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RESUMO

Este Informe Técnico apresenta um levantamento dos principais métodos de estimagdo de custo de capital
regulatorio utilizados em diversos paises, e compara os valores de WACC vigentes em setores regulados
brasileiros. Esta andlise tem o intuito de oferecer referenciais empiricos de custo de capital em outros setores
regulados e paises, buscando assim minimizar a assimetria de informagao entre regulador e empresas reguladas,
podendo ser utilizado como subsidio em futuros processos de reviséo tarifaria na transmisséo, cumprindo assim
os objetivos de representacdo do custo de oportunidade de um investidor racional e de compatibilizagéo entre
rentabilidade regulatéria e risco da atividade.

PALAVRAS-CHAVE
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1.0 - INTRODUCAO

A metodologia de estimagao do custo de capital regulatério no setor elétrico brasileiro, atualmente, fundamenta-
se no CAPM (Capital Asset Pricing Model) para a estimagado do custo do capital préprio que, juntamente com o
custo do capital de terceiros, forma a base para o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital, ou
simplesmente WACC (Weighted Average Cost of Capital). Embora seja uma metodologia consagrada utilizada
em diversos paises e setores da economia, a definicdo dos pardmetros de calculo ndo obedece métricas rigidas,
estando entao sujeita a aprimoramentos.

A busca de uma metodologia consistente tem sido tema recorrente em processo de consultas por parte da Aneel,
e dada sua complexidade avangos tém sido alcangados paulatinamente. Em um histérico recente, a Audiéncia
Publica 41/2017 da Aneel (AP 41/2017) teve como objetivo obter subsidios para o aprimoramento da proposta de
revisdo periddica das Receitas Anuais Permitidas (“RAPs”) das concessionarias de transmisséo, especificamente
em relagcdo aos temas de custos operacionais regulatérios e custo de capital. A Consulta Publica 15/2018,
encerrada em setembro de 2018, teve por objetivo coletar subsidios para o aprimoramento da metodologia de
calculo da Taxa Regulatéria de Remuneragéo do Capital dos setores de distribuicao, transmissao e geracao de
energia. Em ambas as oportunidade n&o foram alcangados os objetivos propostos pela Agéncia, assim, teve
inicio em margo de 2019, cujo periodo de contribuigdo encerrou-se em abril de 2019, a Audiéncia Publica
009/2019 (AP 009/2019) com o objetivo de obter subsidios para definigho de metodologia de calculo e
atualizagdo da taxa regulatéria de remuneragéo do capital dos segmentos de geragéo e transmissao de energia
elétrica.
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Aprimorar os métodos e as técnicas atuais e desenvolver novos métodos cientificos para a definicdo de custos
de capital regulatério é crucial para compatibilizar o risco e a complexidade do setor de transmissdo de
eletricidade com o custo de oportunidade do capital em termos globais.

Com o objetivo de oferecer referenciais empiricos de custo de capital em outros setores regulados e em outros
paises, buscando assim minimizar a assimetria de informacdo entre regulador e empresas reguladas, foram
identificadas opgdes metodoldgicas para a estimagdo do custo de capital regulatério em diversos paises.
Desenvolvido como atividade de um projeto de P&D iniciado em julho de 2018, no ambito do Programa de
Pesquisa e Desenvolvimento Tecnoldgico do Setor de Energia Elétrica (regulado pela ANEEL), tal referencial
permitira tanto a comparagdo com o modelo adotado no Brasil quanto a identificagcdo de outros métodos de
célculo do WACC. Futuramente, serd possivel analisar tanto a aplicabilidade quanto a razoabilidade da eventual
adocgao de outras técnicas para estimagéo do custo do capital préprio.

Outros estudos com o intuito de comparar os métodos de calculo do custo de capital regulatério foram
realizados. A United Kingdom Regulators Network (UKRN) (1) avaliou 21 mercados da base de dados DMS' (2),
concluindo que o CAPM é o método de estimagéo de custo de capital regulatério mais adequado apesar de
todas as dificuldades que apresenta, e que outras metodologias existentes, no momento, ndo estdo
suficientemente maduras para substituir o CAPM, porém podem servir como modelos de verificagdo das
estimativas obtidas via CAPM/WACC. Em ambito nacional, o Relatério de Andlise de Impacto Regulatério
03/2018 (3), da ANEEL, apresenta, em seu Anexo 3, um levantamento preliminar dos métodos utilizados
internacionalmente sem, no entanto, oferecer uma andlise critica comparativa ao modelo brasileiro.

2.0 - CUSTO DE CAPITAL REGULATORIO EM DIFERENTES PAISES

A pesquisa foi realizada por meio de levantamentos bibliograficos nas agéncias reguladoras, ministérios e 6rgaos
de governo responsaveis pela definicdo da politica energética dos paises selecionados. Em alguns casos,
quando ndo era possivel identificar ou localizar as informagbes em sua fonte primaria, foram utilizadas
informagdes obtidas em fontes secundarias, tais como relatérios de consultorias e referéncias académicas.

