estudo foram

transformadas em estacionérias por meio do processo HP.

3.3.3  Previsdo por meio de modelos de séries temporais

Ap0s a execucdo da primeira (teste de estacionariedade) e segunda (transformacéo das
séries temporais ndo estacionarias) etapas, passa-se a previsao das séries temporais. De modo
geral, existem oito abordagens para a previsdo econdémica baseada em séries temporais: (i)
métodos de suavizagdo exponencial; (ii) modelos de regressdo uniequacionais; (iii) modelos
de regressdo de equagdes simultaneas; (iv) modelos de vetores autorregressivos; (V) processo
autorregressivo— AR; (vi) processo de médias mdveis — MA; (vii) processo autorregressivo de
médias mdveis — ARMA; e (viii) processo autorregressivo integrado de médias mdveis —
ARIMA (GUJARATI e PORTER, 2011).
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Guijarati e Porter (2011) também observam que um processo ARIMA (p, 0, 0) é
semelhante a um processo AR (p) puramente estacionario. Da mesma forma, um processo
ARIMA (0, 0, q) € semelhante a um processo MA (q) puramente estacionario.

Neste trabalho, propds-se o uso da metodologia de Box, Jenkins e Reinsel (1978) para
conduzir as projecOes das variaveis selecionadas do custo de capital regulatério, visto que ela
trata a ndo estacionariedade das séries temporais longas. Segundo Guijarati e Porter (2011), a
metodologia Box, Jenkins e Reinsel (1978) foca a anlise probabilistica das propriedades da
prépria série temporal. Dessa forma, os valores projetados sdo explicados pelos seus valores
passados ou defasados.

Em sintese, Box, Jenkins e Reinsel (1978) descrevem que uma série temporal pode ser
modelada de diversas formas, tais como:

i.  Processo autorregressivo (AR);
ii.  Processo de média mével (MA);
iii.  Processo autorregressivo de médias méveis (ARMA);

iv.  Processo autorregressivo integrado de médias moveis (ARIMA).

Em um processo AR de primeira ordem — AR (1) — de uma série estacionéria, o valor
de Y: depende de alguma proporcdo do seu valor no periodo anterior (Y1) e de um termo
aleatdrio, conforme Equacéo 17.

Y= 8 =a1(Yi1— 6) + u (17

Em que

Yt valor de Y no tempo t;

0. média de Y,

a1: proporcao do valor de Yt.i;

Yt.1: valor de Y no tempo t-1;

ut: termo de erro de ruido branco no tempo t.

De forma mais geral, pode-se definir o processo AR (p) em séries estacionarias

segundo a Equacdo 18.

Yi=8)=a1(Ym1 = )+ az(Yez = &) + 4 ap(Vep — ) + ue (18)
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Em que

Yt valor de Y no tempo t;

0: média de Yi;

ap: proporcéo do valor de Yip;

Yi.p: valor de Y no tempo t-p;

ut: termo de erro de ruido branco no tempo t.

Em um processo de média movel de primeira ordem, também definido como MA (1),
Yt seré igual a uma constante mais uma média movel dos termos de erro atuais e historicos

conforme Equagéo 19.

Yi =u + Bour + Brur—y (19)

Em que

Yt valor de Y no tempo t;

M. termo constante;

[ propor¢do do valor do termo de erro;

u: termo de erro de ruido branco no tempo t.

De forma mais geral, pode-se definir o processo MA (q) segundo a Equacéo 20:

Y = u+ Bouy + Prug—q + -+ By (20)

Em que

Yt valor de Y no tempo t;

w: termo constante;

S: proporcéo do valor do termo de erro;

u: termo de erro de ruido branco no tempo t.

E possivel também que Y apresente caracteristicas de um processo AR juntamente
com caracteristicas de um processo MA, conforme Equacdo 21. Nesse caso, forma-se um

processo ARMA (p, q), em que ha termos autorregressivos (p) e termos de media movel (q).
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Y =0+ a1V g + Bour + Prue—q (21)

Em que:

Yt valor de Y no tempo t;

@: termo constante;

a1: proporcao do valor de Yt.i;
Yt.1: valor de Y no tempo t-1;

[ propor¢do do valor do termo de erro.

As projecBes de séries temporais por meio dos modelos AR, MA e ARMA
pressupdem que elas sejam estaciondrias, ou seja, tenham média e varidncia constantes e
covariancia invariante no tempo. Entretanto, diversas séries temporais econdmicas sdo nao
estacionarias também chamadas de integradas.

Segundo Gujarati e Porter (2011), caso uma série temporal seja integrada de ordem 1,
ela é tida como | (1) e sua primeira diferenca é I (0), ou seja, estacionaria. Se a série temporal
é 1 (2), sua segunda diferenca € I (0). Dessa forma, se diferenciarmos a série temporal d vezes
para torna-la estacionéria e aplicarmos o modelo ARMA (p, q), teremos um modelo ARIMA
(p, d, q). O modelo ARIMA ¢é denominado de autorregressivo integrado de médias maveis,
em que p determina os numeros de termos autorregressivos, d a ordem de diferenciacdo e g a
quantidade de termos de média movel.

Segundo Guijarati e Porter (2011), para se testar se 0 modelo previsto se ajusta
razoavelmente aos dados, pode-se obter a funcdo de autocorrelacdo e a funcdo de
autocorrelacdo parcial dos residuos. Adicionalmente, pode-se utilizar as estatisticas Q de Box-
Pierce e Ljung-Box para verificar se os residuos sdo estatisticamente significativos.

Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), a estatistica Q de Box-Pierce foi
elaborada para detectar desvios em relacdo a autocorrelacdo zero em diversas defasagens.
Entretanto, se forem utilizadas poucas defasagens, a presenca de autocorrelacdo para
defasagens mais longas pode ndo ser detectada. Por outro lado, se forem utilizadas muitas
defasagens, o teste pode perder seu poder explicativo em funcdo de defasagens mais longas

ndo serem significativas.
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3.3.4 Caélculo do WACC regulatério por meio de modelos de séries temporais

Como mencionado, a proposta metodologica deste trabalho consiste em utilizar a
metodologia de Box, Jenkins e Reinsel (1978) para projetar os valores dos componentes do
custo de capital regulatorio que apresentam uma série temporal longa. O argumento defendido
é 0 de que, para tratar a estacionariedade das séries temporais longas utilizadas pela ANEEL,
um modelo de séries temporais é uma op¢do metodoldgica mais adequada do que a média
aritmética ou mediana utilizadas pelo 6rgao regulador nos cinco CRTPs, visto que a média e a
mediana sdo medidas estatisticas simples que ndo ajustam a série temporal para a presenca de
ndo estacionariedade.

Dos doze componentes utilizados no calculo do WACC regulatério, apenas sete tém
séries temporais longas. Conforme apresentado anteriormente, dos sete componentes com
séries temporais longas, quatro serdo utilizados neste estudo. Todavia, em vez de projetar
valores futuros a partir da média simples ou de mediana de valores passados, conforme
método atual da ANEEL, este estudo propGe a adocdo de um modelo de série temporal como

metodologia de projecdo para os componentes listados no quadro 4.

Quadro 4 - Componentes com Séries Temporais Longas Utilizados nos CRTPs

Componente Proxy
1 Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco UST10
2 Taxa de Retorno da Carteira de Mercado S&P500
3 Risco Pais EMBI+ Brasil
4 Taxa de Inflacho Americana CPI

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Box, Jenkins e Reinsel (1978) comentam que um modelo pode ser construido por meio
de um processo iterativo composto por quatro etapas que sdo: (i) Identificacao; (ii) Estimacéo;
(iii) Verificacdo do diagndstico; (iv) Previsdo. A seguir, apresentam-se as descri¢cdes dessas
etapas.

