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Resumo

Este trabalho de pesquisa vem estudar o quanto podem estar correlacionados os principais
indicadores econémicos e financeiros de duas concessionarias de energia elétrica, ja
estabilizadas neste mercado (o grupo econdémico ao qual pertencem as distribuidoras desta
pesquisa costuma adquirir empresas que precisam de recuperagdo), e a aderéncia da taxa
interna de retorno do investimento [TIR] dos projetos de investimento regulatério em CAPEX,
através da aplicacdo de modelos estatisticos de regressao, utilizando a ferramenta Gretl. No
setor elétrico brasileiro, o investimento regulatério em CAPEX visa estabelecer metas de
expansdo do acesso a rede elétrica, e também o de reduzir os custos operacionais de
manutencdo da rede, tanto substituindo equipamentos, ou uma determinada extensao de rede,
em estado de obsolescéncia, ou simplesmente implantar novas tecnologias neste mesmo
sentido.
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@ Impacto da TIR no CAPEX de investimentos em distribuidoras de energia elétrica

Abstract

This research work aims to study how the main economic and financial indicators of two
electric energy concessionaires, already stabilized in this market (the economic group to
which the distributors in this research belong usually acquire companies in need of recovery),
can be correlated, and the adherence of internal rate of return (IRR) of regulatory investment
projects in CAPEX, through the application of models regression statistics, using the Gretl
tool. In the Brazilian electricity sector, regulatory investment in CAPEX aims to establish
goals for expanding access to the electricity grid, and also to reduce the operating costs of grid
maintenance, either by replacing equipment, or a certain network extension, in a state of
obsolescence, or simply deploying new technologies in the same direction.

Keywords: CAPEX. IRR. OLS. Energy Business.

Introducéo

No Brasil, o setor elétrico estd dividido em geracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacdo. Na distribuicdo, as empresas recebem a energia do sistema de transmisséo e
a distribui no varejo para consumidores. E um mercado regulado, com a participacio de
empresas publicas e privadas, de capital aberto, ou fechado. Segundo o Portal da Industria
(2021), existem no Brasil 131 concessionarias, permissionarias e cooperativas de distribuicdo
de energia elétrica.

As distribuidoras de energia elétrica ndo podem estabelecer seus proprios precos, e
devem passar pelo escrutinio periodico da Agéncia Nacional de Energética [ANEEL],
denominado de revisao tarifaria. Isto se deve principalmente ao fato de serem concessionarias
do servico publico de distribuicdo de energia, signatarias de contratos de concessdo que
preveem métodos regulatérios, que avaliam o nivel de investimento das empresas, o custo de
geracdo, custos relativos as perdas elétricas e também a manutencdo do sistema elétrico, de
forma geral, para todos os tipos de consumidores, 24 horas por dia, 7 dias por semana, como
informa a ABRADEE (2020).

Fortes et al. (2018) destaca o grau de complexidade para garantir os melhores
investimentos para uma concessionaria de energia, e obter a melhor taxa interna de retorno do
investimento de cada projeto realizado, baseado em indicadores, regulatorios, de desempenho
do setor, conhecidos como DEC e FEC, indicadores que medem por quanto tempo houve

interrupcdo no fornecimento de energia, e com que frequéncia. Além de perda comercial, pela
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ndo realizacdo da venda de energia elétrica enquanto o fornecimento esta suspenso, ha
punicdes como multas previstas pelo érgédo regulador.

Entretanto, estes ndo s&o os unicos indicadores que afetam a revisao tarifaria. Segundo
a ANEEL (2020), ainda s&o analisados aspectos de ganhos de produtividade, a qualidade
técnica e comercial, além da trajetoria de custos operacionais nos processos tarifarios. Com
estes dados, por meio de um modelo de célculos divulgados em seu sitio, a ANEEL chega a
um valor de tarifa que seja capaz de garantir o pleno funcionamento do sistema elétrico
nacional, e o conforto proporcionado por uma energia elétrica de qualidade para a populagéo
brasileira.

Valverde et al. (2018) cita os grandes desafios encontrados neste ambiente regulado
para 0s gestores formularem estratégias arrojadas de negdcios que produzam efeitos
econdmicos significativos, e concluiu em seu trabalho, ap6s a aplicacdo de ferramentas de
controladoria, diante dos resultados publicitados pela concessionaria, bem como os prémios
recebidos por entidades do setor, que é possivel sim ir além do resultados realizados por outras
distribuidoras, ainda que o 6rgdo regulador tenha a tendéncia de assegurar condicdes
equitativas entre os demais participantes do mercado de distribuicdo de energia elétrica.

A ANEEL chama de Capex Elegivel, um “benchmarking” regulatério, todo
investimento que se tornara um ativo imobilizado em servi¢co da empresa, mas que esta
intrinsecamente relacionado na expanséo e qualidade do fornecimento de energia.

A geréncia que atua na area de planejamento e estratégia da distribuidora de energia,
trabalha com uma meta que mede o grau de aderéncia da taxa interna de retorno de um projeto
de investimento do Capex Elegivel, antes mesmo de executa-lo, para em seguida o comparar
com a taxa interna de retorno obtida ap6s a sua conclusdo. Quanto mais préxima, ou maior
for esta taxa, melhor sera o resultado. Através de ponderacédo, baseado no tamanho financeiro
de cada projeto, € apurado o resultado global de aderéncia da TIR por distribuidora.

Guzzela (2015) fez um trabalho muito semelhante, porém relacionado ao OPEX,
também de carater regulatério, aplicando modelos de regressdo, e com um nivel de
significancia de 10%, percebeu que houve bastante aderéncia dos resultados obtidos as
hipdteses iniciais, que era de que empresas com indicadores que representam niveis maiores
de endividamento ou de distribuicdo de dividendos apresentam pior desempenho operacional
nos anos posteriores.

