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1. OBJETIVO
1. Estabelecer a metodologia para a definicdo da taxa regulatéria de remuneracao de

capital e da estrutura de capital regulatéria a serem utilizadas para célculo das
Revisdes Tarifarias Peridodicas das concessionarias de servico publico de

distribuicdo de energia elétrica.

2. ABRANGENCIA

N

Os procedimentos deste Submédulo aplicam-se a todas as revisfes tarifarias de

concessionarias do servico publico de distribuicdo de energia elétrica a serem

realizadas apés dezembro de 2019.

3. METODOLOGIA DE DETERMINACAO DA TAXA REGULATORIA DE

REMUNERACAO DO CAPITAL

3. Denomina-se ano aplicacdo (anoa): ano em que sera aplicada a taxa regulatoria de
remuneracao do capital aos processos de revisédo de receita.

4. Denomina-se ano de referéncia (anot): ano em relagcdo ao qual sdo dimensionadas

as janelas definidas para os parametros.

3.1. REMUNERACAO DO CAPITAL PROPRIO

5. A remuneracao do capital proprio adota o método de risco/retorno CAPM (Capital
Asset Pricing Model), definido conforme a seguinte equagéo:

rp=rf+,8-(rm—rf)+r3 Q)

onde:
rp: taxa de remuneracao do capital proprio;

77 taxa de retorno do ativo livre de risco estadunidense;

B: beta do setor regulado;
T, taxa de retorno do mercado estadunidense; e
rg: prémio de risco-pais.

6. O modelo é adaptado pela utilizagdo de titulo brasileiro e inclusdo de prémio de risco

da atividade, conforme equagéo abaixo:

T» =Tyrn—p + B (Tm - Tf) + P17y

(2)
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onde:

re: remuneracgao do capital préprio;

rre: remuneracgéao do titulo publico brasileiro;

[ beta do setor regulado;

(1 — 17): Prémio de risco do mercado estadunidense, formado pela diferenga entre o rm
(taxa de retorno do mercado estadunidense) e a rs (taxa de retorno do ativo livre de risco
estadunidense); e

pra: prémio de risco da atividade

Beta:

a.

d.

Remuneracao do titulo publico brasileiro:

Amostra: NTN-B (Notas do Tesouro Nacional indexadas ao indice de
Precos ao Consumidor — IPCA), cujos dados estao disponiveis no sitio
eletronico do Tesouro Direto;

Janela: ultimos dez anos em relacao ao ano de referéncia (inclusive). Inclui
dados de janeiro do anot-9 a dezembro do anoy; e

Céalculo: média das taxas de compra e venda diaria de cada série e média
final de todas as séries.

Amostra: empresas do setor de energia elétrica estadunidense, membros
do Edison Electric Institute — EEI (conforme EEI Stock Index), que atuam
no segmento de transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, com ao
menos 50% dos ativos dedicados a essas atividades (proporcdo medida
preferencialmente pelo ativo imobilizado em servico bruto), e indice
Standard & Poor’s 500 (S&P500), que consiste num indice composto pelas
acOes das 500 maiores empresas negociadas na bolsa de Nova lorque. A
data de referéncia para a sele¢cdo da amostra € o ultimo ano para o qual
os dados contébeis do ativo estejam disponiveis;

Janela: ultimos cinco anos em relagédo ao ano de referéncia (inclusive).
Inclui dados de outubro do anots a setembro do ano:, periodos para 0s
quais existem dados trimestrais da estrutura de capital das empresas;

Séries: retornos totais semanais, capitalizacdo de mercado e divida liquida
trimestrais;

Célculo: o calculo do beta médio envolve os seguintes passos:

i. calculo do beta alavancado para a amostra de empresas de energia
elétrica estadunidenses;
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ii. desalavancagem dos betas obtidos para cada empresa, utilizando-
se o grau de alavancagem especifico de cada empresa e a aliquota
de imposto de renda dos Estados Unidos da América — EUA,
obtendo-se o0 beta associado ao risco do negdécio;

iii. ponderagdo pela participagdo dos ativos de transmissdo ou
distribuicdo nos ativos totais;

iv. calculo da média ponderada dos betas desalavancados; e

v. realavancagem do beta desalavancado médio do setor, usando-
se a estrutura de capital estabelecida sob o enfoque regulatério e
a aliquota de 34% de impostos, composta de 25% da aliquota do
Imposto de Renda e 9% de Contribuicdo Social Sobre o Lucro
Liquido.

9. Prémio de risco do mercado estadunidense:

a. Amostra/séries: retornos totais anuais do indice Standard & Poor’s 500 e

rendimento anual do titulo do governo americano com vencimento em dez
anos;

. Janela: iniciada em dezembro de 1928 até dezembro do anot; e

. Célculo: pela média da diferenca entre o rendimento anual historico do

indice Standard & Poor’s 500 (S&P500) e o rendimento médio anual do
titulo do Tesouro Americano com vencimento de dez anos.