I.  Identificacdo: por meio do processo de geragdo dos dados, estima-se, de forma
parcimoniosa, 0 modelo de série temporal mais adequado para os dados.
Gurajati e Porter (2011) destacam que o correlograma e o correlograma parcial

séo ferramentas importantes nessa etapa.
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[l.  Estimagéo: a partir da identificacdo do modelo mais adequado, estimam-se 0s
parametros dos termos autorregressivos, grau de integracdo e 0s parametros
dos termos de média movel.

I1l.  Verificacdo do diagnostico: apds a estimacdo dos parametros do modelo de
série temporal, verifica-se se eles se ajustam aos dados de maneira adequada.
Caso os residuos do modelo estimado sejam ruidos brancos, aceita-se 0 ajuste.
Em caso contrario, o processo iterativo deve ser recomecado.

IV.  Previsdo: por fim, o modelo estimado pode ser utilizado para previsoes.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Seguindo o método proposto por Box, Jenkins e Reinsel (1978), os resultados deste
trabalho serdo apresentados conforme as quatro etapas definidas nos objetivos especificos,
sendo elas: (i) testar a estacionariedade das series temporais longas relacionadas aos
componentes tarifarios de energia elétrica; (ii) transformar as séries temporais com
comportamento ndo estacionario em séries estacionarias; (iii) projetar, por meio de modelos
de séries temporais, 0s componentes tarifarios de serie longa; (iv) recalcular o WACC
regulatério dos cinco CRTPs por meio dos novos valores das varidveis projetadas pela
metodologia proposta neste trabalho e comparar com o WACC regulatdrio calculado pela
ANEEL nos cinco CRTPs.

4.1 Testes de estacionariedade

Para testar a estacionariedade das séries temporais longas objetos de estudo deste
trabalho, foram realizados trés procedimentos, a saber: (i) analise grafica; (ii) teste de
correlograma; (iii) teste de raiz unitaria, os quais foram discutidos por Gujarati e Porter (2011)
para a verificacdo da estacionariedade fraca (covariancia-estacionariedade).

Guijarati e Porter (2011) reforcam que as principais ferramentas para o processo de
identificacdo das séries temporais sdo a Fungdo de Correlagdo Amostral (FCA), a Funcédo de
Correlagdo Amostral Parcial (FCAP) e os respectivos correlogramas que representam a FCA e
a FCAP em relacdo a defasagem selecionada. Portanto, o correlograma foi utilizado neste
trabalno como ferramenta para identificacdo das defasagens que sdo estatisticamente
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diferentes de zero. A partir do correlograma, podem ser considerados diversos processos, para
que seja identificado aquele que melhor se ajusta aos dados (GUJARATI e PORTER, 2011).

4.1.1 Andlise gréfica

A andlise grafica da série temporal da taxa de retorno do ativo livre de risco (gréfico
1), representada pelos titulos com prazo de vencimento de dez anos do governo americano
(UST10), indica uma tendéncia de queda durante o periodo de outubro/1984 a setembro/2017,
visto que o yield deste titulo saiu do patamar de 12% a.a. para 2% a.a. Para esse periodo, a
série apresentou média de 5,33% e mediana de 5,06%. Dessa forma, a série analisada
apresenta indicios de ndo estacionariedade, ou seja, sua média e variancia ndo sdo constantes

ao longo do tempo.

Gréfico 1 - Série Temporal da Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco (UST10)
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Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

A série temporal da taxa de retorno da proxy da carteira de mercado (grafico 2),
representada pelos retornos do indice S&P 500, ndo apresenta tendéncia definida. No periodo
compreendido entre outubro/1984 e setembro/2017, a média do S&P 500 foi de 10,88% a.a.,
enquanto a mediana apresentou valor de 14,23% a.a. Portanto, a série analisada apresenta
indicios de comportamento estacionario, ou seja, sua média e variancia sdo constantes durante

0 periodo observado.
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Gréfico 2 - Série Temporal da Taxa de Retorno da Carteira de Mercado (S&P 500)
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60.00%

40.00%

20.00%

0.00%

20.00%5 %;Q
-40.00%
-60.00%
-80.00%

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Na série temporal do Risco Pais (grafico 3), representada pelo indicador EMBI+,
pode-se observar a grande varia¢do do risco Brasil no periodo de abril/1994 a setembro/2018.
Em setembro/2002, més anterior as elei¢Bes presidenciais, 0 EMBI+ atingiu seu pico de 2.436
pontos, indicando um temor por parte do mercado quanto as perspectivas econémicas do Pais
frente a possivel eleicdo de um candidato do Partido dos Trabalhadores. Posteriormente, em
mar¢o/2004, esse indicador caiu para o patamar de 500 pontos, refletindo uma menor
preocupacdo do mercado quanto a agenda econémica em vigor e a ser implementada pelo
governo eleito. Adicionalmente, pode-se observar o impacto da crise financeira imobiliaria
americana no ano de 2008, quando o Risco Pais saiu do patamar de 150 pontos e atingiu 600
pontos. Apds esse periodo, o indicador caiu para o nivel de 300 pontos base. Para o periodo
indicado, a série apresenta média de 524 pontos e mediana de 389 pontos. Um maior
distanciamento entre a média e mediana deve-se a ocorréncia de eventuais outliers, ou seja,
momentos de ocorréncia de picos de alta no indicador, reflexo de tensdes econémicas nos
mercados brasileiro e internacional. Dessa forma, tem-se indicios de que a série apresenta

comportamento nao estacionario.
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Gréfico 3 - Série Temporal do Risco Pais (EMBI+)

Risco Pais (EMBI+)

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

A série temporal da taxa de inflagdo americana (CPI), apresentada no grafico 4,
compreende o periodo entre janeiro/1947 a junho/2018. Os valores utilizados representam a
inflacdo americana dos doze meses passados, indicando, portanto, uma taxa de inflacdo em
termos anuais. Observa-se que, durante a década de 1980, a inflacdo americana atingiu
patamares de 14% a.a. (méaximo). Para esse periodo, a série apresenta uma média de 3,52%
a.a. e uma mediana de 2,86% a.a. Apesar da oscilacdo da taxa de inflacdo durante o periodo
selecionado, a série ndo apresenta uma tendéncia definida. Dessa forma, tém-se indicios de

que a série apresenta comportamento estacionario.

Gréfico 4 - Série Temporal da Taxa de Inflagdo Americana (CPI)
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Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacéo.



4.1.2 Correlograma

O correlograma da série temporal original da taxa de retorno do ativo livre de risco
mostra a existéncia de correlacdo entre as diversas defasagens, principalmente na primeira
defasagem, como apresentado pela FACP. Na coluna de autocorrelagdo (AC), percebe-se que
até a defasagem de numero 30, o coeficiente de correlagdo permanece superior a 0,97,
sugerindo que a série temporal apresenta caracteristicas de passeio aleatdrio, ou seja, nao €
estacionaria (resultado similar ao observado na andlise grafica). Ao se transformar a série
original por meio da diferenciagdo de primeira ordem, a série torna-se estacionaria. Na tabela
12 pode-se observar que o indice de autocorrelacdo da série ajustada, com uma diferenciacéo,

é préximo a zero.

