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1. OBJETIVO

1. Estabelecer a metodologia para a definicdo da estrutura 6tima de capital e do custo

de capital a serem utilizados para calculo das RevisGes Tarifarias Periddicas das
concessionarias de servico publico de distribuicdo de energia elétrica.

2. ABRANGENCIA

2. Os procedimentos deste Submoddulo aplicam-se a todas as revisdes tarifarias de
concessionarias do servico publico de distribuicdo de energia elétrica a serem
realizadas entre marco de 2015 e dezembro de 2020.

3. METODOLOGIA DE DETERMINACAO DA ESTRUTURA OTIMA DE CAPITAL

3. A estrutura de capital diz respeito as fontes de recursos utilizadas por um investidor

em um investimento especifico, existindo duas fontes: capital proprio e de terceiros.

4. Para a determinacdo da estrutura Otima de capital partiu-se do levantamento de
dados empiricos das empresas de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, nos
anos de 2011, 2012 e 2013, a partir das seguintes contas contabeis:

Tabela 1: Contas contabeis consideradas no calculo da estrutura

13201 Ativo Imobilizado - G
13203 Ativo Imobilizado - D
13204 Ativo Imobilizado - ADM
13205 Ativo Imobilizado - COM
21121 Encargos de divida Curto Prazo
21151 Empréstimos Curto Prazo
21152 Debéntures Curto Prazo
21161 Financiamentos Curto Prazo
21162 Outras CaptacOes Curto Prazo
22121 Encargos de divida Longo Prazo
22152 Debéntures Longo Prazo
22161 Financiamentos Longo Prazo
22162 Outras Captacdes Longo Prazo
22301 Obrigacdes Especiais - G
22303 Obrigacdes Especiais - D
22304 Obrigacdes Especiais - ADM
22305 Obrigacdes Especiais - COM
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5. Para o calculo da participacdo de divida sobre o capital total adotam-se as

4.

seguintes convengodes:

= CAPITAL DE TERCEIROS: Representam recursos originarios de terceiros
utilizados para a aquisicdo de ativos de propriedade da concessionaria de
distribuicéo, sujeitos a remuneracéo. Corresponde ao passivo oneroso de curto e
longo prazo.

= CAPITAL PROPRIO: S&o0 os recursos originarios dos socios ou acionistas da
entidade ou decorrentes de suas operagdes sociais, obtido pela diferenca entre
o capital total e o capital de terceiros.

Obrigacdes especiais e RGR sdo deduzidas do célculo para tratamento especifico.

A partir dessa metodologia, o percentual de participacdo de capital de terceiros
(D/IV) resultou em 48,76% a ser utilizado na definicdo do custo médio ponderado de
capital com vigéncia entre marco de 2015 e dezembro de 2017.

A estrutura de capital serd recalculada para aplicacdo entre janeiro de 2018 e
dezembro de 2020, a partir da atualizagcdo dos saldos contdbeis das contas
consideradas nos ultimos trés anos.

METODOLOGIA DE DETERMINACAO DO CUSTO DE CAPITAL

4.1. CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

9.

10.

Para determinar o custo de capital proprio, adota-se o método de risco/retorno
CAPM (Capital Asset Pricing Model). O modelo CAPM construido para o célculo da
remuneracdo de ativos de distribuicdo de energia elétrica no Brasil tem como
resultado fundamental a seguinte equagéo:

rp=rf+ﬁ-(rm—rf)+r3 (1)

onde:

re: custo de capital préprio;

r. taxa de retorno do ativo livre de risco;
S beta do setor regulado;

rm: taxa de retorno do mercado; e

rs: prémio de risco pais.

Para a taxa livre de risco utiliza-se o rendimento anual do bénus do governo dos
EUA com vencimento de 10 anos. O parametro foi obtido pela média aritmética do
periodo de 1° de outubro de 1984 a 30 de setembro de 2014, obtendo-se o valor de
5,64% a.a.
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11. A taxa de retorno de mercado € calculada a partir da média do rendimento anual

12.

13.

14.

15.

16.

histérico do indice Standard & Poor's 500 (S&P500), que consiste num indice
composto pelas acdes das 500 maiores empresas negociadas na bolsa de Nova
lorque, no periodo de 1° de outubro de 1984 a 30 de setembro de 2014, obtendo-
se o valor de 13,20% a.a.

Para se proceder ao calculo dos betas, foram escolhidas empresas norte-
americanas do setor de energia elétrica que atuam predominantemente no
segmento de distribuicdo de energia elétrica. O beta desalavancado resultou em
0,43. Realizados os ajustes para aplicacdo as distribuidoras no Brasil, o beta a ser
aplicado no calculo do custo de capital resultou em 0,70.