No trabalho de Maestri e Andrade (2018), foi identificado que um aumento nos
investimentos (CAPEX) proporciona a melhoria da qualidade do fornecimento de energia em

termos de reducdo da frequéncia das interrupcdes do fornecimento de energia (AFEC) e de
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reducdo da frequéncia de reclamagdes dos consumidores (AFER), o que resultaria numa
garantia de maior receita com vendas de energia elétrica, e melhor percepcdo da qualidade de
fornecimento pelos consumidores, o que fica ainda mais claro ao ver uma melhora no IASC
(Iindice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor), o que provavelmente acaba se refletindo
também nos resultados econémicos e financeiros na maioria das concessionarias de energia.
Diante do exposto, haveria correlacdo entre a aderéncia da taxa interna de retorno dos
projetos de investimentos de uma empresa de distribuicdo de energia e seus indicadores
econdmicos e financeiros? Tal hipdtese é bastante plausivel, pois ha na literatura os trabalhos
de Guzzela (2015), Maestri e Andrade (2018), e Valverde et al. (2018) que indicaram tal

possibilidade. Fazer esta verificacdo € a proposta desta pesquisa experimental.

Material e Métodos

E mister neste trabalho, de forma antecipada, promover uma contextualizacio sobre o
negocio de distribuicdo de energia elétrica, uma vez que este possui caracteristicas sui generis,
se comparado a negdcios de outros mercados, excepcionalmente 0s ndo regulados.

O negdcio de distribuicdo de energia elétrica obedece a uma série de regras impostas
pelo Estado para seu funcionamento. As empresas distribuidoras, por exemplo, néo
determinam o valor do seu servico, por serem concessoes publicas, onde o Estado literalmente
concede a uma empresa (privada ou publica) o direito de, em seu lugar, explorar algum tipo
de servicgo prestado a sociedade. Entretanto, assim como qualquer outra empresa estabelecida
no pais, lhe é facultado aferir lucros sobre seu negocio, distribuir dividendos, atrair
investidores, entre outros direitos, mas para tal, deve seguir o que sera descrito nas proximas

linhas, com a preocupacdo de ser 0 mais claro e objetivo possivel.

2.1 Precificacdo da Tarifa de Energia Elétrica ao Consumidor

A ANEEL é responsavel pela regulacdo econémica que rege o setor de distribuicdo de
energia elétrica brasileiro, ou em outras palavras, a entidade possui o dever de garantir uma
remuneracdo “justa” a empresa concessiondria, para que nao se utilize da sua posi¢do
monopolista de forma abusiva.

Através do modelo estabelecido pelo Art. 6° da Lei n° 8.987, de 23 de fevereiro de
1995 (Brasil, 1995), para a exploracéo de concessdes de servi¢o publico, complementado com

outras leis do setor elétrico, impde as concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica os
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principios da regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranca, atualidade, generalidade e
cortesia na prestacdo do servico, e por meio do Art. 1° da Lei n°® 9.427, de 26 de dezembro de
1996 (Brasil, 1996), institui e d& poderes a agéncia reguladora de buscar sempre a modicidade
tarifaria. Além disso, de acordo com a Sociedade Brasileira de Planejamento Energético
(2004), abandona definitivamente o modelo de tarifa pelo custo do servico (anterior a lei de
1995), adotando o modelo de tarifa pelo preco, onde o concessionario assume riscos e se
apropria de ganhos ou perdas. Durante muitos anos o modelo de tarifa pelo custo foi aplicado
no pais, sendo, entretanto, seu emprego deformado, seja pelo grande impacto da inflagdo ou
para atender politicas de controle de precos.

Na esséncia, este modelo de preco pelo custo se baseava na taxa de retorno garantida,
onde os investimentos realizados retornavam gradualmente, ano a ano, através da depreciacao
e remuneracgdo do valor residual. De fato, nada mais era do que a conhecida tarifa contabil,
onde a tarifa é mais alta, nos primeiros anos, que dentro de uma légica econémica, invertendo-
se ao longo do tempo. A viséo regulatoria de investimentos se impds ao longo da histéria para
evitar a determinacdo de uma taxa de retorno aos investimentos superior ao custo de
oportunidade do mercado.

Nesta logica, o custo de oportunidade do capital torna-se menor do que o incorrido nos
demais investimentos, dada a vantagem da remuneracdo garantida, o chamado “efeito Averch-
Johnson”, como explica Bailey e Coleman (1971). Este critério de remuneracdo do
empreendimento incentivava as empresas a aumentar seus investimentos e a operar com
custos mais altos que 0 necessario, no intuito de angariar um alto valor de tarifa de energia.

Cabe ressaltar, que do ponto de vista da analise dos possiveis investimentos prudentes,
aqueles voltados a um bom funcionamento do sistema elétrico, o regulador passa a forcar um
nivel de incerteza que nao existia anteriormente. A evolucdo do modelo de “tarifa pelo custo”
para “tarifa pelo preco” fez com que, a principio, as logicas de garantias de rentabilidade e
valores contabeis fossem colocadas de lado. Em principio, bastava um processo competitivo
(por exemplo, leildo) para que o preco fosse determinado, seja este associado ao ativo ou a
tarifa.

Todavia, visando evitar perdas ou ganhos significativos por extensos periodos, este
processo imporia uma revisdo periddica da tarifa, o que €, na legislacdo brasileira, conhecida
como revisao tarifaria periddica [RTP]. De maneira geral, este intervalo entre revisdes é de
quatro anos, periodo no qual o risco seria Unico e exclusivo do concessionario. Apos muitas
discussbGes publicas na sociedade, em varios niveis de representatividade, passou-se a

estabelecer um fator, conhecido como Fator X, modelo semelhante ao inglés, que foi um
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mecanismo criado para permitir o compartilhamento dos ganhos de produtividade das
distribuidoras ao longo do ciclo tarifario, com os consumidores. Ele é definido nos processos
de reviséo periddica e funciona como um redutor das tarifas, nos processos de reajuste, quando
restar comprovado.

A tarifa regulamentada busca recuperar gastos operacionais, taxa de retorno dos
acionistas, depreciacdes, tendo como referéncia uma empresa padrdo (ou de referéncia;
“benchmarking”). Muito embora as revisdes tarifarias ocorram, com recuperacao da inflacao
anual, elas séo simultaneamente reduzidas por este Fator X. Tal redutor varia diferentemente
para cada empresa, por refletir individualmente seu nivel de eficiéncia econdmica, ainda que
as concessionarias facam parte de um mesmo grupo empresarial.