Tabela 12 - Correlograma do Componente UST10

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat Prob

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Na tabela 13, o correlograma da série temporal original da taxa de retorno da proxy da
carteira de mercado (S&P 500) mostra a existéncia de correlacdo significativa até a décima
defasagem, indicando um comportamento ndo estacionario. Este resultado é divergente do

verificado na analise gréfica, quando a série em questdo apresenta padrao estacionario.
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Tabela 13 - Correlograma do Componente S&P500

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
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Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

O correlograma da série temporal original do Risco Pais apresenta a existéncia de
autocorrelacdo entre as trinta defasagens. Na coluna de autocorrelacéo (AC), percebe-se que 0
coeficiente de correlacdo permanece superior a 0,93 até a defasagem de namero 30, indicando
que a série temporal ndo é estacionaria (resultado similar ao observado na analise grafica). Ao
transformar a série original por meio da diferenciacdo de primeira ordem, a série torna-se
estaciondria. Na tabela 14 pode-se observar que o indice de autocorrelacdo da série ajustada,

com uma diferenciacéo, é préximo a zero.

Tabela 14 - Correlograma do Componente EMBI+

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob

1 [ 1l 1 0998 0998 6025.2 0.000

1 o 2 0995 -0153 12017. 0.000

1 g 3 0992 0095 17978. 0.000

1 [ 4 00930 0060 23915 0.000

1 I 5 0988 -0.045 29824. 0.000
1 1 [ 6 00985 -0.000 35706. 0.000
| — 7 0983 0065 415684. 0.000
[ — | 8 00981 0039 47401 0.000
| — i 9 0980 -0.007 532716. 0.000
[ — | [ 10 0877 -0.092 59006. 0.000
| — I 11 0975 -0.040 64765. 0.000
| — | i 12 0872 0007 70495 0000
| — [ 13 0970 -0.008 76197. 0.000
[ m— i 14 0967 0007 81870. 0.000
= [ 15 0865 0013 87515 0.000
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[ m— I 18 0957 -0.026 104285 0.000
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| — 30 0932 0.029 169216 0.000

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Na tabela 15, o correlograma da série temporal original da taxa de inflagdo americana

(CPI) indica a presenca de autocorrelacdo entre todas as defasagens selecionadas, apesar de
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ela serem decrescentes ao longo do tempo. Tal comportamento pode indicar caracteristicas de

ndo estacionariedade na série analisada. Este resultado é divergente do encontrado na analise

gréfica, quando a série mostra comportamento de estacionariedade.

Tabela 15 - Correlograma do Componente CPI

Autocarrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat  Prob

uuuuuuuuuuuuUHUUHHUUHUUUHHHHH

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

4.1.3 Testes de raiz unitaria

Para testar a estacionariedade das séries: (i) Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco;
(if) Taxa de Retorno da Carteira de Mercado; (iii) Taxa de Inflacdo Americana; (iv) Risco
Pais, procedeu-se aos testes de raiz unitaria ADF, PP e KPSS. O quadro 5 apresenta os testes

de hipdteses utilizados nos testes de raiz unitaria. No teste ADF e PP, a hipdtese nula
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considera a existéncia de raiz unitaria, ou seja, ndo estacionariedade da série temporal. Ja no

teste KPSS, a hip6tese nula considera auséncia de raiz unitaria, ou seja, estacionariedade da

série.

Quadro 5 - Testes de Hipotese dos Testes ADF, PP e KPSS

Hipotese ADF/PP KPSS
Ho yi~1(2) y:~1(0)
Hi ye ~ 1(0) yi~ 1(1)

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertagcdo com base em Brooks (2008).



72

4.1.3.1 Teste ADF

O teste ADF testa a presenca de raiz unitaria na série temporal analisada. Como
hipdtese nula, o ADF considera que a série tem raiz unitaria, ou seja, ndo € estacionaria.
Conforme tabela 16, para a série da taxa de retorno do ativo livre de risco (UST10), o valor da
estatistica t (-2,7078) € maior do que os valores criticos relativos a significancia de 1% e 5%,
indicando, portanto, que a hipotese nula de presenca de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada, ou
seja, a série ndo é estacionaria. O resultado do teste ADF, indicando a presenca de raiz
unitaria na série UST10, corrobora a andlise grafica e a analise do correlograma realizada

anteriormente.

Tabela 16 - Teste ADF da Série UST10

Ho: Possui raiz unitaria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% -3,4309
Estatistica t: -2,7078 5% -2,8617
Probabilidade: 0,0727 10% -2,5668

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

De acordo com as estimativas apresentadas na tabela 17, o valor da estatistica t (-
3,4317) para a série da taxa de retorno da carteira de mercado (S&P500) € menor do que 0
valor critico ao nivel de 5% de significancia, indicando, portanto, que a hipdtese nula de
presenca de raiz unitaria deve ser rejeitada. O resultado do teste ADF, indicando a auséncia de

raiz unitaria na série S&P500, corrobora a analise gréfica realizada anteriormente.

Tabela 17 - Teste ADF da Série S&P500

Ho: Possui raiz unitéria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% -3,4472
Estatistica t: -3,4317 5% -2,8688
Probabilidade: 0,0105 10% -2,5707

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Na tabela 18, observa-se que o valor da estatistica t (-2,7752) para a série do Risco
Pais (EMBI+) é maior do que os valores criticos ao nivel de 1% e 5% de significancia,

indicando, portanto, que a hipotese nula de presenca de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada. O
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resultado do teste ADF, indicando a presenca de raiz unitéria na série EMBI+, corrobora a

andlise gréfica e a analise do correlograma realizada anteriormente.

Tabela 18 - Teste ADF da Série EMBI+

Ho: Possui raiz unitaria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% -3,4312
Estatistica t: -2,7752 5% -2,8618
Probabilidade: 0,0619 10% -2,5669

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Observa-se na tabela 19 que o valor da estatistica t (-3,0345) para a série da taxa de
inflacdo americana (CPI) é menor do que o valor critico ao nivel de 5% de significancia,
indicando, portanto, que a hipotese nula de presenca de raiz unitaria deve ser rejeitada. O
resultado do teste ADF, indicando a auséncia de raiz unitéria na série CPI, corrobora a anélise

gréafica realizada anteriormente.

Tabela 19 - Teste ADF da Série CPI

Ho: Possui raiz unitéria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% -3,4379
Estatistica t: -3,0345 5% -2,8648
Probabilidade: 0,0322 10% -2,5685

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

4.1.3.2 Teste PP

O teste PP é estruturado de maneira semelhante ao teste ADF e, dessa forma, a sua
hipdtese nula indica a presenca de raiz unitaria, ou seja, ndo estacionariedade. Conforme as
estimativas da tabela 20, para a série da taxa de retorno do ativo livre de risco (UST10), o
valor da estatistica t (-2,7160) é maior do que os valores criticos relativos a significancia de
1% e 5%, indicando, portanto, que a hipotese nula de presenca de raiz unitaria ndo pode ser

rejeitada, ou seja, a série ndo é estacionaria.



Tabela 20 - Teste PP da Série UST10
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Ho: Possui raiz unitaria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% -3,4309
Estatistica t: -2,7160 5% -2,8617
Probabilidade: 0,0713 10% -2,5668

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Observa-se na tabela 21 que o valor da estatistica t (-4,6023) para a série da taxa de
retorno da carteira de mercado (S&P500) é menor do que os valores criticos de 1% a 10% de
significancia, indicando, portanto, que a hipétese nula de presenca de raiz unitaria deve ser
rejeitada.

Tabela 21 - Teste PP da Série S&P500

Ho: Possui raiz unitaria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% -3,4466
Estatistica t: -4,6023 5% -2,8686
Probabilidade: 0,0002 10% -2,5706

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.
Na tabela 22 observa-se que o valor da estatistica t (-2,7628) para a série do Risco Pais
(EMBI+) é maior do que os valores criticos ao nivel de 1% e 5% de significancia, indicando,

portanto, que a hipotese nula de presenca de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada.