Para o calculo do prémio de risco pais utilizou-se a série histérica diaria do indice
Emerging Markets Bonds Index Plus divulgado pelo JP Morgan relativo ao Brasil
(EMBI+Brazil), de 1° de outubro de 1999 a 30 de setembro de 2014. Adotando-se a
mediana obteve-se como resultado para este indicador o valor de 2,62% a.a.

Assim, o custo de capital préprio em termos nominais depois de impostos,
referenciado no mercado norte americano, assim como indicado pela férmula (1) é
de 13,57% a.a.

Em termos reais depois de impostos, este valor corresponde a uma taxa de 10,90%
a.a. a ser utilizada na definicdo do custo médio ponderado de capital com vigéncia
entre marco de 2015 e dezembro de 2017.

O custo de capital proprio sera recalculado para aplicacao entre janeiro de 2018 e
dezembro de 2020, a partir da atualizacdo da taxa livre de risco e da taxa de
retorno de mercado pela média dos ultimos 30 (trinta) anos, do beta obtido com
dados dos ultimos 5 (cinco) anos e do prémio de risco pais pela mediana dos
altimos 15 (quinze) anos.

4.2. CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

17.

Para o custo de capital de terceiros adota-se uma abordagem similar a do capital
préprio, ou seja, trata-se de adicionar a taxa livre de risco os prémios de risco
adicionais exigidos para se emprestar recursos a uma concessionaria de
distribuicdo no Brasil. O custo do capital de terceiros é calculado entdo pelo método
CAPM da divida, conforme a seguinte expressao:

Ta =T +1c+13 (2

onde:

ri. taxa de retorno do ativo livre de risco;
re: prémio de risco de crédito; e

rs: prémio de risco pais.
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18. O prémio de risco de crédito foi estabelecido pela média das pontuacdes obtidas
pelas empresas de distribuicdo brasileiras em relagcéo a classificacdo na escala de
rating de crédito global em moeda local da Moody’s, no periodo de novembro de

1999 a outubro de 2014, resultando em uma taxa de 3,37% a.a.

19. Assim, o custo de capital de terceiros em termos nominais antes de impostos,
referenciado no mercado norte americano, assim como indicado pela féormula (2) é

de 11,62% a.a.

20. Em termos reais depois de impostos, este valor corresponde a uma taxa de 5,14%

a.a. a ser utilizada na definicdo do custo médio ponderado de capital com vigéncia
entre marco de 2015 e dezembro de 2017.

21. O custo de capital de terceiros sera recalculado para aplicacdo entre janeiro de

2018 e dezembro de 2020, a partir da atualizacéo da taxa livre de risco pela média

dos ultimos 30 (trinta) anos, do risco de crédito pela média dos ultimos 15 (quinze)

anos e do prémio de risco pais pela mediana dos ultimos 15 (quinze) anos.

5. RESULTADOS

22. Para o calculo da taxa de retorno utiliza-se a metodologia do Custo Médio

Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC), incluindo o

efeito dos impostos sobre a renda, sendo expresso pela seguinte férmula:

onde:

I'wace: CUSto médio ponderado de capital apds impostos, em termos reais;

Twacc = (P/V) 1, + (D/V) 14

re: custo do capital préprio real depois de impostos;
ro: custo da divida real depois de impostos;

P: capital proprio;

D: capital de terceiros ou divida,;

V: soma do capital préprio e de terceiros;

®3)

23. Aplicando-se a equacao anterior e a estrutura de capital sugerida (D/V=48,76%),
obtém-se um custo de capital em termos reais depois de impostos de 8,09% a.a. a
vigorar entre marco de 2015 a dezembro de 2017. Os resultados finais séo
mostrados na tabela a seguir.

Tabela 2: Resultado do Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

CUSTO DE CAPITAL

Proporcéo de Capital Préprio 51,24%

Proporcéo de Capital de Terceiros 48,76%
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Taxa livre de risco 5,64%

Prémio de risco de Mercado 7,56%

Beta médio alavancado 0,70

Prémio de risco do negécio 5,31%

Inflacdo americana considerada 2,41%

Prémio de risco pais 2,62%

Custo de capital préprio real 10,90%

Prémio de risco de crédito 3,37%

Custo de divida real 5,14%

CUSTO MEDIO PONDERADO
WACC real antes de impostos* 12,26%
WACC real depois de impostos 8,09%

24.