De forma resumida, o foco do fator redutor de tarifa é estimular a eficiéncia e repassar
parte dos seus beneficios aos consumidores, na forma de redugdo do preco final, garantindo
que haja um equilibrio entre receitas e despesas eficientes, pré-estabelecido no momento da

revisao tarifaria, e se mantendo ao longo do ciclo tarifario.

2.2 O Fator-X

Como afeta diretamente o preco da tarifa final para o consumidor, como ja explicitado,
impactando diretamente na receita com o fornecimento de energia elétrica pelas
concessiondrias, cabe resumir a composicdo do calculo do Fator X vigente, que ir& determinar
0 quanto sera diminuido a tarifa em favor dos consumidores.

O Fator X possui trés componentes: Ganhos de produtividade da atividade de

distribuicdo de energia (Pd), Qualidade (Q), e de ajuste de custos operacionais (T).

Fator X=Pd+Q+T

Desta equacdo, este trabalho ird se debrucar apenas sobre o componente Q. Seu
resultado € encontrado por um peso ponderado entre os indicadores do IASC, o indice de
qualidade técnica, e o indice qualidade comercial.

O IASC é um indicador anual que permite avaliar a satisfacdo do consumidor
residencial com os servicos prestados pelas distribuidoras de energia elétrica, feito a partir de
pesquisa amostral realizada com consumidores de todas as distribuidoras, concessionarias e

permissionarias, que atuam no pais.
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O indice de qualidade técnica é uma parcela representada pelos indicadores coletivos
de continuidade, sdo eles o DEC (Duracao Equivalente de Interrupcdo por Consumidor) e o
FEC (Frequéncia Equivalente de Interrupgdo por Consumidor). O indice de qualidade técnica
possui 0 maior peso da equacao.

O indice de qualidade comercial compreende indicadores de frequéncia equivalente de
reclamacdes de clientes, e mais trés indicadores sobre os atendimentos telefénicos: nivel de
servico, abandono na linha, e chamadas ocupadas.

O célculo do Fator X é assunto bastante vasto para se realizar incontaveis trabalhos de
pesquisa, até por sua recorrente revisdo, mas sua mencao neste trabalho, versa somente para
demonstrar a importancia de realizar investimentos nas distribuidoras de energia elétrica,
excepcionalmente com um olhar mais critico ao indice de qualidade técnica, onde CAPEX e
OPEX tem influéncia direta. Um descuido e os resultados podem ser os mais indesejados

possiveis ao fim de um ciclo de revisdo tarifaria.

2.3 Benchmarking, a Empresa Padréo

Para estabelecer parametros que indiquem o quadro econémico mais equilibrado entre
consumidores e empresas de distribuicdo de energia, a ANEEL adota um modelo de empresa
padrdo, com indicadores quantitativos e qualitativos a serem perseguidos pelas distribuidoras.
Quanto mais afastadas desta empresa padrdo, mais risco regulatorio pode ser envolvido ao
negdcio, como por exemplo, a violacdo dos limites de DEC e FEC estabelecidos pela agéncia,
ou a condicdo minima de sustentabilidade econdmico-financeira, podem ficar impedidas de
pagar dividendos ou juros de capital proprio, até regularizarem a situacdo (ANEEL, 2020).

A cada revisdo, a ANEEL estabelece uma referéncia de produtividade para o novo
ciclo tarifario, considerando a evolugdo de custos totais (CAPEX e OPEX) sob a luz da
evolucdo do mercado atendido. Esse fator constitui uma meta para as empresas, que devem
buscar atingi-la ou mesmo supera-la, a fim de melhorar seu desempenho econdmico. Ainda,
a agéncia compara o nivel de eficiéncia dos custos operacionais das distribuidoras, definindo
qual o montante de custos sera reconhecido em sua tarifa. Em sintese, apura-se o nivel de
eficiéncia de custos de cada concessionaria em um processo comparativo. Quanto melhor for
0 desempenho da empresa em relagdo aos seus pares, ou seja, quanto mais ela se sobrepor ao
desempenho medio do setor, maior seré a parcela dos seus custos reconhecidos.

No caso das empresas com 0s melhores desempenhos, é possivel de fato ter um custo

reconhecido superior ao efetivamente praticado, como forma de premiar as melhores praticas.
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Simplificadamente, para cada real que a distribuidora economizar durante o ciclo em relagéo
aqueles custos, sua lucratividade serd maior.

Em relacdo aos ciclos subsequentes, o quanto a distribuidora podera ser capaz de
manter dessa eficiéncia dependerd sempre da evolugdo da eficiéncia dos seus pares (ndo sendo
0s custos automaticamente repassado aos consumidores). Para algumas distribuidoras, o
“benchmark” contempla como dados de entrada do calculo, o DEC realizado em comparagao
com o DEC regulatorio.

Logo, fica claro que neste ambiente regulado, onde a remuneracdo fica atrelada a um
bom desempenho dos indicadores de qualidade de fornecimento e qualidade percebida pelos
clientes, que os investimentos realizados estdo intrinsecamente ligados ao valor da tarifa
praticada, influenciando diretamente na receita com vendas de energia elétrica das
distribuidoras. Uma vez que a fornecedora de energia faca uma boa revisao tarifaria, podera
obter ganhos importantes em seus resultados financeiros. Por outro lado, uma reviséo ruim
pode trazer grandes dificuldades aos investidores.

Dentre os investimentos colocados em questdo, este trabalho se concentrard nos
investimentos em CAPEX, que séo investimentos capazes de contribuir com o aumento da
receita com fornecimento de energia elétrica, na medida em que a expansdo da rede de
distribuicdo de energia capta mais clientes, e de também contribuir com a reducdo de custos
operacionais, na medida em que melhora a qualidade no fornecimento de energia, instalando
equipamentos inteligentes para reduzir perdas técnicas, reestabelecendo imediatamente uma
interrupgdo momenténea do fornecimento de energia, diminuindo o DEC, ou ainda
substituindo redes que frequentemente incorrem na suspensao do fornecimento de energia
elétrica, ou por problemas técnicos, ou pela propria obsolescéncia da rede, reduzindo o FEC,
e assim mensurar o quanto os projetos de investimento em CAPEX séo capazes de contribuir
para os resultados econdmicos e financeiros para as companhias de distribuicdo de energia.