Tabela 22 - Teste PP da Série EMBI+

Ho: Possui raiz unitaria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% -3,4312
Estatistica t: -2,7628 5% -2,8618
Probabilidade: 0,0638 10% -2,5669

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Conforme as estimativas da tabela 23, o valor da estatistica t (-3,9902) para a série da
taxa de inflagio americana (CPI) é menor do que os valores criticos de 1% a 10% de
significancia, indicando, portanto, que a hipdtese nula de presenca de raiz unitaria deve ser

rejeitada.



Tabela 23 - Teste PP da Série CPI

Ho: Possui raiz unitaria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% -3,4378
Estatistica t: -3,9902 5% -2,8647
Probabilidade: 0,0015 10% -2,5685
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Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

4.1.3.3 Teste KPSS

O teste KPSS é estruturado de maneira oposta aos testes ADF e PP, isto é, a sua
hipdtese nula testa a estacionariedade da série temporal. De acordo com os resultados
apresentados na tabela 24, para a série da taxa de retorno do ativo livre de risco (UST10), o
valor da estatistica LM (10,7194) é maior do que os valores criticos relativos a significancia
de 1% a 10%, indicando, portanto, que a hip6tese nula de estacionariedade deve ser rejeitada,

ou seja, a série ndo é estacionaria.

Tabela 24 - Teste KPSS da Série UST10

Ho: N&o possui raiz unitaria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% 0,7390
Estatistica t: 10,7194 5% 0,4630
Probabilidade: - 10% 0,3470

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Na tabela 25, observa-se que, para a série da taxa de retorno da carteira de mercado
(S&P500), o valor da estatistica LM (0,0781) é menor do que os valores criticos relativos a
significancia de 1% a 10%, indicando, portanto, que a hipdtese nula de estacionariedade nédo

deve ser rejeitada, ou seja, a serie € estacionaria.

Tabela 25 - Teste KPSS da Série S&P500

Ho: N&o possui raiz unitaria | Valores Criticos:
Variavel exdgena: | Termo constante 1% 0,7390
Estatistica t: 0,0781 5% 0,4630
Probabilidade: - 10% 0,3470

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.
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Na tabela 26, nota-se que para a série do Risco Pais (EMBI+), o valor da estatistica
LM (5,4068) é maior do que os valores criticos relativos a significancia de 1% a 10%,
indicando, portanto, que a hipotese nula de estacionariedade deve ser rejeitada, ou seja, a série
ndo é estacionaria.
Tabela 26 - Teste KPSS da Série EMBI+

Ho: N&o possui raiz unitaria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% 0,7390
Estatistica t: 5,4068 5% 0,4630
Probabilidade: - 10% 0,3470

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Conforme as estimativas apresentadas na tabela 27, para a série da taxa de inflacao
americana (CPI), o valor da estatistica LM (0,4649) é menor do que os valores criticos
relativos a significancia de 1%, indicando, portanto, que a hipdtese nula de estacionariedade

ndo deve ser rejeitada nesse nivel de significancia.

Tabela 27 - Teste KPSS da Série CPI

Ho: N&o possui raiz unitaria | Valores Criticos:
Variavel exégena: | Termo constante 1% 0,7390
Estatistica t: 0,4649 5% 0,4630
Probabilidade: - 10% 0,3470

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

No quadro 6, apresentam-se os resultados consolidados para os testes ADF, PP e

KPSS aos niveis de 1%, 5% e 10% de significancia.

Quadro 6 - Resultados dos testes de estacionariedade (Séries originais)

SignificAncia 1% 5% 10%
Variavel/Teste | ADF | PP | KPSS | ADF | PP | KPSS | ADF | PP | KPSS
UST10 RU RU RU RU RU RU - - RU
S&P500 RU - - - - - - - -
EMBI+ RU RU RU RU RU RU - - RU
CPI RU - - - - RU - - RU

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Nota - RU indica a presenca de raiz unitaria na série temporal.
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Conforme discutido nos paréagrafos anteriores e consolidado no quadro 6, ao nivel de
significancia de 5%, as variaveis UST10 e EMBI+ apresentaram-se como séries temporais
ndo estacionarias para os testes ADF, PP e KPSS, indicando a necessidade de tratamento das
séries para que se possa proceder a estimacdo dos modelos de séries temporais.

Ao nivel de 5% de significancia, a varidvel S&P 500 apresentou-se como estacionéria
para os testes ADF, PP e KPSS, enquanto a varidvel CPIl mostrou-se como estacionaria para
os testes ADF e PP (o resultado do teste KPSS néo foi consistente com os outros dois testes).
Dessa forma, foram consideradas as séries originais das varidveis S&P500 e CPI para a

estimacgdo dos modelos de séries temporais.

4.2 Transformacédo das séries temporais ndo estacionarias

Apos a realizacdo dos testes de estacionariedade ADF, PP e KPSS, procedeu-se a
segunda etapa da metodologia proposta neste estudo. As séries temporais identificadas como
ndo estacionarias (UST10 e EMBI+) foram transformadas em estacionarias por meio do
processo do filtro de Hodrick-Prescott. O filtro de Hodrick-Prescott tratou a tendéncia de
queda das séries temporais UST10 e EMBI+, de modo a se obter uma série dessazonalizada

que possa ser utilizada para previsoes.

4.3 Previsdo das séries por meio de modelos de séries temporais

Apbs a transformacdo das séries ndo estacionarias pelo método Hodrick-Prescott
Filter, foram estimados, por meio do software estatistico EVIEWS, os modelos de séries

temporais que melhor se ajustam a cada variavel considerada neste estudo.

4.3.1 Taxa de retorno do ativo livre de risco (UST10)

Um ativo livre de risco € aquele que apresenta ex ante uma taxa de retorno a ser
recebida no futuro pelos recursos alocados pelo investidor. Os Gnicos ativos que poderiam ser
considerados como livres do risco sdo os titulos emitidos pelos governos soberanos, visto que

estes tém o poder de emitir mais dinheiro para honrar seus compromissos, caso necessario.
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Trés paises desenvolvidos geralmente sdo considerados como candidatos a emissores de
titulos livres de risco, sendo eles: (i) os Estados Unidos; (ii) o Reino Unido; (iii) a Alemanha.
A aceitacdo dos titulos americanos € mais comum pelos investidores, dado o seu nivel de
liquidez no mercado mundial.

A ANEEL, seguindo as préaticas de mercado, adota como ativo livre de risco os titulos
do governo americano com prazo de vencimento de dez anos. A taxa de retorno do ativo livre
de risco (UST10) foi estimada com base na série transformada a partir do filtro de Hodrick-
Prescott, visto que a série original ndo se mostrou estacionaria nos testes realizados. Na tabela

28, apresentam-se 0s pardmetros estimados para esse componente.

Tabela 28 - Pardmetros de estimacdo do componente UST10

Variavel Dependente: UST10
Quantidade de ObservacGes: 8.142

R2: 0,929923
Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatisticat  Probabilidade
AR (1) 0,964483 0,002255 427,8015 0,0000

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

A partir do modelo AR (1), foi estimado o parametro da equagdo para a previsdo dos

valores da variavel Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco (UST10), conforme Equacdo 22.

