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RESUMO

Este trabalho estuda a metodologia da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) para a
definicdo da receita maxima para os leildes do setor de transmissdo elétrica, descrita nos atuais
Procedimentos de Regulacdo Tarifaria (PRORET), e avalia sua consonancia com a teoria
econémica. O setor de transmissao elétrica € um servico basico de infraestrutura que opera
através de redes fixas e caracteriza-se por elevada alavancagem operacional. O setor é regulado
no Brasil pela ANEEL com o objetivo de equilibrar os custos para a sociedade e o retorno aos
empreendedores. A regulamentagdo busca dar caracteristicas competitivas a um segmento de
negocio naturalmente monopolista. Desde a privatizacdo do setor na década de 90, o modelo
adotado na concessdo do servigo de transmissdo no Brasil utiliza leildes orientados por teto de
receita. Isto exige que a receita maxima definida para cada lote do leildo seja coerente com 0s
investimentos necessarios. A ANEEL regulamenta a receita maxima através do Modelo de
Aprecamento de Ativos de Capital com a estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital do
empreendedor, definindo assim sua rentabilidade esperada. A regulamentacao esta ha 20 anos
sob discusséo e ja foi alvo de sucessivas revisdes. Embora a escolha da metodologia pareca
apropriada, identificaram-se elementos incoerentes dentro do atual modelo da ANEEL, o que
supostamente poderia demandar ajustes na proxima revisdo do PRORET. A principal critica é

a mistura indevida de dados nacionais e internacionais na formacéo do custo de capital préprio.

Palavras-chave: Custo Médio Ponderado de Capital Regulatorio; Transmissao Elétrica;
PRORET.






ABSTRACT

This paper studies the methodology of the National Electric Energy Agency (ANEEL) for the
definition of the maximum revenue for the auctions of the electric transmission sector, as
described in ANEEL’s Regulatory Procedures of Tariffs (PRORET) and evaluates if the current
methodology is in line with economic theory. Electric power transmission is a basic
infrastructure service that operates through fixed networks and is known by high operating
leverage. The sector is regulated in Brazil by ANEEL, who aims at balancing costs to society
and return to project sponsors. The regulation seeks to give competitive characteristics to a
naturally monopolistic business. Since the privatization of the sector in the 1990s, the
concession model adopted for the power transmission service in Brazil uses revenues-capped
auctions. This requires the maximum allowed revenue for each lot of the auction to be consistent
with the required investments. ANEEL regulates the maximum revenue by means of Capital
Asset Pricing Model, estimating a Weighted Average Cost of Capital to the sponsors, and
therefore defining project’s estimated profitability. The regulation has been under discussion
for 20 years and has continuously been revised by amendments. Although the methodology
selection seems to be appropriate, inconsistent elements within the current model have been
identified, which could supposedly require adjustments during the next PRORET review. The
main criticism is the undue combination of national and international data in the formation of

the cost of equity.

Keywords: Regulatory WACC; Electric Power Transmission; PRORET.
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1 INTRODUCAO

Dentre todas as formas de energia dominadas pelo Homem, a mais relevante delas é a energia
elétrica. Embora recente perante a historia da humanidade, a utilizacdo da energia elétrica —
advinda dos legados de inter alia Benjamin Franklin, Thomas Edison, Michael Faraday e
Nikola Tesla — simboliza 0 maximo poder em termos de eficiéncia, praticidade e versatilidade.
Com o dominio da eletricidade, 0 Homem tornou-se mestre ndo apenas da luz, do calor e da
forca — triade natural da sobrevivéncia e perpetuacdo humana — como também da tecnologia,

do desenvolvimento e da telecomunicagé&o.

A energia elétrica abrange as formas de viver, de fazer negécios, de aprender, de produzir, de
comunicar, de ter lazer e até de manter a vida ou de reproduzir a mesma. Com a eletricidade, o
Homem atingiu um novo patamar de eficiéncia e capacidade, podendo transportar matéria,
transmitir informacdo, regular temperaturas, modificar formas, comunicar a distancia, entre
outras atividades intrinsecamente conectadas a evolugdo da humanidade e hoje possiveis gracas

ao advento da eletricidade.

Assim, é até mesmo possivel mensurar o desenvolvimento das sociedades atuais observando 0s
niveis de energia elétrica consumidos nas comunidades. As economias, em termos de Produto

Interno Bruto, estdo plenamente correlacionadas ao consumo de energia elétrica.

Prover energia elétrica a sociedade €, portanto, fundamental para o desenvolvimento
econdmico. Tal provimento é feito, de maneira geral em todos os paises, por uma cadeia que

envolve os seguintes grupos de agentes:
1. Geracdo

2. Transmisséo

3. Distribuigéo

4. Comercializacéo

5. Consumo

Na ponta inicial, ha os geradores, que podem ser diferentes empreendimentos, como por
exemplo usinas hidrelétricas, térmicas, solares, eélicas, nucleares, de marés, entre outras. Sao
locais que recebem energia em forma cinética, quimica, solar ou outra forma diferente e a

transformam em energia elétrica.
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Cada gerador tem necessidades especificas e, na maior parte das vezes, tais necessidades estao
ligadas a localizag@o. Tomando os tipos de usinas citadas acima, observa-se que usinas térmicas
demandam um suprimento constante de combustiveis; usinas hidrelétricas demandam
localizagdo estratégica proxima a corredores fluviais; usinas eélicas demandam perfis de vento
favoraveis em suas regiBes; usinas solares demandam insolacdo perene e usinas de marés
demandam, além da localizacdo ao mar, alta atividade das aguas. Assim, estes geradores sdo

estabelecidos em localidades que atendem suas necessidades.

No outro extremo, na ponta final da cadeia, existem 0s consumidores, que se apresentam mais
pulverizados do que os integrantes da ponta inicial (geradores). Basicamente, 0s consumidores
podem ser individuos, empreendimentos, industrias, maquinas, prédios, casas, construcdes,
aparatos elétricos, eletrdnicos, veiculos, entre outros. Todos estes encontram-se vastamente
distribuidos pelo territorio dos paises, com certos polos de concentracdo na forma de cidades

ou industrias, mas apenas em alguns casos, préximos as fontes geradoras.

Assim, o fato de haver consideravel distancia entre a ponta geradora e a ponta consumidora é
padrdo. O elo conector das duas pontas € o transporte da energia, chamado de transmisséo
elétrica e facilmente identificavel por seus tipicos fios e cabos transmissores. A tecnologia para
transmissdo elétrica sem fios, isto é, sem contato fisico entre ponta geradora e ponta
consumidora ainda € restrita a cargas infimas, suficientes para carregar a bateria de um celular
com um carregador de inducdo magnética, por exemplo. Em nivel de utilidade publica, o
transporte de energia requer fios metalicos, tipicamente feitos de aluminio ou cobre,

complementados com fios de aco e envoltos ou ndo por um material isolante como a borracha.

O transporte de energia é dividido em duas partes: a transmissdo e a distribuicdo. Em suma,
ambas partes realizam o transporte de energia, mas — de maneira mais precisa — a transmisséo
se encarrega de um transporte mais distante, mais concentrado e com menos participantes
envolvidos, enquanto a distribuicdo se encarrega de um transporte menos distante, mais
pulverizado e com mais participantes envolvidos. Fazendo uma abstragdo, a transmisséo é o
caule e os troncos de uma arvore, enquanto a distribuicdo sdo os diversos galhos, ramos e até
os capilares das folhas. Tipicamente, a transmissao utiliza, por motivos de ganho de eficiéncia,
linhas com voltagem maior (no Brasil, acima ou igual a 230kV) e a distribuigéo utiliza linhas

com voltagem menor (no Brasil, abaixo de 230kV).

Existe ainda uma terceira parte do transporte, atualmente em desenvolvimento, que é o estoque

de energia por meio de baterias. Neste formato, o transporte da energia ndo é feito apenas no
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espaco, mas também — e principalmente — no tempo. Assim, a energia produzida em um local,
em um momento, podera ser consumida em outro local e em outro momento, mas este tema nao

faz parte do objetivo deste trabalho.

1.1 Motivagdo

Haja visto que a energia elétrica constitui um recurso intrinsecamente necessario a evolugao
dos paises, é importante entender os desafios e problemas do setor elétrico. Tal entendimento

se torna a base para manutencdo e melhoria do sistema no futuro.

De acordo com o Instituto Acende Brasil — IAB (2015), um sistema elétrico de um pais pode

ser considerado sustentavelmente forte quando possuir quatro aspectos-chave:
1. Sua operacdo apresenta niveis altos de confiabilidade e estabilidade;

2. Seus agentes que gozam de alguma posigéo privilegiada sdo impedidos de agir em

beneficio proprio;
3. Seus retornos sao atraentes perante o nivel de risco que suas atividades possuem;
4. Sua regulacdo garante o melhor para a populacao, principalmente em termos de custos.

Os segmentos de transmissdo e distribuicdo do setor elétrico podem apresentar uma estrutura
de custos de producdo que é mais barata para a sociedade quando operada por uma empresa

Unica. Esta estrutura de mercado é definida pela economia como um monopdlio natural.

Afim de evitar os potenciais abusos oriundos de um monopdlio no setor de transmissao elétrica,
o0 Brasil, assim como diversos outros paises, adota um modelo onde o servico é outorgado a
iniciativa privada e regulado tanto tecnicamente quanto economicamente pelo Estado. Trata-se
de um modelo que busca ser artificialmente competitivo pelo regime do agente regulador. Este
tem o objetivo de promover os aspectos-chave supracitados e ainda garantir retornos
considerados justos aos empreendedores, compativeis com a qualidade do produto e servico

fornecidos aos consumidores.

A partir de monitoramento, legislacdo e fiscalizacdo, um agente regulador pode otimizar a
atividade do setor de transmissdo elétrica. Com efeito, o Brasil atua neste sentido através da

agéncia reguladora nacional ANEEL — Agéncia Nacional de Energia elétrica.
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O trabalho da ANEEL constitui uma importante fun¢éo social que consiste em proporcionar
condicOes favoraveis ao setor elétrico, para que 0 mesmo possa se desenvolver em equilibrio
(através da manutencao de sua atratividade financeira), observando o principio da modicidade
tarifaria. Modicidade tarifaria € um conceito importante que caracteriza uma tarifa maédica, isto
é, uma tarifa modesta, justa, de dimensdes reduzidas. Na prética, o conceito se traduz no menor
preco possivel cobrado do usuario por um servico publico. O prego, entretanto, deve respeitar

0 equilibrio econémico-financeiro do empreendedor ou prestador do servico.

O presente trabalho esta intimamente ligado ao termo retorno justo ao empreendedor. Adota-se
aqui a premissa de que a justica se reflete em um equilibrio entre o retorno financeiro do negdcio
e a magnitude do risco inerente ao mesmo, atrelada ainda a qualidade do servico prestado. Desta
forma, tanto maior deve ser o retorno, quanto maior forem o risco tomado pelo empreendedor

e a qualidade do seu servigo prestado.

Este trabalho estuda a metodologia da ANEEL que serve para o célculo da definicdo da
remuneracdo maxima dos concessionarios vencedores dos leildes de transmissao elétrica no
Brasil. Mais especificamente, o autor percorre historicamente os principais eventos da defini¢éo
da metodologia (sintetizados no APENDICE A - Quadro-Resumo das Principais Audiéncias
Plblicas e examina mais profundamente a metodologia atual utilizadas pela ANEEL no calculo
do Custo Médio Ponderado de Capital regulatério para o setor de transmissao elétrica. A
metodologia é alvo de discussdo ha 20 anos por meio de audiéncias publicas e notas técnicas,
sendo definida atualmente pelo submodulo 9.8 do Programa de Regulacéo Tarifaria (PRORET),
vigente desde de 20/12/2016.

O problema objeto de pesquisa é “a metodologia da ANEEL para célculo do Custo Médio
Ponderado de Capital regulatdrio no setor de transmissao é realista e pode ser considerada justa

para 0s proximos leilGes?”.

1.2 Objetivo e Método

O objetivo deste trabalho é contribuir para a melhoria da metodologia atual da ANEEL para o
calculo do custo médio ponderado de capital, através da verificacdo de sua consonancia com a

teoria econdmica e com as praticas do mercado brasileiro.
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O método de pesquisa foi de estudo da regulamentacdo histdrica por meio de documentacao
publicada no sitio eletrdnico da ANEEL. O autor analisou audiéncias publicas, notas técnicas,
resolucdes normativas, procedimentos tarifarios, entre outros documentos disponibilizados pela
ANEEL. Também foram considerados, embora de maneira muito menos intensiva do que a
anélise de documentos, dados oriundos de entrevistas e relatos de agentes envolvidos com
financiamento de projetos de linhas de transmissdo, principalmente dentro do setor bancério.

1.3 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta dividido em 5 capitulos, os quais sdo explicados a seguir:

No capitulo 1 — Introducdo, sdo apresentadas as motivacdes para a realizagdo do presente
trabalho, bem como seu objetivo e 0 método de pesquisa utilizado.

No capitulo 2 — Setor Elétrico Brasileiro, € apresentado um panorama do setor elétrico
brasileiro, passando pelos segmentos de geragéo, transmissao, distribuicdo e comercializacao.
E dado especial enfoque ao segmento de transmisso, sua caracteristica de monopdlio natural,
os desafios de sua regulacdo, caracteristicas do modelo de concessdo utilizado e uma visdo

historica dos leildes realizados até a data.

No capitulo 3 — Fundamentacdo Tedrica, é apresentada a fundamentacao teorica relevante ao
estudo da regulamentacdo do setor de transmissdo elétrica. Dentre os conceitos apresentados,
destacam-se custo de oportunidade, risco, retorno, método do Fluxo de Caixa Descontado,
Modelo de Apregamento de Ativos de Capital e Custo Médio Ponderado de Capital.

No capitulo 4 — Metodologia de Célculo da ANEEL, discute-se a metodologia da ANEEL, por
meio do estudo da regulamentacdo historica com base em documentos publicos como notas
técnicas e resolugdes normativas. Dentre as 1.198 audiéncias publicas conduzidas até a data de
publicacdo deste trabalho, foram identificadas 9 delas que contribuiram significativamente para
a discussdo da regulamentacdo da receita maxima dos leildes de transmissdo elétrica. Os
documentos analisados datam de 2000 até 2018 e foram principalmente obtidos do endereco
eletronico da ANEEL. Um quadro-resumo com comentarios sobre as nove audiéncias publicas
é apresentado no APENDICE A - Quadro-Resumo das Principais Audiéncias Plblicas. O

principal documento estudado é a versdo vigente do submdédulo 9.8 dos Procedimentos de
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Regulacdo Tarifaria (PRORET), que define a metodologia atual da ANEEL. Este documento é

detalhadamente avaliado neste capitulo.

O capitulo 5 - Conclusdes € onde o autor repassa brevemente todo o trabalho, as principais

descobertas, sugestdes e criticas.
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2 SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O setor brasileiro de transmissdo é uma parte do setor elétrico. Um panorama do mesmo €
apresentado a seguir, afim de dar ciéncia sobre o funcionamento, a estrutura e as principais

caracteristicas deste setor.

2.1 Monopdlio Natural

Em um monopdlio natural, os custos fixos sdo tdo elevados que o custo médio por unidade
produzida se minimiza quando ha apenas uma empresa atuante. Ou seja, uma maior quantidade
de empresas neste cenario leva a uma producdo por empresa menor e a um custo total médio
mais elevado (MANKIW, 2008). Diversos setores de utilidade publica, como a transmissao
elétrica, configuram-se como um monopdlio natural, devido a alta demanda e aos elevados

investimentos iniciais. Ha um grande potencial para economia de escala nestes casos.

Nos monopdélios naturais, ha aumento de eficiéncia econébmica quando ha apenas uma empresa.
Por outro lado, ha tamanho poder do monopolista sobre os precos, que a sociedade pode tornar-
se vitima de suas aspiracdes ao lucro. O desafio, portanto, é estabelecer um limite para o lucro

do monopolista.

Usualmente, este desafio é abordado pelo governo através do controle dos lucros das empresas
monopolistas. Assim, as empresas que operam monopolios naturais costumam ser empresas
publicas ou empresas privadas atuando sob regime de concessdo ou autorizacao e respeitando

certa regulamentagdo, como é o caso do setor de transmissdo no Brasil.

2.2 Legislacdo

Na década de 80, houve no Brasil uma forte redugdo do orcamento do governo para a expansdo
e a modernizagdo da infraestrutura. O acesso a financiamentos externos estava limitado por
restricdes financeiras e endividamento. Assim, o setor elétrico brasileiro e o desempenho de

seus atores foram severamente abalados.
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Durante a década de 90, o problema agravou-se. As companhias estavam altamente endividadas
e inaptas a desenvolver processos de expansao e melhorias. A possibilidade de blecautes estava
ficando cada vez maior. Assim, apesar da alta oposicdo de partidos de esquerda, atingiu-se o

consenso de que a privatizacao era a solucdo. (GASTALDO, 2009)

Com o objetivo de viabilizar a privatizacdo do setor, fez-se necesséria a criagdo de uma
regulamentacédo, na qual optou-se pela separacdo dos segmentos de geracao e de transmissao.
A regulamentacdo do setor € um processo de quase 70 anos de historia, nos quais 0s principais
marcos de sua modernizacdo surgem justamente a partir da década de 90, como reflexo da
necessidade de privatizagao.

A Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, também conhecida como a Lei de Concessdes de
Servigos Publicos, dispde sobre o regime de concessdo e permissdo da prestacao de servicos
publicos previsto no art. 175 da Constituicdo Federal, definindo concessdes e permissdes, bem
como estabelecendo que empresas privadas possam fornecer servigcos publicos através de

licitacdes.

Cinco meses mais tarde, em 7 de julho de 1995, a edicdo da Lei 9.074 passa a estabelecer o
modelo de privatizacdo do setor elétrico e as normas para a outorga e prorrogacbes das
concessdes e autorizacdes do servigo publico. Além disso, também define pela primeira vez o
conceito de produtor independente de energia elétrica, estabelece o livre acesso aos sistemas de
transmissao e distribuicdo e permite que grandes consumidores obtenham energia através de
acordos bilaterais com produtores independentes ou de outros concessionarios que ndo fossem
da area local de concessdo (REGO, 2007).

A Lei 9.427, de 26 de dezembro de 1996, institui a Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL, além de aprofundar as disciplinas do regime das concessdes de servigos publicos de

energia elétrica.

Importa mencionar também a Lei 9.648, de 27 de maio de 1998, que trata da privatizacdo das
empresas elétricas nagquela época existentes. Esta lei também transfere a iniciativa privada a
competéncia de futuros investimentos no setor e limita ao Estado o papel de regulador,
fiscalizador e poder concedente. (REGO, 2007)

Hoje, o setor elétrico brasileiro é regulamentado pelo Governo por meio de legislagdo que retine

artigos, leis, decretos, portarias e resolucdes de diversas instituices publicas.
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2.3 Entidades Governamentais

Existem cinco entidades governamentais que estdo diretamente ligadas ao setor elétrico

brasileiro. As mesmas séo brevemente descritas a seguir.

Ministério de Minas e Energia — MME. O MME é responsavel pelo planejamento geral dos
temas energéticos, minerais e relacionados ao petréleo. O Ministério foi criado atraves da Lei
3.782 de 1960, extinto em 1990 através da Lei 8.028 e recriado em 1992 atraveés da Lei 8.422.
As competéncias dele s&o atualmente estabelecidas na Lei n° 13.502 de 2017, que estabelece
“Compete, ainda, ao Ministério de Minas e Energia zelar pelo equilibrio conjuntural e estrutural
entre a oferta e a demanda de energia elétrica no Pais” (BRASIL, Lei n° 13.502 de 01/11/2017,
2017, p.1)

Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. A ANEEL foi criada em 1996 através da
Lei 9.427 e esta ligada ao MME. A Agéncia tem a responsabilidade de regular e supervisionar
a geracao, a transmisséo, a distribuicdo e a comercializacdo de energia. Seguindo a descri¢ao
propria da ANEEL (2018), podem-se ressaltar as competéncias de realizar leilGes de concessdes
do setor, estabelecer regras para o servico de energia, estabelecer metodologias de célculo de

tarifas, e fiscalizar o fornecimento do servico.

Empresa de Pesquisa Energética — EPE. A EPE foi criada em 2004 através da Lei 10.847 e
também esté ligada ao MME. Ela presta servi¢o de estudo e pesquisa voltado ao planejamento
energético, cobrindo energia elétrica, petroleo, seus derivativos, gas natural, carvdo, energias

renovaveis e programas de eficiéncia energética.

Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS. O ONS foi criado em 1998 pela Lei 9.648
de 1998. O ONS é responsavel pela coordenacéo e pelo controle da operacédo de geracao elétrica
e do sistema nacional de transmissdo, nomeado de Sistema Interligado Nacional — SIN. O ONS

trabalha para a otimizacdo dos sistemas eletroenergéticos interligados.

Céamara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE. A CCEE foi criada pela Leli
10.848 de 2004. A CCEE sucedeu o Mercado Atacadista de Energia (MAE), criado em 2000,
e é responsavel pela contabilizacdo e pela liquidacdo financeira no mercado de curto prazo de
energia. A CCEE calcula e divulga o Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD), entre outras

competéncias ligadas a comercializacao de energia elétrica (CCEE, 2018).
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2.4 Segmentagdo G-T-D-C

Sob o ponto de vista legal, foi a partir do ano de 1995 que houve 0s maiores avangos no setor
elétrico brasileiro, um movimento no sentido de modernizar o setor sob a Gtica da doutrina
econdmica de livre mercado. Além da criagdo da ANEEL, uma das principais reformas foi a
segmentacdo das atividades de Geracdo, Transmissdo, Distribuicdo e Comercializacdo. A
cadeia produtiva, até entdo verticalizada, passou a admitir quatro distintos segmentos,
promovendo ainda competicdo nos segmentos de geracdo e comercializagao e introduzindo um
mecanismo de regulacéo incentivada nos segmentos de transmisséo e distribuicdo (REGO,
2007). O papel do Estado foi reformulado, reduzindo-se a area de intervencdo e influéncia e

aumentando sua responsabilidade regulatoria.

Assim, o crescimento em nimero de empresas de geracdo e de comercializagdo tornou estes
segmentos mais competitivos, enquanto 0s segmentos de transporte de energia (transmisséo e

distribuicdo), embora também competitivos, tornaram-se densamente regulamentados.

2.4.1 Geragao

O estéagio inicial do fluxo da energia elétrica é a geracdo. Diferentes formas de energia sdo
transformadas em energia elétrica. No Brasil, a geracdo hidrelétrica domina o setor. A
transformacéo energética ocorre com a energia potencial gravitacional das aguas dos grandes
reservatorios de hidrelétricas tornando-se energia cinética em sua queda, gerando energia

elétrica pela movimentacao das turbinas.

Em comparagdo com o resto do mundo, o Brasil esta muito acima da média mundial em relacéo
ao uso de fontes renovaveis. Segundo dados da EPE, o Brasil teve em 2017 cerca de 80,4% de
sua geracao elétrica advinda de fontes renovaveis, enquanto a media mundial aferida pela
Agéncia Internacional de Energia em 2015 foi de apenas 22,8% (IEA, 2015). Esta proeminéncia
se deve principalmente a fonte hidraulica, que no Brasil correspondeu por 65% da geragéo
energética em 2017 (EPE, 2018). A Figura 1 apresenta a segmentacdo por fonte da matriz

energética brasileira.
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Figura 1 - Segmentacédo por Fonte da Matriz Energética Brasileira em 2017
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Fonte: EPE (2018).

No Brasil, a energia gerada €, majoritariamente, oriunda de usinas hidrelétricas de grande porte.
Porém, 0 consumo de energia ocorre concomitantemente a geragdo e isto requer que haja
planejamento entre a producgdo e o consumo. Como as grandes hidrelétricas tém restri¢cbes de
tempo para ajustamento da geracdo, as usinas térmicas (gas natural, biomassa, carvéo vapor,
nuclear e derivados do petrleo) desempenham papel fundamental. Estas complementam a
geragdo em periodos de estiagem, em horarios de pico ou em outras situa¢es de descompasso
entre consumo real e consumo projetado. A geracdo e a carga (consumo) devem ocorrer ao

mesmo tempo.

No final de 2017, o Brasil tinha 157,1 GW de capacidade instalada, dos quais 98,9 GW ou 63%
corresponde & geracgdo hidraulica, distribuidas nas 12 bacias hidrogréficas brasileiras. A maior
parte das hidrelétricas possui grandes reservatdrios, capazes de regular a geracdo devido a
variabilidade pluvial durante anos. Além da geracdo hidrelétrica, o pais conta com 41,3 GW de
capacidade instalada na geracdo térmica e 10,1 GW de capacidade instalada na geragdo

renovavel, com usinas do tipo edlica, solar ou de marés.
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2.4.2 Transmissao

Devido a caracteristica do setor elétrico brasileiro de ser altamente orientado a fonte
hidrelétrica, diferentes bacias hidrogréficas estdo envolvidas simultaneamente na geracdo. As
bacias momentaneamente com mais agua sdo demandadas de gerar energia adicional para
compensar, em termos produtivos, as bacias momentaneamente com menos agua. Este tipo de
operacdo é eficiente em termos de custos e confiabilidade do suprimento, mas requer tanto um
administrador central controlador da operacdo, quanto um sistema de transmissdo robusto,
capaz de transferir enormes blocos de energia entre as regides do pais, por distancias que
normalmente excedem 1.000 km (BARROSO, et al, 2004). Na Figura 2, é apresentado o mapa
do sistema brasileiro de transmissdo divulgado através do sistema WebMap da EPE. (EPE,
2018)
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Figura 2 - Mapa das Linhas de Transmissao do Brasil
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Pode-se perceber que o Brasil é eletricamente integrado, com maior potencial de expanséo na
regido norte. O pais possui atualmente em torno de 143 mil quilémetros de linhas de transmissao

e conta com 0 ONS no monitoramento ininterrupto da geragéo e do consumo (ONS, 2018).
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2.4.2.1 Fundamentos

Apesar de o transporte de energia sem contato fisico ser uma realidade para pequenos aparatos
eletronicos, como celulares ou reldgios inteligentes, em escala de utilidade publica este tipo de
transporte ndo existe. Assim, € comum na vida cotidiana avistar longos cabos de transmisséo
suspensos no ar por estruturas metalicas ou em alguns casos de madeira. Estes cabos fazem

contato fisico direto para transferir a energia dos polos geradores até os consumidores.

Um acontecimento decorrente da transmissdo elétrica é o aquecimento dos cabos de
transmissdo, chamado de Efeito Joule, e € uma das formas de perda elétrica do sistema. Para
reduzir esta perda, que cresce exponencialmente com a corrente transmitida, busca-se utilizar
baixas correntes na transmissao de longas distancias. Assim, procede-se a reducao da corrente
através da elevacéo da voltagem.

No Brasil, as linhas de transmisséo sao classificadas de acordo com o nivel de tensdo (voltagem)
de sua operagdo, medido em kV (kilo-Volt). A tensdo de fornecimento superior a 230kV
enquadra-se no sistema de transmisséo interligado, ou Sistema Interligado Nacional (SIN),
recebendo também a denominacdo de Rede Basica. As instalaces de tensdo inferior a 230kV
que ainda assim sdo operadas por empresas de transmissao sdo chamadas de Demais Instalaces

de Transmisséao (DIT).

Além das linhas, a rede basica é composta também pelas subestaces, que sdo pontos de
conexao do circuito e dos equipamentos necessarios para elevar ou rebaixar a tenséo das linhas.
As subestacdes conectadas aos geradores elevam a tensao, enquanto as subesta¢des conectadas
a rede de distribuicdo rebaixam a tensao, reduzindo assim consideravelmente as perdas elétricas
devido ao transporte de energia com voltagem maior. Tanto a elevagdo quanto o rebaixamento
da tensdo séo realizados nas subestac6es por equipamentos chamados de transformadores. Além
destes, as subestacfes tém também equipamentos de seccionamento, como chaves, que servem
para manobras de manutencédo e/ou situacdes de contingéncia, e equipamentos de medicdo e
protecdo do sistema, como os disjuntores, os medidores de tensdo, os medidores de corrente e

0S para-raios.
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2.4.2.2 ConcessOes e Remuneragdo

No sistema elétrico brasileiro, existem diferentes agentes comercializando energia com
diferentes fornecedores, de modo totalmente independente a suas localizagGes fisicas. E mister
garantir o acesso e o uso das redes elétricas indistintamente para viabilizar o transporte da
energia e garantir o exercicio da competicao. N&do obstante, 0 acesso e 0 uso da rede elétrica séo
um direito de todo usuario interessado, desde que implementado de forma planejada e mediante

0 pagamento dos encargos correspondentes.

A prestacdo do servico publico de transmissdo ocorre exclusivamente mediante um ato
autorizativo do poder concedente que concede a determinada empresa a exploracédo do servico
de uma determinada instalacdo. A outorga da concessdo de transmissdo é sempre precedida de
um leildo. Isto confere ao segmento competi¢édo de entrada.

Leildes organizados pela ANEEL concedem o direito de exploragéo do servigo aos proponentes
que apresentam oferta de maior desagio sob a Receita Maxima Permitida, que é a remuneragéo
anual méaxima que o concessionario vencedor da instalacéo licitada pode receber. Isto €, ganham
as propostas que aceitam operar em troca da menor remuneracdo — a Receita Anual Permitida
(RAP). A RAP corresponde ao pagamento que 0 concessionario recebe em contrapartida a
disponibilizacdo de suas instalacfes, integrantes da Rede Basica ou das DITSs, e prestagdo do
servico publico de transmissdo de energia elétrica. Para o ciclo 2018-2019, que vai de
01/07/2018 a 30/06/2019, as RAPs das transmissoras totalizam um valor de R$ 24,0 bilhdes,
conforme estabelecido na Resolu¢cdo Homologatéria n° 2.408 de 26 de junho de 2018 da
ANEEL.

Em resumo, para o estabelecimento da RAP sdo levados em consideragédo pela ANEEL (i) os
investimentos necessarios a disponibilizacdo do servico, (ii) a taxa média de depreciacdo por
tipo de equipamento, (iii) os custos de operacdo e manutencao, (iv) a estrutura idealizada de
capital para o negocio de transmisséo, (V) os tributos e encargos relevantes, de acordo com a
legislacdo, e (vi) os custos de capital proprio e de terceiros, obtidos pelos modelos de
Aprecamento de Ativos de Capital e de Custo Médio Ponderado de Capital. Os critérios
observados pela ANEEL para estabelecimento da RAP serdo detalhados no capitulo 4 -
METODOLOGIA DE CALCULO DA ANEEL.
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A partir desses parametros e utilizando o método de fluxo de caixa descontado, a ANEEL
calcula a série de pagamentos anuais que, no periodo da concessdo, amortiza os investimentos
associados. A conta feita pela ANEEL busca tornar a rentabilidade do negdcio licitado
exatamente igual ao custo de capital proprio, incontestavelmente provando a importancia da

estimativa do custo de capital.

2.4.2.3 Leildes

De acordo com a Constitui¢do Federal do Brasil, o desenvolvimento, o uso e a venda de energia
elétrica devem ser realizados, de maneira direta, pelo Governo Federal ou, de maneira indireta,
por agentes outorgados a fazé-lo. Os agentes outorgados sao agente publicos ou empresas

privadas que receberam outorga de concessdo, permissao ou autorizagéo.

O processo de outorga para concessdes de linhas de transmisséo e subestacfes é fungdo do
MME, que delega a funcdo para a ANEEL. A ANEEL tem a missdo de preparar, conduzir e
regular os leildes, divulgando, por exemplo, o edital, as regras, 0s contratos, 0s prazos e as
respostas ao publico acerca de questionamentos do edital, além de outras atividades inerentes a

realizacdo de um leil&o.

Nos leildes de 2013 a 2015 (tendo estes ultimos ocorridos efetivamente em 2016), houve um
acentuado problema de fracasso nos resultados, como evidenciado pela Figura 3, que contrasta
a quantidade de lotes ofertados com a quantidade de lotes arrematados por leildo, e pela Figura

4, que apresenta estes valores em termos percentuais.
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Constata-se que houve 61 lotes vazios nestes leilGes — isto é, 61 vezes que ndo houve sequer
uma proposta financeira para um lote. O periodo marcado em vermelho nas figurasFigura 3
eFigura 4 concentra 84% de todos os lotes vazios da histéria brasileira do setor de transmisséo,
que conta com 44 leildes de transmissdo até a data de publicacéo deste trabalho.

Fonte: ANEEL (2018).
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Figura 4 - Porcentagem dos Lotes Arrematados
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Fonte: ANEEL (2018).

E importante atentar que o CMPC real depois de impostos foi de 8,16% em 2007 para 4,60%
em 2013, representando uma redugdo de 44%. Com efeito tardio, esse declinio afetou
negativamente a RAP méaxima dos leildes e ocasionou na reducdo de interesse pelos lotes
ofertados, sendo um dos principais motivos para o aumento do nimero de lotes vazios. A
reciproca mostra-se verdadeira, pois a elevacdo do CMPC posteriormente a 2013 ocasionou,
novamente com efeito tardio, uma melhoria na taxa de sucesso dos leildes (menor porcentagem

de lotes vazios).

O problema de um lote ndo receber propostas € o impacto que iSso causa no setor como um
todo. A preparacdo de um novo leildo requer tempo, demandando a realizacdo de audiéncia
publica, da redacdo de um novo edital e ainda havendo prazos minimos estabelecidos para o
recebimento de contribuicdes, para a divulgacdo publica do leildo e para a preparacdo dos
agentes. O impacto no setor pode ser de varios meses de atraso (IAB, 2015). Além disso, todo
esse preparo tem custos altos para o governo e, principalmente, submete o pais a vulnerabilidade
de ter sua malha elétrica desenvolvida sem consonancia com os modelos de previsdo e

mapeamento da necessidade de linhas de transmisséo.
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Dentre 0os motivos que acarretam a falta de atratividade dos empreendimentos leiloados,

ressaltam-se a seguir quatro deles, de carater regulatério e financeiro. O Quadro 1 resume 0s

quatro principais motivos dissuasivos a submissdo de propostas nos leildes de transmisséo.