2.4 Taxa Regulatéria de Remuneracdo do Capital [WACC]

E evidente que para se obter sucesso com os investimentos em CAPEX, as empresas
devam escolher, dentre inimeros projetos, aqueles que sdo mais capazes de trazer retorno
financeiro para o0 negocio, e isto também é regulado, e na verdade é esperado que estes novos
ativos constituidos com estes investimentos sejam realizados exatamente com esta finalidade.

Segundo a divulgagcdo da metodologia de calculo do WACC (Brasil, 2018), para

precificacdo de ativos, usualmente, € utilizado o método do fluxo de caixa descontado, onde
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a taxa de desconto é um dos parametros que compdem o modelo, e esta deve refletir o custo
de oportunidade do capital e os riscos do projeto. Deve-se calcular o valor presente dos custos
e dos beneficios de todas as alternativas quando comparadas com o caso base, considerando-
se 0 Custo Médio Ponderado de Capital - WACC (Weighted Average Cost of Capital) como
a taxa de desconto, e escolher a alternativa que apresente o maior valor presente liquido
(ANEEL, 2022).

Conforme descrito por Assaf Neto (2017), o WACC ¢é a média ponderada entre o custo
de capital préprio dos acionistas e do custo de capital de terceiros (divida), de acordo com a
participacdo de cada fonte de recursos na estrutura de capital.

O custo de capital proprio representa uma taxa implicita de retorno exigida pelos
acionistas e formada com base no risco do investimento, € o retorno minimo que 0s acionistas
exigem de seu capital investido na empresa. Equivale ao rendimento minimo que a empresa
deve obter para remunerar seus acionistas e manter o prego de mercado de suas agoes.

O modelo adotado pela ANEEL para o calculo do custo de capital proprio é o Capital
Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965). Segundo
Assaf Neto (2017), a taxa de retorno desejada pelo investidor deve incluir a taxa livre de risco
da economia, mais um prémio que remunere o risco sistematico apresentado pelo ativo em
avaliacdo, e representado pelo coeficiente beta, onde quanto maior o beta, maior seré o risco
de mercado. A taxa de retorno requerida de um investimento para o modelo do CAPM é obtida
pela expressdo da linha do mercado de titulos (Security Market Line — SML), desta forma, a
identidade bésica de calculo se da na seguinte férmula:

Ke = RF + B(RM — RF) form. (1)

Onde:

Ke = taxa minima de retorno requerida pelos acionistas (custo de capital préprio);
RF = taxa de retorno de ativos livres de risco;

B = coeficiente beta, medida do risco sistematico (inclinac¢do da reta de regressio);
RM = rentabilidade da carteira de mercado (indice do mercado de agdes).

O prémio pelo risco de mercado é definido pela diferenga entre o retorno da carteira
de mercado e a taxa de juros definida como livre de risco (RM — RF), e indica quanto o
mercado pode pagar em excesso a remuneragdo dos titulos considerados como livres de risco,

que alavancado pelo coeficiente beta, representa o risco de mercado ajustado ao ativo da acéo
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(B> 1,0). Esta ¢ uma regra geral de mercado, porém que necessita de adaptagdes para o caso
brasileiro, em funcdo das caracteristicas inerentes a nossa economia.

Na prética, ndo existe uma taxa totalmente isenta de risco, e a taxa considerada como
livre de risco no Brasil € a taxa SELIC, que por vérias esteve em niveis tdo altos, que o retorno
do risco de mercado ndo se justificava, tornando em maior circunstancia mais atrativos 0s
titulos publicos brasileiros, sem falar no risco cambial, entre outros fatores, como o tamanho
da carteira que representa o risco de mercado no brasil (IBOV) se comparada com a carteira
americana (S&P500) mais conhecida.

Diante deste fato, para melhor calcular o coeficiente beta para o mercado brasileiro, o
caminho padrao, conforme explica Assaf Neto (2017), em geral, ¢ adotado como “benchmark”
0 mercado acionario norte-americano para se estimar o risco e o custo de capital de nossas
empresas, estimando o custo de capital proprio através do modelo CAPM, tendo como
referéncia empresas do mesmo setor e escopo semelhante identificadas na economia dos
Estados Unidos.

A Taxa livre de risco (RF) normalmente utilizada séo as taxas de juros medias dos
titulos pablicos de longo prazo emitidos pelo Tesouro dos EUA (T-Bonds: “treasury bonds”),
em razdo de sua conhecida estabilidade. O coeficiente beta é identificado no mercado de
referéncia, uma amostra de empresas do mesmo setor, com caracteristicas operacionais e
financeiras semelhantes as da companhia em avaliacéo, entendido esta como a medida do seu
risco sistematico.

O retorno da carteira de mercado [RM] € apurado pela média das taxas de rentabilidade
do mercado de acbes publicadas em certo intervalo de tempo. No mercado dos EUA, é
geralmente utilizado o indice S&P500 (abreviacdo de Standard & Poor's com 500 ativos do
mercado) cotados na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE — New York Stock Exchange).
Por Ultimo, ¢ acrescido o Risco Brasil (ogr) que é um indicador que mede o grau de
instabilidade do pais, ou seu grau de desconfianca, e quanto maior for seu nimero, maior o
risco de se investir no pais, que é basicamente a possibilidade de o mesmo aplicar uma

moratoria em suas dividas. Assim, tem-se novamente a férmula:

Ke =RF + B(RM — RF) + agr form. (2)

A ANEEL utiliza este mesmo modelo, com caracteristicas pontuais, 0 que permite a

ela o denominar como CAPM regulatorio, por ser peculiar ao modelo de negocio de
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distribuicdo de energia elétrica, e também transmissao, mas este ultimo ndo seréd o foco deste
trabalho de pesquisa.

Uma diferenca bem especifica é a forma como é determinado o coeficiente beta. A
carteira analisada pela ANEEL foi composta pelas empresas pertencentes ao Edison Electric
Institute — EEI, organizacdo que agrupa a maior parte das empresas do setor elétrico norte-
americano. Além disso, dada a integracdo vertical que ocorre no mercado norte-americano,
nem todas as empresas sdo consideradas pelo agente regulador, selecionando deste grupo
somente aquelas cuja participacao da distribuicéo e transmisséo correspondam a, pelo menos,
50% da receita da empresa (ANEEL, 2022). Isto ja torna a apuracdo do CAPM da ANEEL
diferente do habitual no mercado em geral, que em sua maioria, buscaria informacéo
semelhante no sitio do famigerado professor Aswath Damodaran.