E(UST10,) = 0,964483 UST10,_; + u (22)

Por meio do correlograma dos residuos da tabela 29, percebe-se a auséncia de
autocorrelacdo da série temporal ajustada pelo filtro de Hodrick-Prescott, indicando a
estacionariedade do modelo de previsdo estimado. Adicionalmente, o0 PAC também sugere a

auséncia de autocorrelagédo para a referida série temporal.
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Tabela 29 - Residuos do Modelo para Estimacédo do Componente UST10

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0018 0018 2.6202
2 -0003 -0004 27186 0099
3 -0.003 -0.002 27703 0.250
4 -0019 -0019 57582 0124
5 -0.007 -0.006 6.1430 0.189
6 -0002 -0002 61859 0289
7 0025 0025 11.282 0.080
8 0010 0009 12074 0098
9 0006 0006 12404 0134
10 0024 0024 17.003 0049
11 0015 0016 18950 0041
12 0008 0.009 19.523 0.052
13 0007 0007 19924 0069
140022 0023 24023 0.031
15 -0004 -0.004 24126 0044
16 0.010 0.010 24915 0.051
17 0007 0006 25362 0064
18 0030 0.030 32929 0.012
19 -0.007 -0.009 33.344 0015
20 -0.003 -0.003 33.430 0.021
21 -0.005 -0.007 33.662 0029
22 -0.012 -0.012 34.883 0.029
23 -0007 -0.008 352860 0.036
24 -0.000 -0.002 35.261 0.049
25 -0002 -0.004 35282 0064
26 -0.007 -0.009 35719 0076
27 0014 0013 37333 0070
28 0010 0008 38192 0075
29 -0.011 -0.011 39123 0.079
30 -0002 -0.001 39143 0.099

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

4.3.2 Taxa de retorno da carteira de mercado (S&P500)

Devido a dificuldade de se determinar um portfolio de mercado, os investidores
utilizam proxies para a carteira de mercado no célculo do custo de capital proprio por meio do
CAPM. Nos estudos empiricos que envolvem esse modelo, o indice S&P 500 é amplamente
utilizado como proxy para uma carteira diversificada de companhias, visto que representa as
quinhentas maiores empresas negociadas no mercado americano.

Como o mercado de referéncia para a ANEEL calcular o custo de capital das
companhias de distribuicdo de energia brasileiras € o mercado americano, a agéncia
reguladora adota como indice de mercado o S&P 500. Devido as caracteristicas de
estacionariedade indicadas, utilizou-se a série original, sem ajustes, para se estimar o modelo
de série temporal a ser utilizado em previsdes. Na tabela 30, apresentam-se 0s parametros

estimados para esse componente.

Tabela 30 - Parametros de estimacdo do componente S&P 500

Variéavel Dependente: SP500
Quantidade de ObservacGes: 396

R2: 0,845399
Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatisticat  Probabilidade
AR (1) 0,936514 0,016609 56,38529 0,0000

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.
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A partir do modelo AR (1), foram estimados os parametros da equagéo para a previsao
dos valores da varidvel Taxa de Retorno da Carteira de Mercado, conforme Equagéo 23.

E(SP500,) = 0,936514 SP500,_; + u (23)
Por meio do correlograma dos residuos da tabela 31, percebe-se a auséncia de
autocorrelacdo da série temporal, indicando a estacionariedade do modelo de previsao

estimado.

Tabela 31 - Residuos do Modelo para Estimagdo do Componente S&P 500

Autocorrelation PFartial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.031 -0.031 0.3719

2 0045 0044 11887 0276
3 0153 0156 10591 0005
4 -0021 -0.013 10768 0013
5 0.032 0.017 11176 0.025
6 -0.021 -0.043 11.352 0.045
7 -0.000 0.001 11352 0078
8

——=——pg==

0044 0040 12129 0096
1 9 -0.065 -0.053 13848 0086
m i 10 0055 0047 15062 0089
gy " 11 0.060 0.059 16522 0.086
= = 12 -0.521 -0.524 127.89 0.000
! ! 13 0056 0022 12919 0000

" m 14 -0020 0046 129.36 0000
o e 15 -0.112 0034 13454 0000
m g 16 0070 0076 13656 0000
" " 17 -0.042 -0.020 137.28 0.000
18 0.012 -0.047 137.34 0.000
19 -0.029 -0.053 137.60 0000
20 -0.017 0032 137.82 0000
| 21 0008 -0.023 13785 0000
! 22 -0.083 -0.003 140.74 0.000
! 22 -0.073 -0.034 143.01 0.000
24 0138 -0.193 151.10 0.000

i) 25 -0.002 0088 15110 0000
26 -0.041 -0.032 15184 0000

| 27 0038 -0.011 15246 0000
! 28 -0.057 0.027 153.86 0.000
! 29 0.047 0.032 154.81 0.000
30 0015 0017 15491 0000

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

4.3.3 Risco Pais (EMBI+)

A inclusdo de um indice representativo do Risco Pais € um ajuste que deve ser feito
quando se utiliza 0 CAPM para avaliacdo de companhias em mercados emergentes, como 0
Brasil. A ANEEL considera o EMBI+, indicador elaborado e atualizado pelo banco J.P.
Morgan, como uma referéncia para o risco adicional de se investir em um pais em
desenvolvimento. A serie temporal do Risco Pais (EMBI+) foi estimada com base na série
transformada a partir do filtro de Hodrick-Prescott, visto que a série original ndo se mostrou
estacionaria nos testes realizados. Na tabela 32 apresentam-se 0s parametros estimados para

€sse componente.
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Tabela 32 - Parametros de Estimac¢do do Componente EMBI+

Variavel Dependente: EMBI+
Quantidade de ObservacGes: 6.048
R?: 0,936168
Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatisticat  Probabilidade
AR (1) 0,967402 0,000994 973,4762 0,0000

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

A partir do modelo AR (1) foram estimados os parametros da equacdo para a previsao

dos valores da variavel Risco Pais (EMBI+), conforme Equacéo 24.
E(EMBI,) = 0,967402 EMBI,_; +u (24)
Por meio do correlograma dos residuos da tabela 33, percebe-se a auséncia de

autocorrelacdo da série temporal, indicando a estacionariedade do modelo de previsdo

estimado.

Tabela 33 - Residuos do Modelo para Estimacdo do Componente EMBI+

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Stat Prob

(=] [ 1 0174 0174 18252
! o 2 -0064 -0.087 20746 0.000
o] 23 -0.089 -0.063 25591 0.000
[ [ 4 0030 0054 26126 0000
5 0021 -0.006 26393 0.000
o o 6 -0.068 -0.075 292.03 0.000
o 7 -0072 -0.039 32322 0.000
[ [ 8 0002 0013 32323 0.000
[ [ 9 0124 0107 41715 0.000
10 0077 0034 45328 0000
11 -0.016 -0.016 454.87 0.000
12 -0.023 0.005 458.08 0.000
13 -0.001 -0.007 45809 0.000
14 0.010 -0.002 458,66 0.000
15 0017 0031 46042 0000
16 -0.025 -0.014 48410 0.000
17 0.013 0.028 46514 0.000
18 -0.016 -0.040 46674 0.000
! 19 0.007 0.001 467.01 0.000
! 20 -0.046 -0.048 479.70 0.000
! 21 -0.044 -0.028 49161 0000
! 22 -0.038 -0.030 50061 0.000
|

=————m =0T

23 -0018 -0.018 50269 0.000
24 0008 0002 50309 0000
25 -0.018 -0.026 50515 0.000
26 0021 0024 50788 0000
L] L] 27 0095 0089 58312 0000

' 28 0.031 -0.007 56878 0.000
29 -0.044 -0.032 58031 0.000
[ 30 -0.006 0.036 58052 0.000

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.
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4.3.4 Taxa de inflacdo americana (CPI)

Para se proceder aos ajustes necessarios para o calculo do custo de capital de
companhias atuantes em mercados emergentes, deve-se utilizar um indice de inflagdo do
mercado desenvolvido escolhido como referéncia, visto que os componentes da equagdo do
WACC séo calculados como base em dados do pais de referéncia. Como a ANEEL utiliza os
Estados Unidos como benchmark para seu processo de revisdo tarifaria, o CPI é o indice de
inflacdo utilizado para se ajustar os calculos da taxa de retorno adequada para as companhias
de distribuicéo de energia brasileira.

