= Advances in Scientific and Applied Accounting, = ISSN 1983-8611 = S&o Paulo = v.18 n.1 = p. 048-061 = Jan. / Abril. de 2025 ASAA

= DOI: 10.14392/asaa.2025180103

Custo de Capital Regulatério das Distribuidoras Brasileiras de
Energia Elétrica: Uma Proposicao de Modelagem por Séries

Temporais

Lucas Machado Coelho Silva'"*, Laise Ferraz Correia?'*’, Hudson Fernandes Amaral*"’, Lucélia Viviane Vaz Raad*

1234 Centro Federal de Educagao Tecnoldgica de Minas Gerais, Belo Horizonte, Minas Gerais, Brasil.

X

'lucasmachadocs@hotmail.com
?aise@cefetmg.br
*hfamaral.cepead@gmail.com

“lucelia@cefetmg.br

Editado por:
Moacir Manoel Rodrigues Junior

Resumo

Objetivo: O objetivo deste artigo consistiu em propor o uso de modelos de séries temporais, em vez
da média ou mediana utilizadas pela ANEEL, para projecdo dos componentes com séries longas
do WACC regulatério das distribuidoras brasileiras de energia elétrica.

Método: Para o célculo dos componentes do WACC regulatério nos cinco primeiros CRTPs, assim
como do WACC, utilizou-se a mesma base de dados da ANEEL, disponibilizada em seu sitio
eletrénico na internet. Utilizaram-se modelos ARMA e AR para estimar os componentes de série
longa USTB, S&P500, EMBI+ e CPI, obter o WACC proposto e, na sequéncia, comparar com o
WACC da ANEEL nos cinco primeiros CRTPs.

Resultados: As estimativas por meio dos modelos de séries temporais foram diferentes daquelas
calculadas pela ANEEL para os componentes tarifdrios nos cinco primeiros CRTPs. Verificou-se uma
reducéo do WACC em alguns CRTPs e uma elevagdo em outros. Em média, os valores obtidos neste
estudo sGo menores do que os utilizados pela ANEEL, mas as diferengas séo muito pequenas. Os
componentes tarifdrios estimados por séries temporais, assim como o WACC, oscilaram mais ao
longo dos CRTPs em relago aos da ANEEL.

Contribuicdes: A contribuicdo deste estudo consistiu em ampliar a discussé@o sobre os métodos de
apoio & decisé@o de investimento de empresas reguladas. Considera-se que os modelos propostos
sejam mais adequados porque, possivelmente, as séries dos componentes do WACC regulatério
sejom ndo estaciondrias e apresentem estrutura de autocorrelagéo e, nesse caso, suas médias ou
medianas n&o seriam estimativas apropriadas de valores futuros.
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Introdugao

Oprocesso da tomada de deciséo de investimento nas
empresas passa, essencialmente, pela avaliagéo das suas
condigdes de risco e retorno. A escolha de investimentos
que oferecam a melhor relagéo risco-retorno e a selecdo
dos recursos para financid-los sédo fatores fundamen-
tais para o valor das empresas porque determinam o
custo do capital. Essas decisées sdo especialmente rele-
vantes em setores estratégicos para o desenvolvimento
dos paises, como o setor elétrico. Nas economias emer-
gentes, em especial, o setor elétrico é um dos principais
impulsionadores do desenvolvimento, podendo sinali-
zar aos agentes publicos direcionadores para politicas
fiscais, financeiras e regulatérias prudentes para mini-
mizar o impacto na reducdo do nivel de investimento.

Em companhias reguladas, o custo de capital autorizado
representa a taxa de retorno ajustada ao risco que os
investidores recebem pelo capital alocado, sendo, por
conseguinte, um indicador-chave para a deciséo de in-
vestimentos, visto que reflete o custo de oportunidade dos
financiadores. Essa taxa deverd atrair o capital dos investi-
dores no préximo periodo regulatério e, para isso, deverd
ser compativel com a de outros setores da economia (Rode
& Fischbeck, 2019). Para as distribuidoras brasileiras de
energia elétrica, a cada ciclo periédico de revisao tarifaria
(CRTP), a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
define o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) re-
gulatério a ser incluido na tarifa de energia nos quatro
ou cinco anos seguintes nos ciclos entre 2003 e 2017; e
no ano seguinte, a partir de 2020. O WACC regulatério
engloba o custo de capital de terceiros e o custo de capital
préprio — estimado por meio do Capital Asset Pricing Model
(CAPM) de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966).

A defini¢éo adequada do WACC regulatério é importante,
como argumentam Rode e Fischbeck (2019) e Bueno et
al. (2022), ndo apenas pela perspectiva teérica de preci-
ficacdo de ativos, mas também por razées préticas, isto
é, para as empresas e a sociedade: pequenos erros ou
vieses na definicdo do retorno autorizado poderiam, por
exemplo, resultar em elevados valores a serem pagos pelos
consumidores ou em baixos valores a serem recebidos
pelos investidores, o que desestimularia o investimento.
Nesse sentido, a escolha do método de cdlculo do WACC
regulatério teria um impacto tanto para investidores quan-
to consumidores. De um lado, uma taxa superestimada
levaria a empresa a obter ganhos econémicos adicio-
nais em detrimento da sociedade; de outro, uma taxa
subestimada colocaria em risco a alocacdo de capital de
investimento e a qualidade do servico prestado, o que, em
Gltima insténcia, também prejudicaria os consumidores.

Nessa perspectiva, Aguilar et al. (2024) buscaram in

vestigar qual seria o WACC mais adequado para o setor
elétrico do Equador: aquele que, entre os obtidos a partir
de quatro modelos, n&o prejudicaria o investidor nem
os consumidores. No primeiro, empregou-se a férmula
tradicional do WACC com taxa de juros e prémio de risco
de mercado dos Estados Unidos (EUA), o qual resultou
em uma superestimacdo devido & dupla penalidade do
risco-pais e do prémio de mercado dos EUA. No segundo,
ajustou-se o prémio de risco de mercado para conside-
rar apenas o prémio de risco especifico do Equador. No
terceiro, utilizou-se o Credit Swap (CDS) para obter o
prémio de risco-pais, sendo excluido da taxa de juros
nominal para evitar redundéncia. No quarto, combina-
ram-se diretamente a taxa de juros dos EUA com o CDS
para calcular o prémio de risco de mercado, refletindo
com mais precis@o as condi¢des econdmicas locais (de
uma economia dolarizada). Os resultados mostraram
que, dependendo do modelo adotado, o WACC variou
de 12,63% (modelo 4) a 29,70% (modelo 1). Com isso,
esses autores destacam a necessidade de adaptacdo das
metodologias de paises desenvolvidos para aplicacdo
nos mercados emergentes, uma vez que as abordagens
tradicionais superestimam o WACC. Corroborando essa
hipétese, evidéncias empiricas sobre o custo de capital
regulatério de distribuidoras do setor elétrico brasileiro,
por exemplo, as de Bueno et al. (2022), para o triénio
2015-2017, sugeriram que o WACC estaria superes-
timado, proporcionando uma maior atratividade para
os investimentos, porém, onerando os consumidores.

Andrade e Martins (2017) mostraram que existem dois gru-
pos de consumidores no setor elétrico brasileiro: (i) os que
pagam mais do que deveriam na tarifa de energia, geran-
do, assim, beneficio aos investidores e prejuizo a si; e (ii) os
que pagam menos do que deveriam, beneficiando-se em
detrimento dos investidores. Dessa forma, como observam
Rocha et al. (2006) e Carvalhaes et al. (2014), hé possibi-
lidades de melhorias na modelagem de apuracéo do custo
de capital definido pela ANEEL, o qual deve permitir ao ente
regulado recuperar pelo menos o seu custo de oportunida-
de de capital, incluindo os riscos do pais, do negécio e o
regulatério (além de outros riscos especificos aos projetos).