Quadro 1 - Resumo dos Motivos de Desinteresse nos Leildes de Transmisséo

Falta de interesse nos empreendimentos licitados

regulacdo, em especial no
endurecimento das penalidades por
indisponibilidade

Motivo Origem Impacto
Baixa rentabilidade proporcionada Regulacdo Impacto no retorno financeiro do
pelo custo de capital regulatério lado das receitas
utilizado pela ANEEL para definir a
RAP e para dimensionar as revisées
tarifarias.
Altos custos para obtencédo das Legislacédo Impacto no retorno financeiro do
servid@es (os direitos de passagem lado dos custos
pelas propriedades) onde as linhas de
transmiss&o se encontram.
Grandes atrasos na obtencéo das Legislacéo/ Impacto nas incertezas do negécio
licencas socioambientais e na Regulacdo e, por conseguinte, no apetite de
implantacdo do empreendimento. risco
Consideraveis mudangas de Regulacéo Impacto nas incertezas do negécio,

por conseguinte, no apetite de
risco

Fonte: IAB (2015).

Sob enfoque econdmico, o principal motivo da falta de interesse nos leildes foi a baixa

rentabilidade proporcionada pelo custo de capital regulatério utilizado pela ANEEL para definir

0 preco teto do leildo e para revisar o custo de capital nas revisdes tarifarias, que ocorrem a cada

cinco anos. Com efeito, a pertinéncia deste aspecto embasa o presente trabalho. Cabe mencionar

que a ANEEL reconhece as dificuldades do tema e ja promoveu alguns ajustes em 2015 e em

2016 com o objetivo de contorna-las, conforme tratado no capitulo 4 - METODOLOGIA DE
CALCULO DA ANEEL. A Figura 5 exemplifica o efeito da RAP teto sobre os agentes,
conforme discutido pela ANEEL na Nota Técnica n° 212 / 2015.
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Figura 5 - Impacto da RAP sobre os agentes ofertantes

(O objetivo de propiciar um)
ambiente competitivo foi
atingido. A RAP paga esta
provavelmente coerente com o
mercado. A RAP Teto pode
estimular a participagdo de novos
agentes e contribuir para a

sim

sim

0 leil3o apresentou efetiva ‘ | competicdo.
competico? ‘

A RAP Teto est4 acima da RAP minima de‘ ) e,

algum agente? ‘ - A elevada RAP Teto foi
A baixa RAP Teto inviabilizara capturada pelo agente ofertante

- completamente o leildo. e 05 consumidores pagardo mais
| caro.

Fonte: ANEEL (2015). Modificado pelo autor.

Outro motivo de carater econémico diz respeito aos custos explicitos e implicitos decorrentes
da obtencdo dos direitos de passagem pelos terrenos que as linhas de transmissdo cruzam. E
necessario que as empresas transmissoras obtenham servidao publica para suas linhas, ou seja,
que o terreno das instalacfes seja declarado como de utilidade publica através de um ato
administrativo, que deve emanar do poder executivo, conforme o Decreto-Lei 3.365/1941.
Pode-se dizer, segundo Mello (1969), que o terreno é colocado sob parcial senhoria da
coletividade. Diferentemente da desapropriacdo, a serviddo publica ndo infere perda de posse
do imdvel pelo proprietério, apenas restringe seu uso de forma a suportar as atividades de
utilidade publica (IAB, 2015). No caso, estas atividades sdo o proprio servico de transmissao,
que requer, além da instalacdo, o acesso pelo concessionario a propriedade com vistas a
manutencdo, conservacao e inspecdo das linhas. Também sdo necessarios a poda e o corte da
vegetacdo dentro da &rea de serviddo. Historicamente, as indeniza¢fes para as serviddes
publicas para transmissdo de energia elétrica sdo da ordem de 20% a 30% do valor da terra nua
(PIETRO, 2018), mas héa casos onde esta referéncia é amplamente extrapolada, gerando longos

e custosos processos judiciais.

O terceiro motivo a ser ressaltado como desencadeador da falta de interesse dos
empreendimentos leiloados estd ligado aos riscos relacionados ao licenciamento

socioambiental. Em resumo, o processo de licenciamento ocorre com trés marcos principais:
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primeiramente, a obtencéo da licenca prévia (LP), entdo a licenca de instalacéo (LI) e, por fim,
a licenga de operacdo (LO). A obtencéo das serviddes ocorre entre a LP e a LI. No momento
do certame, os lotes ndo possuem a licenca prévia, que nada mais é do que a avaliacdo positiva
de viabilidade ambiental do projeto. Ou seja, a obtencdo da LP é delegada ao empreendedor,
sendo esta uma pratica que acarreta um fator de risco a mais no projeto e gera incerteza quanto
ao tempo e ao custo do empreendimento. Perante 0s crescentes periodos de espera para
obtencdo da LP percebido nos ultimos anos, muitos empreendedores reduziram seu interesse

nos leildes.

Por fim, o quarto motivo principal de fracasso de certos leildes de transmissdo decorre de
algumas mudancas regulatdrias que resultaram no endurecimento das penalidades ligadas a
indisponibilidade. O forte agravamento das medidas punitivas ndo se equilibra por uma
esperada bonificacdo decorrente de excelente desempenho em termos de alta disponibilidade.
O descompasso na intensidade das medidas punitivas versus quaisquer bonificagbes por alto

rendimento causa um efeito assaz negativo na decisdo do empreendedor.

2.4.3 Distribuicao

A segunda parte do transporte da energia ocorre no segmento da distribuicdo. Enquanto as
linhas de transmissdo encarregam-se do transporte pesado, de maior voltagem, maiores
distancias e menos pontos de conexdo, a rede de distribuicdo encarrega-se de atender o

consumidor in locus, isto é, focando no consumo, o ponto final da cadeia.

Segundo definicdo da Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica —
ABRADEE, a distribuicéo trata-se de uma rede extensamente ramificada que pode ser vista nas
ruas e avenidas conectando o sistema aos usudarios finais, que podem ser consumidores
residenciais, comerciais ou industriais. Devido & sua grande pulverizagdo, o sistema de

distribuicdo se confunde com a prépria topografia das cidades. (ABRADEE, 2018).

A rede de distribuicdo elétrica brasileira trabalha em trés tensdes: baixa, média e alta. Os
consumidores residenciais ttm o menor dos consumos e a maior das capilaridades. Assim, a
baixa tensdo, que varia de 110V a 440V, é utilizada no atendimento residencial. Os grandes
consumidores comerciais e 0s pequenos/médios industriais tém um consumo maior e sdo

atendidos pela rede de média tensao, que varia de 2,3kV a 44kV. Ja os grandes consumidores,
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como industrias, mineradoras ou distribuidoras de energia sdo atendidas pelas linhas de alta
tensdo, que trabalham entre 69 kV e 230kV.

2.4.4 Comercializacdo

Dentro do SIN, ocorrem livremente negociacdes de compra e venda de energia. Assim, quando
um agente de mercado (distribuidor, gerador, comercializador, consumidor livre ou especial)
se torna membro do SIN, ele pode negociar energia com qualquer outro agente,
independentemente das restrigdes fisicas de geracao e transmissdo. Ja 0s agentes de transmisséo

ndo participam da comercializacéo de energia (CCEE, 2017).

Existem quatro submercados dividindo o sistema, conforme apresentado na Figura 6: Norte,
Nordeste, Sudeste/Centro-Oeste e Sul. Cada submercado concentra regides do pais onde a
energia circula livremente. A fronteira que divide cada submercado é determinada por limites
de intercambio presentes no sistema de transmissdo, ou seja, restricdes elétricas no fluxo de

energia entre as diversas regides do pais (CCEE, 2017).

Figura 6 - Submercados de Energia no Brasil

. Nordeste

Fonte: CCEE (2018).
Existem dois tipos de contratos de energia: contratos Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) e

contratos de Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), cada um com certas caracteristicas do

contrato. Além destes dois tipos de comercializacdo, existe um terceiro chamado de Mercado
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de Curto Prazo, porém este ndo possui contratos, sendo sua formalizacdo através de acordo
multilateral, expresso nas Regras de Comercializacdo da CCEE. O Mercado de Curto Prazo é

0 ambiente em que 0s agentes negociam energia a vista, pagando o preco PLD.
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3 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

O setor de transmissao elétrica brasileiro € disputado por empresas, que, independentemente de
declaragcOes ou atos em direcdo divergente, serdo consideradas neste trabalho como perfeitas
seguidoras da teoria do acionista. Assim, o objetivo final das empresas sera considerado
unicamente como sendo a maximizacao dos lucros dos acionistas, conforme estabelecido por
Friedman (1962).

3.1 Custo de Oportunidade

A discussdo de qual é o custo do dinheiro estd intrinsecamente relacionada a fatores
contingenciais, pois o preco do dinheiro € dado pelo preco da negativa que vem junto de
determinada escolha de alocacédo de capital. Isto é, ao decidir-se por utilizar o dinheiro em um
projeto, uma empresa estd a0 mesmo tempo negando utiliza-lo em qualquer outro projeto. A
literatura chama esta situacdo de trade-off, onde uma escolha traz beneficios proprios ao passo
que refuta beneficios de outra escolha (MANKIW, 2008). O custo de oportunidade é o retorno
da opcédo de investimento mais segura, da qual abre-se mdo. Assim, este custo é tipicamente
medido em termos de uma porcentagem, que representa o retorno que este investimento mais

seguro possibilitaria.

A tomada de decisdo da empresa é baseada em qual projeto trard o maior beneficio, que
necessariamente pondera o custo de oportunidade, atentando a dois conceitos fundamentais na

avaliacdo de qualquer investimento: Risco e Retorno.

3.2 Risco e Retorno

As receitas geradas pela execugéo da atividade da empresa, deduzidas de seus custos incorridos,
explicitos e implicitos, resultard em seu lucro econémico (REGO, 2014). O objetivo da empresa

€ maximizar este lucro.
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A definicdo de lucro econbmico j& incorpora os custos implicitos. O retorno deve ser
primeiramente maior que o custo de oportunidade. Se ndo o for, é porque a empresa errou na
escolha do investimento, na operacao decorrente da mesma e/ou na mensuragédo do retorno das
alternativas. Assim, 0s negdcios de sucesso tém uma geracao de retorno sistematica e positiva
que permite 0s mesmos seguirem existindo em um mercado, de forma a manter seus acionistas
satisfeitos e a0 mesmo tempo manter suas atividades a disposicdo da sociedade. Logicamente,
portanto, uma atividade que nao gera retornos satisfatorios serd encerrada em prol do inicio de
outra atividade mais lucrativa. No caso de mercados regulados, € imprescindivel que o agente
regulador mantenha o resultado de sua atuagdo em linha com os retornos do mercado e construa

um ambiente sustentavel, do ponto de vista financeiro.

As formas de mensuracdo do retorno escoram-se substancialmente nos demonstrativos de
resultados apresentados trimestral ou anualmente pelas empresas, através dos quais pode se
estimar a lucratividade em termos absolutos ou em termos relativos. As projegdes financeiras
para avaliacdo de investimentos buscam montar antecipadamente estes termos.
Adicionalmente, conforme apontado por Costa Neto (2002) estima-se ainda uma probabilidade
de ocorréncia aos retornos esperados e, assim, pode-se calcular um retorno final através da
média ponderada destes retornos e suas probabilidades de ocorréncia. A probabilidade de néo-

ocorréncia compde o risco do investimento.

Ross, Westerfield e Jaffe (2013) adicionam ainda a discussdo a necessidade de incluir um fator
desconhecido advindo do retorno inesperado, o qual pode ser tanto positivo como negativo e
que compde, em esséncia, a parte que ndo pode ser prevista, sendo considerado este o

verdadeiro risco de um investimento.

3.3 Avaliago de Investimentos

Sobre o assunto, Damodaran (2014) elenca trés abordagens para a avaliacdo de um
investimento, a saber:

1. Avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado

2. Avaliagéo Relativa

3. Auvaliagéo por Direitos Contingentes
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As trés abordagens sdo revistas nas se¢fes seguintes, com maior énfase dada a primeira delas,
pois é a abordagem que serve como base sobre a qual se constroem as outras. Ademais, esta
abordagem é a mais empregada no setor de transmissao elétrica brasileiro, sendo amplamente

utilizada nos modelos financeiros de seus agentes.

3.3.1 Avaliacao pelo método do Fluxo de Caixa Descontado

A abordagem por fluxo de caixa ¢ fundamentada no conceito de Valor Presente Total, onde o
valor de um ativo é dado pela soma do valor presente de todos os fluxos de caixa futuros
esperados daquele ativo. Valor presente significa o valor que poderia hoje ser investido a
determinada taxa de juros e que, na data do fluxo, resultaria no valor projetado. A formula para

o valor presente total é apresentada na Equacéo |.

Equagdo | — Valor Presente Total (VPT)

t=n

VPT = Fé
= 1+t
Onde tem-se:

VPT = Valor Presente Total,

t = Periodo (por exemplo, t = 1 em um modelo anual refere-se ao ano 1,
t=2 a0 ano 2 e assim por diante);

FCt = Fluxo de Caixa no Periodo t;

r = Taxa de Desconto, que deve refletir o risco inerente aos fluxos de caixa
estimados e deve utilizar unidade temporal em consonancia com o
periodo utilizado;

n = vida Util do ativo/investimento.

A taxa de desconto, premissa fundamental para o fluxo de caixa descontado, tem a ver com o
risco associado. Tanto maior deve ser a taxa de desconto, quanto maior forem os riscos inerentes
do investimento. Almeja-se, portanto, atingir o valor intrinseco de um investimento, isto é, o
valor que seria atribuido em uma condicdo idealizada de onisciéncia e absoluta precisdo de

todos os fluxos de caixa esperados, bem como da taxa de desconto adequada.

O método pode ser empregado também para a avaliacdo do valor de uma empresa. Para tanto,

descontam-se os fluxos de caixa esperados para a empresa — 0s fluxos de caixa residuais apés
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realizacdo de todas as despesas operacionais, necessidades de reinvestimentos e impostos, mas
antes do pagamento de dividas — pelo custo médio ponderado de capital (CMPC). A Equacéo

Il apresenta a formula de célculo do valor da empresa.
Equacéo Il — Valor da Empresa (VE)

t=n
FC da Empresa;

VE =
(1+ CMPC)t
Onde tem-se:
VE = Valor da Empresa;
t = Periodo (por exemplo, t = 1 em um modelo anual refere-se ao ano 1,

t=2 ao ano 2 e assim por diante);
FC da Empresa: = Fluxo de Caixa da Empresa no Periodo t;
CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital;
n = Vida util do ativo/investimento.

E valido mencionar que em um mercado regulado, o agente regulador tem o poder e a
responsabilidade de estabelecer o valor da empresa ou do investimento, de acordo com as suas
premissas que caracterizam o Custo Médio Ponderado de Capital regulatério, proporcionando

assim sob seu critério um retorno adequado (ou néo) do ativo regulado.

3.3.2 Avaliacéo Relativa

A abordagem por Avaliacdo Relativa €, na pratica, a abordagem mais utilizada no mundo real.
Isso ocorre porque é a avaliacdo mais intuitiva, onde o valor de um ativo ou de um investimento
é simplesmente obtido pela comparagdo do preco com seus semelhantes, desde que sejam
comparaveis sob algum determinado critério (DAMODARAN, 2014). Assim, o valor da
maioria dos bens comercializados baseia-se no preco que bens similares no mercado possuem.
Além do preco, outras variaveis em comum podem ser utilizadas para obter uma padronizagéo
das escolhas disponiveis e entdo compara-las. Alguns exemplos sdo lucros, fluxos de caixa,
valores contabeis, receitas ou, de maneira mais elaborada, indices — os chamados mdaltiplos. Um
multiplo comum de ser utilizado na aprecamento de ac6es, por exemplo, é o setorial méedio do
preco da acao/lucro por acdo, onde pressupde-se que outras empresas do mesmo setor sejam

comparaveis a empresa avaliada e que o mercado precifique de maneira acertada, na média, o
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preco destas outras empresas. Assim, um multiplo que serve de parametro para comparagdo é
feito a partir da diviséo do preco da acdo pelo valor do lucro por agéo.

Uma grande diferenca entre a avaliacdo relativa e a avaliacdo por fluxo de caixa descontado
reside no fato de que esta busca o valor intrinseco do investimento, enquanto aquela confia na
eficiéncia natural do mercado para obter a aprecamento do investimento. Confiar na eficiéncia
natural do mercado pode ser uma ma escolha em um mercado sujeito a anormalidades néo

identificaveis.

3.3.3 Avaliagéo por Direitos Contingentes

Vista por alguns analistas financeiros como uma evolucgdo do método de avaliagdo tradicional
por fluxo de caixa, a abordagem por direitos contingentes é mais completa no sentido de admitir
gue em alguns casos o valor do ativo pode ser maior do que o valor presente dos fluxos de

caixas, dada a possivel ocorréncia de determinados eventos (DAMODARAN, 2014).

Inicialmente utilizado para aprecamento de opcdes, este modelo aos poucos tem sido mais
utilizado por considerar que certo direito contingencial, ou opc¢éo, pode gerar um retorno muito
mais elevado do que o retorno esperado pelos fluxos de caixas em situaces ordinarias. O
modelo permite, por exemplo, que decisdes sejam tomadas baseadas em certos eventos do
mercado e assume que o mercado seja suficientemente sofisticado para reconhecer tais eventos

e mover-se no sentido esperado.

Ha de se levar em conta, entretanto, que a adocao de certas premissas contingenciais pode, na
pratica, mostrar-se equivocada e impactar significativamente as decisfes de investimento, pois

confere varios novos graus de incerteza na avaliacgdo.