A serie temporal da taxa de inflagdo americana (CPI) foi estimada utilizando-se a série
original, visto que a série se mostrou estacionaria a partir dos testes realizados. Na tabela 34

apresentam-se 0s parémetros estimados para esse componente.

Tabela 34 - Pardmetros de Estimacdo do Componente CPI

Variével Dependente: CPI
Quantidade de ObservacGes: 846

R2: 0,940520
Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatisticat  Probabilidade
AR (2) 0,983180 0,004943 198,8933 0,000000
MA (2) 0,304281 0,022558 13,48875 0,000000

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.
A partir do modelo ARMA (2, 2), estimam-se 0s parametros da equacdo para a
previsdo dos valores da varidvel Taxa de Inflagdo Americana (CPI), conforme Equagéo 25.
E(CPI;) = 0,983180 CPI,_, +0,304281,, , +u (25)
Por meio do correlograma dos residuos da tabela 35, percebe-se a auséncia de

autocorrelacdo da série temporal indicando a estacionariedade do modelo de previsdo

estimado.
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Tabela 35 - Residuos do modelo para estimacéo do componente CPI

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

L — == 0542 0543 25052
= -0.016 -0.441 25073
"= -0.015 0416 250983 0000
= 0.103 -0.254 260.04 0.000

4
! 2

3
jul 4
ul "= 5 0108 0297 26996 0000
g 6

7

8

£l

0.094 -0.164 27756 0.000
0.063 0.144 28097 0000

0.053 -0.020 28342 0.000
0165 0277 30671 0000

10 0.230 -0.152 35214 0.000
11 -0.0458 -0.307 35410 0000
12 -0.388 0122 48343 0000
12 -0.300 0.025 560.93 0.000
14 -0.014 -0.023 56110 0000

]
=/
=
jm} 15 0.104 0199 57043 0.000
]
]

_--nl

16 0068 -0.145 57445 0000
17 -0.013 0.160 574.59 0.000
18 -0.065 -0.168 57718 0.000
19 -0.063 0.017 580.65 0.000

20 -0.063 -0.014 58410 0000
21 -0.059 0.159 587.09 0.000
22 -0.101 -0.163 596.00 0.000
23 -0.166 -0.222 619.93 0.000
24 -0.110 -0.040 63047 0000
25 0.016 -0.025 630.69 0.000
26 0005 -0.016 63072 0000
il 27 -0.113 0.077 641.95 0.000
i 28 -0141 -0.026 659.35 0000
m] 29 -0.058 0132 66227 0000
! 30 0.013 -0.069 66242 0.000

g
]
|

g

o
|
|
|

(]

o
|
|

[

[
[
[
|
|
q

—efn--oOa

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

4.3.5 Modelos de séries temporais estimados

No quadro 8 apresentam-se 0os modelos de séries temporais estimados para 0s quatro

componentes tarifarios do WACC alterados neste estudo.

Quadro 7 - Modelos de Séries Temporais Estimados

Componente Série Modelo
] ] ] Ajustada a partir do filtro de
Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco (UST10) Hodrick-Prescott AR (1)
Taxa de Retorno da Carteira de Mercado (S&P500) Original AR (1)
) i Ajustada a partir do filtro de
Taxa de Inflacdo Americana (CPI) Original ARMA (2, 2)

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

As estimacdes dos modelos de séries temporais dos componentes Taxa de Retorno do
Ativo Livre de Risco e Risco Pais foram feitas a partir de séries ajustadas, enquanto as
estimagOes dos modelos para os componentes Taxa de Retorno da Carteira de Mercado e

Taxa de Inflagdo Americana foram realizadas a partir das suas séries originais.
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Ap0s a estimacdo dos modelos de séries temporais por meio do software EVIEWS,

pode ser estimado o valor de cada varidvel para utilizacdo na equagdo do WACC regulatério.

Os componentes considerados, foram: (i) a Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco
(UST10); (ii) a Taxa de Retorno da Carteira de Mercado (S&P500); (iii) o Risco Pais

(EMBI+); (iv) a Taxa de Inflagdo Americana (CPI). Para os demais componentes necessarios

ao calculo do custo de capital, foram adotados os mesmos valores utilizados pela ANEEL

para cada ciclo de revisdo tarifaria. Desse modo, foi possivel comparar o impacto no custo de

capital global da mudanca de estimacéo das referidas variaveis. A tabela 36 apresenta o valor

para cada componente proposto nesse estudo, o valor adotado pela ANEEL, assim como o

WACC regulatério proposto e aquele calculado pelo érgéo regulador.

Tabela 36 - Valores dos componentes propostos e calculados pela ANEEL

CRTP 1°CRTP | 2°CRTP | 3°CRTP | 4°CRTP | 5°CRTP | Meédia
UST10

Componente ANEEL 6,01% 5,32% 4,87% 5,64% 4,94% 5,36%

Componente Proposto 3,68% 3,57% 3,17% 2,09% 2,26% 2,96%

Diferenca (Proposto - ANEEL) -2,33% -1,75% -1,70% -3,55% -2,68% -2,40%
S&P500

Componente ANEEL 13,77% | 11,41% | 10,69% | 13,20% | 11,52% | 12,12%

Componente Proposto 9,96% 15,11% | 18,40% | 10,50% | 15,02% | 13,80%

Diferenca (Proposto - ANEEL) -3,81% 3,70% 7,71% -2,70% 3,50% 1,68%
EMBI+

Componente ANEEL 4,08% 4,01% 4,25% 2,62% 2,50% 3,49%

Componente Proposto 13,99% 1,86% 1,83% 2,51% 2,32% 4,50%

Diferenca (Proposto - ANEEL) 9,91% -2,15% -2,42% -0,11% -0,18% 1,01%
CPI

Componente ANEEL 2,40% 2,60% 2,45% 2,41% 1,90% 2,35%

Componente Proposto 2,00% 1,37% 1,12% 1,59% 2,00% 1,62%

Diferenca (Proposto - ANEEL) -0,40% -1,23% -1,33% -0,82% 0,10% -0,74%
WACC

ANEEL 11,66% 9,74% 7,94% 8,48% 8,06% 9,18%

Proposto 17,70% 9,51% 8,91% 6,52% 7,62% 10,05%

Diferenca (Proposto - ANEEL) 6,04% -0,23% 0,96% -1,97% -0,44% 0,87%

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.

Para o 1° CRTP, o WACC proposto € consideravelmente maior do que o0 WACC

adotado pelo orgédo regulador, diferenca esta ocasionada principalmente pelo maior valor

estimado para o componente Risco Pais. No 2° CRTP, o WACC proposto foi similar ao
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WACC ANEEL, apesar das diferengas dos componentes recalculados nesse estudo. Para o 3°
CRTP, o maior valor estimado nesse estudo para o componente S&P500 aumentou 0 WACC
proposto em 0,97% em relacdo ao WACC ANEEL. Para o0 4° e 5° CRTP, 0 WACC proposto

menor foi consequéncia de menores valores estimados para o0 componente UST10.

5 CONCLUSAO

Este trabalho consistiu em propor a utilizacdo de modelos de séries temporais como
alternativa para o célculo das variaveis que tenham séries temporais longas, adotadas no
calculo do custo de capital regulatdrio realizado pela ANEEL nos ciclos de revisdes tarifarias.
Atualmente, a ANEEL adota a média aritmética e a mediana como medidas de tendéncias
centrais para a projecdo dos componentes do WACC regulatério.

O custo de capital regulatério é definido como uma taxa a ser aplicada na base de
ativos ndo depreciados das companhias de distribuicdo de energia elétrica para recompensar
os investidores pelo risco assumido ao se investir em ativos dessa natureza. Dessa forma, a
taxa calculada pela ANEEL deve ser condizente com o risco do negécio de distribuicdo de
energia elétrica no Brasil.