Em outros paises latino-americanos, observa-se cendrio
similar, como o evidenciado em Bedoya-Cadavid et al.
(2023), que propuseram um modelo multifatorial para
explicar as variagdes de retorno no portfolio de investi-
mentos do setor elétrico colombiano entre 2008 e 2022.
A partir desse modelo, encontraram um menor custo
de capital préprio, e, como consequéncia, um menor
WACC (5,28%), se comparado ao aprovado pela Co-
miss@o Reguladora da Colémbia em 2019 (11,79%),
indicando a superestimacdo do custo de capital regulado.

Silva, L. M. C., Correia, L. F., Amaral, H. F.,, & Raad, L. V. V.

B



= Custo de Capital Regulatério das Distribuidoras Brasileiras de Energia Elétrica: Uma Proposicéo de Modelagem por Séries Temporais ASAA

No Brasil, Kayo et al. (2020) ressaltam a disposicdo da
ANEEL em discutir possiveis formas alternativas para es-
timar o WACC regulatério. Em 2018, por exemplo, na
consulta publica referente ao custo de capital préprio, a
ANEEL apresentou as seguintes opgdes: (i) manter a meto-
dologia atual do CAPM, que utiliza os betas de companhias
dos EUA em relacdo ao S&P500; (i) manter o CAPM, mas
com mudangas nos par@metros, como a utilizacdo de um
ativo livre de risco brasileiro; ou (iii) mudar completamente
a metodologia, por exemplo, aplicando um modelo mul-
tifatorial. Esses autores entenderam que a ANEEL (2018)
parecia preferir a opcdo de manter o CAPM com mudancas
substanciais nos parédmetros. Assim, propuseram modifica-
¢des em relacdo aos procedimentos para o célculo do custo
de capital préprio dentro da estrutura do CAPM, os quais
proporcionam maior estabilidade ao beta ao longo do tem-
po e, assim, poderiam melhorar a politica atualmente uti-
lizada para estimar o custo regulatério do capital préprio.

Como relatam Simées et al. (2021), a ANEEL revogou
a previsdo de atualizagdo do WACC no ano de 2018,
realizou a Consulta Pdblica n°® 26/19 e, a partir das
contribuicées recebidas, aprovou uma nova versdo do
submodulo 2.4 (custo de capital) dos Procedimentos de
Regulacéo Tarifdria, estabeleceu a antecipacéo da re-
visdo metodolégica para 2019, com aplicagdo a partir
de janeiro de 2020 (ANEEL, Nota Técnica n°® 30, 2020).

Na Consulta PUblica n°® 26/19, foram adotados como
norteadores das propostas apresentadas os seguintes prin-
cipios: i) estabilidade regulatéria - entre dois paré@metros
igualmente possiveis, optou-se por manter aquele que |&
vinha sendo aplicado anteriormente, caso possiveis alter-
nativas ndo se mostrassem claramente melhores; ii) uso de
par&metros locais, quando possivel e desde que néo com-
prometessem a fundamentagdo tedrica da modelagem; iii)
simplificagé@o - entre dois pardmetros igualmente possiveis,
optou-se por aquele com cdlculo mais simples; iv) uso de
dados publicos, quando possivel; v) padronizacéo das
janelas para um mesmo par@metro entre os segmentos; e
vi) periodos de referéncia mais préximos do tamanho dos
ciclos de reviséo, como forma de néo utilizar janelas nem
muito longas e nem muito curtas. Com as novas regras
para cdlculo do WACC (Resolugdo Normativa ANEEL n®
1.003, de 1° de fevereiro de 2022), a ANEEL passou
a atualizar a taxa regulatéria de retorno anualmente,
por despacho da Superintendéncia de Gestéo Tarifdria.

Como resultado dessa Consulta, em resumo, destacam-
-se os seguinfes aspectos: o modelo CAPM foi adaptado
para utilizacdo de fitulo brasileiro como proxy da taxa de
juros livre de risco — mas com a manutengdo das varidveis
do mercado norte-americano para cdlculo do prémio
de risco e fator f - e inclusdo de um prémio de risco da
atividade de distribuicé@o; e as janelas das séries tempo-
rais utilizadas sofreram alteragdes. Os resultados dessa
Consulta revelaram ainda uma falta de consenso dos
stakeholders envolvidos quanto aos pardmetros aplica-

dos nos cdlculos do WACC e do CAPM (ANEEL, 2020).
Assim, como concluem Simées et al. (2021), a agén-
cia regulatéria pode se beneficiar das evidéncias docu-
mentadas em estudos académicos com foco nesse tema.

Além das novas regras para célculo do WACC (ANEEL,
2020), nos cinco primeiros CRTPs, implementados entre
2003 e 2017, a ANEEL realizou diversas modificacoes
na metodologia de cdlculo dos componentes do WACC
das distribuidoras brasileiras de energia elétrica. Ela uti-
liza a média aritmética simples ou a mediana dos dados
histéricos (com janelas de tempo distintas, a depender
do componente tarifdrio) e considera que o resultado
encontrado por essas estatisticas representa a melhor
estimativa futura para a varidvel. Todavia, deve-se con-
siderar que a média aritmética e a mediana de séries
histéricas est@o definidas apenas nos casos em que o
processo gerador de dados é estaciondrio. Caso as séries
temporais n&o sejam estaciondrias, o uso dessas estatis-
ticas para projecdo seria inadequado (Greene, 2003).

Considerando esse contexto, o objetivo deste artigo con-
siste em propor que as projecdes dos componentes do
WACC regulatério com séries longas sejom feitas por
meio de modelos de séries temporais, em vez da mé-
dia ou mediana. Considera-se que esses modelos se-
jom mais adequados pois apresentam uma andlise mais
aprofundada do comportamento da série temporal; e,
no caso de ndo estacionariedade gerada por raiz uni-
tdria ou por tendéncia deterministica, é possivel reali-
zar a sua correcdo para obter previsdes com boas ca-
racteristicas estatisticas como consisténcia e suficiéncia.

O Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) — calculado
pelo banco JP Morgan, e utilizado pela ANEEL para repre-
sentar o risco-pais — é um exemplo de série que varia de
forma importante ao longo do tempo: para o Brasil, atingiu
valores superiores a 2.000 pontos-base por volta do ano
2002; e oscilou de 250 a 450 pontos nos Gltimos 14 anos.
Utilizar a média ou mediana de séries histéricas longas
faz com que sejom incluidas informagdes de conjunturas
diferentes no célculo do WACC regulatério, as quais ndo
s@o representadas pelas medidas de tendéncia central.

A contribuicdo deste estudo consiste, portanto, em
ampliar a discusséo sobre os métodos para uma
definicdo mais adequada do WACC regulaté-
rio das distribuidoras brasileiras de energia elétrica.

2 Custo de capital de empresas
reguladas

Para que haja equilibrio econdmico entre os prestadores
de servicos regulados e a sociedade, os governos atuam
por meio da regulacéo. Diversos modelos séo utilizados
nesse sentido, entre eles, o Price Cap (PC) — proposto
por Littlechild (1983) para regular os precos e os lucros
do monopdlio inglés de telecomunicagdes. Segundo
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Camacho e Menezes (2010), o PC é um mecanismo
ex-ante para determinar os precos. Como a tarifa de
energia permanece fixa por um periodo, a companhia
tem o incentivo de reduzir seus custos operacionais para
obter um lucro maior. Entretanto, como os reguladores
ndo tém como determinar os precos para a vida Util dos
ativos (pois eles tém vida longa), a regulacdo de pregos
ocorre, em média, a cada quatro ou cinco anos. Esse foi
o regime adotado pela ANEEL para regular o setor de
energia elétrica no Brasil.

Os 6rgdos reguladores dos paises definem a taxa de
retorno ajustada ao risco dos investidores (custo de
capital). A Federal Energy Regulatory Commission
(reguladora norte-americana), por exemplo, propds o
uso do CAPM como principal medida de risco (Bower et
al., 1984). Com enfoque similar, desde 2003, a ANEEL
realizou diversos CRTPs em que a metodologia utilizada
para calcular o custo de capital préprio das distribuidoras
de energia foi o CAPM. Na Gltima alteragéo metodolégica,
implementada em 2020, manteve-se esse modelo (com
adaptagdes).

