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RESUMO

Silva Sobral, Renan (2019). A relacdo entre a rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica
brasileiras com a complexidade socioeconémica das concessoes (Dissertagao de Mestrado).
Faculdade FIPECAFI, Siao Paulo, SP, Brasil.

A Teoria de Financas considera que investimentos de maior risco devem possibilitar maiores
retornos. A partir deste contexto, este estudo buscou identificar se as concessoes que possuem
maior nivel de complexidade socioecon6mica, de acordo com estudo da ANEEL, possuem, a partir
do risco assumido, maior rentabilidade, calculada pela abordagem do Economic VValue Added -
EVA®, avaliando se a regulacio por incentivos em regime de price cap instituida pela ANEEL esta
proporcionando remunera¢ao adequada as concessdes. Foram analisados relatérios financeiros
regulatérios e societarios para possibilitar o calculo da rentabilidade das concessionarias, sendo
utilizado o método estatistico de Regressio Linear Simples para medir a relagdo entre os
indicadores. Com relagdo ao calculo do EVA®, observou-se na pesquisa sucessivos déficits anuais
de criagao de valor pelas concessionarias, calculado no periodo entre os anos de 2015 e 2018. Ou
seja, este resultado pode indicar uma condicao estrutural de destruicao de valor nas distribuidoras
de energia elétrica brasileiras. Ja do ponto de vista da relacdo da rentabilidade das concessionarias
associada a complexidade socioeconomica da area de concessio, somente nos testes onde as
distribuidoras foram separadas por grupos economicos foi possivel observar uma maior
rentabilidade nas areas mais complexas, porém apenas no Grupo Energisa. Em todos os demais
casos, embora as estatisticas de regressao tenham resultados que indicam alguma tendéncia de
relagdo, a hipétese nula de que nao ha maior rentabilidade nas areas de concessao mais complexas
nao foi rejeitada, seguindo como sugestao para futuros estudos do regulador sobre equilibrio
econdmico-financeiro das concessoes a utilizacao do Build Up Approach para que seja capturado no
calculo do custo de capital o risco adequado pela atuacao em cada area de concessao considerando
a complexidade socioeconémica da regido, possibilitado rentabilizar adequadamente o investidor
pelo risco assumido.

Palavras-chave: Distribuidoras de energia elétrica; EVA®; Complexidade Socioeconémica; Custo
de capital; Prémio de risco.



ABSTRACT

Silva Sobral, Renan (2019). The ratio between the profitability of Brazilian electricity distributors

Co. and the socioeconomic complexity of concessions (Masters dissertation). Faculdade
FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brazil.

The Finance Theory believes that higher risk investments should enable higher returns. From this
context, it is sought to identify if the concessions that have a higher level of socioeconomic
complexity, according to ANEEL study, have, from the assumed risk, greater profitability,
calculated by the Economic Value Added - EVA® approach, identifying if the price cap incentive
regulation instituted by ANEEL is adequately remunerating the concessions. The data collection
was done through documentary research in regulatory and corporate financial reports to enable the
calculation of company profitability, using the Simple Linear Regression statistical method to
measure the ratio between the indicators. Regarding the calculation of the EVA®), it was observed
in the survey the annual deficit of creation of value by the concessionaires, calculated between the
years of 2015 and 2018. In other words, this result can indicate a structural condition of destruction
of value in the Brazilians electric power distributors Co. From the point of view of the ratio of the
profitability of the concessionaires associated with the socioeconomic complexity of the
concession area only in the tests where the distributors were separated by economic groups, it was
possible to observe the greater profitability in the more complex areas, but only in the Energisa
Group. In all other cases, although the regression statistics have results indicating some relationship
tendency, the null hypothesis that there is no higher profitability in the more complex concession
areas was not rejected, following as a suggestion for future studies of the regulator on economic
equilibrium of the concessions to use the Build Up Approach to capture the risk of adequate
performance in each concession area considering the socioeconomic complexity of the region,
making the investor adequately profitable for the assumed risk.