3.4 Incerteza

Cada opcéo de investimento possui associada a si uma incerteza. Esta deriva do fato de que a
aplicacdo de capital é uma decisdo presente que toma por guia resultados futuros. O risco,
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portanto, € um componente completamente imprevisivel inerente a cada decisdo de
investimento. (ASSAF NETO, 2014).

De modo geralmente aceito, o risco € sempre um aspecto negativo de uma decisédo, algo que
decorre de expor-se ao perigo. J& em finangas, risco pode ser tanto negativo quanto positivo,
pois a palavra denota a probabilidade de ocorrer determinados retornos, podendo haver erro
para baixo ou para cima. (DAMODARAN, 2014)

3.4.1 Mercado Eficiente

O risco deve ser estudado do ponto de vista de inimeros investidores que individualmente
podem ou ndo tomar a deciséo de entrada em determinado investimento. Esta postura de decisao
vem do que se pode chamar de investidor marginal e a sua atitude € o que determina o preco
dos ativos. Adicionalmente, mais hipdteses sdo assumidas quando da analise do risco e do
retorno, compondo as hipdteses de um mercado eficiente. Nele, observam-se precos refletindo
as informac@es disponiveis e apresentando grande sensibilidade a novos dados, adaptando-se
rapidamente a novos cenarios. 1sso ndo indica que 0s precos sejam necessariamente perfeitos,
mas sim que pelo menos ndo sdo formados tendenciosamente sob alguma intencao ou interesse

individual.

Sobre mercado financeiro eficiente, Van Horne (1998) afirma que o valor de um ativo é reflexo
do consenso entre os participantes com relacdo ao desempenho esperado deste ativo. De fato,
as decisOes de compra e venda sdo tomadas com base nas interpretacdes dos fatos, considerados
amplamente publicos, disponiveis e conhecidos. As hipo6teses mais importantes do mercado
eficiente sdo sintetizadas no Quadro 2.
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Quadro 2 - Hipébteses Assumidas para um Mercado Eficiente

HIPOTESES ASSUMIDAS PARA UM MERCADO EFICIENTE

Informac6es disponiveis

De modo imediato e ndo oneroso, as informag6es sao
disponibilizadas a todo o mercado. Assim, no mercado eficiente
nenhum investidor tem o beneficio de uma informacéo
privilegiada, a qual ndo é igualmente acessivel por outro
investidor.

Investidores racionais

Todos os integrantes do mercado comportam-se como
investidores racionais, ou seja, fazem suas decisdes de forma
gue promovam 0 maximo retorno possivel para um
determinado nivel de risco, ou 0 minimo risco possivel para um
determinado nivel de retorno.

Amplo acesso ao crédito

N&o ha racionamento de capital, ou seja, todo investidor pode
acessar fontes equivalentes de crédito.

Acdo individual nula

Nenhum integrante do mercado tem o poder de influenciar
sozinho 0s precos das negociacdes.

Expectativas homogéneas

O desempenho futuro do mercado é considerado igual por todos
0s investidores.

Liberdade de negociacéo

Os ativos do mercado séo perfeitamente divisiveis e acessiveis
a negociacdo.

Fonte: Van Horne (1998); Dyckman e Morse (1990).

O mercado mais eficiente de todos é o mercado acionario. Segundo Dyckman e Morse (1990),

isto pode ser principalmente considerado verdadeiro por causa da rapidez com que as transagdes

sdo executadas no mercado organizado, do seu elevado nimero de participantes e pela ampla

carga de informacdo disponivel abertamente, pelas proprias empresas e pelos analistas das

grandes instituicdes financeiras.

Embora a elaboracdo dos modelos financeiros leve em consideracao as hipoteses mencionadas,

importa ressaltar que posteriormente os modelos devem ser aptos a refletir imperfeicdes do

mercado. Exemplos tipicos de tais imperfei¢cbes sdo a heterogeneidade dos investidores com

relacdo ao comportamento futuro do mercado; a participacdo de inimeros investidores menos

habilidosos e menos informados, que podem comportar-se irracionalmente; e a influéncia

algumas vezes acentuada de decisdes politicas e econémicas no mercado.

3.4.2 O Risco como Medida de Retorno

Com o objetivo de determinar o risco de um investimento da maneira mais objetiva possivel,

pode-se interpreta-lo como uma medida de dispersdo de um certo retorno. Matematicamente,

como sugerido por Assaf Neto (2014), o retorno pode ser escrito pelo valor esperado, isto €,
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uma medida que representa uma média dos Varios resultados esperados ponderada pela
probabilidade atribuida a cada um desses valores. A Equacao |11 sintetiza esta interpretacao.

Equacéo 111 — Valor Esperado (E)

n
k=1

Onde tem-se:
E(R) = Valor Esperado ou Retorno;
Px = Probabilidade de ocorréncia do evento k;
Rk = Retorno na ocorréncia do evento k;
n = Numero de eventos considerados.

Quanto mais distante estiver um valor de um conjunto em relacdo a sua regido central, menos
pode-se garantir representatividade estatistica da regido central considerada. As medidas de
dispersdo, como amplitude, variancia, desvio-padrdo e coeficiente de variacdo caracterizam o
grau de variagdo existente no conjunto de valores (COSTA NETO, 2002). Assim, como 0 risco
é em si uma medida de dispersao, pode-se tomar a medida do desvio-padrdo como a medida do

risco, sendo sua expressdo dada pela Equacéo IV.

Equagéo IV — Desvio Padréo

o= |) P (Re—ER)?
k=1

Onde tem-se:
o = Desvio-padrao (sigma);
ER) = Valor Esperado ou Retorno;
Px = Probabilidade de ocorréncia do evento k;
Rk = Retorno na ocorréncia do evento k;
n = NUmero de eventos considerados.

E valido observar que dependendo da distribuicdo de probabilidades de um investimento, ele
tera um perfil de retorno diferente. Os investimentos chamados livres de risco, como por
exemplo titulos publicos, possuem uma distribuigdo de retorno em que a probabilidade de o

retorno real ser o retorno esperado é considerada 100%.
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Logicamente, a premissa essencial para esta distribuicdo é de que o governo emissor do titulo
de fato possa ser considerado como livre de risco e que o detentor do titulo o segure até a
maturidade do mesmo. Ademais, para ser considerado livre de risco, além desta auséncia de
risco de inadimpléncia, o ativo deve ser livre do risco de reinvestimento (DAMODARAN,
1997). Ou seja, a duracdo do ativo deve ser coerente com a duragéo de outro ativo comparado
e tido como possuidor de risco. Por exemplo, se um titulo publico tem a duracdo de 1 ano e a
comparacao deste titulo € feita com um titulo privado de duracao de 5 anos, existe um fator de
risco de reinvestimento. Ou seja, apesar da rentabilidade do primeiro ano ser garantida pelo
titulo do governo, apds o periodo de um ano o investidor teria de reinvestir o seu dinheiro e,
dependendo do caso, pode ndo haver garantias governamentais de que ainda havera a opgéo de

investimento escolhida no ano anterior.

O perfil de distribuicdo ocorre de maneira distinta quando se usa um titulo com certo grau de
risco, como, por exemplo, um titulo privado de uma companhia. Neste caso, o grafico de retorno

sera mais parecido com o observado na Figura 7.

Figura 7 - Gréafico do Retorno Esperado de um Investimento de Baixo Risco

Retorno Esperado

Fonte: O autor.

Em uma situagdo de investimento mais arriscado, obtém-se uma regido central mais dilatada,
refletindo o maior desvio-padrdo do investimento em questdo. Este caso esta exemplificado na

Figura 8.
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Figura 8 - Gréfico do Retorno Esperado de um Investimento de Alto Risco

Retorno Esperado

Fonte: O autor.

O retorno obtido por uma empresa pode ser divergente do retorno anteriormente esperado, por
diversas raz6es. O entendimento destas razdes permite construir uma interpretacdo valida tanto
na avaliacdo descritiva (posterior ao fato) como na avaliacdo prescritiva (anterior ao fato). Isto
é, estudar um insucesso de maneira descritiva é muitas vezes elencar razbes para tal
acontecimento. Utilizando os resultados, entdo, para uma andlise prescritiva, pode-se encontrar
uma forma de compreender os riscos do negdcio. Neste sentido, as causas de falha de uma
empresa, embora multiplas, podem ser divididas essencialmente em duas categorias: causas
especificas daquela empresa e causas comuns a diversas empresas — ou, no limite, a todo o
mercado. A mesma categorizacdo € pertinente aos riscos. Existem a¢des que afetam poucos
investimentos (ou apenas um), e razdes que afetam muitos investimentos (ou até todos). Os
riscos de ocorréncia destas acdes podem, entdo, ser riscos concentrados em poucos agentes do
mercado ou difusos em muitos agentes do mercado. Para cada categoria de risco, a
nomenclatura convencional é, respectivamente, Risco de Mercado (ou Sistematico, ou N&o-
Diversificavel) e Risco de Empresa (ou N&o-Sistematico, ou Diversificavel) (ASSAF NETO,
2014).

Figura 9 - Desdobramento do Risco

— . - ~ - ~.
ﬂ'/ \\ ﬂ'/ \\ /// . \\'.
[ Riscode | [ Riscode | [ Risco |
| Mercado | Empresa | | Total

\\\ /// \\\ /// \\.‘_ _,,//

Fonte: Assaf Neto (2014).
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E comum chamar o componente do risco que é relativo a poucas empresas de risco
diversificavel, pois ele é passivel de ser reduzido a medida que se aumente o rol de
investimentos. Ou seja, @ medida que se diversifica um portfélio, o risco diversificavel reduz,
afinal cada investimento individualmente representa — em uma carteira diversificada — uma
menor porcentagem do portfolio. Outro motivo para a reducédo do risco quando se trabalha com
um portfélio diversificado vem do fato que o risco da empresa gera resultados negativos, mas
também positivos, de forma que em certo periodo a soma € zero no caso da carteira

diversificada.

Os investidores tiram proveito da técnica de diversificagdo de investimentos ao combinar
investimentos que comp®e entre si um par de correlacao negativa, ou seja, a medida que o0 pre¢o
de um destes investimentos tende a subir, o outro tende a descer. Por exemplo, ha correlacao
negativa entre o preco do délar e o indice Bovespa. Historicamente, quando o dolar apresenta
queda, a bolsa brasileira costuma apresentar tendéncia de subida; e quando a bolsa esta em
declinio, o valor do délar costuma elevar-se. Operando no mercado através da diversificacdo
de ativos, o risco diversificavel pode ser total ou parcialmente diluido. De maneira oposta, 0
risco sistemético ndo pode ser diluido, sempre constando no portfélio. Este risco origina-se nas
flutuacBes a que o sistema econdmico como um todo esté sujeito, segundo Paula Leite (1994),
pois suas principais fontes sdo as variacdes macroeconémicas, tais como taxas de juros da
economia, processo inflacionario, situacao politica e comportamento das cotacdes no mercado

de titulos.

3.5 Modelo de Aprecamento de Ativos de Capital

O modelo de risco e retorno que ha mais tempo vem sendo utilizado e ainda hoje é padréo
adotado pela maioria dos analistas € o Modelo de Aprecamento de Ativos de Capital (MAAC)
(DAMODARAN, 1997). A abrangéncia deste modelo decorre da possibilidade de o mesmo
servir como ferramenta objetiva no processo de avaliacdo da tomada de decisdes em condicdes
de risco. O MAAC é capaz de indicar qual o incremento necessario no retorno de um ativo de

forma a remunerar adequadamente seu risco sistematico.

Como qualquer modelo financeiro, 0 MAAC sustenta-se em certas premissas para atingir suas

conclusdes. Dentre elas, Arnold (2005) ressalta:
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Todos os investidores sdo igualmente e eficientemente informados acerca do mercado;

A quantidade de ativos disponiveis é fixa e conhecida, sendo que todos os investidores

objetivam maximizar sua utilidade econémica;

Todos os investidores apresentam igual percepcdo do desempenho dos ativos e suas

expectativas sobre 0s mesmos sdo homogéneas;

Todos os investidores sdo racionais e tém aversdo ao risco, de forma que a relacéo

retorno esperado vs. risco € a forga-motriz de cada decisao;

Os mercados de investimentos s&o livres de barreiras, estando todos os investidores sob
as mesmas condicOes de pagamento de impostos, taxas, ou quaisquer outras restricoes,

consideradas inexistentes no modelo;

Existe uma taxa de juros de mercado que € tida como livre de risco. A esta taxa pode-
se emprestar quantidade ilimitada de recursos.

Todos os investidores aceitam os precos de mercado e sdo inaptos a influencia-los.

Sob estas condicdes, que reproduzem amplamente as condi¢cdes de um mercado eficiente, o

MAAC demonstra que o custo de capital proprio é definido pelo parametro beta (SHARPE,

1990). O paréametro Beta relaciona o risco de um investimento ao risco do mercado.

O modelo MAAC parte de que apenas a parcela de risco sistematica € recompensada, pois a

parcela diversificavel pode ser reduzida e, eventualmente, eliminada. Assim, o modelo mede a

variancia ndo diversificavel usando o parametro beta. Por sua vez, o beta mede em qual relacdo

um ativo responde as variagdes do mercado, configurando-se como uma comparacdo do
investimento com o mercado (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2013). As férmulas da
Equacédo V e da Equacgéo VI apresentam a base do MAAC.

Equacéo V — Coeficiente Beta

K, — K;

Km_Kl

Ou, isolando-se o custo de capital proprio:

Equacédo VI — Custo de Capital Proprio

Kp= K+ p.(Kn—Kp)
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Onde:

Kp = Custo do capital préprio;

Ki = Retorno do ativo livre de risco;
Km = Retorno da carteira de mercado;
p = Coeficiente beta.

O modelo foi desenvolvido nos anos 60 e ainda hoje encontra grandes aplicagdes no campo das
financas, consolidando sua importancia atraves das décadas. Diversas foram as vezes que este
modelo foi revisitado. Conforme relatado por Sharpe (1990) em seu artigo que lhe conferiu um
terco do prémio Nobel de ciéncias econdmicas do ano 1990, o autor cita mais de 10 estudos que
contribuiram significativamente para adaptar o enfoque do MAAC a fen6menos do mundo real.

Com efeito, 0 modelo tem diversas aplicagbes, como por exemplo determinar o risco de um
ativo, de maneira objetiva e ponderando inclusive o retorno esperado. Assim, o retorno de um
ativo passa a ser o retorno de um ativo-referéncia livre de risco somado a um prémio de
mercado decorrente do risco assumido. Ademais, 0 MAAC calcula o risco de uma carteira,
obtido pela média ponderada dos betas de cada componente. Além destas aplicacdes, 0 modelo
pode ser usado para conhecimento da taxa requerida pelos acionistas, ou seja, seu custo de
capital proprio. Essa medida compde praticamente todas as decisdes relevantes e avaliacdes de
desempenho de uma empresa. Com o beta também pode-se conhecer o risco da empresa. Sobre
decisbes que envolvem orcamento de capital, 0 modelo também é util porque define uma taxa
minima de retorno requerida para cada alternativa de investimento, com nivel de risco préprio.
Empresas que tém vérias unidades de negdcio, com diferentes riscos, usam o MAAC para
estimar o retorno desejado para cada segmento de negdcio e avaliar, a0 mesmo tempo, seu
desempenho econdmico, principalmente em termos de agregacdo de valor (ASSAF NETO,
2014).

3.6 Parametro Beta

Para clarificacdo do parametro beta, serdo primeiramente abordados os conceitos de

covariancia, correlagdo, coeficiente de correlacéo e regresséo linear.
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3.6.1 Covariancia

A covariancia tem o objetivo de medir como certos valores relacionam-se entre si. Para tanto,
a covariancia mede como duas variaveis aleatorias (Xa e Xg) afastam-se ao mesmo tempo de
suas respectivas médias, ou seja, como estas variaveis covariam. A expressao de célculo da
variancia é dada na Equacao VII, que explicita que a covariancia nada mais € do que a méedia

do produto das distancias de cada valor até seu valor médio.

Equacéo VII — Covariancia

n

X,— X,).(Xg — X5
COVA,B= Z( A A)n( B B)

i=1

E imediato que se a covariancia for positiva, a associacio das variaveis apresenta
comportamento de mesma tendéncia. O desempenho de uma variavel acompanha o da outra.
Reciprocamente, quando a covariancia é negativa, a associacdo das duas variaveis é inversa, ou

seja, 0 comportamento da primeira € o oposto do comportamento da segunda.

Como o resultado numérico da variancia, entretanto, € pouco util em si, utiliza-se comumente

o coeficiente de correlacdo.

3.6.2 Coeficiente de Correlagao

O coeficiente de correlacdo é um valor que varia de -1 a 1 e traz consigo uma importante
informacdo. Para as varidveis que apresentam coeficiente de correlacdo em -1, elas tém um
inter-relacionamento perfeitamente inverso. Para as varidveis que apresentam coeficiente de
correlacdo igual a zero, elas tém inter-relacionamento completamente neutro. Para as variaveis
que apresentam coeficiente de correlacdo igual a 1, elas apresentam inter-relacionamento

perfeitamente associativo.

Equagdo VIII — Coeficiente de Correlagdo

COV 4z

PaB =
' 0y.0p
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Onde:

PAB = Coeficiente de Correlacéo de A e B;
COVag = Covarianciade A e B;

OA = Desvio-padrdo de A;

o8 = Desvio-padréo de B.