Nessa perspectiva, Haug e Wieshammer (2019) relatam
que as redes de eletricidade e gds na Europa geralmente
operam sob regimes de regulamentac@o de incentivos,
nos quais, no inicio de cada periodo regulatério, as
autoridades reguladoras definem o nivel autorizado de
receitas, incluindo o custo de capital préprio. Para tanto,
adotam uniformemente o CAPM, que produz taxas
consideradas muito baixas pelas autoridades europeias.

Nesse sentido, Roll e Ross (1983) encontraram evidéncias
de que o CAPM subestima o custo de capital préprio
de empresas de utilidade publica, se comparado ao
da Arbitrage Pricing Theory — APT. Savoia et al. (2019),
ao avaliar se o modelo de custo de capital implicito
(ICC) é melhor do que o CAPM na previsGo da taxa
de retorno para concessiondrias brasileiras do setor de
infraestrutura, também verificaram que o CAPM tende a
subestimar o custo do capital préprio. Ao contrdrio, as
evidéncias de Bower et al. (1984) mostraram que o CAPM
superestima o custo de capital préprio de concessiondrias
de eletricidade e gds negociadas em bolsas norte-
americanas, se comparado ao da APT de Ross (1976);
e as de Rode e Fischbeck (2019) que sugeriram taxas
de retorno de concessiondrias de energia elétrica
inconsistentes com o CAPM utilizado pelos reguladores —
spread crescente sobre a taxa de retorno livre de risco ao
longo do periodo estudado.

Os métodos para a estimag@o do custo de capital de
diversas indUstrias reguladas no Brasil — telecomunicagdes,
eletricidade, gds e transporte ferrovidrio — foram discutidos
em Camacho (2004). Esse autor apontou duas definicdes
essenciais nesse processo: i) do mercado de referéncia
a ser utilizado para a estimag@o dos par@metros dos

modelos, o que, por sua vez, depende do regime
regulatério adotado pelo setor; e ii) do modelo financeiro
a ser utilizado para se estimar o custo de capital. Camacho
(2004) aponta o CAPM e o WACC como modelos mais
vantajosos e de uso predominante, se comparados com
a APT e o modelo de dividendos descontados de Gordon
e Shapiro (1956). Por fim, discute as escolhas a serem
feitas nesses modelos como, por exemplo, a definigéo
de janelas histéricas para o uso da média ou mediana.

Posteriormente, Camacho et al. (2006), assim como
Coutinho e Oliveira (2002), recomendaram o uso do
CAPM global ajustado ao mercado brasileiro (com
o S&P500 representando a carteira de mercado) e,
contrariamente & regulag@o vigente & época, a adocdo da
totalidade do risco-pais (EMBI+), em vez do indice parcial
adotado pela ANEEL. Entretanto, com esse enfoque,
Camacho et al. (2006) consideraram desnecessdrio
adicionar o prémio de risco cambial. Ou seja, para além
do risco sistémico, em evidéncias empiricas concernentes
ao custo de capital préprio de companhias de mercados
emergentes, outras fontes de risco, por exemplo o risco-
pais, séo adicionadas & equagéo do CAPM (Assaf Neto et
al., 2008; Pereiro, 2002).

As metodologias de estimac@o do custo de capital
discutidas séo derivadas da teoria de média-varidncia
de Markowitz (1952), que introduziu o argumento
do relacionamento entre risco e retorno. Como uma
extens@o desse modelo, Sharpe (1964), Lintner (1965)
e Mossin (1966) desenvolveram o CAPM, que ainda
é, predominantemente, utilizado para estimagéo do
custo do capital préprio de entes regulados. O CAPM,
representado pela equagéo 1, define o retorno esperado
de um ativo — E(R. ) — como uma fungdo linear e positiva
do risco sistémico ().

ER )=R+B, (ER )R, (1)

O procedimento padréo para estimar o beta de um ativo
consiste em regredir o seu excesso de retorno (histérico)
em relagdo ao retorno do ativo livre de risco (E(R)-R)
sobre o prémio pelo risco da carteira de mercado (E(R_)-
R), conforme equagdo 2.

ER)R=a+B, (ER,, )-R)+, (2)

Por meio desse procedimento, encontra-se o beta
alavancado (B), ou seja, influenciado pela estrutura de
capital da empresa. Utilizando a equagéo de Homada
(1972), obtém-se o beta desalavancado (B), que
representa apenas o risco do negécio, sem o efeito da
divida, sendo expresso pela equagéo 3.

Y S
(1+ 1 -1)(D/E))

Kayo et al. (2020) propuseram uma nova torma de

By &)
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estimar o risco sistémico do setor brasileiro de distribuicdo
de energia para fins de célculo do WACC regulatério.
Dentro da estrutura CAPM, propdem modificacdes nos
procedimentos da ANEEL quanto & estimacdo do custo
de capital préprio, quais sejom: uso de uma empresa
brasileira “pura” como atfivo de risco, em vez de um
portfélio de empresas de energia dos EUA; uso do
conceito de CAPM global, em vez do CAPM local — como
também fora sugerido por Rocha et al. (2006) e Assaf
Neto et al. (2008); e aumento na duracdo da janela de
estimativa de 5 para 11 anos. Os autores argumentam
que sua proposta se baseia em evidéncias de que essa
combinagéo de pardmetros produz um beta mais estével
ao longo do tempo, além de gerar tarifas de energia mais
justas para o consumidor final e seguranca institucional
para os investidores.

De forma a financiar novos projetos de investimento, as
empresas podem também tomar recursos emprestados no
mercado financeiro. Assaf Neto et al. (2008) argumentam
que, com as taxas de juros do mercado brasileiro,
dificilmente uma empresa seria capaz de agregar valor
econdmico. Eles sugerem, assim, que o custo do capital
de terceiros seja formado pela taxa do mercado norte-
americano, acrescida do prémio pelo risco-pais, liquido
do beneficio fiscal. Similarmente, no cdlculo desse custo,
nos cinco primeiros CRTPs, a ANEEL partiv da taxa de
reforno do ativo livre de risco (R) e adicionou os prémios
de risco de crédito (R) e risco-pais (R,), conforme a
equacdo 4.

R=R+R+R, (4)

A combinacéo dos custos de capital préprio e de terceiros
das empresas, WACC, é obtida mediante a equagdo 5,
em que: W, ¢ o peso da participagdo da fonte de capital
de longo prazo na estrutura de financiamento; e K
representa o custo de cada fonte de capital. (Ross et al.,
2013).

n
WACC = Z W x K; (5)
i=1

Em uma andlise da metodologia de célculo do WACC
regulatério utilizada pela ANEEL, Perroni (2016) sugeriu
as seguintes alteragdes: (i) uso de uma janela temporal
de 15 anos para estimar o retorno do ativo livre de risco;
(ii) uso de uma janela temporal de 10 anos para estimar
os betas, em vez de 5 anos; ou (iii) padronizacdo das
janelas temporais em 20 anos para os componentes taxa
de juros livre de risco, beta, par@metro de risco de crédito
e prémio de risco-pais. Além disso, propds a manutencdo

dos pressupostos: uso do WACC com o CAPM; e
desconsideragdo dos riscos cambial e regulatério.

Lanziotti e Garcia (2018), por sua vez, buscaram
demonstrar que o WACC regulatério fixado pela ANEEL
para as empresas de transmissdo de energia no Brasil
estd abaixo dos reais custos de capital préprio e de
terceiros. Esses autores utilizaram dados da Companhia
Estadual de Geragéo e Transmissdo de Energia Elétrica
e os mesmos pardmetros e metodologias de cdlculo
da ANEEL (modelos CAPM e WACC). Os autores
encontraram um WACC real de 14,32%, superior aos
6,64% da ANEEL. Ou seja, que os custos estimados pela
ANEEL estariam aquém dos reais custos suportados pela
companhia analisada.