Inicialmente, foram identificados 30 paises para o levantamento de métodos e parametros para calculo do custo
de capital regulatério. A Figura 1 mapeia os 30 paises que foram inicialmente identificados para o levantamento
de métodos e parametros para calculo do custo de capital regulatério. Desses 30 paises, 26 foram selecionados
para andlises mais detalhadas em fungéo da disponibilidade e qualidade dos dados e informagdes.

1Africa do Sul, Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia,
Franca, Holanda, Irlanda, It4lia, Japao, Noruega, Nova Zelandia, Portugal, Reino Unido, Suécia, Suica.
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FIGURA 1 — Paises analisados: metodologias de calculo do custo de capital regulatério
Nota: para o Canada, foi analisada apenas a provincia de Alberta

O diagnostico de métodos e parametros identificados para calculo do custo de capital regulatério indica que
dentre as metodologias adotadas pelos paises analisados, ha predominancia da utilizagdo do Modelo de
Precificagao de Ativos Financeiros (CAPM) como método de calculo.

No entanto, é relevante apontar que, como os dados foram predominantemente obtidos de fontes secundarias,
foram necessarias algumas inferéncias dos pesquisadores para identificar os pardmetros apresentados nas
Tabelas 1a e 1b.

Dentre os 26 paises analisados nesta etapa, dadas as informacdes disponiveis, foi possivel realizar a
identificacdo dos parametros para calculo do custo de capital para 24 nagdes.

O Custo de Capital Préprio (re) foi obtido por meio do modelo de Modelo de Precificagcéo de Ativos Financeiros,
representado pela equacgao:

Trreal T B Tm»  Ser, emvalor real
T nominal + B T, ser, em valor nominal

7

Onde: T ., € ataxa livre de risco em valor real
I nominal € @ taxa livre de risco em valor nominal
r,, € o prémio de risco de mercado; e
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ﬁ é o coeficiente angular da relagdo entre o retorno da atividade e o retorno médio do mercado.

O Custo de Capital de Terceiros (ro) considerou diretamente o Custo da Divida (nominal ou real quando rp em

valor nominal ou real, respectivamente).

Tabela 1 — (a) — Pardmetros para célculo do custo de capital em diversos paises (4)

Pais Retorno Livre de Prémio da Prémio de Risco
Risco Divida de Mercado Alavancagem Impostos

real nominal taxa
Alemanha 2,24% 3,80% n/a 4,55% 60% 15,82%
Australia 5,68% 3,27% 6,50% 60% 0,65
Austria 1,25% 3,27% 1,45% 5,00% 60% 25%
Bélgica 3,50% 67% 25,86%
Chile 1,48% 7,19%
Dinamarca
Eslovénia 2,10% 3,53% 0,40% 5,00% 60% 8%
Estonia 1,47% 1,86% 5,00% 50% 20%
Finlandia 2,12% 2,87% 1,40% 5,00% 50% 20%
Franca 4,00% 0,60% 5,00% 60% 34,43%
Gra 2,00% 0,92% 5,25% 60% 23%
Bretanha (55% pequenos)
Grécia 1,00% 4,00% 4,00% 32% 29%
Holanda 0,49% 2,50% 1,35% 5,00% 50% 25%
Hungria 3,70% 1,25% 4,00% 45% 19%
Irlanda 1,90% 1,00% 4,75% 55% 12,50%
Italia 0,50% 0,79% 0,50% 5,50% 44.4% 34,40%
Letbnia 4,80% 4,80% 3,00% n/a
Lituania 3,60% 3,50% n/a 5,08% 60% 15%
Luxemburgo | 1,27% 3,90% 1,10% 4,60% 50% 30,40%
Noruega 2,5% 2,37% 1,28% 5,00% 60% 25%

(equity) | (debt)
Polo6nia 1,23% 2,95% 1,00% 4,20% 50% 19%
Portugal 2,41% 2,00% 6,25% 55% 31,50%
Republica 3,51% 3,82% 1,38% 5,00% 45,75% 19%
Checa
Suécia 2,04% 4,00% 1,15% 5,00% 50% 20%
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Tabela 1 — (b) — Parametros para calculo do custo de capital em diversos paises (calculo do beta) (4)

Pais Capital proprio Ativos com Ativos sem Alavancado Impostos
impostos impostos

Alemanha 0,59 0,35 sim sim
Australia 0,80 sim ndo
Austria 0,69 0,33 sim sim
Bélgica 0,53 néo
Chile 0,37 néo néo
Dinamarca
Eslovénia 1,14 0,48 sim sim
Estonia 0,67 0,34 sim néao
Finlandia 0,72 0,40 sim sim
Franca 0,66 0,33 sim sim
Gra 0,95 nao
Bretanha
Grécia 0,56 0,38 néao nao
Holanda 0,61 0,35 sim sim
Hungria 0,55 ndo
Irlanda 0,89 n/a n/a
Italia 0,55 0,35 sim sim
Letbnia
Lituania 0,72 0,32 n/a n/a
Luxemburgo 0,70 0,41 sim sim
Noruega 0,88 0,35 sim néo
Polbnia 0,72 0,40 sim sim
Portugal 0,58 0,32 sim sim
Republica 0,90 0,54 sim sim
Checa
Suécia sim n/a