Assim como feito comumente no mercado, € utilizado o beta desalavancado (Bu) desta
carteira de empresas norte-americanas, e depois novamente alavancado, agora baseado na
empresa padrdo, levando-se em consideracdo o capital de terceiros regulatério (CTR), e uma
taxa de 34% de impostos no Brasil. Por ultimo, o coeficiente beta final, utilizado para as

revisOes tarifarias previstas para 2022, é a média dos Ultimos cinco anos apurados.

((1 = CTR) * IR)
(1 - CTR)

form. (3)

Outra grande diferenca é que a taxa livre de risco, considerada para as revisdes
tarifarias, compreendidas entre marco de 2022 a fevereiro 2023, sdo as Notas do Tesouro
Nacional — Série B (NTN-B), que é um titulo publico brasileiro, indexado a inflacdo medida
pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Em cada ano de avaliagio desta taxa, é
considerado a média diaria dos vencimentos dos titulos emitidos nos Gltimos dez anos. A taxa
livre de risco é a média dos ultimos cinco anos avaliados, conforme planilha disponibilizada
pela ANEEL (2022) no despacho n° 544, de 22 de fevereiro de 2022.

Ja o prémio pelo risco de mercado [PRM], assim como é amplamente feito no mercado,
vem através do binémio risco de mercado [RM], que ¢ o indice S&P500, e a taxa livre de risco
[RF], que sdo os titulos do tesouro americano (T-Bonds). Porém, cada ano de avaliacdo
considera a média do resultado deste bindmio com todos os dias compreendidos entre o dia
31/12/1928, e o tltimo dia do ano anterior ao ano de avaliagao, no caso, se referindo ao periodo
de realizacdo deste trabalho, até o dia 31/12/2021, ou seja, este sera 0 PRM de 2022.
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Para melhor exemplificar, o PRM calculado para 2021, compreende a media do PRM
norte-americano a contar da data de 31/12/1928, até 31/12/2020. O PRM final, aquele que
serd utilizado no calculo do CAPM, sera a média do PRM calculado nos altimos 5 anos.

A ANEEL anualmente divulga uma tabela contendo todos os dados utilizados para o
calculo do WACC vigente, como na Tabela 1, a ser utilizado como taxa de desconto na

avaliacdo da TIR de cada projeto de investimento das distribuidoras naquele ano.

Transmissdo e Geragao (Cotistas) 2018 2019 2020 2021 2022
Remunerac¢do de Capital Préprio
Taxa Livre de Risco 6,40% 6,12% 5,83% 5,56% 5,33%
Beta Alavancado 0,534 0,475 0,424 0,509 0,601
Prémio de Risco de Mercado 6,38% 6,44% 6,46% 6,50% 6,60%
Prémio de Risco do negdcio e 3,41% 3,06% 2,74% 3,31% 3,97%
Remuneracdo real depois de impostos 9,80% 9,17% 8,57% 8,87% 9,29%
Remuneragdo de Capital de Terceiros
Debéntures 6,92% 6,71% 6,21% 5,97% 5,77%
Custo de emissdo 0,35% 0,40% 0,37% 0,41% 0,41%
Remuneracao real antes de impostos 7,27% 7,11% 6,58% 6,38% 6,19%
Impostos 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Remuneracdo real depois de impostos 4,80% 4,69% 4,34% 4,21% 4,08%
Estrutura de Capital
% Capital Proprio 58,25% 60,39% 61,97% 54,73% 54,64%
% Capital de Terceiros 41,75% 39,61% 38,03% 45,27% 45,36%
Taxa Regulatdria de Remuneragdo do Capital - Média Ponderada
Real, depois de impostos 7,72% 7,40% 6,96% 6,76% 6,93%
Real, antes de impostos 11,69% 11,21% 10,55% 10,24% 10,50%

Tabela 1. Taxa Regulatdéria de Remuneracao do Capital (WACC)
Fonte: ANEEL (2022)

Cada projeto deve ter calculado a taxa interna de retorno dos investimentos [TIR] que
tem como taxa de desconto o WACC regulatdrio, por isso, a TIR também é chamada de TIR
regulatoria, por também obedecer ao modelo de empresa padrao. Este trabalho ndo tem como
seu objetivo o de calcular o resultado da TIR de quaisquer projetos de investimentos, em razao
do respeito a confidencialidade solicitada pela diretoria da fornecedora de energia. O foco
neste momento ao tratar deste indicador, é tdo somente o de demonstrar a sua metodologia de
calculo.

Na visdo do regulador, é possivel que as empresas persigam os objetivos publicos por
motivacgdes legais (comando e controle), ético-morais e econdémico-financeiras. Todavia, no
ambito deste estudo em particular, assume-se que, em linhas gerais, a ANEEL entende que a
empresa decide perseguir 0s objetivos regulatorios com empenho proporcional aos riscos

associados e aos retornos econdmicos esperados, ou seja, quando o seu valor presente liquido
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(VPL) for positivo, ou, em outras palavras, a taxa interna de retorno (TIR) seja superior ao
custo do capital. Em caso de restricdo de recursos, € esperado que a empresa 0s concentre nos
projetos de maior retorno, em seu limite, definindo hierarquia entre os projetos e esgotando
0S mais rentaveis, antes de partir para 0s proximos.

Cada grupo de projetos cumpre um papel dentro da cadeia de investimentos que a
agéncia reguladora entende como modelo de empresa padrdo. Nem todos trardo um retorno
de investimento encorajador em termos normais de mercado néo regulado, mas no conjunto
de todos os projetos regulatorios, o desenho adotado para a empresa padréo, se perseguido, é
voltado para beneficiar ndo somente a sociedade, mas também financeiramente ao acionista.

Por fim, para a ANEEL a remuneracdo gerada por um ativo de distribuicdo de energia
elétrica apresenta uma “duration” similar a do titulo de maturidade de 8 anos, ou seja, o fluxo
de caixa descontado gerado por ambos os investimentos apresenta uma distribuicdo ao longo
do tempo de tal forma que ambos apresentem uma média em torno de 8 anos para recebimento
médio ponderado do fluxo de caixa descontado, usando como taxa de desconto o WACC
regulatério, como ja demonstrado (ANEEL, 2022).