J& Simées et al. (2021), em uma perspectiva critico-
analitica, buscaram examinar a abordagem metodolégica
da ANEEL para calcular o WACC, sugerindo possiveis
aprimoramentos em futuras revisdes ftariférias, entre
os quais: i) reconsiderar a amostra de empresas de
energia elétrica dos EUA envolvidas no célculo do fator
B, pois ela ndo reflete a situagdo do mercado brasileiro
de transmissGo de energia; ii) considerar opcdes de
simplificagdo no cdlculo do fator p do CAPM; iii) excluir da
amostra as empresas com dados ausentes ao determinar
os pesos das empresas norte-americanas no cdlculo
do fator B desalavancado; iv) utilizar base teérica para
definir os periodos das séries de dados dos parédmetros
usados no cdlculo do WACC; e v) calcular os custos de
patriménio e divida com base nos dados decorrentes do
mesmo periodo, em vez de defasados.

Tendo essa discussGo em vista, neste estudo, propde-
se uma alteragdo no método de obtencdo do WACC
regulatério da ANEEL, o qual serd descrito a seguir.

3 Procedimentos metodolégicos

3.1 Dados e varidaveis

De forma a comparar os resultados obtidos nesta
andlise com os da ANEEL, optou-se por trabalhar
com a mesma base de dados empregada por essa
agéncia no cdlculo do WACC regulatério nos cinco
primeiros CRTPs (2003 a 2017) - disponibilizada em
seu sitio eletrdnico na internet. As periodicidades
das varidveis utilizadas sGo apresentadas na Tabela
1. E importante ressaltar que todas as varidveis,
independentemente da frequéncia na qual os
dados foram coletados (didria ou mensal), séo
apresentadas em base anual (taxa equivalente).
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Tabela 1
Periodicidade das séries utilizadas pela ANEEL no célculo dos componentes
tarifdrios
CRTP Referéncia Periodo Duragdo (anos)
L out/1984 -
Série histérica usT10 se1/2017 33
1e mar/1995 - 7
jun/2002
o mar/1995 -
2 iun/2006 1
o jan/1995 -
3 dez/2010 16
o out/1984 -
4 sel/2014 30
o out/1987 -
5 set/2017 0
Serie histérica 5&P500 oul/ 184 3
1° 1926 - 2000 74
2° 1928 - 2006 78
3° 1928 - 2010 82
o out/1984 -
4 set// 2014 30
o out/1987 -
5 sel/2017 30
Série histérica EMBI+ qlk:i;;g?g i 24
1 abr/1994 - 8
ago/2002
o abr/1994 -
2 un/2006 12
3 jan/2000 - 1
dez/2010
o out/1999 -
4 sel/2014 15
o out/2003 -
5 set/2017 14
Série histérica CPI lﬁl//;%‘fs_ 70
1o fev/1995 - 12
dez/2002
o jan/1995 -
2 dez/2006 16
o jan/1995 -
3 dez/2010 20
o jan/1995 -
4 dez/2014 2
o set/2003 -
> dez/2017 14

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para o cdlculo do WACC regulatério, a ANEEL utilizou as
seguintes varidveis:

i) UST10 - taxa de retorno do ftitulo do tesouro norte-
americano com vencimento em dez anos (média aritmética
a partir de diferentes janelas temporais).

ii) S&P500 - taxa de retorno do indice Standard and Poor’s
500 (média aritmétical).

No célculo das médias aritméticas do UST10 e S&P500,
houve uma tendéncia & padronizacdo do tamanho da série
temporal (30 anos) nos dois Ultimos CRTPs.

iii) Beta — para obter essa varidvel, a ANEEL: calcula os
betas alavancados de companhias norte-americanas
(benchmark); efetua a sua desalavancagem, conforme o
modelo de Hamada (1972); e realiza a realavancagem

a partir da estrutura de capital das empresas brasileiras.
Para calcular o beta, a ANEEL padronizou a janela temporal

de cinco anos a partir do segundo CRTP.

iv) EMBI+ — indicador de risco-pais para o Brasil.

v) CPI — taxa de inflacdo norte-americana calculada com
base em doze meses passados (anual).

vi) Rating de crédito global — parémetro de risco de
crédito das distribuidoras de energia elétrica atribuidos
pela Moody’s.

Na Tabela 2 séo apresentados os dados dos componentes
utilizados, da propor¢éo de cada fonte de recursos na
estrutura de capital, assim como do WACC regulatério
adotado pela ANEEL nos cinco primeiros CRTPs. Devido
aos movimentos de fusdes, aquisicdes e incorporacdes
das companhias norte-americanas, a ANEEL avaliava,
em cada CRTP as companhias a serem utilizadas como
benchmark para o cdlculo do beta. Com isso, tornou-
se invidvel regredir os retornos de um Unico grupo
de companhias norte-americanas sobre o retorno do
S&P500. Por essa razéo, esse componente ndo pode ser
obtido mediante os modelos de séries temporais aqui
propostos.

Tabela 2
Composicio do WACC regulatério adotado pela ANEEL nos cinco
primeiros CRTPs
Fonte:
Varidvel E"’:e‘];‘:d" 2CRIP  F°CRIP 4°CRIP  5°CRIP
autores.
Custo do Capital 17,46%  1582%  13,43% 13,58% 11,65%
Préprio Nominal (R$)
Custodo Capital 4710, 1o88%  1072% 1090%  9,57%
Préprio Real (R$)
Prémio de Risco de 7700 00, 5809 756%  6,58%
Mercado ’ 4 4 ’ .
Taxa de Retomo do 4 19/ 532%  487%  564%  494%
Ativo Llére de Risco
Taxa de Retorno
da Carteira de 1377%  11,41%  10,69% 13,20% 11,52%
Mercado
Beta Final 0,69 0,773 0,741 0703 0,640
Beta Alavancado 0,26 0,555 0,741 0,703 0,640
Beta 0,15 0,295 0,410 0,432 0,393
Desalavancado
IRPJ + CSLL 34% 34% 34% 34% 34%
Ajuste do Beta
(Risco Regulatério) 0,42 0.21 0,00 0,00 0,00
Prémie de Risco 408%  401%  425%  262%  2,50%
Prémio de Risco 200%  178%  000% 000%  000%
Cambial .
Toxadelnflosso g 409 ge0%  245%  241%  190%
mericana
Custo do Capital de
Terceiros 1576%  14,07%  11,26% 11,63% 11,88%
Nominal (R$
e 4o Copio 861%  738%  568% 594%  647%
de Terceiros Real (R$) ' ¢ ¢ ' ¢
Taxa livre de Risco  6,01% 532%  4,87%  564%  494%
Prémio de Risco Brasil 4,08% 4,01% 4,25% 2,62% 2,50%
Risco de Crédito 3,67% 296%  2,14%  3,37%  4,44%
Prémio dé Risco 200%  178%  000% 000%  0,00%
Estrutura de Capital
Pr°F’°“;F‘,’rzsrfoc° Plal  5000%  42,84%  4500% 51,24% 51,24%
Proporgao de 50,00%  57,16%  5500% 4876%  4876%
Capital deTerceiros
WA (R';)"m'”" 1661%  1482%  12.24% 12,63%  11,76%
WACC Real (R$) 11,66%  974%  794%  848%  8,06%

Fonte: Elaborada pelos autores.
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3.2 Método de andlise dos dados

Os valores do WACC regulatério da ANEEL foram
comparados aos valores obtidos neste estudo apés a
previsdo, por meio de modelos de séries temporais
(estimados com 5% de significancia), dos componentes
tarifarios UST10, S&P 500, EMBI+ e CPl com os dados das
séries compreendendo periodos entre 1984 ¢ 2023 (Nota

Técnica n° 55/2024-STR/ANEEL, 2024). Nas previsoes,
utilizaram-se modelos univariados de séries temporais pelo
método de Box et al. (2015), o que consistiu em: i) testar
a estacionariedade das séries; ii) transformar as séries
com comportamento ndo estaciondrio; iii) projetar esses
componentes tarifdrios; iv) recalcular o WACC regulatério
dos cinco primeiros CRcse os valores das varidveis
projetados; e v) comparar o WACC regulatério proposto
com o da ANEEL nos cinco primeiros CRTPs.