Importante ressaltar que quaisquer valores entre -1 e 1 sdo plenamente possiveis de serem
encontrados, indicando com precisao qual tipo de correlacdo as variaveis possuem entre si. A
Equacéo VIII reflete o célculo do coeficiente de correlagdo.

3.6.3 Regressao Linear

A regressdo linear de duas variaveis utiliza 0 método dos minimos quadrados para criar a reta
qgue melhor se aproxima de um conjunto de pontos colocados em um plano cujos eixos sdo as
duas varidveis analisadas. A partir da equacdo da reta, inicialmente dada por Y = a + b.X,

calcula-se os parametros constantes a e b, através das equacgdes abaixo:

Equagéo I1X — Coeficiente Linear Equagdo X — Coeficiente Angular
a=Y+b.X b_COVX,Y
VAR,

3.6.4 Definicdo

O objetivo do parametro Beta é relacionar o risco com o retorno de um ativo. Para tanto, a
covariancia poderia ser empregada, mas ela compde um valor percentual, cujo valor numérico
pouco contribui para uma conclusdo. Por outro lado, ao dividir a covariancia de um ativo pela
variancia do mercado, obtém-se o chamado beta do ativo, que é uma medida de risco indicativa

de como o ativo se comporta em relagéo ao resto do mercado. (DAMODARAN, 1997).

A estimativa do Beta é feita por meio da regressdo linear entre os retornos obtidos pelo
investimento estudado e os retornos de mercado, de modo a obter-se uma reta, chamada de reta
caracteristica do investimento (BREALEY; MEYERS; ALLEN, 2012). O parametro Beta é 0

coeficiente angular dessa reta, estabelecendo a variagdo do retorno do investimento em relagéo
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a variacao do retorno do mercado. Em expressdo matematica, o Beta € calculado pela férmula

da Equacéo XI.
Equacéo XI — Coeficiente Beta

_ COVip,

"~ VAR,
Onde:
b = Coeficiente beta;
COVim = Covariancia dos Retornos do Ativo e do Mercado;
VAR = Variancia do Retorno do Mercado.

A interpretacdo do beta é simples e util. Quando o beta de um ativo esta entre 0 e 1, trata-se de
um ativo defensivo, o qual tem volatilidade em relagdo ao mercado proporcionalmente menor.
Se 0 mercado espera ter uma alta de 8%, um ativo defensivo de beta 0,75, por exemplo, projetara
um crescimento de 6% (ou seja, 8% x 0,75). Caso o0 beta do ativo seja exatamente 1, trata-se de
um ativo médio, cuja variacdo espera-se que seja exatamente em linha com a variacdo do
mercado. Por fim, caso o beta apresente-se maior que 1, o ativo é dito agressivo e sua variagao
deve ser proporcionalmente mais intensa que a variacdo do mercado. Para o exemplo de uma
alta de 8% esperada do mercado, um ativo com beta agressivo de 1,2 teria uma alta esperada de
9,6% (ou seja, 8% x 1,2).

3.7 Teoria de Aprecamento por Arbitragem

N&o obstante sua longeva dominancia, seus méritos e sua ampla aceitacdo pelo mercado, o
modelo do MAAC foi estendido por alguns autores, como Fama e French (2004), que incluiram
o valor de mercado e o valor contabil das empresas como variaveis explicativas ao fator de risco
de mercado beta, apresentando o modelo de trés fatores. Porém, o modelo alternativo mais
divulgado na literatura financeira é a Teoria de Aprecamento por Arbitragem (TAA), sugerida
por Ross (1976), que é conhecida como um modelo de multiplos betas. Enquanto no MAAC, a
sensibilidade em relacéo a carteira de mercado é a medida de risco sistematico do investimento,
no TAA podem existir multiplos fatores (BREALEY; MEYERS; ALLEN, 2012). A grande
diferenca é o fator sistematico do risco ser premiado. O MAAC pressupde que 0 risco de

mercado esta embutido na carteira de mercado, enquanto o TAA se atém aos fundamentos
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econdémicos (DAMODARAN, 1997). Desta forma, o TAA define os fatores do mercado que
serdo fontes geradoras de risco sisteméatico atraves de analise histdrica dos retornos dos

investimentos.

3.8 Custo de Capital de Terceiros

O calculo do custo de capital de terceiros € complementar ao calculo do custo de capital proprio,
na medida em que é muito usual que as empresas facam uma combinacdo dos dois tipos de
recursos, compondo assim sua estrutura de capital. Esta é dita tdo mais alavancada quanto maior
for a participacdo de capital de terceiros em sua composicdo, refletindo a imagem de uma
alavanca que de uma extremidade possui a contribuicdo (menor) de capital proprio e na outra a

contribuicdo (ampliada) de capital de terceiros.

Enquanto no custo de capital préprio aplicam-se métodos quantitativos, como o modelo
MAAC, no custo de capital de terceiros, o resultado final é dado quase diretamente pelas taxas
que o empreendedor consegue atingir quando da captacdo de recursos. A seguir s@o
apresentados 0s motivos para a busca por recursos de terceiros, os principais determinantes do

custo de capital de terceiros e a influéncia da aliquota tributaria nesse assunto.

Conforme defendido por Modigliani e Miller (1958), existe uma estrutura de capital 6tima para
gerar maiores retornos aos detentores do capital proprio, por meio da alavancagem financeira.
Além desta razdo, que é a grande motivacdo para as empresas alavancarem-se, pode-se
considerar também outras situacdes como, por exemplo, quando ha impossibilidade de realizar
0 aporte total de investimento com capital préprio pelo alto valor financeiro que este exige, ou
quando ndo hé interesse do investidor de apropriar todo o risco da aplicacdo, ou quando ha

beneficios fiscais realizaveis por conta de dividas.

De maneira geral, existem trés fatores que sdo determinantes para o custo da divida. O primeiro
deles, e 0 mais importante, € o nivel da taxa basica de juros. Esta, por ser a taxa utilizada pelo
governo para emitir titulos, serve como referéncia para o resto do mercado. O governo,
primeiramente, repassa esta taxa para as institui¢cdes financeiras e estas repassam para toda a
economia por meio dos empreéstimos realizados diariamente. Assim, a taxa de juros é derivada

da taxa basica e, por isso, esta é o principal determinante do custo da divida. Quando a taxa
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bésica de juros, que é considerada sem risco, aumenta, 0 custo da divida para a empresa também
cresce (BREALEY; MEYERS; ALLEN, 2012).

Em segundo lugar, existe o risco de inadimpléncia. Este risco s6 € considerado zero para o
governo, pois no limite ele pode simplesmente imprimir mais papel-moeda. Assim, toda
empresa, por mais robusta que seja, tem um risco de tornar-se inadimplente e 0 mercado
mensura este risco precificando uma margem adicional a taxa de juros (chamada usualmente
pelo termo em inglés spread) que a empresa deverd pagar quando precisar de capital de
terceiros. Quanto mais alta for a expectativa de que a empresa em questao possa vir a ndo honrar
seus compromissos de pagamento, maior serd o spread aplicado as taxas (BREALEY;
MEYERS; ALLEN, 2012). Uma forma muito comum de mensurar esta capacidade de
pagamento é observando a classificacdo de risco da empresa (chamada usualmente de rating),
que € uma nota atribuida por uma agéncia classificadora de crédito para a empresa-objeto de
andlise. Seguindo metodologia prépria, as agéncias de crédito classificam as empresas e

publicam sua classificacao de risco.

Por fim, a terceira variavel mais decisiva para o custo da divida deriva do fato de as despesas
com juros serem descontadas do imposto de renda. O beneficio fiscal de possuir uma divida é
dado por este motivo e implica em empresas terem um custo da divida apds a tributacdo menor
do que antes da tributacdo. Matematicamente, essa reducdo atinge exatamente (100% - aliquota)
do custo da divida, ou seja, para uma aliquota de 30%, o custo da divida apds tributacdo sera
apenas 70% do custo da divida antes da tributacdo. Segundo Damodaran (2014), é importante
atentar-se ao fato de que muitas empresas divulgam a aliquota efetiva, enquanto a aliquota
utilizada nesta conta deve ser a aliquota marginal, ou seja, a aliquota cobrada da Gltima moeda

despendida no pagamento dos impostos.

3.9 Custo Médio Ponderado de Capital

Ao analisar um investimento, é necessaria a compreensdo do custo com que o investidor se

defronta ao obter capital proprio e capital de terceiros.

Foram apresentados anteriormente modelos para estimativa do custo de capital proprio, com
énfase no modelo MAAC. Este modelo utiliza essencialmente trés dados béasicos para a

estimativa do custo de capital proprio: a taxa livre de risco, que é o retorno esperado de um
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investimento sem riscos de inadimpléncia ou de reinvestimento, como um titulo publico de
longo prazo; o prémio de risco, que é o adicional exigido pelos investidores por tomar a deciséo
de investir em um ativo com risco ao inves de investir em um ativo livre de risco; e o beta, que

mede a inter-relacdo que o ativo possui com o resto do mercado ou do setor.

O custo de capital de terceiros € a taxa de juros a qual a empresa pode tomar empréstimos, que
é derivada fundamentalmente da taxa bésica de juros e da percep¢do do mercado em relacdo a
capacidade da empresa de honrar seus compromissos de pagamento. O custo de capital de
terceiros é ainda ajustado pelo beneficio fiscal do pagamento de juros, que sdo despesas

dedutiveis do imposto de renda.

Equacdo XII — Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

CcpP CT
CMPC:CP—-FCT 'kp+ CP—-I-CT 'kt'(l—t)
Onde:
CP = Capital Préprio;
CT = Capital de Terceiros;
Kp = Custo de Capital Proprio;
Kt = Custo de Capital de Terceiros;
t = Aliquota do Imposto de Renda.

Finalmente, o custo de capital da empresa ¢é definido pela média ponderada de cada um dos
custos de capital préprio e de capital de terceiros. Este é o chamado Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC). A férmula do CMPC é dada na Equacédo XII.
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4 METODOLOGIA DE CALCULO DA ANEEL

Até aqui foram apresentados a teoria relevante e um panorama do setor elétrico brasileiro, com
especial enfoque no segmento de transmissdo e na atuacdo da ANEEL em relagcdo ao
estabelecimento de uma metodologia de célculo para o pre¢o teto da remuneracao anual dos
leildes de transmissdo, a chamada RAP teto. Neste capitulo, discute-se a metodologia da
ANEEL, por meio do estudo da regulamentacdo historica com base em documentos publicos
como notas técnicas e resolu¢bes normativas, assim como o principal documento relativo a
regulamentacdo atualmente, o submddulo 9.8 dos Procedimentos de Regulagdo Tariféria
(PRORET). As criticas feitas a metodologia se sustentam tanto na teoria, quanto também na
pratica, por meio de referéncias obtidas em entrevistas com agentes do mercado financeiro

trabalhando diretamente com financiamento de projetos de transmissdo elétrica no Brasil.

4.1 Regulamentacéo

Desde 2000, a ANEEL realiza leildes para licitar empreendimentos do setor de transmissao e
até hoje o arcabouco regulatorio esta em construcdo. Os leilGes sdo um jeito de autorizar
empresas privadas a explorar o servico de transmissdo de energia elétrica e sdo decorrentes de
uma estratégia de desverticalizacdo do setor elétrico levada a cabo a partir da segunda metade
da década de 1990. Em funcdo da implantacdo desta estratégia, a importancia dos aspectos
legais, regulatorios e econdmicos ficou ainda maior. Um regime de regulacdo demanda
transparéncia, coeréncia e compreensibilidade a sociedade e, em especial, aos consumidores e

agentes envolvidos.

A época do primeiro leildo, a ANEEL emitiu a Nota Técnica N° 025/2000 estabelecendo
algumas diretrizes para a regulacdo do Custo de Capital do setor elétrico (ANEEL, 2000, p.4).
Nesta nota técnica, a ANEEL afirma:

A efetividade de qualquer sistema de regulacdo depende crucialmente da
estabilidade esperada do arcabouco regulatério. As propriedades de incentivo
de qualquer mecanismo de regulacdo dependem de como a concessionaria
espera ser tratada no futuro. A incerteza acerca do comportamento do 6rgéo
regulador € possivelmente tdo importante quanto a metodologia selecionada
para a regulacdo, no sentido de corretamente orientar 0 comportamento das
concessionarias (Nota Técnica n°® 25/2000 — 08/09/2000, ANEEL, 2000, p.4)
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Em outras palavras, a ANEEL reconhece que deve zelar pela estabilidade da atividade
regulatéria com o mesmo afinco que aplica na defini¢cdo de suas metodologias. Seguindo a
afirmacéo acima, a ANEEL de fato emprega hoje em dia principios e diretrizes estabelecidos
no documento citado. Um deles é a correta percepcdo de que, enquanto agente regulador, a
ANEEL é exigida de escolher uma taxa de retorno adequada sobre o investimento realizado nas
instalagOes do setor de transmisséo elétrica. Conforme visto no capitulo 3, a taxa de retorno
deve ser condizente com os riscos assumidos pelos empreendedores ao alocarem capital na
concessionaria de transmissdo e, com efeito, a ANEEL reconhece tal necessidade. O retorno
obtido sobre o investimento realizado deveria ser equipardvel ao retorno que esperar-se-ia obter
em outro investimento com caracteristicas de risco e duragdo similares ao empreendimento em
questdo. Em ndo havendo um investimento comparavel, constrdi-se o retorno do zero a partir

de parcelas que representam individualmente cada parcela do retorno adequado.

A ANEEL também deve cuidar para que a qualidade do servigo seja mantida acima de um
padrdo estipulado, sem permitir que um determinado custo de capital mais atraente ocorra em
detrimento da qualidade do servigo prestado. Para tanto, ha de se observar se 0s recursos
gerados do investimento sdo suficientes para cobrir os pagamentos de divida e do custo de
capital proprio, considerando inclusive que a concessiondria deve ser capaz de atrair capital
novo quando necessario e obedecer a critérios rigidos de qualidade. A qualidade do servico é
principalmente medida pelo tempo de disponibilidade das linhas de transmissdo, que sao

remuneradas independentemente do fluxo de energia que as atravessa.

Neste sentido, a referida Nota Técnica N° 025/2000 estabelece que para obtencéo da taxa de
retorno poderia ser utilizada a metodologia de Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)
associada ao Modelo de Aprecamento de Ativos de Capital (MAAC), ambos conceitos
apresentados na fundamentacdo tedrica. Até hoje, a ANEEL faz uso deste modelo. Observa-se
que a agéncia regulatoria defendeu na nota técnica, que foi emitida em setembro de 2000, a
utilizacdo de um MAAC global, isto &, com premissas oriundas do mercado internacional. As

justificativas alegadas para um MAAC global foram:
= 0 estagio inicial de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro;

= avolatilidade experimentada pelo indice Bovespa ao longo de 1998 e 1999;

= 0 fato de que a maioria das concessionarias brasileiras ndo tinha capital aberto, tornando
a obtencéo de dados financeiros muito mais desafiadora (ANEEL, 2000).
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O MAAC global permitiria — supostamente — reduzir a exposi¢do do célculo a volatilidade do
mercado brasileiro. I1sso ndo necessariamente condisse com a realidade, porém é correto que a
preferéncia pelo MAAC global permitiu a agéncia ter uma abordagem técnica muito mais
robusta por utilizar dados puablicos com muito maior relevancia estatistica, devido a qualidade

e quantidade da informacdo disponivel no mercado americano.

Assim, levando-se em conta o funcionamento do MAAC e o contexto em que a regulamentacédo
nascente se insere, a justificativa da ANEEL para utilizacdo de informagdes internacionais foi

correta a época.

De acordo com Damodaran (2010), é valido comparar o beta de uma empresa metalurgica
americana, com uma empresa metallrgica na Indonésia, apesar de o risco do caso da empresa
na Indonésia ser muito maior. O prémio de risco utilizado para calcular o custo de capital
préprio para a empresa na Indonésia ja possuird um prémio de risco pais. Analogamente, o beta
de empresas de transmissdo elétrica nos Estados Unidos da América poderia ser também

empregado no caso brasileiro.

E importante ressaltar, conforme tratado por Arnold (2005), que o beta ¢ influenciado pelo grau
sob o qual um produto ou servico é tido como supérfluo. Isto é, ndo se pode comparar os betas
de dois mercados onde constatam-se divergéncias em relacdo a percepcdo de necessidade de
seu produto ou servico. Por exemplo, séo diferentes os mercados de instalagcdes eletrénicas para
centros de processamento de dados entre dois paises, onde o primeiro é vastamente conectado
a internet e o segundo ndo. A percepcao da necessidade de um produto ou servico deve ser

semelhante nos dois contextos em que o produto ou servigo ocorre.

Assim, a semelhante necessidade de instalacGes de transmissdo elétrica no Brasil e nos EUA,
pais selecionado pela ANEEL em 2000 para emprestar dados, corrobora para a decisdo da
ANEEL de utilizar um MAAC global, haja visto principalmente a condicdo em que se
encontrava o mercado financeiro local a época, distante de ser um mercado eficiente, devido
principalmente a assimetria de informacGes entre todos os atores do mercado e a
heterogeneidade das expectativas por parte dos investidores (naturalmente oriunda também da
assimetria de informacges, que ficavam restritas a certos grupos econdmicos, muitas vezes

ainda de carater estatal).