Fora tudo exposto até aqui, literalmente em termos matematicos, a formula da TIR e
da VPL utilizadas para o estudo de viabilidade econdémica dos projetos de investimentos das
distribuidoras sdo as mesmas adotadas comumente na literatura econdmico-financeira. A
diferenca consiste pontualmente em valores que deverdo ser adotados para cada variavel, por

serem regulatorios.

2.5 Indicador de Aderéncia da TIR Regulatéria

A distribuidora, através da area responsavel pelo planejamento de obras do grupo,
criou um indicador de acompanhamento para aferir o grau de aderéncia da taxa interna de
retorno do investimento realizado com CAPEX, ou seja, ap0s a implantacdo dos projetos, e a
taxa interna de retorno que foi projetada antes mesmo de sua execuc¢do, na fase de selecdo dos
projetos de investimentos, justamente para escolher aqueles que, em conformidade com o
orgao regulador, trardo maiores ganhos de lucratividade para a companhia.

Se o indicador de aderéncia for igual a 100%, significa que o resultado esperado do
retorno do investimento se concretizou fidedignamente. Se o niumero for superior aos 100%,
implica em afirmar que o retorno do investimento superou as expectativas projetadas. Em
sentido contrario, uma vez abaixo dos 100%, o retorno do investimento do CAPEX apurado,

apos sua implantacdo, foi abaixo do estimado. Cada grupo de projeto de investimento é
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analisado individualmente, para em conseguinte se chegar o resultado global do investimento

da distribuidora em determinado ano.

Resultados e Discussao

Ap0s toda contextualizacdo necessaria sobre o negocio de fornecimento de energia
elétrica, no ramo da distribuicdo, e ndo da transmissao, esta pesquisa utilizou-se dos dados
globais da aderéncia da TIR dos investimentos com CAPEX de duas concessionérias do setor
de distribuicdo de energia, situadas nos Estados do Maranhdo, e do Para, no periodo de 2016
a 2020, ambas pertencentes a um mesmo grupo empresarial, holding de capital aberto.

Serdo apresentados neste trabalho, somente os numeros autorizados pela diretoria da
do grupo empresarial em questdo, previamente consultada, e se dividem entre resultados
financeiros de cada uma das distribuidoras, e os dados levantados com a &rea de Corporativa
de Planejamento da holding, que falam especificamente sobre o desempenho dos projetos de
investimentos em CAPEX.

Os dados financeiros utilizados sdo os mesmos disponibilizados ao publico, os
relatdrios anuais e trimestrais divulgados para Comissao de Valores de Mobiliarios — CVM, e
disponiveis na area de relacionamento com investidores no site oficial do grupo. Ja os dados
referentes ao calculo da taxa interna de retorno dos projetos, foram liberados para divulgacédo
apenas os valores percentuais de seu desempenho para cada grupo de projeto, e seus valores
globais. Os valores financeiros projetados e realizados nos projetos, disponibilizados para este
estudo, foram considerados de carater estrategicamente sigilosos, mas que em nada prejudicou
os resultados apurados por este trabalho de pesquisa, pois visa tdo somente comparar 0 SuUcesso
dos investimentos em CAPEX e os resultados financeiros das empresas.

Isto posto, foi feita uma analise estatistica quantitativa de indicadores, verificando as
relacBes entre as variaveis encontradas apds a fase de coleta dos dados. Por meio do
“software” Gretl, os dados foram modelados, confrontando os principais indicadores
econdmicos e financeiros, com o desempenho da aplicacdo do modelo de gestdo de viabilidade
econémica (TIR regulatoria) utilizado hoje pelas Companhias, aqui estudadas, no intuito de
perceber 0 quanto este modelo €é capaz, ou ndo, de influenciar seus resultados.

A base de dados final para o estudo contém 10 observacGes, com as variaveis:

o EMPRESA —identificando a distribuidora a que se referem as outras variaveis;

o ANO - com 0 ano da apuracdo do indicado;

o TIR_ADERENCIA — com o desempenho final do resultado da TIR;
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divulgados pelas distribuidoras a CVM de cada um destes indicadores

EBITA, EBIT e NOPAT, com o resultado apresentado nos relatorios

LUCRO_LIQ — com o lucro liquido também apresentado no site de

relacionamento com os investidores do grupo, conforme apresentado na Tabela 2 —

Base com o desempenho da TIR e os resultados financeiros das distribuidoras.

Todos os valores financeiros sdo divulgados em milhares de reais.

DISTRIBUIDORA ANO TIR_ADERENCIA EBITDA EBIT NOPAT LUCRO_LIQ

PARA 2016 92,03% 766.354,00 538.957,00 469.034,00 351.556,00
PARA 2017 90,70% 976.826,00 730.022,00 820.826,00 613.531,00
PARA 2018 96,56% 1.047.947,00 797.984,00 708.688,00 455.392,00
PARA 2019 97,62% 1.048.498,00 741.534,00 615.954,00 469.117,00
PARA 2020 115,52% 1.480.909,00 1.168.866,00 922.612,00 718.544,00
MARANHAO 2016 90,82% 703.246,00 452.594,00 362.975,00 399.794,00
MARANHAO 2017 89,06% 785.093,00 616.529,00 514.587,00 489.617,00
MARANHAO 2018 98,72% 954.152,00 782.463,00 641.544,00 672.356,00
MARANHAO 2019 102,11% 983.239,00 799.447,00 662.041,00 647.075,00
MARANHAO 2020 98,76% 1.085.943,00 895.475,00 742.484,00 700.273,00

Tabela 2. Base com o desempenho da TIR e os resultados financeiros das distribuidoras
Fonte: Autores (2023)

O primeiro resultado apurado por este trabalho foi verificacdo da Correlacdo de
Pearson entre os resultados da aderéncia da TIR e os indicadores financeiros das duas
companhias. Conforme se apresenta na Tabela 3 — Correlacéo de Pearson entre a aderéncia da
TIR dos investimentos e seus indicadores financeiros, a correlacdo com o EBITDA calculada
foi de 90,12%.