A taxa calculada pela agéncia reguladora a cada revisao tarifaria impacta ndo somente
o0s investidores, mas também os consumidores finais, visto que o WACC regulatorio € um dos
componentes do custo da tarifa de energia definida em R$/MWh. Portanto, a correta
estimacdo pela ANEEL do custo de capital € um tema de extrema relevancia para a sociedade
como um todo. Uma estimacdo incorreta da taxa emitira sinais equivocados ao mercado e aos
provedores de capital, ao mesmo tempo em que afetara a tarifa de energia paga pela
sociedade.

O papel da ANEEL como agéncia reguladora dos servicos de energia (geracao,
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo) € buscar o equilibrio e eficiéncia na
infraestrutura do sistema elétrico brasileiro. Estimar o custo de capital regulatério acima da
taxa adequada para remunerar o risco desse tipo de neg6cio implica oferecer aos investidores
ganhos econémicos, ou seja, um retorno acima do custo de capital real, conforme conceito do
CAPM. Consequentemente, haveria, nesse caso, uma transferéncia de riqueza dos
consumidores para os investidores em ativos de distribuicdo de energia elétrica. Por outro
lado, estimar o custo de capital abaixo da taxa de retorno coerente com o risco incorrido

implicaria extrair ganhos econdémicos dos investidores. Tal fato emitiria um sinal negativo ao
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mercado, afastando o fluxo de capitais para esses ativos e diminuindo, no longo prazo, a
oferta de recursos para investimento em expansdo e melhoria das redes de distribuig&o.
Portanto, a correta estimacao do custo de capital regulatério traz grandes consequéncias para
0 mercado e também para a sociedade.

Dos sete componentes utilizados no calculo do custo de capital regulatorio que
apresentam séries temporais longas, foram consideradas para fins deste estudo apenas quatro,
sendo eles: (i) Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco; (ii) a Taxa de Retorno da Carteira de
Mercado; (iii) a Taxa de Inflacdo Americana; (iv) o Risco Pais. Como os prémios de risco
regulatorio e de risco cambial ndo foram incluidos nos célculos a partir do 3° CRTP, visto que
a ANEEL justificou em suas notas técnicas que esses prémios de risco ndo deveriam ser
considerados em funcdo de serem capturados pelo componente Risco Pais, tais componentes
ndo foram adotados neste estudo. O risco sistematico, representado pelo beta, também nédo
pode ser obtido a partir da metodologia proposta porque o grupo de companhias americanas
utilizadas como referéncia para seu célculo foi alterado para cada CRTP.

Essa proposta metodologica foi construida em quatro etapas, sendo elas: (i) testar a
estacionariedade das séries temporais longas das varidveis selecionadas; (ii) transformar as
séries temporais com comportamento ndo estacionario em séries estacionarias; (iii) projetar,
por meio dos modelos de séries temporais, 0os componentes tarifarios de serie longa; (iv)
recalcular o WACC regulatoério e comparar com 0 WACC regulatério calculado pela ANEEL.
Os modelos de séries temporais estimados para cada variavel resultaram em valores diferentes
daqueles calculados pela agéncia reguladora.

Por meio do modelo de série temporal AR (1) proposto para a série UST10 ajustada
pelo método de Hodrick-Prescott, foram estimados os valores referentes aos CRTPs
realizados pela ANEEL. Os valores estimados por meio deste estudo para cada CRTP foram
menores do que os valores estimados pela ANEEL, com destaque para o 4° CRTP, quando a
Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco foi menor em 3,55% em relacdo ao valor adotado
pelo orgdo regulador. A diferenga da média dos cinco CRTPs dos valores propostos em
relacdo aqueles utilizados pelo orgdo regulador foi de -2,40%. Dessa forma, a adocdo desse
modelo para a projecdo do componente UST10 implicaria uma reducdo do WACC
regulatorio.

O modelo de série temporal AR (1) proposto para a série original SP500 foi utilizado
para estimar os valores dos componentes para os cinco CRTPs implementados. A diferenca
entre os valores propostos e aqueles adotados pela ANEEL ndo apresentou tendéncia definida,

sendo menores no 1° e 4° CRTP e maiores no 2°, 3° e 5° CRTP. A diferenca verificada no 3°
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CRTP foi consideravelmente maior do que aquela dos outros ciclos de revisdo, quando o
modelo proposto indicou para a Taxa de Retorno da Carteira de Mercado o valor de 18,40%,
sendo que o orgao regulador adotou no referido ciclo o valor de 10,69%. Apesar da
volatilidade das diferencas verificadas, a média do componente S&P500 calculada neste
estudo para os cinco CRTPs foi 1,68% maior do que a média dos valores adotados pela
ANEEL. Dessa forma, a adogdo desse modelo para a projecdo do componente S&P500
implicaria em um aumento do WACC regulatério.

Por meio do modelo de série temporal AR (1) proposto para a série EMBI+ ajustada
pelo método de Hodrick-Prescott, foram estimados os valores referentes aos CRTPs
realizados pela ANEEL. A diferenga entre os valores propostos e aqueles adotados pela
ANEEL foram menores do 2° ao 5° CRTP. No 1° CRTP, o valor proposto foi
consideravelmente maior (13,99%) do que o valor utilizado pela ANEEL (4,08%). Tal fato
deve-se a abordagem do modelo AR (1), ao considerar o Gltimo valor da variavel para a
projecdo da série. Apesar das diferengas verificadas, a média entre os valores propostos em
relacdo aqueles adotados pela ANEEL foi maior em 1,01%. Assim, a adocdo desse modelo
para a projecdo do componente EMBI+ implicaria um aumento do WACC regulatorio.

O modelo de série temporal proposto para a série original do componente CPI divergiu
daqueles propostos para as demais variaveis deste estudo. No caso da série CPI, propds-se 0
modelo ARMA (2, 2) para as projecdes da série. A partir desse modelo, verificou-se que 0s
valores estimados foram menores do 1° ao 4° CRTP, e ligeiramente maior no 5° CRTP.
Observando-se a média entre os valores propostos e aqueles utilizados pela ANEEL, verifica-
se uma diferenca negativa de 0,74% para os cinco CRTPs. Dessa forma, a adog¢do desse
modelo para a projecdo do componente CPI acarretaria em uma reducdo do WACC
regulatério.

A diferenca entre os valores dos componentes estimados neste estudo em relagdo aos
valores estimados pela ANEEL ocasionou em resultados diferentes para 0 WACC regulatorio.
Para 0 1° CRTP, o WACC proposto (17,70%) é consideravelmente maior do que o WACC
adotado pelo orgéo regulador (11,66%), diferencga ocasionada principalmente pelo valor maior
estimado neste estudo para o componente Risco Pais. No 2° CRTP, o WACC proposto
(9,51%) foi similar ao WACC ANEEL (9,74%), apesar das diferencas dos componentes
recalculados nesta pesquisa. Para 0 3° CRTP, o maior valor estimado para 0 componente
S&P500 aumentou o WACC proposto (8,91%) em 0,97% em relacdo ao WACC ANEEL
(7,94%). Para 0 4° e 5° CRTP, os valores do WACC proposto foram menores como

consequéncia de menores valores estimados para 0 componente UST10.
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Apesar das diferengas verificadas entre o WACC proposto e 0 WACC ANEEL, a
meédia para os cinco CRTPs indica um valor maior em 0,87%, quando a média do WACC
proposto foi de 10,05% e a média do WACC ANEEL foi de 9,18%. Assim, pode-se afirmar
que este estudo resultou em uma maior oscilacdo do WACC regulatorio ao longo dos CRTPs,
enquanto o WACC regulatorio estimado pela ANEEL apresentou um comportamento mais
estavel. A maior oscilacdo do WACC regulatorio pode gerar incertezas no mercado e,
consequentemente, afetar a percepcdo de risco dos investidores. Tal comportamento deve-se a
captura das condicOes de mercado mais recentes pelos modelos de séries temporais propostos,
enquanto o modelo ANEEL busca tirar a média dos ciclos econdmicos passados, suavizando
efeitos de mercado de curto prazo.