Segundo a Nota Técnica 148/2002 da ANEEL (2002), o objetivo principal da regulacdo
econémica é “reproduzir, no desempenho da empresa monopolista regulada, os efeitos da

pressdo da concorréncia (efetiva e potencial) observados em mercados competitivos” (ANEEL,
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Nota Técnica 148/2002, 2002, p. 3). Neste sentido, 0 sistema de concessao do servi¢o publico

brasileiro de transmissdo de energia elétrica criou um regime orientado a receita maxima.

O célculo de uma receita maxima para 0s concessionarios do servico € um dos instrumentos
regulatérios que visa assegurar modicidade tarifaria e o estabelecimento de um retorno
adequado aos empreendedores. Outro instrumento de similar proposito consiste das revisées
periddicas da RAP, que funcionam como um mecanismo de corre¢do, para cima ou para baixo,
da remuneragdo dos empreendedores ao longo dos anos contratuais. A revisdo periodica da
RAP busca refletir o desempenho do concessionario e seus ganhos de eficiéncia. Trata-se de
uma forma de assegurar que os ganhos de eficiéncia atingidos pelo concessionario sejam
transformados em modicidade tarifaria. Embora existam diversos pontos de intersec¢do na

metodologia de calculo das revis@es periddicas, este tema esta fora do escopo deste trabalho.

4.2 Audiéncias Publicas

Por meio de audiéncias publicas, a ANEEL consulta a sociedade a fim de obter subsidios e
informacdes adicionais para o aprimoramento de sua atuacdo enquanto agéncia reguladora.
Desde 2000, foram publicadas 1.198 audiéncias publicas. Verifica-se que, no tocante ao tema
deste trabalho, a agéncia regulatdria realizou mais audiéncias publicas relacionadas as revisoes
periddicas do que aos leildes, sendo relativamente nova — de 2011 — a atitude da agéncia de
abrir o didlogo especificamente com vistas ao célculo da receita teto dos leildes de transmisséo.
Em marco de 2015, a discussao deste tema culminou na publicacdo da primeira versao (v1.0.)
do submodulo 9.8 dos Procedimentos de Regulacdo Tarifaria (PRORET), definindo a
metodologia de calculo da RAP teto dos leildes de transmissdo. Em dezembro de 2016, a
segunda versao (v1.1.) do submodulo 9.8 foi publicada, estando a mesma vigente até a data de

publicacdo deste trabalho.

O PRORET € um documento que tem carater normativo e que consolida a regulamentacéo
acerca dos processos tarifarios. Sua estrutura, segmentada em 12 modulos e 76 submaodulos, foi
aprovada pela Resolugdo Normativa n°® 435/2011 da ANEEL.O submddulo 9.8, cujo nome é
Metodologia de Calculo de Preco Teto da Receita Anual Permitida (RAP) dos LeilGes de

Concesséao de Transmisséo de Energia Elétrica esta no cerne do presente estudo.
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Historicamente, nos esforcos da ANEEL para consolidar uma metodologia de célculo de prego
teto da receita anual permitida, destacam-se as contribui¢cGes de nove audiéncias publicas em
particular. Para facilidade de leitura, a analise das nove audiéncias publicas é apresentada em

formato de tabela no APENDICE A - Quadro-Resumo das Principais Audiéncias Pablicas.

4.3 PRORET - Submddulo 9.8 — Segunda Verséo (v1.1.) — Metodologia Atual

Em 20 de dezembro de 2016, a segunda versao (v1.1.) do submddulo 9.8 do PRORET entrou
em vigéncia, estando a mesma valida até a data de publicacdo deste trabalho. Parte-se da

premissa que a abordagem vigente é a melhor abordagem obtida pela ANEEL até o momento.

O submddulo 9.8 aplica-se a todos os leildes de concessdo de transmissdo de energia elétrica
no Brasil a serem realizados durante a vigéncia do procedimento. Sua versdo 1.1. segmenta a

estimativa da RAP teto em trés etapas:
1 Entrada de Dados;
2 Fluxo de Caixa do Projeto;
3 Estimativa da RAP.

Em resumo, o que a ANEEL busca fazer é estimar as receitas e 0s custos que o projeto tera ao
longo dos anos para, entdo, calcular o retorno do empreendimento através do método do fluxo
de caixa descontado. A receita é entdo submetida a um processo iterativo até que o retorno do
empreendimento se iguale ao Custo Médio Ponderado de Capital, atingindo assim um retorno

adequado para o empreendedor e condizente com o nivel de risco assumido por ele.
Na primeira parte do submoédulo sdo inseridas as premissas descritas no Quadro 3.

Quadro 3 - Entradas na primeira parte da metodologia atual

Tipo de Descricéo

Entrada
Investimento | Trata-se dos desembolsos de capital que deverdo ser realizados para a construcao
inicial do projeto. Tais desembolsos servirdo para o0 pagamento de partes e servicos

inerentes ao projeto, tais como as estruturas metalicas, as linhas, os acessos, as
conexdes, 0s reatores, 0s capacitores, entre outros. A ANEEL mantém uma base
de dados de custos de referéncia para cada etapa do projeto e a utiliza para
estimacdo do custo do investimento inicial de um dado empreendimento. Vale
(CONTINUA) | notar que nos casos aplicaveis a ANEEL inclui neste parametro a reducdo do
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Tipo de Descricéo
Entrada

REIDI (Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento de
Infraestrutura), que suspende a exigéncia das contribui¢Ges do Programa de
Integracdo Social (PIS) e do financiamento a seguridade social (COFINS) em
determinadas compras.

Prazo e Consiste na duracdo estimada da construcdo, incluindo o desdobramento de seus

Cronograma | marcos e 0 momento estimado de realizacdo de cada desembolso, bem como o

de valor dos mesmos.

Construcéo

Custo de Trata-se da estimativa do custo de oportunidade dos acionistas do projeto. Este

capital parametro sera tratado separadamente a seguir.

proprio

Custo de Trata-se da estimativa do custo de captagdo de divida para o projeto. Este

capital de parametro sera tratado separadamente a seguir.

terceiros

Estruturade | Consiste na razdo entre capital proprio e capital de terceiros.

capital

Custos de Operagdo e manutencdo geram custos continuos, que sdo estimados pela ANEEL

O&M anuais | com base no historico de projetos similares, utilizando-se informacdes do banco

de dados da agéncia regulatéria. Os custos anuais de O&M sdo estimados em
termos de porcentagem do investimento inicial e também em termos reais e
nUMericos.

Depreciacéo

Para fins de calculo da RAP, a depreciacdo ¢é considerada pela ANEEL como
constante ao longo da vida do projeto e estimada em termos de uma taxa de
depreciacdo anual. Também é utilizado seu inverso, ou seja, 0 nimero de anos da
vida Gtil do projeto. A ANEEL justifica a taxa de depreciacdo constante com
razoabilidade, considerando que h& baixa variabilidade no tempo de depreciacéo
especifica dos ativos em relagdo a sua média.

Encargos
Setoriais

Aqui somam-se todos os impostos do setor de transmisséo incidentes sobre a
receita bruta do projeto, como por exemplo PIS, COFINS, FINSOCIAL, gastos
com Pesquisa e Desenvolvimento, taxas de fiscalizacdo e CPMF, caso aplicavel.
Os encargos setoriais sdo estimados em termos de porcentagem da receita bruta e
aplicados de modo constante para toda a vida do projeto.

Impostos

A contribuicéo social sobre o lucro tributavel é definida em 9% e mantida
constante por toda a vida do projeto. Similarmente, o IR é definido em 15% e a
parcela adicional do IR (aplicavel a parcela do lucro tributavel que excede R$
240.000) ¢ definida em 10%. Em suma, considera-se 0 imposto em 34%, apesar
da reducdo oriunda da parcela adicional.

Receita

A geracdo de receita € considerada 100% a partir do segundo ano de operagao
(inclusive). O primeiro ano pode ter menos de 100%, dependendo de qual més o
projeto inicia sua operacdo. O produto da geracdo de receita pela RAP resulta na
receita bruta do projeto.

(CONCLUSAO) Fonte: Submédulo 9.8 PRORET v1.1, ANEEL (2016).

Apds o estabelecimento das premissas supracitadas, a segunda parte da metodologia consiste

em calcular o fluxo de caixa do projeto, sem diferenciacdo das parcelas que séo devidas aos

acionistas e aos credores, ou seja, calcula-se o fluxo de caixa da firma. Através do método do
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fluxo de caixa descontado, obtém-se o valor presente liquido (VPL) do empreendimento. O
objetivo do modelo é que a taxa de desconto para trazer o fluxo de caixa a valor presente seja

justamente o Custo Médio Ponderado de Capital regulatorio.

A terceira e Ultima etapa da metodologia consiste na estimativa da RAP por um processo
iterativo com métodos numéricos. Parte-se de uma estimacao inicial para a RAP e calcula-se 0
VPL neste cenario. Entdo, variando-se a RAP, o processo é repetido iterativamente até que o
VPL do projeto seja zero. Isto significa tornar a rentabilidade do projeto igual ao Custo
Médio Ponderado de Capital regulatério. Deste modo, nota-se que o CMPC ¢
incontestavelmente o parametro mais importante do processo de definicdo da RAP teto para os
leilBes de transmissdo elétrica. O CMPC, portanto, esta intimamente ligado a rentabilidade dos

projetos licitados.

Para efeito didatico, a Figura 10 representa um modelo simplificado para a definicdo da RAP
na regulacdo de leildes. Toma-se como exemplo o fluxo de caixa de um projeto hipotético em
que o custo de construcdo é estimado em R$ 100 milhdes, com investimento de 70% deste valor
no Ano 1 e 30% no Ano 2. O projeto entra em operagdo no inicio do Ano 3, gerando uma receita
anual conforme estabelecida no contrato da concessdo de R$ 25 milhdes/ano durante o prazo

da concessdo de 10 anos. As despesas anuais durante a operacdo sao estimadas em R$ 5

milhdes.
Figura 10 - Exemplo de Fluxo de Caixa para um projeto hipotético

(RS milhdes) Construgdo |Construgdo|Operagédo |Operagdo |Operagdo |OperagGo |Operagdo |Operagdo |Operagdo |Operagdo

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
(-) CAPEX -70 -30 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Receita Anual 0 0 25 25 25 25 25 25 25 25
(-) Despesas Anuais 0 0 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5
= Resultado -70 -30 20 20 20 20 20 20 20 20

Fonte: O autor.

E fécil constatar que a alteracio do valor da RAP altera a rentabilidade do projeto. A Figura 11

mostra o calculo das diferentes taxas internas de retorno (TIR) para RAPs diferentes.
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Figura 11 - Anélise de Sensibilidade da RAP de um projeto hipotético

RAP TIR VPL CMPC
RS 22 milhes 6,3%| ($13,27)] 9,9%
RS 23 milhdes 7,5%| ($8,85)
RS 24 milhdes 8,8%| ($4,42)

RS 25 milhdes 9,9% $0,00

R$ 26 milhdes 11,1% $4,43

RS 27 milhdes 12,2% $8,85

RS 28 milhdes 13,3%| $13,28

Fonte: O autor.

Assumindo que a ANEEL estipulou nesse caso em 9,9% o CMPC do vencedor da licitacéo,
pode-se observar que a receita de R$ 25 milhdes é a mais adequada, pois a mesma zera o valor
presente liquido (VPL) do projeto, tornando a TIR igual ao CMPC. A Figura 12 resume a

estrutura do CMPC na metodologia atual.

Figura 12 - Resumo da Estrutura do CMPC no PRORET SM 9.8 (v1.1.)

I CMPC (i) = %CP (i) - Kp(i) + %CT (i) - K- (1 —IR)

Estruturade

Custo de Capital

Capital
Kp (i) = PRN(i) + NTNB De acordo com termos do

Préprio

BNDES para contratago

Custo de Capital

de Terceiros
Kt, de acordo com
mercado de debéntures

[

PRN - Prémio de NTN-B

Titulos brasileiros
conforme metodologia

Risco do Negdcio
PRN (i) = B,(i) x PRM

Beta do setor
elétrico

Desalavancado
fixado em 0,4316

PRM - Prémio de
Risco de Mercado

Fixado em 7,56%

Fonte: ANEEL (2016). Modificado pelo autor.

Aliquotade
Imposto de Renda

Fixada em 34%

Regra Tributaria

Despesas financeiras
ndo tributdveis

O Custo Médio Ponderado de Capital requer essencialmente trés definigdes. A primeira é como

sera calculado o custo do capital proprio. A segunda é como sera calculado o custo do capital

de terceiros. E a terceira é a estrutura de capital, ou seja, a razéo entre capital proprio e capital

de terceiros. Uma quarta definicdo eventualmente necessaria diz respeito a aliquota de imposto

vigente e a forma de tributacdo. Quando a prética tributaria, como é o caso no Brasil, exclui da

base de célculo do imposto as despesas financeiras, juros pagos reduzem a quantidade de
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imposto a ser paga, criando-se assim um fator de reducdo no custo do capital de terceiros

diretamente proporcional a aliquota de imposto.

4.3.1 Capital Proprio

O custo do capital proprio € calculado na versao 1.1. do submodulo 9.8 conforme a Equacéo
XII:

Equacédo XIII — Custo de Capital Proprio no PRORET 9.8 (ANEEL, 2016)
Kp (i) = PRN(i) + NTNB

Onde,

Kp (i) = Custo de Capital Proprio no ano i;

PRN = Prémio de risco do negdcio no ano i;

NTNB = Valor obtido a partir de metodologia especifica aplicada as taxas de

juros de todas as series de taxas com vencimento superior a 5 anos do
Titulo Publico brasileiro indexado ao IPCA.

Atraveés da formula acima, a ANEEL busca construir o custo de capital proprio pela adi¢do de
dois fatores: uma taxa considerada livre de risco e uma taxa remuneratéria alinhada ao risco do

negocio de transmissdo elétrica no Brasil.

A parcela NTNB é considerada a componente livre de risco. Esta premissa assume que 0
Governo, enquanto credor dos titulos pablicos, representa completa certeza de honra de suas
dividas (em particular, as Notas do Tesouro Nacional) e também assume que estes titulos

continuardo a disposi¢éo no longuissimo prazo, ignorando-se assim um risco de reinvestimento.

Resumidamente, o custo da NTNB é calculado na versdo 1.1. através do 3° quartil das médias
diarias de um periodo de 12 meses, ponderadas por valor emitido, das taxas de juros de todas
as séries do titulo publico brasileiro que possuem vencimento superior a 5 anos e sejam
indexados ao IPCA.

Mais especificamente, a ANEEL procede o célculo do custo da NTNB primeiramente atraves
da série histdrica diaria de taxas até o vencimento (Yield-to-Maturity) de todas as NTNBs que
tenham prazo de vencimento superior a 5 anos. E certeiro da parte da ANEEL assumir um

vencimento minimo, pois estes titulos integrardo a base referencial do investimento no



74

negdécio de transmissdo no Brasil, que é um investimento de longo prazo. Além disso, 5
anos é alinhado com a periodicidade das revisdes periddicas. Em seguida, a agéncia
regulatoria quantifica o peso que cada titulo tera por meio da quantidade de titulos emitidos e
preco de mercado utilizados no calculo do indice IMA-B da ANBIMA. O terceiro passo é
calcular a taxa até o vencimento (Yield-to-Maturity) diaria, ponderando pelo volume financeiro
em circulacéo, para o historico de 12 meses. Por fim, a agéncia obtém o valor equivalente ao 3°
quartil da série histdrica obtida, alcancando assim o valor do custo da NTNB. Importa frisar

que esta parcela é completamente domeéstica, livre de dados internacionais.

A segunda parcela do custo de capital proprio calculado pela ANEEL ¢é a taxa remuneratoéria do
risco que incorre o acionista em relacdo ao projeto a ser licitado. Essa taxa é chamada de Prémio
de Risco do Negocio (PRN) e é composta por uma parcela caracteristica do negécio da
transmissdo e outra parcela caracteristica dos retornos do mercado. O PRN é definido pelo
produto do beta alavancado do setor elétrico com o Prémio de Risco de Mercado, conforme

apresentado na Equacéo XIV.
Equagdo XIV — Prémio de Risco de Negdcio no PRORET 9.8 (ANEEL, 2016)

PRN (i) = B,(i) x PRM

Onde:

PRN (i) = Prémio de Risco de Negécio, no ano i;

Pa (i) = Beta alavancado para a estrutura de capital do projeto no ano i;
PRM = Prémio de Risco de Mercado.

Conforme apresentado na revisao tedrica, o beta — medida conjunta de variancia entre os
retornos da empresa e do mercado — estd alavancado no momento de sua identificagdo, pois
suas premissas, notadamente o retorno das empresas, carregam em si a alavancagem financeira
a qual as empresas estdo ora submetidas. Desta forma, o beta alavancado inclui ndo apenas o

risco do negdcio, mas também o risco financeiro destas empresas.

A ANEEL opta por estabelecer um beta para o setor elétrico desalavancado no valor fixo de
0,4316 e ndo admite atualizagGes conjunturais para este valor. A ANEEL ndo fornece na
metodologia atual qualquer justificativa para a escolha deste valor e omite referéncia a nota
técnica anterior que o definiu. O valor foi pego emprestado da Audiéncia Pablica n® 23 /2014,
que estabeleceu através da Nota Técnica n® 22 / 2015 metodologia de célculo do CMPC
regulatorio para o setor de distribuicdo. E valido ressaltar que este valor n&o foi calculado
com parametros nacionais. Na ocasido, a ANEEL tomou como base o beta e a estrutura de
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capital de 27 empresas americanas do setor elétrico, independentemente de seu segmento
(geracdo, transmissao, distribuicdo ou comercializa¢do). Os critérios de sele¢do destas empresas
foram (i) associadas a EEI (Edison Eletric Institute, associacdo americana que engloba
praticamente todas as empresas americanas ligadas ao setor elétrico), (ii) listadas em bolsa de

valores, e (iii) com liquidez razoavel de suas acoes.