Avaliou-se a estacionariedade das séries mediante os trés
métodos sugeridos por Gujarati e Porter (2011), que séo: i)
andlise grdfica; ii) teste de correlograma; e iii) teste de raiz
unitdria. A presenca de raiz unitéria foi testada por meio
dos testes: ADF de Dickey e Fuller (1979), PP de Phillips e
Perron (1988), e KPSS de Kwiatkowski et al. (1992). Nos
testes ADF e PP, a hipdtese nula considera a existéncia de

raiz unitdria (ndo estacionariedade); & no teste KPSS,
a hipétese nula considera auséncia de raiz unitdria
(estacionariedade).

4 Andlise dos Resultados
4.1 Andlise gréfica

A Figura 1 apresenta as séries do UST10 (Painel A), S&P500
(Painel B), EMBI+ (Painel C) e CPI (Painel D) no periodo de 1984
a 2023. No painel A, observa-se uma tendéncia de queda
dos retornos do UST10 (indicios de néo estacionariedade),
que saiu do patamar de 12% a.a. para 2% a.a. No Painel B,
verifica-se que a série do S&P500 nédo apresenta tendéncia
definida. No Painel C, verifica-se que a série do EMBI+: (i)
atingiu um pico de 2.436 pontos em 2002; (ii) caiu para
500 pontos em 2004; (iii) oscilou de 150 para 600 pontos
em 2008; e (iv) caiu para o nivel de 300 pontos apéds esse
periodo. A variabilidade do EMBI+ foi maior no periodo
1995 a 2005, comparativamente ao periodo 2005 a 2018,
o que sugere a ndo estacionariedade. No Painel D, observa-
se que a série do indice CPl ndo apresentou uma tendéncia
definida, o que sugere um comportamento estaciondrio. A
inflagdo média foi de 3,52% a.a., mediana de 2,86% a.a. e
maxima de 14% a.a. (década de 1980).

Painel A - Taxa de retorno do ativo livro de risco(UST10) Painel B - Taxa de retorno da carteira de mercado(S&P500)
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Figura 1. Séries temporais dos componentes tarifarios UST10, S&P500, EMBI+ e CPI
Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.2 Andlise da fungdo de autocorrelagdo

Na Figura 2, Painel A, apresenta-se a fungéo de
autocorrelagdo da série UST10. Observa-se que o seu
decaimento é extremamente lento, ou seja, os choques
sofridos pela série ndo se dissipam no tempo. Processos
com essa caracteristica séo, em geral, nGo estaciondrios.
No Painel B, a funcdo de autocorrelagéo da série do
S&P500 mostra um padrdo de decaimento exponencial,
o que é um indicio de estacionariedade. No Painel C,
verifica-se que a funcdo de autocorrelagéo da série do
EMBI+ exibe um comportamento compativel com o de
processos ndo estaciondrios. No Painel D, constata-se que
a funcdo de autocorrelacdo do indice CPl também exibe
comportamento de um processo néo estaciondrio.

A existéncia de tendéncia deterministica induz na funcéo
de autocorrelacgo um comportamento muito parecido
com o de séries que apresentam raizes unitdrias. Nesse
caso, a transformagéo por primeira diferenca ndo é o
procedimento mais adequado para resolver o problema
da ndo estacionariedade (Hamilton, 1994). Sendo
assim, é necessdrio testar se o comportamento de néo
estacionariedade indicado pelas fungdes de autocorrelagéo
é confirmado pelos testes de raizes unitdrias.

Painel A - FAC do UST10
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Figura 2. Funcées de autocorrelagéo dos componentes tariférios UST10, S&P500,
EMBI+ e CPI Fonte: Elaborada pelos autores.

4.3 Testes de raiz unitdria

Para testar se as séries financeiras analisadas apresentam
raiz unitdria, foram realizados os testes ADF, PP e KPSS
em trés modalidades: i) sem constante e tendéncia; ii) com
constante e sem tendéncia; e iii) com constante e tendéncia.

4.3.1 Teste ADF

Na Tabela 3, apresentam-se os resultados do teste ADF
para as séries UST10, S&P500, EMBI+ e CPI. A sele¢éo
do ndmero de lags do feste, implementado por meio do
comando adf.test do pacote estatistico R, foi feita pelo
Critério de Informacdo de Akaike (AIC).

Para a série do UST10, os p-valores sGo menores ou iguais
a 5% na maioria dos casos. Quando o teste ¢ realizado
com constante e sem tendéncia, os p-valores séo elevados,
chegando a 24%. A Figura dessa série (ver Painel A da
Figura 1) havia sugerido a existéncia de uma tendéncia
negativamente inclinada. Nesses casos, o resultado mais
apropriado do teste ADF é aquele realizado com constante
e tendéncia, em que se rejeita a hipétese nula de raiz
unitdria. A néo estacionariedade indicada pela fungéo
de autocorrelacdo deve-se, possivelmente, a presenca
de tendéncia deterministica na série. Para o S&P500, os
p-valores estdo em torno de 1% nos trés tipos de testes e,
portanto, rejeita-se a hipétese nula de raiz unitdria. A série
é estaciondria, conforme sugerido também pela Figura da
funcdo de autocorrelacao (ver Painel B da Figura 2). Para
o EMBI+, os testes: i) com constante e sem tendéncia; e
ii) com constante e tendéncia indicamcé possivel afirmar
que a série apresente uma tendéncia clara. Sensoy et al.
(2017), por exemplo, analisaram a série brasileira do
EMBI+ e rejeitaram a hipétese nula de raiz unitdria. Por
fim, para a série do indice CPI, os p-valores associados &
maioria dos testes permitem a rejeicéo da hipdtese nula
de raiz unitéria com 5% de significancio.

Tabela 3
Teste ADF para os componentes tarifarios UST10, S&P500, EMBI+ e CPI
UsT10
Sem sem Com sem Com com
constante, tendéncia constante, tendéncia constante, tendéncia

lag  ADF p-valor Lag DF p-valor ag DF p-valor
0,00 2,89 , ,00 2,56 0,10 0,00 -4,48 0,01
1,00 2,22 0,03 1,00 2,24 0,23 1,00 -5,05 0,01

2,00 2,48 0,01 2,00 2,30 0,21 2,00 -4,69 0,01

3,00 2,30 0,02 3,00 2,22 0,24 3,00 -495 0,01
4,00 2,38 0,02 4,00 2,35 0,19 4,00 5,32 0,01
500 2,65 0,01 500 2,57 0,10 500 -553 0,01
S&P500
Sem sem Com sem Com com
constante, tendéncia constante, tendéncia constante, tendéncia
lag A p-valor Lag DF p-valor lag  ADF prvalor
0,00 -3,50 0,00 0,00 -4,06 0,01 0,00 -4,06 0,01
1,00 -3,40 0,00 1,00 -3,89 0,01 1,00 -390 0,01
2,00 -3,50 0,00 200 -4,04 0,01 2,00 -4,04 0,01
3,00 -4,10 0,00 3,00 -4,78 0,01 3,00 4,77 0,01
4,00 -4,10 0,00 4,00 -4,78 0,01 4,00 -4,77 0,01
500 -4,20 0,00 500 -495 0,01 500 -494 0,01
EMBI+
Sem sem Com sem Com com
constante, tendéncia constante, tendéncia constante, tendéncia
lag  ADF p-valor lag DF p-valor lag D prvalor

0,00 2,60 0,01 0,00 292 0,05 0,00 -3,07 0,13
1,00 2,57 0,01 1,00 290 0,05 1,00 -3,07 0,13