25.

26.

* Para empresas com aliquota de IRPJ/CSLL de 34%

Para aplicacéo tarifaria considera-se o WACC real depois do beneficio tributario
dos impostos, com a posterior inclusdo do percentual de impostos a serem pagos.
Assim, a equacdo anterior serd aplicada as tarifas dos consumidores da seguinte
forma:

(P/V)Tp+(D/V)Tg
wacCpre = Z_T (4)

Tendo em vista que as aliquotas de IRPJ e CSLL estao sujeitas a tratamento legal
diferenciado, a depender das especificidades da distribuidora, podendo resultar em
aliquotas finais inferiores ao valor de 34%, serdo consideradas as seguintes
aliquotas:

a) para concessionarias isentas, imunes ou nao sujeitas a tributacdo da renda, as
aliquota de IRPJ e CSSL somam 0,00% (zero);

b) para as concessionarias enquadradas na area de atuagdo SUDENE/SUDAM,
as aliquotas de IRPJ e CSSL somam 15,25%, proporcionalmente a receita
faturada na area de concesséo sujeita ao beneficio fiscal;

C) para as concessionarias com remuneracao regulatéria inferior a R$ 240.000,00,
as aliguotas de IRPJ e CSLL somam 24%;

d) para os demais casos, considera-se as aliquotas de 25% e 9%, totalizando
34%.

Para aplicacéo tarifaria entre marco de 2015 e dezembro de 2017 considera-se 0
WACC conforme tabela abaixo:
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Tabela 3: WACC antes de Impostos
Aliquota de
WACC IRPJ e CSLL Taxa
WACC real antes dos impostos? Isento 9,97%
WACC real antes dos impostos® 15,25% 10,77%
WACC real antes dos impostos®© 24% 11,45%
WACC real antes dos impostos® 34% 12,26%

27.

28.

29.

30.

31.

32.

a) concessionarias isentas de impostos sobre a renda;
b) concessionérias enquadradas na area de atuacdo SUDENE/SUDAM,;
¢) concessionarias com lucro regulatério inferior a R$240.000; e

d) todas as demais.

O custo médio ponderado do capital sera recalculado para aplicacdo entre janeiro
de 2018 e dezembro de 2020, a partir da atualizacdo da inflacdo americana pela
média dos ultimos 15 (quinze) anos e dos valores recalculados de custo de capital

préprio e de custo de capital de terceiros.

A atualizacdo do custo médio ponderado do capital sera fixada por Resolucdo

Homologatéria.

REMUNERACAO PARA RECURSOS DA RESERVA GLOBAL DE REVERSAO -

RGR

Serad deduzido da base de remuneracdo liguida da empresa o total do saldo
devedor de recursos da RGR junto a Eletrobras, do més referente a data base do
laudo de avaliacdo da Base de Remuneracdo da concessionaria. Assim, 0s ativos
imobilizados provenientes de recursos da RGR serdo remunerados a taxa
especifica, e os demais ativos da empresa ao custo de capital regulatério (WACC).

O saldo dos investimentos realizados a partir de financiamento com recursos da
RGR sera remunerado pelo custo dos empréstimos em termos reais, tendo em
vista que o reajuste tarifario contempla atualizacdo monetaria da parcela B, assim
como os investimentos realizados durante o ciclo tarifario séo corrigidos pela
inflacdo quando de sua incorporacéo a base de remuneracao regulatoria.

Os recursos da RGR destinados ao Programa Luz para Todos (PLpT) seréo
remunerados pelo custo efetivo dos empréstimos em termos reais, de 0,73% a.a., e
os recursos da RGR nao destinados ao PLpT serdo remunerados ao custo da
menor captacdo de recursos de terceiros disponiveis as distribuidoras de energia
elétrica, de 2,88% a.a. em termos reais. Esses valores de remuneracdo para o
recursos da RGR vigerao de janeiro de 2015 a dezembro de 2017.

A remuneracao dos recursos da RGR sera recalculada para aplicagao entre janeiro
de 2018 e dezembro de 2020, considerando a meédia do Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo — IPCA e da Taxa de Juros de Longo Prazo —TJLP dos ultimos
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5 (cinco) anos. Os valores de spread de risco de crédito, de 2,8%, e do custo de
administracao da gestao da RGR, de 1,42%, serdo mantidos fixos.

33. A atualizacdo da remuneragdo dos recursos da RGR sera fixada na mesma
Resolucdo Homologatéria a ser editada para atualizacdo do custo médio
ponderado do capital.
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