Assim, o beta alavancado é calculado utilizando a estrutura de capital do setor elétrico, definida
posteriormente no mesmo documento. Importa adiantar que a estrutura de capital € considerada
diferente durante a fase de construcéo (0% de divida) e a fase de operacdo (com cerca de 55%
de divida). Ou seja, 0 beta alavancado é dindmico, assumindo valores distintos em relacdo as

fases do projeto. A ANEEL utiliza a formula da Equacdo XV para o célculo do beta alavancado:

Equagdo XV — Beta Alavancado no PRORET 9.8 (ANEEL, 2016)

_ %CT (i)

Ba(®) = Pax [1+ 5y x (1= IR)]
Onde:
Pa (i) = Beta alavancado para a estrutura de capital do projeto no ano i;
L = Beta desalavancado do setor elétrico;
%CT(i) = Percentual da estrutura de capital que compde capital de terceiros;
%CP(i) = Percentual da estrutura de capital que compde capital proprio;
IR = Aliquota do Imposto de Renda.

O Prémio de Risco de Mercado (PRM) é também um valor fixo que ndo é passivel de
atualizacBes conjunturais. Este valor é estipulado em 7,56% e representa a diferenca entre a
taxa de risco de mercado e a taxa livre de risco. O que a ANEEL omite no PRORET, entretanto,
é que o valor para 0 PRM também foi pego emprestado da Audiéncia Publica n® 23 / 2014 e
baseia-se em dados americanos. Ou seja, a taxa livre de risco ndo € a mesma citada
anteriormente (NTNB). A referida Nota Técnica n° 22 / 2015 calcula a taxa de risco de mercado
em 13,20% como sendo a média, no periodo de 01/10/1984 a 30/09/2014, do rendimento anual
historico do Standard & Poor’s 500 (S&P500). Este consiste num indice americano composto
pelas acbes das 500 maiores empresas negociadas na bolsa de Nova lorque.

A multiplicagdo do beta alavancado pelo Prémio de Risco de Mercado determina o Prémio de
Risco de Negocio, pois considera o risco de negocio do setor elétrico, a alavancagem esperada

dos projetos, os retornos esperados e a taxa livre de risco.
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Finalmente, o custo de capital proprio é determinado pela adi¢cdo da taxa considerada livre de
risco (NTNB) com a taxa remuneratoria aqueles que incorrem no risco do negocio do setor

elétrico.

4.3.2 Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros é uma estimativa do custo de captacdo de divida do projeto com
base no preco das debéntures dos Ultimos 12 meses. E, portanto, uma medida que considera
dinamicamente parametros oriundos do mercado nacional com énfase no setor elétrico. Assim,
esta estimativa € sempre atualizada na ocasido de cada leildo e pode ser considerada

completamente baseada no mercado brasileiro de divida.

Em suma, o custo de capital de terceiros € calculado pela ANEEL como sendo equivalente ao
retorno da média das taxas das séries de debéntures até o vencimento (Yield-to-Maturity),
cotadas em termos de juros reais. Os passos para o calculo do custo de capital de terceiros sdo

descritos a seguir.

Inicialmente, parte-se da série historica diaria de taxas até o vencimento (Yield-to-Maturity) de
todas as séries de debéntures que fazem parte do setor elétrico brasileiro e sdo cotadas em
termos de juros reais com aprecamento na ANBIMA. Em seguida, calcula-se a média da taxa
até o vencimento (Yield-to-Maturity) diaria para os 12 meses precedentes a data de calculo. Por
fim, considera-se como custo do capital de terceiros o valor do terceiro quartil da média

calculada, mas ndo é fornecida nenhuma justificativa para se usar o terceiro quartil.

4.3.3 Estrutura de Capital

A estrutura de capital ¢ a relagéo entre as quantidades de capital que um projeto tem na forma
de divida e na forma de capital préprio. A ANEEL considera atualmente dois momentos
diferentes para a estrutura de capital de um projeto: durante a construcéo e apds a construcao
(fase operativa). Além disso, a agéncia recorre ao principal financiador de longo prazo de

projetos brasileiros, 0 BNDES, para estipular quanto de divida um projeto pode levantar.
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Mais especificamente, a ANEEL define que durante a construgdo, o projeto tera Percentual de
Capital Proprio (%CP) igual a 100%, ou seja, 0 projeto é considerado como 100% financiado
pelos empreendedores nesta fase. Logicamente, o Percentual de Capital de Terceiros (%CT) é
igual a zero nesta etapa. Apds a construcdo, cuja duracéo é definida no momento da entrada de
dados, a ANEEL finalmente assume que o projeto captou recursos através de divida e, assim, 0
%CT passa a ser diferente de zero. Na pratica, a estrutura financeira admitida nas
premissas da ANEEL esta em oposicdo a forma como a maioria dos projetos brasileiros
de transmissdo elétrica sdo financiados, havendo financiamentos de longo prazo

contratados na fase pré-operacional.

De forma mais precisa, a ANEEL estipula que o %CT seja igual a0 maximo nivel de
alavancagem permitido de acordo com as normas do BNDES para contratacdo de divida. Os
principais critérios do BNDES s&o a manutenco do ICSD (indice de Cobertura do Servigo da
Divida) acima de um mdultiplo minimo (como por exemplo 1,2x) por toda a vida do projeto, e a
elegibilidade dos itens a serem financiados. Em outras palavras, a ANEEL considera que o
projeto levantara divida muito tardiamente (apenas na fase operativa) e unicamente com o
BNDES, apesar de a agéncia pautar o custo da divida apenas pelo mercado de debéntures. Este
mercado tem custos de captacéo e limites de alavancagem diferentes do BNDES.

4.3.4 Custo Médio Ponderado de Capital

O Custo Médio Ponderado de Capital é calculado seguindo a teoria do Modelo de Aprecamento
de Ativos de Capital, conforme descrito na revisdo teorica. Mais especificamente, a férmula
utilizada — apresentada anteriormente na Equacdo XII (Pagina 63) — pondera o custo de capital
proprio e de terceiros com a estrutura de capital, levando em consideracéo a aliquota de imposto
vigente. A particularidade da Equacdo XV1 a seguir reside no fato de que a ANEEL utiliza um
CMPC dindmico, proprio para cada ano, pois a estrutura de capital é varidvel de acordo com a

fase do projeto.
Equacdo XVI - CMPC no PRORET 9.8 (ANEEL, 2016)
CMPC (i) = %CP (i) - K,()) + %CT (i) *K,- (1 —IR)

Onde:
%CP(i) = Percentual de Capital Préprio, no ano i;
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%CT(i) = Percentual de Capital de Terceiros, no ano i;
Ko (1) = Custo de Capital Proprio, no ano i;

Kt = Custo de Capital de Terceiros, no ano i;

IR = Aliquota do Imposto de Renda.

O CMPC acima esté calculado em termos nominais. Deve-se descontar a inflagcdo para atingir
0 CMPC real, atraves da forma de calculo apresentada na Equagdo XVII:

Equagéo XVII — CMPC em termos reais

1+ CMPC nominal)

CMPC real = (
rea 1 + inflagao

A ANEEL, entretanto, ndo explicita qual a medida considerada, e nem de qual pais é a inflacdo
utilizada nesta parte do processo. O questionamento é valido na medida que houve uma mistura
de parametros domeésticos e internacionais no calculo do custo de capital préprio. Vale destacar
que historicamente a ANEEL obteve o CMPC real, assim como o custo de capital proprio (Kp)
real e o custo de capital de terceiros (Kt) real, deflacionando pela inflagdo americana. A partir
de 2011, na ocasido da Audiéncia Publica n° 008/2011, a ANEEL passou a deflacionar
separadamente Kp e Kt. Este passou a ser deflacionado pela inflagdo brasileira (IPCA até 2015
e expectativa de inflacdo posteriormente), enquanto aquele continuou a ser deflacionado pela
inflacdo americana (USCPI). A ANEEL também passou a ndo calcular mais 0o CMPC nominal,
diferentemente do que propde atualmente na verséo v1.1. Outro aspecto estranho desta versdo
é que a ANEEL indica que o custo do capital de terceiros, isto é, o custo de captagdo com
debéntures é feito em termos reais. Porém, o documento afirma que o CMPC é calculado em

termos nominais e por isso deve ser deflacionado para atingir o CMPC real.

4.4 Criticas

Existem diversas criticas que podem ser feitas a ANEEL com relacdo a metodologia vigente de
calculo da RAP teto para os leil6es de transmissdo no Brasil. Existem duas principais criticas.
A primeira delas diz respeito a mistura indevida de parametros domésticos e internacionais na

formacéo do custo de capital proprio. A segunda diz respeito ao calculo do custo de capital de
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terceiros, que retne elementos antagénicos quando utiliza custo de captacdo por debéntures
com limites de alavancagem do BNDES.

Com relacdo a metodologia escolhida pela ANEEL para regular o setor elétrico de transmisséo,
é importante dizer que a agéncia regulatoria esta correta ao optar pelo uso do Modelo de
Aprecamento de Ativos de Capital (MAAC). Levando em consideracdo que a ANEEL tem a
tarefa de regular um setor naturalmente monopolista, a escolha do modelo permite a agéncia
reguladora trazer elementos objetivos para a definicdo do retorno dos concessionarios de
transmissdao. O MAAC confere vantagens em dois vetores. O primeiro deles é o aspecto
conceitual do modelo. Ele é amplamente estudado pela literatura e recorre unicamente a
aspectos técnicos, mensuraveis e justificaveis. O segundo vetor é o aspecto pratico do modelo.
De fato, ele é aplicado nas empresas atualmente e utilizado ha décadas pelo mercado financeiro,
comprovando sua eficacia e aceitagdo. Com o MAAC servindo de base para a defini¢do da RAP
teto, a ANEEL mostra que esta alinhada com o setor de transmisséo elétrica, garantindo tanto
a comunicacdo com agentes do setor, como permitindo a sociedade compreender sua decisdo

acerca dos retornos dos empreendedores.

4.4.1 Mistura Indevida de Parametros Domésticos e Internacionais

Por diversas vezes a ANEEL opta por dados exclusivamente brasileiros na metodologia atual.
Esta escolha pode ser muito benéfica quando se leva em conta que ndo ha mercado e condicGes-
exemplo que sejam mais coerentes com a realidade do setor de transmissédo elétrica brasileiro
do que o proprio mercado local. Apenas no Brasil existe 0 BNDES, as debéntures, as condicdes
locais e todas as outras particularidades e caracteristicas que compdem o mercado domeéstico.
Por outro lado, ao optar por dados brasileiros ndo existem suficientes empresas com capital
aberto para servir de base de dados para os céalculos do CMPC. E irrefutavel que o mercado
americano, utilizado como referéncia para o calculo do custo de capital proprio desde o inicio
da regulamentagdo, traz relevancia estatistica muito maior, permitindo consubstanciar 0s

elementos de calculo da metodologia.

A Figura 13 apresenta a origem dos dados de cada componente do CMPC, ilustrando como
existem atualmente dados do setor elétrico americano indevidamente misturados com dados do

mercado brasileiro.
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Figura 13 - Origem dos Dados de Cada Componente do CMPC no PRORET 9.8 atual

Custo de Capital Estrutura de Custo de Capital
Proprio Capital de Terceiros

<

PRN - Prémio de Aliquotade
Risco do Negécio Imposto de Renda

= S >

Regra Tributaria

PRM - Prémio de Beta do setor
Risco de Mercado elétrico

Fonte: ANEEL (2016). Modificado pelo autor.

Um dos efeitos desta mistura de dados € a incoeréncia de se trabalhar o custo de capital proprio
em parte com dados do mercado brasileiro e em parte com dados do mercado americano. 1sso
cria uma anormalidade no célculo, podendo-se inclusive argumentar que o calculo
propositalmente optou por métodos incoerentes para atingir um resultado pré-definido. Este
tipo de questionamento é muito negativo para qualquer agente regulador, pois desencadeia

desconfianca a respeito da metodologia como um todo.

Outro efeito advindo da mistura de dados é a impraticabilidade de fazer transformagdes no
CMPC para termos reais, haja visto que um CMPC calculado a partir de um custo de capital
préprio de nacionalidade hibrida é inconsistente com qualquer indice de inflagdo, pois 0 mesmo

é atrelado a economia de apenas uma localidade.

4.4.2 Custo de Debéntures com Limites do BNDES

No célculo do custo de capital de terceiros, a ANEEL utiliza dados oriundos do mercado
brasileiro de debéntures. Esta atitude é valida, pois busca construir um custo de divida
verdadeiramente caracteristico do ambiente onde o projeto sera instalado. Além disso, utiliza
uma referéncia de captacdo de divida que efetivamente serd avaliada pelos acionistas dos

projetos licitados, como uma forma de alavancagem. E importante pontuar, entretanto que o
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custo de emissdo de debéntures é diferente em relacdo ao custo de emissdo de outro tipo de
divida, como por exemplo junto ao BNDES. Os debenturistas podem aceitar riscos, prazos e
limites de alavancagem que ndo seriam aceitos pelo BNDES. Em especial, pontua-se que o
BNDES impde limites de alavancagem a seus clientes que séo diferentes dos limites que 0s

debenturistas de um projeto sao esperados de impor.

A metodologia atual ignora este fato e atribui ao projeto um custo de divida atrelado ao mercado
de debéntures, que se torna incoerente com a estrutura de capital utilizada (definida pelos
limites méximo de alavancagem do BNDES). A ANEEL poderia reconsiderar se é correto
confundir as condigdes relativas as debéntures com condi¢des relativas ao BNDES.

4.4.3 Outras

Além das duas principais criticas destacadas, menciona-se, primeiramente, uma critica geral
relacionada aos obstadculos que a ANEEL involuntariamente imp8e ao estudo de sua
regulamentacdo. O fato estd em contraposicdo com a fungdo da agéncia de ser transparente e
compreensivel a sociedade geral. A producdo das notas técnicas, assim como 0 acesso a elas,
ndo esta otimizada. Por diversas vezes, as notas técnicas omitem informacdes relevantes para o
calculo ou entendimento da metodologia e falham em referenciar adequadamente de qual estudo
anterior os dados e/ou comentarios foram retirados. Durante o estudo das notas técnicas,
percebe-se ainda que houve a reutilizacdo de diversos textos, os quais ndo oferecem devidas
mencdes e referéncias, tdo valiosas a pesquisa. As notas técnicas tampouco estdo propriamente
categorizadas no endereco eletrénico da ANEEL, sendo necessario realizar um trabalho de
garimpo virtual de documentos. Esta situacdo é especialmente prejudicial quando ha
envolvimento do Tribunal de Contas da Unido avaliando as notas técnicas. A Nota Técnica n°
164/2015, por exemplo, mencionada no Acérddo do TCU n° 288/2016 de 17/02/2016 durante
uma discussdo a respeito da utilizacdo de um beta de construcdo pesada para a fase de
construcdo do projeto ndo consta no endereco eletronico da ANEEL. Felizmente, o acérddo em

tela transcreve diversas passagens da nota técnica ausente.

Ainda com relagdo a dificuldade de acesso a informacgdo, é muito negativo o fato de a
metodologia funcionar como uma caixa preta, onde a ANEEL n&o estipula com clareza certos

aspectos e nem presta contas posteriormente a sociedade em geral. Assim, é ainda mais
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questiondvel a atitude da agéncia reguladora de omitir diversas bases de argumentacdo no
PRORET. Estas sdo, muitas vezes, premissas e raciocinios substanciados na teoria de diversas
notas técnicas distintas, mas que nao séo apresentados, nem referenciados, no resultado final.
Isso empobrece o documento em si e faz o principal documento da regulacdo dos leildes de

transmisséo parecer um conjunto de fragmentos de uma metodologia difusa.
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5 CONCLUSOES

A importancia da oferta de energia elétrica para o crescimento econémico do pais justifica o
esforgo de entender os desafios e os problemas deste setor. Neste sentido, este trabalho
combinou uma fundamentacéo tedrica da engenharia financeira com um estudo pormenorizado
da regulamentacdo histérica da definicdo das receitas maximas dos leildes de transmissédo

elétrica no Brasil.

O Brasil é um pais de dimensdes continentais e caracterizado por uma matriz energética
constituida principalmente de usinas hidrelétricas. As grandes distancias entre os centros
geradores de energia e 0s polos consumidores demandaram a criacdo de uma malha elétrica
expressiva de mais de 140 mil km de extens&o, que continua em crescimento para ampliar ainda

mais a integracdo elétrica das regides.

O setor de transmissdo elétrica é um servigo basico de infraestrutura que opera através de redes
fixas e caracteriza-se por elevada alavancagem operacional. Em servigos como este, € comum
o surgimento de uma situacdo de mercado de monopolio natural, onde o aumento da quantidade
de prestadores em uma mesma localidade traz desvantagens a qualidade do servigo e multiplica
0s custos ao usuario. O setor de transmissdo elétrica brasileiro é regulado pela Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL), que organiza leildes periddicos para conceder por prazo
determinado o direito de exploragéo do servico de transmisséo.