Keywords: Eletric power distributors; EVA®; Socioeconomic Complexity; Cost of capital; Build
Up Aproach.
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1.INTRODUCAO

As distribuidoras de energia elétrica tém como atividades principais construir e operar
redes. Para tanto, possuem duas possibilidades para rentabilizar os seus acionistas: (i) por meio do
investimento na expansao e modernizagao da rede e; (if) por meio do incentivo a eficiéncia de
custos operacionais. Diversos estudos vém buscando verificar, sob diversos aspectos, o nivel de
rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica no que tange a realidade economico-financeira
das concessoes. Carvalhaes et al (2014) demonstraram a incompatibilidade do método Weighted
Average Cost of Capital - WACC definido pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL com
aquele calculado a partir de critérios definidos na Teoria de Financas, impactando, assim, a
rentabilidade das concessionarias inclusive quando comparadas em ambito regional. Rezende et al
(2013) por outro lado, evidenciaram a influéncia de variaveis como Custos Operacionais, Perdas
de Energia e Qualidade e Variacao do Mercado na rentabilidade das empresas, inclusive segregadas
por clusters relacionados a porte e regido de atuagdo. Ja Rocha, Camacho e Braganca (2000)
retrataram a influéncia na taxa de retorno das concessdes brasileiras da utilizagio como
benchmarking o mercado americano de energia elétrica que utiliza o regime de regulacao rate of
return, que determina uma taxa de retorno fixa para remunerar os servigos de distribuicao de energia,
porém, segundo Huback (2018) a agéncia reguladora brasileira utiliza o modelo de regulagdo por
incentivos denominado price cap, onde o critério de remuneracao e cobertura de custos sao diferente,
podendo, entdo, causar um desequilibrio na remuneracao das empresas brasileiras.

Segundo Aradjo (2007), no Regime de Regulaciao por Incentivos, a remuneragao do capital
investido na prestagao do servi¢o ndo é pré-determinada (como no regime de custo do servigo),
mas pode ser acrescida como resultado da redugdo dos custos de operagao, uma vez que os
contratos preveem mecanismos que procuram fazer as tarifas permanecerem constantes em termos
reais. Desta forma, a ANEEL passou a aplicar um método de benchmarking para comparacao
entre as proprias distribuidoras, além de outras referéncias, tal como internacionais. Neste modelo,
a eficiéncia de custos praticada pela concessionaria se traduz em ganho para a Companhia dentro
de apenas um periodo tarifario, sendo a respectiva eficiéncia capturada pela modicidade tarifaria
no préximo periodo de revisao das tarifas.

Assim, estimula-se a busca constante pela eficiéncia de gestaio bem como proporciona ao
consumidor também participar dos ganhos. Com isso, ha um incentivo para melhoria continua na
gestao de diversos custos da concessao, como custos operacionais, perdas de energia e
inadimpléncia, dentre outros, reduzindo, portanto, a assimetria de informacao entre regulador e
concessionaria para comprovagao de custos.

Por outro lado, a reducdo de custos perseguida pelas concessionarias para melhorar suas
margens pode ocasionar uma piora na qualidade do servigo. Para mitigar este efeito, ha regulagao
técnica complementar estabelecendo metas e limites de qualidade do servico. Eventuais ganhos
tarifarios decorrentes de eficiéncia de custos sio condicionados ao cumprimento de metas de
melhoria da qualidade do servico. A ANEEL dispée na Nota Técnica n°® 453/2013-
SRE/SRD/ANEEL que um mecanismo que incentive somente a redu¢io de custos pode levar a
deterioracao do servigo prestado. Se a qualidade declina, faz sentido que o prego seja reduzido de
modo a compensar a perda de valor agregado do servigo para o consumidor.

Além do incentivo a gestdo eficiente de custos, outro mecanismo para rentabilizar as
concessoes ocorre por meio da remuneracao dos investimentos efetuados na rede de distribuicao.
A regulagdo vigente determina o custo de capital a ser aplicado sobre o saldo liquido dos
investimentos, além de atualiza-los pelo Valor Novo de Reposi¢ao — VNR. Para a determinagao
do custo de capital a ANEEL adota o método Capital Asset Price Model - CAPM, de acordo com o
Submédulo 2.4 dos Procedimentos de Revisao Tarifaria - PRORET. Na aplicagao do modelo, sao
utilizados como referéncia distribuidoras de energia dos Estados Unidos, adicionados do
componente Risco Brasil.
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De acordo com a Agéncia, como simplifica¢ao, o método assume que o prémio de risco
requerido pelo ativo ¢ proporcional ao seu coeficiente beta, o qual indica a variagao dos retornos
desse ativo em relagao ao comportamento conjunto de todos os ativos do mercado, ou seja, ¢ uma
medida de volatilidade relativa que valora a sensibilidade do valor de um ativo as variagdes do valor
conjunto do mercado. Nesse modelo, o retorno esperado sobre o ativo serda a soma de uma taxa
livre de risco e um retorno associado a um risco nao-diversificavel, o que faz com que o retorno
esperado varie linearmente em relacio ao beta do ativo. (Nota Técnica n°® 180/2014-
SRE/ANEEL).