10. Prémio de Risco da Atividade:

a. mensurado pela diferenca entre a rentabilidade média observada das

debéntures emitidas por empresas de distribuicio e aquela das
debéntures emitidas por empresas de transmissdo e transmissdo e
geracao (verticalizadas);

. a diferenca deve ser obtida apo0s aplicacdo da metodologia descrita no

subitem referente & remuneracdo do capital de terceiros — rentabilidade
das debéntures; e

c. o valor é adicionado a remuneracao do capital proprio.
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3.2. REMUNERACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS

11. Aremuneracdo do capital de terceiros é formada por dois componentes extraidos de
debéntures emitidas por empresas do setor elétrico: rentabilidade e custo de emissao
das debéntures emitidas por empresas do setor elétrico.

T =Tpep + Clpep  (3)

onde:
Tpep- rentabilidade das debéntures; e
Cepepe: custo de emissdo das debéntures.

12. Rentabilidade das debéntures:

a. Amostra: debéntures emitidas por empresas de distribuicdo nao
incentivadas, atreladas a IPCA ou a Certificado de Depdésito Interbancario
— CDil;

b. Janela: dltimos dez anos em relagéo ao ano de referéncia (inclusive). Inclui
dados de janeiro do anot-9 a dezembro do anoy;

c. Calculo:

i. consideram-se as informacfes na data da emissdo de todas as
debéntures disponiveis no banco de dados da Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais —
ANBIMA, obedecendo-se ao critério de selecdo da amostra; e

ii. calcula-se a média da rentabilidade em valores reais, sendo a
conversdo daquelas atreladas ao CDI realizada por meio das
curvas de estrutura a termo das taxas de juros — [DI x Pré] e [DI x
IPCA] - obtidas no sitio eletrénico da bolsa de valores - B3 - e
inflagéo implicita resultante, no momento da emisséo.

13. Custo de emissao das debéntures:

a. Amostra: debéntures emitidas por empresas de distribuicdo, atreladas a
IPCA ou CDI, gue possuam dados disponiveis;

b. Janela: dltimos dez anos em relag&o ao ano de referéncia (inclusive). Inclui
dados de janeiro do anot-9 a dezembro do ano; e
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c. Calculo: consideram-se os dados de valor, custo, e juros reais da emisséao,
cujos dados séo obtidos nos prospectos definitivos disponiveis para cada
emissdo. A conversdo dos valores nominais € realizada por meio das
curvas de estrutura a termo das taxas de juros — [DI x Pré] e [DI x IPCA] -
obtidas no sitio eletrénico da bolsa de valores - B3 - e inflacdo implicita
resultante, considerando o momento da emisséo, obtendo-se valor anual.

3.3. ESTRUTURA DE CAPITAL REGULATORIA

14.

15.

16.

17.

18.

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.

Para a determinacao da participacao do capital de terceiros na estrutura de capital
regulatoria, parte-se da relacdo Divida Liquida sobre EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) regulatério equivalente a 3 (trés).

O EBITDA regulatério € formado pela remuneracdo de capital e da quota de
reintegracéo regulatéria média.

Por meio de equacédo simultanea, chega-se a propor¢cado maxima de endividamento
possivel em funcao da restricao colocada.

A partir dessa metodologia, obtém-se a propor¢cao do capital de terceiros (D/V) na
estrutura de capital regulatéria. A propor¢cao do capital préprio € extraida pela
diferenca (cem por cento menos percentual de capital de terceiros).

3.4. TAXA REGULATORIA DE REMUNERACAO DO CAPITAL - HISTORICO

19.

20.

Para o célculo da taxa de regulatéria de remuneracdo do capital a ser aplicada,
utiliza-se a metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average
Cost of Capital - WACC).

Considerando que os valores ja estdo em termos reais e 0 efeito do beneficio
tributario dos impostos, pode-se expressar o calculo pela seguinte férmula:

Twacc = (P/V) 1, +(D/V) 1y-(1—=T) (4

onde:

rwacc: taxa regulatoria de remuneragdo do capital média ponderada, apdés impostos, em
termos reais;

1,: remuneracao do capl_tal préprio r_eal;

r4: remuneragéo do capital de terceiros real,

P: percentagem de capital proprio;
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D: percentagem de capital de terceiros;
V: soma do capital préprio e de terceiros; e
T: aliquota tributaria.

3.5. TAXA REGULATORIA DE REMUNERACAO DO CAPITAL - APLICACAO

21.

22.

23.

24.

25.

Considerando a metodologia descrita nos itens anteriores, sao calculadas cinco
taxas 'y 4cc¢ para os cinco anos anteriores (anot4 a anot) ao ano de aplicagao (anoa).