2,00 2,08 0,04 200 2,18 0,25 2,00 219 0,50
3,00 2,17 0,03 3,00 2,34 0,19 3,00 2,39 0,41
4,00 2,10 0,04 4,00 2,23 0,23 4,00 2,27 0,46
500 2,10 0,04 500 2,23 0,23 500 2,27 0,46
6,00 2,08 0,04 6,00 2,20 0,25 600 2,22 0,48
700 2,03 0,04 700 2,12 0,28 700 2,13 0,52
8,00 2,08 0,04 8,00 2,20 0,25 8,00 2,22 0,48
900 2,22 0,03 900 2,39 0,17 900 2,43 0,39
CPI
Sem sem Com sem Com com
constante, tendéncia constante, tendéncia constante, tendéncia

lag  ADF p-valor lag  ADF p-valor Lag ADF p-valor

0,00 2,12 0,03 0,00 2,70 0,08 0,00 2,64 0,30
1,00 2,19 0,03 1,00 -3,29 0,02 1,00 -3,29 0,07
200 2,65 0,01 200 3,79 0,01 200 3,76 0,02
3,00 279 0,01 3,00 -397 0,01 3,00 -394 0,01
4,00 2,72 0,01 4,00 -394 0,01 4,00 -391 0,01
500 2,89 0,01 5,00 -4,21 0,01 500 -4,18 0,01
6,00 2,87 0,01 6,00 -4,31 0,01 6,00 -4,29 0,01
Nota: UST10 ¢ a taxa de retorno do titulo do tesouro norte-americano com vencimento em
dez anos; S&P 500 ¢ a taxa de retorno do indice Standard and Poor’s 500; EMBI+ é o
indicador de risco-pafs para o Brasil; e CPI é a taxa de inflagéo norte-americana calculada

com base em doze meses passados.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Silva, L. M. C., Correia, L. F., Amaral, H. F.,, & Raad, L. V. V.




= Custo de Capital Regulatério das Distribuidoras Brasileiras de Energia Elétrica: Uma Proposicéo de Modelagem por Séries Temporais

ASAA

4.3.2 Teste PP

Na Tabela 4, apresentam-se os resultados para o teste
PP que realiza uma correcdo na estatistica de teste
para considerar a presenca de heteroscedasticidade,
caracteristica frequente em séries financeiras. A selecdao
dos lags para as séries analisadas foi feita por meio do
AIC. Para o0 UST10, sé é possivel rejeitar a hipétese nula de
raiz unitdria quando o teste PP é realizado com constante
e tendéncia. Para o S&P500, rejeita-se a hipdtese nula
de raiz unitdria para todos os tipos de testes realizados.
Para o EMBI+, rejeita-se a hipétese nula de raiz unitdria,
com 5% de significancia, quando o teste é realizado sem
constante e tendéncia. Por Gltimo, para a série do CPI, é
possivel rejeitar a hipétese nula de raiz unitaria, com 5%
de significancia, para os trés tipos de teste.

4.4 Transformacdes das séries

Embora os testes ADF, PP e KPSS néo tenham confirmado
a presenca de raiz unitdria na série do UST10, ela
apresenta uma funcdo de autocorrelagdo compativel
com a de processos ndo estacionérios. Nesse caso,
possivelmente, o comportamento ndo estaciondrio
esteja sendo induzido pela presenca de uma tendéncia
deterministica, a qual precisa ser estimada e subtraida da
série. A equacgdo 6 expressa a tendéncia estimada para
essa série, com os respectivos p-valores dos coeficientes:
UST10,=8.65-0.015, (6)
Na Figura 3, Painel A, observa-se a série do UST10
apds a extracdo da tendéncia (doravante denominada
série UST10 transformada) e, no Painel B, a sua
respectiva funcdo de autocorrelagdo. Os indicios de
detectados

néo-estacionariedade,

pela funcdo de

Tabela 4
Teste PP para os componentes tarifarios UST10, S&P500, EMBI+ e CPI
usT10
Sem constante, SeAm . Com constante, Seﬁm . Com constante, cc{m .
tendéncia tendéncia tendéncia
lag PP p-valor lag PP p-valor lag PP p-valor
5,00 2,54 0,36 5,00 -5,88 0,41 500 -3851 0,01
S&P500
Sem constante, sem Com constante, sem Com constante, com
tendéncia tendéncia tendéncia
lag PP p-valor lag PP p-valor lag PP p-valor
500 28,67 0,01 500 -38,61 0,01 500 -3877 0,01
EMBI+
Sem constante, se,m . Com constante, se,m . Com constante, cc:m .
tendéncia tendéncia tendéncia
lag PP p-valor lag PP p-valor lag PP p-valor
10,00 -8,03 0,05 10,00 -10,66 0,14 10,00 12,24 0,36
CPI
Sem constante, SeAm . Com constante, seAm . Com constante, c?m .
tendéncia tendéncia tendéncia
Lag PP p-valor Lag PP p-valor Lag PP p-valor
600 10,57 0,02 600 23,18 0,01 600 2307 0,04

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.3.3 Teste KPSS

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 5, as
séries do UST10, S&P500, EMBI+ e CPI sd@o estaciondrias,
uma vez que os p-valores para os trés tipos de teste KPSS
sGo maiores ou iguais a 10%: ndo se rejeita a hipétese
nula de estacionariedade. A selegdo do ndmero de lags
foi feita por meio do AIC.

autocorrelagé@o da Figura 2, desapareceram.

Painel A - UST10 apés transformagéo
Painel B - FAC do UST10 apos transformagao
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Figura 3. Série UST10 transformada e a fungdo de autocorrelagéo apés a extragdo
da tendéncia deterministica Fonte: Elaborada pelos autores

Para o EMBI+, a estatistica de teste KPSS permite
rejeitar a hipétese nula de raiz unitdria; nos testes PP
e ADF, rejeita-se a hipétese nula apenas nas versées
sem constante e tendéncia linear. A série apresenta
um decaimento ao longo do tempo e estabiliza-se em
torno de aproximadamente 200 pontos, logo é possivel
deduzir a existéncia de uma tendéncia exponencial
com uma assintota horizontal. A tendéncia exponencial
estimada para a série do EMBI+ (equagéo 7) é ilustrada
pela Figura 4.

EMBI+=6.71- exp(t0°%) @)

Tendéncia exponencial estimada

Tabela 5
Teste KPSS para os componentes tarifarios UST10, S&P500, EMBI+ e CPI
UsT10
Sem constante, sem Com constante, sem Com constante, com
tendéncia tendéncia tendéncia
lag  KPSS palor lag KPS pvalor lag  KPSS  pvalor
400 0,14 0,10 400 0,16 0,10 400 0,03 0,10
S&P500
Sem constante, Se,m . Com constante, seAm N Com constante, “3’“ .
tendéncia tendéncia tendéncia
lag KPSS p-valor lag KPSS p-valor lag KPSS p-valor
400 098 0,10 400 0,04 0,10 400 0,04 0,10
EMBI+
Sem constante, Se,m . Com constante, seAm N Com constante, “3’“ .
tendéncia tendéncia tendéncia
Lag KPSS p-valor lag KPSS p-valor Lag KPSS p-valor
1500 0,82 0,10 1500 0,16 0,10 1500 0,12 0,10
CPI
Sem constante, sem Com constante, sem Com constante, com
tendéncia tendéncia tendéncia
Lag KPSS p-valor lag KPSS p-valor lag KPSS p-valor
600 0,24 0,10 600 0,09 0,10 600 0,10 0,10

Fonte: Elaborada pelos autores.

=) ~ ©

Log do valor médio mensal do EBMI+

o

2000

2010
Tempo

2020

Figura 4. Tendéncia exponencial estimada para a série do EMBI+

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Na Figura 5, observa-se a série do EMBI+ apés a
extracdo da tendéncia exponencial (Painel A); e a funcdo
de autocorrelagéo da série transformada (Painel B).

Painel A - Valores médios mensais do EMBI+ transformado
FAC do EMBI+ transformado

| \\WJMM/WM gt g

2000 2010 220 Lag
Tempo

FAC
04 08

EMBI+ transformado

0.0

3
8

Figura 5. Série EMBI+ transformada e fungéo de autocorrelagéo apés a extracéo da
tendéncia
Fonte: Elaborada pelos autores.