Um possivel problema desta metodologia é considerar que todas as concessdes possuem o
mesmo risco na medida em que se estabelece a mesma taxa de remuneracdo a todos os agentes de
Norte a Sul do Brasil, independente de porte da empresa, peculiaridades operacionais, etc.,
possibilitando, assim, que algumas concessoes tenham maior valor agregado do que outras.
Segundo Carvalhaes et al (2014), a area de concessao de cada empresa também tem influéncia no
custo de capital tendo as caracteristicas regionais reflexo tanto na maneira como os Impostos sao
cobrados como no percentual de perdas nao técnicas de energia. De acordo com Brealey et al
(2013), o custo de capital da empresa é a taxa de desconto correta somente para investimentos que
comportem um risco idéntico ao das atividades gerais. Para projetos com maior risco, o custo de
oportunidade do capital é maior do que o custo de capital geral; para os de menor risco, ele é
menot.

Para o capital de terceiros, a ANEEL também presume um risco de crédito médio de
mercado ignorando o fato de que empresas diferentes possuem riscos de créditos diferentes, ainda
que situadas no mesmo mercado.

Neste sentido, o custo de capital estabelecido pelo regulador reflete uma hipotese de
diversificacdo dos ativos de distribuicao da totalidade do Brasil. Segundo registrado pela ANEEL
na Nota Técnica n° 180/2014-SRE/ANEEL, o modelo reflete um mercado de referéncia
contemplando todos os ativos de interesse, ignorando as especificidades de cada negdcio e cada
regido, o que pode implicar em uma remuneracio desigual aos investidores das respectivas
concessoes. Isso significa assumir implicitamente que todos os ativos sao denominados em uma
mesma unidade monetaria e estdo inseridos numa mesma economia, de modo que a taxa do ativo
livre de risco ou, alternativamente, o custo de oportunidade minimo da economia é equivalente
para todos os ativos.

Em sintese, as concessionarias de distribui¢ao de energia elétrica reguladas pela ANEEL
possuem os seguintes meios de geracao de valor econémico:

a. Investimentos
1. Remuneragao do custo de capital (WACC)

ii. Eficiéncia na aquisi¢ao de mercadorias e servicos realizadas para investimento
na rede
b. Redugao de Custos

iii. Eficiéncia de custos operacionais

iv. Eficiéncia no combate a perdas (furtos) de energia

v. Eficiéncia de receitas irrecuperaveis (inadimpléncia)

Assim, a remunerac¢ao global das distribuidoras compreende, entdo, além da remuneragao
do capital investido, outros incentivos de gestao com vistas a estimular a eficiéncia para os usuarios
do servico bem como possibilitar ganhos adicionais para aquelas empresas com destaque de
atuacao com vistas a melhorar a rentabilidade do negdcio. Esta eficiéncia é obtida quando os custos
realizados pela empresa forem menores do que os custos projetados na tarifa precisando se repetir
ano apos ano, ja que os limites estabelecidos pelo regulador sao reduzidos periodicamente.

Entretanto, para a gestao eficiente de cada uma das 63 concessoes de distribuigao de energia
elétrica no Brasil, ha de se observar as especificidades socioeconomicas de cada regido. A
complexidade socioeconomica interfere nio somente na gestao de furtos de energia, mas influencia
diversos outros fatores.
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Questoes como inadimpléncia, eficiéncia de custos operacionais e compras de mercadoria
(que influencia diretamente a tarifa regulada pela ANEEL na perspectiva de prémios por eficiéncia)
também podem ser altamente afetados por esta condigao. Familias e empresas situadas em regides
que possuem estas caracteristicas poderdo ter dificuldades de manter adimplentes as suas
obrigagdes. A contratacio de mao de obra especializada também pode ser prejudicada, podendo
ser necessario atrair profissionais de outras regides para atuar e implementar métodos de gestao
capazes de reduzir custos e melhorar o resultado de negociagao de compras. Segundo Araujo
(2007), quanto maior o desenvolvimento socioeconémico de uma sociedade menores serao as
perdas de energia, desenvolvimento este que passa obrigatoriamente por um maior grau de
capacitagao das pessoas, melhores condi¢oes de vida e por conseguinte maior nogao dos direitos e
deveres do individuo.