A partir dos componentes das taxas ry4c¢ histéricas calculadas apés aplicagéo
da metodologia, a taxa regulatoria de remuneracao de capital para aplicacdo no anoa

€ obtida da seguinte forma:

a. Remuneracdo do capital proprio: obtida pela média da remuneracao do
capital préprio dos cinco anos anteriores ao ano de aplicacao;

b. Remuneracdo do capital de terceiros: referente a remuneracéo obtida no

ano anterior ao ano de aplicacéo; e

c. Estrutura de capital requlatéria: participacdo do capital de terceiros
equivalente aquela obtida no ano anterior ao ano de aplicacao.

A taxa regulatoria de remuneracdo do capital para aplicacdo que forma a tarifa final
considera a aliquota de imposto (T) igual a 34% (regra geral), bem como a propor¢éo
de capital de terceiros na estrutura de capital regulatéria, obtendo-se a taxa em
temos reais antes de impostos. Assim a taxa a ser aplicada no anoa € a que se segue

abaixo:

[rwacc]
rWACCy, = % 5)

Para as obrigacdes especiais e recursos da RGR nao se aplica esse item e tais

valores sdo deduzidos calculo para tratamento especifico.

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

aliquotas de IRPJ e CSSL somam 0,00% (zero);
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b) para as concessionarias enquadradas na area de atuacdo SUDENE/SUDAM, as
aliquotas de IRPJ e CSSL somam 15,25%, proporcionalmente a receita faturada
na area de concessao 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%; e

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

3.6. RESULTADOS

26. Os valores para aplicacado no ano de 2020 s&o os seguintes:

Remuneracédo de Capital Proprio

Taxa Livre de Risco 5,83%
Beta Alavancado 0,4480
Prémio de Risco de Mercado 6,46%
Risco da Atividade 0,51%
Prémio de Risco do negdcio e financeiro 3,40%
Remuneracéo real depois de impostos 9,23%
Remuneracédo de Capital de Terceiros
Debéntures 6,73%
Custo de emisséo 0,37%
Remuneracéo real antes de impostos 7,10%
Impostos 34,00%
Remuneracéo real depois de impostos 4,69%
Estrutura de Capital
% Capital Proprio 57,82%
% Capital de Terceiros 42,18%
Taxa Regulatdria de Remuneragado do Capital - Média Ponderada
Real, depois de impostos 7,32%
Real, antes de impostos 11,08%

27. Os valores para aplicacdo no ano de 2020, conforme aliquotas de IRPJ e CSLL
aplicaveis, séo os seguintes:

Aliquotade IRPJ  WACC real antes

Enquadramento + CSLL de impostos
a. Imunidade ou néo sujei¢édo 0,00% 8,33%
b. SUDAM/SUDENE 15,25% 9,29%
c. Lucro inferior a R$ 240 mil 25,00% 10,11%
d. Demais empresas 34,00% 11,08%
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a. Concessionarias isentas de impostos sobre a renda;
b. Concessiondrias enquadradas na area de atuacdo SUDENE/SUDAM
c. Concessionarias com lucro regulatério inferior a R$ 240.000; e

4. ATUALIZACAO

28. A taxa regulatoria de remuneracao de capital sera definitiva (até a préxima revisao)
para os processos de revisao tarifaria que ocorrerem no respectivo ano de aplicagéo.

29. A Taxa Regulatéria de Remuneracdo de Capital sera atualizada anualmente por
meio de despacho da Superintendéncia de Gestao Tarifaria — SGT, emitido até o
final do més de fevereiro de cada ano de aplicacao.

5. REMUNERACAO PARA RECURSOS DA RESERVA GLOBAL DE REVERSAO -
RGR

30. Seradeduzido da base de remuneracéo liquida 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 a taxa regulatéria de remuneracédo do

capital (WACC).

31. O saldo dos investimentos realizados a partir de financiamento com recursos da RGR
serd remunerado pelo custo efetivo dos empréstimos, em termos reais, tendo em
vista que o reajuste tarifario contempla atualizacdo monetaria da RAP, assim como
os investimentos realizados durante o ciclo tarifario sdo corrigidos pela inflacéo,
guando de sua incorporacao a base de remuneracéo regulatoria.

32. Ataxaregulatéria de remuneracao dos recursos da RGR seré obtida a partir da soma
do custo da RGR acrescido da taxa de administracdo média. Assim, extrai-se uma
taxa nominal que sera deflacionada pela inflagdo implicita obtida por meio das taxas
referenciais da B3 [DI x Pré] e [DI x IPCA], do ultimo dia util do ano de referéncia,
para o prazo de cinco anos (1.826 dias), de acordo do a seguinte formula:

. 1+CRrgR .
TRCror = (1401 pgg) ! ©
(1+DI1pca)
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Onde:
TRCrsr: Taxa Regulatéria de Remuneracdo dos Recursos da Reserva Global de
Reverséo;

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

Dlpre: Taxa referencial DI x Pré do ultimo dia util do ano base para o prazo de cinco
anos (1.826 dias); e

Dlieca: Taxa referencial DI x IPCA do ultimo dia util do ano base para o prazo de cinco
anos (1.826 dias).
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