Percebe-se que na medida em que os outros indicadores gradualmente aumentam o
numero de “descontos” em relagdo ao EBTIDA, menor vai se tornando a correlagdo com a
aderéncia da TIR dos projetos de CAPEX. O EBIT € o resultado do EBITDA menos as
depreciacdes e as amortizacGes. O NOPAT ¢ o resultado do EBIT menos os valores de IR e
CSLL. Ja o lucro liquido é o EBIT, menos a diferenca entre receitas e despesas financeiras, e
por ultimo o desconto do IR e CSLL. Esta foi apenas uma observacéo feita por parte do autor
deste trabalho, que recomenda a elaboracdo de novos estudos que amparem qualquer tese que
demonstre que este evento seja um fato recorrente, por motivos quais este trabalho néo se

aprofundou.
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Indicador Financeiro Correlacdo com a aderéncia da TIR

EBITDA 90,12%
EBIT 89,39%
NOPAT 67,83%
Lucro liquido 65,19%

Tabela 3. Correlacéo de Pearson entre a aderéncia da TIR dos investimentos e seus indicadores financeiros
Fonte: (Autores (2023)

O segundo resultado importante deste estudo foi a modelagem estatistica dos minimos
quadrados ordinarios [MQO]. Os dados foram carregados no ‘“software” Gretl com a
finalidade de aprofundar sobre o tema das correlacdes entre a aderéncia da TIR e os resultados
financeiros das concessionarias em estudo, no intuito de trazer previsibilidade dos resultados
de acordo com o desempenho do retorno dos investimentos em CAPEX.

Primeiramente é necessario verificar se hd um intervalo de confianca de 95%, ao
correlacionar a aderéncia da TIR e o resultado do EBITA, por exemplo, o p-valor da amostra
se apresenta menor que 0.05, o que asseguraria que os resultados possam admitir um modelo
preditivo, o que foi feito e demonstrado na Figura 1 — Testes da amostra de dados para o
modelo estatistico dos Minimos Quadrados Ordinarios.

Os resultados do testes mostram um p-valor de 0.0004, abaixo de 0.05, um Teste
F(1,8), de 34.59, acima de 5.32, além de um R? de 0.81, que sdo niimeros muito satisfatérios
do ponto de vista estatistico, 0 que significa na pratica que, para fins preditivos, as duas
varidveis em questdo se associam de tal forma que o nosso modelo preenche todos os

requisitos necessarios para realizar uma predicdo, como explica Favero e Beltiore (2022).

Ed gretl: modelo 5 — O x

Arquive  Editar  Jestes Salvar  Graficos  Analise I

Modelo 5: MQ0, usando as observagdes 1-10
Variavel dependente: EBITDA

coeficiente erro padrio razido-t p-valor

const -1,49261e+06 422127 -3,5386 0,0077 ww%

TIR ADERENCIA 2,549T74le+06 433093 S,882 00,0004 www
Média war. dependente 953220,7 D.P. war. dependente 219153, 3
Soma resid. guadrados g, 12e+l10 E.P. da regressio 100735, 2
R-cuadrado 0,812152 R-cuadrado ajustado 0,788716
F(l, 8) 34,559674 P-valor (F) 0,000369
Log da verossimilhanca —-128,2762 Critério de Akaike 260,5523
Critério de Schwarz 2el,1575 Critério Hanman-Quinn 259,888

Figura 1. Testes da amostra de dados para o modelo estatistico dos Minimos Quadrados Ordinarios
Fonte: Imagem obtida do software Gretl com dados dos autores
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Em resumo, definido um modelo de regressdo capaz de demonstrar que tendo o
EBTIDA como variavel dependente, a aderéncia da TIR, como sua variavel explicativa, é
capaz de predizer o resultado do EBITDA, de acordo com seu desempenho, como demostrado
no Figura 2 — Relagdo entre 0 EBITA e a aderéncia da TIR dos projetos de CAPEX.

Ainda, é possivel expressar em uma equacgdo, qual o possivel valor do EBITDA
(transformado para a base de milhdes de reais) em funcdo do indice de desempenho da

aderéncia dos projetos de investimento em CAPEX, como descrito abaixo:

EBITDA = -1.492 (milhdes) + [2.547 (milhdes) x TIR_ADERENCIA] eq. (1)

ﬁ gretl grafico — *

Intervalo a 95 por cento

EBITDA
o

L
)
]

TIR_ADERENCIA

o

1,097 1796705

I[
()

oD

Figura 2. Relagdo entre 0 EBITA e a aderéncia da TIR dos projetos de CAPEX
Fonte: Imagem obtida do software Gretl com dados dos Autores (2023)

Por meio desta equacdo, agora € possivel determinar uma meta de aderéncia da TIR
voltada ao alcance da meta do EBITDA, em um determinado ano, de acordo com as diretrizes
das distribuidoras, esta que é a principal meta de cada uma das empresas do grupo.

Para fins de exemplo, suponha-se que a meta do EBITA para a distribuidora situada
no Estado do Maranh&o, para o ano de 2021, fosse de 1,3 bilh&o de reais. Substituindo este

valor na formula, e resolvendo a equacéo, tem-se que a meta da aderéncia da TIR dos projetos
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de CAPEX da fornecedora do Maranhao deveria ser de 109,62% em 2022, como demonstrado

na equacao a seguir.

EBITDA =-1.492 (milhdes) + [2.547 (milhdes) x
TIR_ADERENCIA]

1.300 = -1.492 (milhdes) + [2.547 (milhdes) x TIR_ADERENCIA]]
TIR_ADERENCIA = (1.500 + 1.492) / 2.547

TIR_ADERENCIA =109,62%

Existem resultados para a aderéncia da TIR na base da Tabela 1, proximos a este
exemplo, 0 que a tornaria por seu histérico, uma meta tangivel. Tal fato poderia abrir caminho,
dentro da companhia, para as areas de engenharia buscarem modelos ainda mais
economicamente eficientes, e tornar possivel o alcance deste resultado.

Replicando o mesmo modelo estatistico, aqui sequenciado, para o indicador financeiro
EBIT, temos os seguintes resultados de testes estatisticos da amostra, conforme Figura 3 —

Testes estatisticos da amostra de dados para o indicador EBIT como varidvel dependente.