Como continuidade deste trabalho, propdem-se dois caminhos metodoldgicos para o
aprimoramento do calculo do custo de capital regulatério. Séo eles: (i) o aprofundamento das
pesquisas para a utilizacdo dos modelos de séries temporais como alternativa para a projecdo
das séries temporais longas integrantes do WACC regulatério; (ii) o estudo de outros modelos
para o calculo do custo do capital proprio, como o APT, como alternativa ao CAPM.

A continuidade das pesquisas para 0 uso dos modelos de séries temporais na
metodologia de célculo do custo regulatério poderia, ainda, ser subdividida em trés topicos.
Primeiramente, podera ser estimado um modelo de série temporal para cada variavel de cada
CRTP (este estudo adotou uma Unica janela temporal), de modo que caracteristicas intrinsecas
das variaveis em cada momento econdmico sejam capturadas por diversos modelos de séries
temporais. Como segundo tdépico de pesquisa, poderia ser considerada a estimacdo dos
modelos com séries temporais limitadas a cinco anos, visto que valores anteriores a tal
periodo podem alterar os modelos de previsdo sem, necessariamente, trazer informacéo
relevante para as condicbes de mercado atuais. O terceiro topico para a continuidade das
pesquisas envolve a verificacdo da necessidade de se ajustar os modelos de séries temporais
propostos de acordo com os diagnosticos de normalidade, autocorrelacdo e
heterocedasticidade dos residuos.
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APENDICES

APENDICE A

DISTRIBUIDORAS BRASILEIRAS DE ENERGIA ELETRICA

Quadro 8 - Distribuidoras brasileiras de energia elétrica
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(continua)
1 AES ELETROPAULO Metropolitana Eletricidade de S8o Paulo S.A.
2 ALIANCA Cooperativa Alianca
3 CELG-D Companhia Energética de Goias
4 CELPA Centrais Elétricas do Pard S/A
5 CELPE Companhia Energética de Pernambuco
6 CEMAR Companhia Energética do Maranhdo
7 CHESP Companhia Hidroelétrica Sdo Patricio
8 COCEL Companhia Campolarguense de Energia
9 COELBA Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia
10 | COSERN Companhia Energética do Rio Grande do Norte
11 | CPFL JAGUARI Companhia Jaguari de Energia
12 | CPFL LESTE PAULISTA Companhia Paulista de Energia Elétrica
13 | CPFL MOCOCA Companhia Luz e Forca Mococa
14 | CPFL PAULISTA Companhia Paulista de Forca e Luz
15 | CPFL PIRATININGA Companhia Piratininga de Forga e Luz
16 | CPFL SANTA CRUZ Companhia Luz e Forca Santa Cruz
17 | CPFL SUL PAULISTA Companhia Sul Paulista de Energia
18 | EDP ESPIRITO SANTO EDP Espirito Santo - Distribuicdo de Energia Elétrica S.A.
19 | EDP SAO PAULO EDP Séao Paulo - Distribuicdo de Energia ElétricaA S.A.
20 | ELEKTRO Elektro Eletricidade e Servicos S/A
21 | ENEL CE Enel Distribuicdo Ceard
22 | ENELRJ Enel Distribuicdo Rio
23 | ENERGISA BO Energisa Borborema — Distribuidora de Energia S/A
24 | ENERGISA MG Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S/A
25 | ENERGISA MS Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S/A
26 | ENERGISA MT Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S/A
27 | ENERGISA NF Energisa Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S/IA
28 | ENERGISA PB Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S/A
29 | ENERGISA SE Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S/A
30 | ENERGISA SS Energisa Sul-Sudesse - Distribuidora de Energia S/A
31 | ENERGISATO Energisa Tocantins - Distribuidora de Energia S/A
32 | FORCEL Forca e Luz Coronel Vivida Ltda.
33 | IGUACU ENERGIA Iguacu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda.
34 | JARI Jari Energética S/A. - JESA
35 | JOAO CESA Empresa Forca e Luz Jodo Cesa Ltda
36 | LIGHT Light Servicos de Eletricidade S/A
37 | MUXFELDT Muxfeldt, Marin \& Cia Ltda.
38 | NOVA PALMA Usina Hidroelétrica Nova Palma (UENPAL)
39 | PANAMBI Hidroelétrica Panambi S.A (HIDROPAN)
40 | RGE Rio Grande Energia S/A
41 | RGE SUL RGE SUL
42 | SANTA MARIA Empresa Luz e Forca Santa Maria S/A
43 | SULGIPE Companhia Sul Sergipana de Eletricidade
44 | URUSSANGA Empresa Forca e Luz de Urussanga Ltda. (EFLUL)
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45 | DEMEI Departamento Municipal de Energia de ljui
46 | DMED DME Distribuicdo S/A

47 | ELETROCAR Centrais Elétricas de Carazinho S/A

48 | CEA Companhia de Eletricidade do Amapa

49 | CEB-D CEB Distribuicdo S/A

50 | CEEE-D Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica
51 | CELESC-D Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A
52 | CEMIG-D CEMIG Distribuicdo S/A

53 | CERR Companhia Energética de Roraima

54 | COPEL-DIS Copel Distribuicdo S/IA

55 | ELETROBRAS AC Eletrobras Distribuicdo Acre

56 | ELETROBRAS AL Eletrobras Distribuicdo Alagoas

57 | ELETROBRAS AM Eletrobras Amazonas Energia

58 | ELETROBRAS PI Eletrobras Distribuicdo Piaui

59 | ELETROBRAS RO Eletrobras Distribuicdo Ronddnia

60 | ELETROBRAS RR Eletrobras Distribuicdo Roraima

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.



APENDICE B
COMPANHIAS AMERICANAS UTILIZADAS NO CALCULO DO BETA

Quadro 9 - Companhias americanas utilizadas no calculo do beta

1 Ameren Corp

2 American Electric Power Company Inc
3 Auvista Corp

4 Duke Energy Corp

5 Exelon Corp

6 FirstEnergy Corp

7 ITC Holdings Corp

8 NextEra Energy Inc

9 Northeast Utilities

10 | Pepco Holdings Inc

11 PG&E Corp

12 Public Service Enterprise Group Inc
13 Portland General Electric Co
14 | Westar Energy Inc

15 | ALLETE Inc

16 | Alliant Energy Corp

17 Consolidated Edison Inc

18 Empire District Electric Co
19 Entergy Corp

20 Idacorp Inc

21 Energy Corp

22 | Pinnacle West Capital Corp
23 Resources Inc

24 PPL Corp

25 | UIL Holdings Corp

26 | Xcel Energy Inc

27 | Wisconsin Energy Corp

Fonte - Elaborado pelo autor da dissertacao.



APENDICE C
NOTAS TECNICAS DA ANEEL RELATIVAS AOS CRTPs

Quadro 10 - Notas técnicas da ANEEL relativas aos CRTPs

CICLO ANO NOTA TECNICA

1°CRTP 2005 Nota Técnica n. 122/2005-SRE/ANEEL
2°CRTP 2006 Nota Técnica n. 164/2006-SRE/ANEEL
3°CRTP 2011 Nota Técnica n. 297/2011-SRE/ANEEL
4° CRTP 2015 Nota Técnica n. 22/2015-SRE/ANEEL
5° CRTP 2017 Nota Técnica n. 189/2017-SRE/ANEEL

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagéo.