Os resultados revelaram, em termos gerais, uma preferéncia pela aplicagdo do CAPM como método de calculo
do custo de capital regulatério. No entanto, no que diz respeito aos componentes levados em consideragdo no
calculo do WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) — tais como estrutura de capital, taxa livre de risco,
estimativas de risco sistematico do negdcio (beta) —, ndo se observa tal homogeneidade, e as escolhas parecem
refletir ndo apenas caracteristicas geograficas e econbémicas de cada pais, como também suas estruturas
politico-regulatérias.

3.0 - O CUSTO DE CAPITAL REGULATORIO EM SETORES REGULADOS NACIONAIS

Foi realizado levantamento em uma amostra de agéncias reguladoras em ambito nacional e estadual acerca da
metodologia empregada para a obtengdo do custo de capital regulatério. Além do setor de eletricidade, foram
também incluidas agéncias responsaveis pelos setores de telecomunicagdes, transporte, saneamento e gas.

Observa-se a adogédo exclusiva do CAPM nestes setores, com diferengas importantes sendo identificadas
apenas pelo método adotado pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) e Agéncia Nacional de
Telecomunicagdes (Anatel). Embora as demais entidades utilizem o CAPM, esta mesma homogeneidade, nao é
encontrada na definigdo dos parametros empregados para o célculo do WACC, tais como a estrutura de capital e
o intervalo temporal de dados historicos, apenas

A Figura 2 apresenta o custo médio ponderado do capital real apds impostos vigente em diversos setores de
infraestrutura regulados por diferentes agéncias federais ou estaduais.
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Ferrovias

(ANTT) 11,04%
2017-2020

Gés - MG |
(Sede - Gasmig) 10,02%
2017-2022

Portos**
(Min. da Fazenda) 10,00%
2015-

Rodovias Federais**
(Min. da Fazenda) 9,20%
2015-

Telecomunicagbes*

(Anatel) 9,31%
Ano de 2017

Saneamento - PR |
(Agepar - Sanepar) 8,62%
2017-2020

Aeroportos**
(Min. da Fazenda) 8,50%
2015-
Saneamento - SP
(Arsesp - Sabesp) 8,11%
2017-2020
Gas - Sp***
(Arsesp - Comgas) 8,04%
2014-2019

Saneamento - MG |

(Arsae - Copasa) 7,94%
2017-2021
Distribuigdo ****

(AP 66/2017) 8,09%
2018-2020

Geragdo
(Proret) 7,16%
2014 -
Transmissdo
(AP 41/2017) 6,27%
2018-2023

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

Custo de capital real depois de impostos

NOTAS: *Obs.: Como a Anatel divulga o custo de capital nominal depois de impostos, a taxa real foi computada considerando
a meta de inflagdo de 4,25%.

**Obs.: Os custos de capital definidos para Portos, Rodovias Federais e Aeroportos sdo usados para a definicdo de pregos
limites em licitagdes.

***Obs.: A Deliberagao 517 da Arsesp que estabelece a taxa de custo de capital na reviséo tarifaria da Comgas foi judicializada
por questdes procedimentais. O processo da 42 Reviséo Tarifaria Ordinaria da Comgas se encerra em 24 de maio de 2019,
segundo a Deliberagdo ARSESP 840/18. A Nota Técnica Final do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), NT.F-0002-
2019, apresenta o valor de WACC real, p6s impostos, de 8,27%.

**** Obs.: O WACC regulatério da Distribuicdo de Eletricidade, estimado em 7,71% na AP 66/2017, foi mantido em 8,09% pela
Aneel em sua Reunido Publica da Diretoria de 6/margo/2018. De acordo com a decisdo da Agéncia, a metodologia utilizada em
2015 foi mantida e o percentual vigente sera aplicado até dezembro de 2019. A ideia é que uma nova sistematica seja aplicada
a partir de janeiro de 2020.

Figura 2 - Custo de Capital Regulatério definido para diversas atividades reguladas (5)

4.0 - CONCLUSAO

No que concerne a analise multi-paises, os resultados da pesquisa corroboram os resultados obtidos pela
UKRN, e revelaram, em termos gerais, uma preferéncia pela aplicagdo do CAPM como método de calculo do
custo de capital regulatério. No entanto, no que diz respeito aos componentes levados em consideragdo no
calculo do WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) — tais como estrutura de capital, taxa livre de risco,
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estimativas de risco sistematico do negdcio (beta) —, ndo se observa tal homogeneidade, e as escolhas parecem
refletir ndo apenas caracteristicas geograficas e econdmicas de cada pais, como também suas estruturas
politico-regulatérias.

Em relagdo a comparagao com outros setores regulados, o levantamento mostra que o setor de transmisséo de
eletricidade apresenta dos menores valores de WACC.
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