4.5 Modelos de séries temporais estimados

A fungado de autocorrelagéo parcial (PACF), em conjunto
com a funcdo de autocorrelagéo, dd indicios do tipo de
modelo ARMA e das ordens de defasagens que devem
ser ajustadas para cada uma das séries. Para realizar
a escolha dos modelos, utilizou-se o critério AIC. Na
Figura 6, sGo apresentadas as PACFs das séries do UST10
transformada, S&P500, EMBI+ transformada e CPI.

Painel A - FACP do UST10 Painel B - FACP do S&P500

FACP
4
FACP

010 000 010 020

Painel D - FACP da CPI

FACP
FACP.

‘\HH i
‘\ T T

0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30

Lag Lag

Figura 6. Autocorrelag@o parcial das séries USI 10 franstormada, S&P500, EMBI+
transformada e CPI Fonte: Elaborada pelos autores.

Os modelos foram estimados dentro de cada CRTP da
ANEEL utilizando-se os dados disponibilizados pela
ANEEL em seu sitio eletrdnico na internet. Para a UST10
transformada, a fungdo de autocorrelagéo parcial indica
que o modelo mais adequado é um AR(2). A escolha da
ordem autoregressiva foi feita por meio do critério AIC. As
equacdes de niUmero 8 a 12 representam, respectivamente,
os modelos para o UST10 nos CRTPs 1 a 5.

UST10Trans, = —1,084UST10Trans,_; — 0,504UST10Trans,_, + €, + 0,726€;_; ®)
UST10Trans, = —1,084UST10Trans,_, — 0,504UST10Trans;_, + €, + 0,726€,_1 9
UST10Trans, = —1,008UST10Trans,_, — 0,499UST10Trans,_, + €; + 0,613€;_1 (10)

UST10Trans, = 1,333UST10Trans,_, — 0,567UST10Trans,_, + €, + 0,882¢€;_,
+0.590€;_, (1)

UST10Trans; = 1,401UST10Trans;_, — 0,606UST10Trans,_, + €, — 0,888¢€;_,
+0.533¢,_, (12)

Para o série original do S&P500, a fungéo de

autocorrelagdo parcial indica que o nimero de lags
a ser utilizado é igual a 1. O uso do critério AIC
para selecdo da ordem de defasagem nos modelos
estimados, os quais sdo representados, respectivamente,
pelas equagdes de nimero 13 a 17, fez com que fossem
produzidos modelos diferentes para cada um dos CRTPs.
Atribui-se esse comportamento & variagdo da janela
temporal utilizada pela ANEEL: (i) 1° CRTR 15/10/1984
a 15/06/2000; (ii) 2° CRTP 15/03/1995 a 15/06/2006;
(iii) 3° CRTP 15/03/1995 a 15/12/2010; (iv) 4° CRTP,
15/10/1984 a 15/09/2014; e (v) 5° CRTPR 15/10/1987
a 15/09/2017. Nos 1°, 4° e 5° CRTPs, quando a ANEEL
utiliza todas as observagdes disponiveis a partir de 1984
para calcular o componente, os modelos estimados
s@o do tipo ARMA(2,2); e a mudanca nos pardmetros
se deve ao aumento do numero de informacdes — que
melhoraram a estimacdo. As equacdes de nimero 13
a 17 representam, respectivamente, os modelos para o
S&P500 nos CRTPs de 1 a 5.

S&P500, = —0,9625&P500;; — 0.3835&P500;, + € +0.589%¢;1 + —0.151e,, (13
S&P500, = —0,347S&P500,_; + €; (14)

S&P500, = 0,9469225&P500,_; + €; (15)

S&P500, = 1,3335&P;_; — 0,5675&P500,_, + €, — 0,882¢;_; + 0,590¢,_, (16)
S&P500, = 1,401S&P,_; — 0,6065&P500,_ + €, — 0,888¢,_; + 0,533€;_, a7)

Pelo teste ADF, ndo foi possivel rejeitar a hipdtese
nula de raiz unitdria para as observacdes da série do
EMBI+ utilizadas nos dois primeiros CRTPs. Sendo
assim, tomou-se a primeira diferenca dessa série nesses
periodos. As equagdes de nimero 18 a 22 representam,
respectivamente, os modelos para essa série nos CRTPs
de 1 ab.

EMBI +¢= 0,917EMBI +,_;+ €, (18)
EMBI +,= 0,347 + 0,944EMBI +_,+ €, (19)
EMBI +.= 0,186 + 0,960EMBI +_,+ €; (20)
EMBI +,= 0,135 + 0,969EMBI +_,+ €; 21)
EMBI +¢= 0,132 + 0,969EMBI +_,+ €; (22)

Para o CPI, observa-se que a PACF apresenta um grande
pico no lag 1, seguido por uma onda minimizada que
alterna entre correlagdes positivas e negativas. Esse
comportamento é indicativo de um termo de média
movel nos dados.

Os modelos estimados sdo expressos pelas equacdes
de nimero 23 a 27 referentes, respectivamente, aos
CRTPs 1 a 5. Observa-se uma variagdo do fipo de
modelo estimado, por exemplo, ARMA(2,1) para o 1°
CRTP; e ARMA(T1,1) para o 2° CRTP. Novamente, ocorreu
variagdo da janela temporal utilizada pela ANEEL.
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CPI, = 0,003 + 0.377CPI,_, — 0,518CPI,_, + €, + 0,817¢;_; 23)
CPI, = 0,850CPI,_; + €, +0,507¢,_; (24)

CPI, = 0,203CPI,_, — 0,585CPI,_, + €, + 1,529¢,_, + 0,809, _, (25)
CPI; = 0,125CPI,_y — 0,596CPI,_» + € +1,379¢,_1 + 0,627¢;_, 26)
CPI, = 0,935CPI,_; +¢; 27

4.6 Comparacéo do WACC regulatério proposto com o
calculado pela ANEEL

Os valores das varidveis UST10, S&P500, EMBI+ e
CPI foram estimados por meio dos modelos de séries
temporais descritos na sec@o anterior. Para os demais
componentes do WACC regulatério, foram adotados
os mesmos valores utilizados pela ANEEL para cada
CRTP Desse modo, foi possivel comparar o impacto da
mudanca de metodologia para estimacdo das referidas
varidveis no custo de capital.

A Tabela 6 apresenta os valores, os propostos neste
estudo e os adotados pela ANEEL, para cada componente
tarifério e para o WACC regulatério. Para o 1° CRTP, o
WACC proposto é consideravelmente maior do que o
WACC adotado pela ANEEL, diferenca essa ocasionada
principalmente pelo maior valor estimado para o EMBI+.

Tabela 6
Comparacdo dos componentes UST10, S&P500, EMBI+, CPl e do WACC
propostos

CRTP 1°CRTP 2°CRTP 3°CRTP 4°CRTP 5°CRTP Média

(@)
Componente 5,09% 4,11% 3,00% 2,08% 1,35% 4,21%
ANEEL

(b)
Componente  3,68% 3,57% 3,17% 2,09% 2,26% 296%

Proposto

(a) - (b) 1,41%  0,54% 0,17% 0,01% 091%  -1,25%

S&P500

(a)
Componente 9,.33% 5,86% 21,56% 18,51% 17,21% 12,12%
ANEEL

(b)
Componente 9.96% 15,11% 18,40% 10,50% 15,02% 13,80%

Proposto

(a) - (b) 0,63% 9,25% -3,16% -8,01% 2,19% 1,68%

EMBI+

(a)

Componente 7,34% 2,83% 1,90% 2,24% 2,65% 3,49%
ANEEL

(b)
Componente
Proposto

(a) = (b)

7,06% 2,77% 1,88% 2,16% 2,57% 4,50%

-0, 2% -0,06% -0, 2% -0,08% -1,01% 0,08%

CPIl

(a)

Cor;\poréfnte 1,82% 4,04% 2,04% 1,74% 2,04% 2,35%

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

Proposto

(a) - (b) 0,18% 2,67% -0,92% 0,15% -0,04% -0,73%

WACC

(a)
Componente  11,66% 9,74% 794% 8,48% 8,06% 9,18%

Componente  12,05%  10,23% 894% 6,24% 7,82% 9,05%

Proposto

(a) - (b) 039%  0,49% 1,00% 2,25%  0,24%  0,12%

Fonte: Elaborada pelos autores.