E8 gretl: modelo 6 — O x

Arquive Editar Jestes Salvar  Graficos

Analise =

Modelo 6: MQO, usando as observagdes 1-10

E-quadrado
F{l, 8)

Média war. dependente
Soma resid. gquadrados

752387, 1
7,11le+l0
0, 798978

31,79673

Log da werossimilhanca -127,6123
Critério de Schwarz

D.P. wvar. dependente
E.F. da regreszsio
RE-quadrado ajustado
P-wvalor (F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Variawvel dependente: EBIT
coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const -1,468659e4+06 385015 -3,718 0,005% i
TIR ADERENCIZ 2,28530e+06 405277 5,639 0,0005 i

94265,19
0, 773851
0,000488
259,2247

258, 5608

Figura 3. Testes estatisticos da amostra de dados para o indicador EBIT como variavel dependente
Fonte: Imagem obtida do software Gretl com dados dos Autores (2023)

O resultado ndo poderia ser de fato tdo diferente dos resultados obtidos na analise do
EBITDA. Todos os testes estatisticos foram aprovados para fins preditivos, onde mostra-se
capaz de explicar os resultados do EBIT, os resultados da aderéncia da TIR dos projetos de
CAPEX.
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Ja os testes com o NOPAT ficaram muito proximos ao limite toleravel para fins de
modelos preditivos, quanto ao modelo estatistico dos minimos quadrados ordinarios,
conforme a Figura 4 - Testes estatisticos da amostra de dados para o indicador NOPAT como
variavel dependente. O Teste F (1,8) foi de 6.8, muito préximo aos 5.32, e o p-valor 0.03,
bastante préximo do limite de 0.05, para um intervalo de confianca de 95%, porém ainda
dentro do limite, permitindo também predizer os valores do NOPAT através do desempenho
da aderéncia da TIR dos projetos do CAPEX.

B8 oretl: modelo 7 — O >

Argquive  Editar Testes Salvar  Graficos  Andlise =

Modelo 7: MQO, usando as observacdes 1-10
Variavel dependente: HNOPAT

coeficiente erro padrdo razido-t p-valor

const -T771573 544523 -1,417 0,1542

TIR RDEREWNCIA 1,45863e406 LLBe6D 2,611 00,0311 =%
Média war. dependente 646074, 5 D.P. wvar. dependente le6728,9
Soma resid. guadrados 1,35e+11 E.F. da regressiao 1295943, 3
E-gquadrado 0,460075 E-quadrado ajustado 0,352534
F({l, 8) 6,816861 P-wvalor (F) 0,031086
Log da werossimilhanca -130,38222 Critério de ZLkaike 265,64944
Critério de Schwarz 266, 24%6 Critério Hanman—-Quinn 2e4,59805

Figura 4. Testes estatisticos da amostra de dados para o indicador NOPAT como variavel dependente
Fonte: Imagem obtida do software Gretl com dados dos Autores (2023)

O mesmo pode ser dito dos testes estatisticos do modelo estatistico de MQO com o
lucro liquido como variavel dependente. Conforme Figura 5 - Testes estatisticos da amostra
de dados para o indicador Lucro Liquido como varidvel dependente, todos os testes muito
proximos ao limite, mas nenhum reprovado, podendo a aderéncia da TIR dos projetos do
CAPEX também explicar os resultados dos lucros liquidos das duas companhias trabalhadas

neste estudo.

Revista Gestdo e Secretariado (GeSec), Sdo Paulo, SP, v. 14, n. 8, 2023, p. 14692-14713.




Impacto da TIR no CAPEX de investimentos em distribuidoras de energia elétrica

B8 oretl: modelo 2 — O x

Arquive  Editar Testes Salvar  Graficos  Andlise =

HModelo &: MO0, usando as observagdes 1-10
Variavel dependente: LUCRO LTOQ

coeficiente erro padrdoc razido-t p-valor

const -538521 450031 -1,19%9 0,2649
TIE RDERENCIA 1,12280e+06 461722 2,432 0,0411 **
Média wvar. dependente S551725,5 D.P. wvar. dependente 1335259, 3
Soma resid. guadrados 9,23e+10 E.P. da regressao 107354, 1
E-quadrado 0,42501& RE-quadrado ajustado 0,353144
F(l, 8) 5,913443 P-wvalor (F) 0,04108%9
Log da werossimilhanca -128,5%163 Critério de Akaike 26l,832¢6
Critério de Schwarzs 262,4377 Critério Hannan-Quinn 26l,1687

Figura 5. Testes estatisticos da amostra de dados para o indicador Lucro Liquido como variével
dependente
Fonte: Imagem obtida do software Gretl com dados dos Autores (2023)

Concluséao

Fica demonstrado neste trabalho de pesquisa que as distribuidoras de energia elétrica,
através da aplicacdo de modelos estatisticos dos minimos quadrados ordinarios, que ao realizar
os investimentos em CAPEX, mostrou-se lucrativo para estas empresas que seus projetos de
investimentos estejam com as suas taxas internas de retorno realizadas, ou seja, apos o ativo
imobilizado estar em servico, igual ou até superiores aquelas que foram estimadas antes da
implantacdo destes mesmos projetos, a um intervalo de confianca de 95%.

E possivel ainda tracar uma meta, para estas empresas, de aderéncia da TIR dos
projetos do CAPEX que possa contribuir para o atingimento de metas financeiras, como
exemplo o0 EBITDA, este que possui uma Correlacdo de Pearson maior que 90% em relacéo
ao indicador de aderéncia da TIR dos projetos de investimentos em CAPEX.

Ainda, pode-se concluir que, no caso das distribuidoras utilizadas nesta pesquisa, 0
modelo regulatorio se mostra eficaz, e que de fato, ao se enquadrarem cada vez mais como o
modelo de empresa de referéncia da ANEEL, quanto ao desempenho dos investimentos em
CAPEX, as empresas de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, tem plenas condic¢Ges de
direcionar seus ganhos financeiros e econémicos.

Por fim, como sugestdo de proximos trabalhos, estimar o grau de correlagédo entre os

investimentos em CAPEX e/ou OPEX e a reducdo dos indicadores de continuidade no
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fornecimento de energia (DEC e FEC), alem de uma possivel relacdo de multicolinearidade

com o Fator X, em funcdo do componente Q.
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