Os leiles de transmissao elétrica no Brasil funcionam por um modelo de receita maxima, onde
a ANEEL estipula uma receita anual permitida maxima (RAP teto) para cada lote a ser licitado
e 0s proponentes ofertam o maior desagio que aceitam aplicar sobre a mesma. Assim, 0s
proponentes vencedores sao aqueles que aceitam a menor receita anual para executar o projeto
licitado. Quando a receita maxima do lote esta abaixo de todas as expectativas de receitas do
mercado, o lote ndo recebe propostas, o que é muito custoso para a ANEEL e, principalmente,
para a sociedade. Porém, se a receita maxima for muito maior do que a receita necessaria para
a implementacéo do lote licitado, o ganhador captura esse preco elevado e a sociedade incorre

em custos mais elevados.

Assim, o desafio da ANEEL é estipular a RAP teto adequadamente para cada lote de cada leildo.
A RARP teto é o principal parametro de definicdo do retorno do concessionario. Assim, a agéncia

reguladora recorre a teoria econdmica para encontrar o retorno adequado de cada leildo. O
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retorno adequado é atualmente definido nos Procedimentos de Regulacéo Tarifaria (PRORET)
e se da pelo Modelo de Aprecamento de Ativos de Capital, Método do Fluxo de Caixa
Descontado e Custo Médio Ponderado de Capital. A ANEEL busca igualar o valor presente
liquido do fluxo de caixa descontado de cada projeto para que o0 CMPC se iguale a rentabilidade
do projeto. Neste sentido, o grande desafio é definir o CMPC regulatério adequadamente, de
forma que o mesmo reflita da maneira mais realista possivel o CMPC do proponente vencedor.

Ressalta-se que a escolha da metodologia é apropriada e coerente tanto do ponto de vista
tedrico, por ser uma metodologia consagrada e amplamente estudada pela literatura, como
também do ponto de vista pratico, por ser uma metodologia em uso por agentes do setor elétrico

e do setor financeiro envolvidos com o setor elétrico.

Apesar de acertar na escolha da metodologia, foram descobertos pontos de melhoria
significativos na atual regulamentacdo. Em primeiro lugar esta a incoeréncia de confundir
parametros nacionais com parametros internacionais na formacao do custo de capital proprio.
Em segundo lugar esta a incompatibilidade da combinacéo de custo de captacdo por debéntures
com limites de alavancagem do BNDES na formacao do custo de capital de terceiros e estrutura
de capital. Outros pontos de melhoria foram identificados, com objetivo de a metodologia
atingir transparéncia e compreensibilidade a sociedade e, em especial, aos consumidores e

agentes envolvidos.

O impacto dos pontos levantados esta diretamente relacionado ao sucesso dos leilGes de
transmissdo, do ponto de vista da eliminacdo dos lotes vazios juntamente com a minimizacédo
da RAP teto.

Por fim, deixa-se como sugestdo que os elementos descobertos na pesquisa da metodologia,
desalinhados com a fundamentacdo teorica, possam ser objeto de reavaliacdo na proxima
revisao do submodulo 9.8 dos Procedimentos de Regulacao Tarifaria da ANEEL, assegurando
assim que a metodologia utilizada esteja em conformidade com a teoria de engenharia

financeira, bem como as praticas do mercado brasileiro.
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7 APENDICE A - Quadro-Resumo das Principais Audiéncias Ptblicas

revisao tarifaria das
concessionarias de
distribuicéo

(CONTINUA)

AUDI ENCIA )
PUBLICA ANO | COMENTARIOS
A AP n° 007/2000 iniciou a discussdo dos conceitos econdmicos
relevantes para a realizacdo de reajustes e revisdes tarifarias.
Iniciada principalmente através da publicacdo da j& mencionada
Audiéncia Publica Nota Técnica N° 025/2000, esta audiéncia estabeleceu a adocao de
n° 007/2000- principios e conceitos econdmicos para a implantacdo gradual do
estabeleceu Ia novo setor elétrico brasileiro. Tais conceitos e principios
~ abrangem, por exemplo, mercado eficiente, alocagéo coerente de
adocéo de 2000 ; AN . . N
FINCiDios riscos, identificacdo de agentes mais habilitados a tomada de
principi riscos, consequéncias dos atos regulatorios e reconhecimento de
econdmicos g o e SO
setoriais especificidades sociais e regionais. Esta audiéncia foi obje_to de
estudo que posteriormente instaurou a AP n° 005/2002, cujo
resultado foi a Resolugdo ANEEL n° 493 de 03/09/2002, que
definiu uma metodologia relacionada a revisdo tarifaria periddica
das concessionarias de distribuicao.
A AP n° 005/2002 buscou, por sua vez, obter subsidios e
informac6es adicionais para o aprimoramento da regulacéo que
viria a estabelecer a metodologia e os critérios gerais paraa
revisdo tarifaria periddica das concessiondrias de distribuicdo. E
importante observar que hd uma grande diferenca entre os regimes
de regulacdo da distribuicdo e da transmissdo no Brasil.
Particularmente na distribuicao, a gestdo do negdcio, incluindo a
composicao ideal entre capital (investimentos) e trabalho
(operacdo) é responsabilidade totalmente atribuida a
concessionaria, que busca a maximizacao de seus lucros pela
otimizacdo da razéo entre custo de operacao e investimento,
. entregando o servigo ao usuario e sendo remunerada pela tarifa
Audiéncia Publica e ) S PR
° 005/2002: que 0 usuario paga. Ja na transmissdo, 0 servico € principalmente
' remunerado pelo capital investido, com pouco espaco para ganhos
estabeleceu ¢
o . de produtividade. Neste caso, é responsabilidade da
critérios gerais para | 2002

concessionaria implementar o projeto de maneira prevista pelo
regulador, respeitando requisitos estabelecidos pela ANEEL e
administrando os servicos de manutencédo e operacao de forma a
maximizar o tempo de disponibilidade de suas instalacfes. Pela
correta e estavel execucao deste servico, a concessionaria sera
remunerada pela ANEEL por receitas altamente previsiveis. A
perda de parte da receita por indisponibilidade €, em suma, o risco
fundamental da transmissora em operacdo. Além disso, o risco de
inadimpléncia é muito baixo devido ao reduzido nimero de atores
no sistema, diferentemente do caso das distribuidoras.

Embora o escopo desta AP tenha sido voltado para as
concessionarias de distribuicdo, os resultados obtidos foram Uteis
ao primeiro ciclo de revisdo tarifaria das concessionérias de
transmisséo, que foi aberto a consulta publica pela AP n°
007/2006.
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AUDI ENCIA )
PUBLICA ANO | COMENTARIOS
A AP n° 007/2006 procurou receber contribuicdes referentes aos
critérios e procedimentos a serem utilizados no processo de
Revisdo Tariféaria Periddica das concessionarias de transmissao,
alcancando como resultado a Nota Técnica n° 068/2006 , bem
como seus dois anexos, a Nota Técnica n° 048/2006 e a Nota
U, Técnica n® 062 / 2006. Em especial, a Nota Técnica n° 062 / 2006
Audiéncia Publica e . C
o . apresenta pela primeira vez a metodologia e 0s critérios a serem
n° 007/2006: S ]
estabeleceu adoj[ados pela ANEEL para determinacédo _do ~custo dg capital.
metodologia e Muitos elementos adotados na metodologia sdo de origem
ctodologia e americana, como por exemplo os parametros de taxa livre de risco,
critérios gerais para ; S . N .
2 primeira revisio 2006 inflagdo, aliquota de imposto de renda, beta e mensuragéo do risco
prime o de crédito do Brasil. A Nota Técnica n° 048/2006 reforga a
tarifaria periodica . T X
q o necessidade de distin¢do entre as empresas caracterizadas como
as concessionarias - - . . e IS
. existentes (em maioria estatais) anteriores as licitagdes iniciadas
de transmisséo . . .
o em 2000 e as empresas caracterizadas como licitadas. A diferenga
elétrica . S A
da estrutura de capital entre os dois tipos de empresas é notavel e
reforca a necessidade de se estabelecer uma banda para a estrutura
de capital (definida entre 55% e 65%) como forma de evitar um
valor pontual, o qual gera um CMPC reduzido para empresas
existentes (com estrutura de capital mais baixa) e elevado para
empresas licitadas (com estrutura de capital mais alto).
A AP n° 068/2008 teve 0 mesmo objetivo de receber insumos para
0s procedimentos referentes ao segundo processo de revisao
tarifaria periddica das concessionarias de transmissao.
Posteriormente, instaurou-se a Resolugdo Normativa n° 386 de
15/12/2009, definindo o 2° Ciclo de revisado periddica, com base
nas Notas Técnicas n° 394/2009, n° 395/2009, n° 396/2009 de
01/12/2009. Em especial, a Nota Técnica n° 395/2009 repassou
A pela metodologia estabelecida na Nota Técnica n° 062 / 2006,
Audiéncia Publica ~ S
o . apresentando poucas mudancas. Entre elas, estdo a definicdo de
n° 068/2008: . X
. . uma estrutura de capital pontual fixada em 63,55% e a mudanca
revisou metodologia , . p . . AP
e Critérios derais no no calculo de risco pais. Uma diferenga marcante € a desisténcia
g do uso de um benchmark para o custo de capital proprio e o uso de
contexto da 2008

segunda reviséo
tarifaria das
concessionarias de
transmissao elétrica

(CONTINUACAO)

um MAAC da divida. Este calculo do custo de capital de terceiros
foi abandonado na revisdo seguinte de 2011, conforme
apresentado abaixo. A nota de 2009 ainda avalia que 0 mais
indicado seria utilizar o modelo de aprecamento de ativos de
capital para um cenario local, porém menciona a impraticabilidade
do mesmo devido a (i) falta de quantidade e qualidade de
informacgdes, principalmente relacionadas ao setor de transmissao,
(i) falta de maturidade dos mercados de capitais e da
diversificacdo de ativos, (iii) da limitada extensdo das séries
historicas disponiveis, (iv) da alta volatilidade percebida pelos
desequilibrios macroeconémicos, e (V) da baixa liquidez dos
ativos em muitos casos.
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AUDIENCIA

PUBLICA ANO | COMENTARIOS
A AP n° 008/2011 objetivou levantar contribuicBes para o
estabelecimento da estrutura 6tima de capital e da definicdo do
custo de capital a serem utilizados na estipulacéo da receita teto
das licitacBes de transmissdo do ano de 2011. Seu principal
resultado foi a Nota Técnica n°® 25/2011, entretanto a Nota
Técnica ndo trouxe elementos verdadeiramente novos a
metodologia, conferindo apenas uma atualizagdo dos dados e 0

Audiéncia Publica regresso, como mencionado acima, a forma de calcular o custo de

n° 008/2011: capital de terceiros atraves de um benchmark do mercado nacional

atualizou dados do de financiamento. No caso, porém, optou-se por utilizar 100% do

custo de capital valor da Taxa de Juros de Longo Prazo com spread de 2,80%

utilizado nos leildes | 2011 referente a remuneracao da institui¢do financeira.

de 2011 e retomou 0 A Nota Técnica n°® 36/2012 publicada em 9 de fevereiro de 2012

método do custo de atualiza os dados para a utilizacdo do custo de capital nos leilGes

capital de terceiros de 2012 sem apresentar nenhum novo aspecto a metodologia

usado em 2006 utilizada no ano anterior.
A Nota Técnica n°® 49/2013 publicada em 8 de fevereiro de 2013,
semelhantemente, atualiza os dados para 2013 sem apresentar
nenhum novo aspecto a metodologia utilizada no ano anterior.
Entretanto, conforme apresentado na Figura 4 (pagina 35) o0s
leilGes a partir de 2013 comegaram a ter diversos lotes vazios, fato
gue ocasionou diversas reunides entre ANEEL e agentes do setor
para discutir o problema.
A AP n° 031/2013 teve como foco o terceiro ciclo de reviséo
tarifaria periodica e apresentou como resultado, no dia
29/05/2013, a Nota Técnica n° 196/2013 - Resultado Final
Terceiro Ciclo de Revisdes Periddicas. Esta nota técnica alterou o
calculo da estrutura de capital através da adogdo dos parametros
passivo oneroso (gerador de despesas financeiras) e ativo
imobilizado (bens necessarios & manutengdo da atividade da

Audiéncia Pablica e_m_presa: OuFra zfllteragé_o_foi 0 espago _amostral das empresas

n° 031/2013: I|C|tadas._ a0 invés de utilizar os primeiros 5 anos de operacéo,
foram utilizados todos os anos de operacdo de empresas com pelo

estabeleceu os ~ .

- menos 5 anos. Algumas outras alteragfes foram feitas e 0
parametros do . . .
. resultado foi o de um CMPC substancialmente mais elevado que o
terceiro ciclo de 2013

revisdo tarifaria
periddica e ensejou
a publicacdo do
submoédulo 9.1

(CONTINUACAO)

anterior (6,64% vs. 4,60% CMPC real depois de impostos). O fato
ndo é surpreendente e sugere que houve a ocorréncia de uma
“conta de chegada”, onde a ANEEL deliberadamente pode ter
alterado a metodologia com o objetivo de inflar o CMPC e, assim,
aumentar a quantidade de ofertas nos leildes. Posteriormente,
entrou em vigéncia no dia 10/06/2013 a primeira versdo do
submodulo 9.1 do PRORET, intitulado 9.1 - Revisdo Periddica
das Concessiondrias Existentes. O submddulo 9.1 serviu
posteriormente para definigdo do custo de capital proprio em
relacdo a metodologia de calculo para os leildes, conforme
mencionado na Nota Técnica n° 523/2013 no &mbito da audiéncia
publica n° 123/2013.
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AUDIENCIA
PUBLICA ANO | COMENTARIOS
A AP n° 123/2013 focou nos critérios e procedimentos para
calculo do custo de capital para definicdo da receita teto das
Audiéncia Pablica Iicita96e§ de transmisséo. Como resultado principal, destaca-se a
n° 123/2013: fixou Re§ol_ugao Norm_atlva n°_59_2/2013, que e_stz?1b~elece custo de capital
custo de cap.i tal de proprio, de terceiros e critérios para a def!nlgao da estrutura de
terceiros. definiu capital. A REN 592 t:_)age_ou-se na N_ot_a :I'ecnlca n° 523/2013,_que
custo de E:api tal buscou dar certa flex[bll_ldat_je a defl_nl_gao da est_rutura‘ de capital.
proprio e tornou a 2013 O custo de capital proprio ficou definido como igual aque[e _
estrutura de capital a_presentado no su_bmodulo 9.1. O custo de capltal~de tercequs foi
atrelada as flxa_ldg e mantido maltergglo (3,31% rezfll) em relacdo ao pupllcado
condicoes do no inicio do ano na ocasiao da I_\lot,a _Tecnl_ca_ n° 49/2013.:]a a
BNDES estrutura de capital ficou em principio definida como o nivel
maximo de alavancagem permitido pelo BNDES, porém com a
expressa possibilidade de ser revista a qualquer tempo mediante
edicdo de Resolucdo Homologatoria.
A AP n° 008/2015 continuou o trabalho de aprimoramento da
metodologia e dos critérios gerais para defini¢do da receita teto
das licitagbes. Como resultado principal, pode-se citar a
Audiéncia Pablica ‘_a\pr.esentagéo da prim_eira ver§éo do submédulo 9.8 do PR_ORET,
n° 008/2015: intitulado M_e'_[odologla de Calc_u~lo de Preco Tet~o da Receita o
apresenta a. Anual Pe_rmltlga_(RAP) dos LeilGes de (;opce_ssao dg Transmissao
primeira versio 2015 de Energia Elétrica, o qual entrou em vigéncia no d_|~a 26/03/2015.
(v1.0) do Apesar ~des.te resultaglo,~o Tribunal de Contas da Unido entrou na
suBmédqu 9.8 do discussdo com o A:cordao n° 1293/2015 em 27/05_/2015,
PRORET contestando o parametro b_eta e aestrutura de capital propostos. A
ANEEL atendendo ao pedido do Tribunal de Contas da Unido —
TCU emitiu a Nota Técnica n° 164/2015, que, por sua vez, foi
respondida pelo Acérddo n° 288/2016 em 17/02/2016 o qual
publicou instrucdes diversas 8 ANEEL.
A AP n°065/2016 trouxe o resultado mais recente da discusséo, a
Audiéncia Pablica segunda verséo do subméc_;lulo 9.8, versdo v1.1, a qual foi
n° 065/2016: apre_sentada na Ngta Tecnlf:a r~1° 212/2016. O TCU_ novamente se
apresenta a- man_lfestou, através do Acorddo n° 2.332{2016, oriundo de um
sequnda versao 2016 pedido da ANEE_L de reexame do Acordao n° 2§8/2016,
(v1.1) do alcangando Qroylmento p~arC|aI. OTCU _deu carater de
suBmé dulo 9.8 do recomendaggo as instrucdes dadas anteriormente, d’e forma que,
PRORET ' pela Nota Técnica n° 260/2016, a AP n°065/2016 é encerrada e a

versdo mais recente do submédulo 9.8 — v1.1. entra em vigéncia
no dia 20/12/2016.

(CONCLUSAO). Fontes: ANEEL (2000, 2002, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015, 2016); BRASIL-TCU (2015, 2016).