No 2° CRTPR o WACC proposto foi similar ao WACC
da ANEEL, apesar das diferencas dos componentes
recalculados neste estudo. Para o 3° CRTP. o maior valor
estimado para o S&P500 aumentou o WACC proposto
em 0,97% em relacgo ao WACC da ANEEL. Para o 4°
e 5° CRTPs, o WACC proposto foi inferior aco WACC da
ANEEL em decorréncia dos menores valores estimados
para o componente UST10.

Observou-se, em geral, que os modelos de séries
temporais estimados resultaram em valores diferentes
daqueles calculodos pela ANEEL nos CRTPs. A adogéo
dos modelos do tipo ARMA para a projegdo do UST10
gerou valores menores no 1° e 2° CRTPs; e maiores no
3°, 4° e 5° CRTPs. A diferenca média foi de -1,25%.
Dessa forma, implicariac uma reducdo do WACC
regulatério no 1° e 2° CRTPs; e uma elevagdo no 3°, 4° e
5° CRTPs. Considerando a média, haveria uma reducéo
no conjunto dos valores de WACC.

Para a série do S&P500, as diferencas entre os valores
obtidos pelos modelos ARMA e os calculados pela ANEEL
apresentaram uma variabilidade significativa: no 1°
CRTP o valor previsto ficou 0,63% acima do calculado
pela ANEEL; no 2° CRTP o valor previsto ficou 9,25
pontos percentuais acima do calculado pela ANEEL; nos
CRTPs seguintes, os valores propostos ficaram abaixo
dos calculados pela ANEEL: 3° CRTP, -3,16%; 4° CRTP,
-8,01%; e 5° CRTP -2,19.

Para a série do EMBI+, os valores estimados pelo
modelo ARMA foram: 7,06; 2,76; 1,88; 2,17; e 2,57,
respectivamente, para o 1°, 2°, 3°, 4° e 5° CRTPs. Os
valores ficaram muito préximos daqueles apresentados
pela ANEEL. A maior diferenca foi no 5° CRTP: o EMBI+
proposto ficou 1% maior que o valor calculado pela
ANEEL.

Os valores estimados pelos modelos ARMA para a série
do CPI do 1° ao 5° CRTPs foram, respectivamente, 2%;
1,37%; 1,12%; 1,59%; e 2%. A maior diferenga ocorreu
no 2° CRTP em que o valor do CPI proposto ficou 2,67%
abaixo do calculado pela ANEEL. O valor médio previsto
(média nos 5 CRTPs) pelo modelo ARMA foi 1,62%,
enquanto a média dos valores calculados pela ANEEL foi
2,35%.

A diferenca entre os valores dos componentes estimados
neste estudo em relacdo aos adotados pela ANEEL
produziu resultados diferentes para o WACC regulatério.
Para o 1° CRTP o WACC proposto (12,05%) é muito
préximo daquele considerado pela ANEEL (11,66%). Para
0 2° CRTP, o WACC proposto (10,23%) também foi similar
ao WACC da ANEEL (9,74%), apesar das diferengas dos
componentes recalculados neste estudo. Para o 3° CRTP,
o maior valor estimado para o S&P500 aumentou o
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WACC proposto (8,94%) em 1% em relacgo ao WACC
da ANEEL (7,94%). Para o 4° e 5° CRTPs, os valores de
WACC propostos foram menores como consequéncia
de menores valores estimados para o S&P500. Essas
evidéncias corroboram as hipéteses de que o WACC
regulatério do setor elétrico de paises latino-americanos
possa estar sendo superestimado, como nos estudos de
Bueno et al. (2022), Bedoya-Cadavid et al. (2023) e
Aguilar et al. (2024).

Todavia, no total, apesar das diferencas verificadas entre
o WACC proposto e o WACC da ANEEL, a média do
WACC para os cinco CRTPs indica um valor menor em
apenas 0,12%. A média do WACC proposto foi de 9,05%,
enquanto a média do WACC da ANEEL foi de 9,18%.

5 Consideragoes Finais

O foco neste estudo consistiu em propor que a estimacédo
dos componentes tarifdrios com séries temporais
longas utilizados no cdlculo do WACC regulatério das
distribuidoras brasileiras de energia elétrica seja feita
mediante modelos de séries temporais, em vez da média
aritmética simples e mediana adotadas pela ANEEL nos
cinco primeiros CRTPs.

O papel da ANEEL é buscar o equilibrio e eficiéncia na
infraestrutura do sistema elétrico brasileiro. Por um lado,
estimar o WACC regulatério acima da taxa adequada
para remunerar o risco desse tipo de negécio implicaria
uma transferéncia de riqueza dos consumidores para os
investidores. Por outro lado, estimar o custo de capital
abaixo da taxa de retorno coerente com o risco implicaria
extrair ganhos econdémicos dos investidores. Tal fato
emitiria um sinal negativo ao mercado, afastando o fluxo
de capitais para esses ativos e diminuindo, no longo prazo,
a oferta de recursos para investimento em expanséo e
melhoria das redes de distribuicéo. Portanto, a adequada
estimacdo do WACC regulatério traz consequéncias
importantes para o mercado e para a sociedade.

Dos sete componentes com séries temporais longas
utilizados no cdlculo do WACC regulatério nos cinco
primeiros CRTPs, foram considerados neste estudo
quatro: UST10, S&P500, EMBI+ e CPI. Como os prémios
de risco regulatério e cambial ndo foram incluidos pela
ANEEL nos célculos do WACC regulatério a partir do 3°
CRTP, néo se aplicou a esses componentes a metodologia
aqui proposta. O risco sistémico, representado pelo beta,
também néo pode ser obtido a partir do método proposto
porque o grupo de companhias norte-americanas
utilizado como referéncia para seu cdlculo foi alterado
pela ANEEL a cada CRTP.

O método propostoabrangeu cinco etapas, que consistiram
em: testar a estacionariedade das séries; transformar
em estaciondrios as séries com comportamento ndo
estaciondrio; projetar os componentes tariférios por

meio de modelos de séries temporais; calcular o WACC
das distribuidoras brasileiras de energia elétrica a partir
desses componentes estimados por séries temporais; e
comparar o WACC regulatério proposto com o da ANEEL.

Observou-se, em geral, que os modelos de séries
temporais estimados resultaram em valores diferentes
daqueles calculados pela ANEEL para os componentes
tariférios nos cinco primeiros CRTPs. Com isso, verificou-
se uma redugdo do WACC regulatério no 1° e 2° CRTPs
e uma elevagéo no 3°, 4° e 5° CRTPs. Em média, os
valores de WACC obtidos pelo método aqui proposto
sGo menores do que os da ANEEL. Todavia, embora
haja diferencas entre o WACC proposto e o WACC da
ANEEL, a média para os cinco CRTPs aponta para um
valor bastante préximo.

A partir dos resultados deste estudo, uma recomendacéo
importante para o cdlculo do WACC é que sempre sejam
utilizados todos os valores observados para cada uma
das séries. Os pardmetros dos modelos ARMA e mesmo o
estimador da média tendem para o seu verdadeiro valor
com o crescimento da amostra. A mudanca da janela
temporal pode gerar viés nas estimagdes e, portanto,
aumentar a incerfeza subjacente &s expectativas dos
agentes do mercado envolvidos em relagdo ao WACC
que poderd ser adotado pela ANEEL.

Como continuidade desta proposta, propdem-se dois
caminhos metodoldgicos, que sdo o aprofundamento
das pesquisas para a utilizagdo dos modelos de séries
temporais como alternativa para a projecdo das séries
temporais longas que integram o WACC regulatério e a
consideracdo de outros modelos para o cdélculo do custo
do capital préprio.
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