A partir deste contexto, o objetivo geral deste trabalho ¢ identificar se as concessdes que
possuem maior nivel de complexidade socioeconomica, de acordo com estudo da ANEEL,
possuem maior rentabilidade, considerando as possibilidades de remuneragdao por investimentos
ou eficiéncia na gestao dos custos da concessao, vinculando o tema a Teoria de Finangas, onde se
considera que investimentos de maior risco devem possibilitar maiores retornos.

Com isso, espera-se ao final deste trabalho que seja possivel identificar se a regulagao por
incentivos em regime de price cap instituida pela ANEEL esta remunerando adequadamente as
concessoes de acordo com seu grau de complexidade, capturando, entdo, as caracteristicas de risco
de cada concessio.

Sendo assim, o problema de pesquisa a ser explorado é: As distribuidoras de energia
elétrica do Brasil que atuam em ambiente de maior complexidade socioecondémica
possuem em contrapartida maior rentabilidade considerando o risco assumido?

Tem se observado no mercado que determinadas areas de concessiao sao cobicadas por
investidores enquanto em outras ha poucos interessados em operar em ambientes adversos. Isto
pode ser observado na recente negociagao da Eletropaulo e nos leiloes das distribuidoras do grupo
Eletrobras.

Os estudos “Perdas e Inadimpléncia na Atividade de Distribuicio de Energia Elétrica no
Brasil”, de Aratjo (2007) e de “Comparagao de Duas Metodologias de Apuragao do Custo de
Capital das Distribuidoras de Energia Elétrica Brasileiras”, de Carvalhaes et al (2014), constataram
que ha determinadas variaveis explicativas que afetam a remuneragao das empresas dependendo da
regiao do pais.

Um objetivo estratégico tipico no setor de distribuicao de eletricidade é melhorar a
eficiéncia do setor. O projeto de regulagio tende a ser um processo continuo,
porque a capacidade do regulador de implementar esquemas de incentivos versateis
melhora junto com o aumento do conhecimento sobre os atributos de custo e
outras caracteristicas da industria regulada. Isso geralmente resulta em modelos de
regulamentac¢io altamente complicados, nos quais os incentivos originais podem se
tornar indistintos. Portanto, é importante que tanto o regulador quanto as empresas
reguladas consigam enxergar a visao geral e entender as consequéncias que 0s
métodos de regulacio aplicados tém no desenvolvimento do ambiente de negdcios
no setor. (Viljainen, 2006)

Com o objetivo de avaliar os resultados da regulacio por incentivos, a ANEEL abriu
Consulta Publica n® 3/2019 para avaliar o regime de regulacio price cap na distribuicao de energia
elétrica, considerando o ambiente regulatério quanto a utiliza¢ao de tecnologias na melhoria do
servico, na eficiéncia energética e no desenvolvimento do negdcio. Apesar da amplitude do estudo
que subsidia a referida consulta publica, abrangendo aspectos relacionados a expansdao de mercado
e universalizagdo do servico; atendimento comercial; reducao de perdas; reducdo de custos; e
eficiéncia energética, ainda ¢ fragil a observagao da influéncia da complexidade socioeconomica e
ambiental na execugao das atividades principais das distribuidoras, que sio construir e operar redes,
com potencial impacto na remuneracio adequada do investimento.
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Sendo assim, este trabalho justifica-se no objetivo de identificar se as areas de concessio
mais complexas estao sendo remuneradas adequadamente de acordo com o grau de risco de gestao
e investimento.

A partir de entdo, espera-se contribuir para a evolugdo da regulagio do mercado de
distribuicao de energia elétrica no Brasil, para possibilitar a atracao de novos players para operar
neste segmento com uma remuneracao adequada aos investidores pelos riscos assumidos no
Contrato de Concessdo. Desta forma, mesmo as operagoes mais complexas serdo alvo de
investidores atraidos pelo prémio de risco adequado. As areas de concessao mais complexas sao
justamente aquelas que demandam maior investimento, tecnologias e inteligéncia para que os
desafios de operacao sejam realizados com sucesso. Somente remunerando adequadamente, estes
desafios poderao ser assumidos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Teoria de finangas e os componentes de criagdo de valor nas distribuidoras de energia
elétrica

As concessionarias de distribui¢io de energia elétrica no Brasil possuem duas grandes
fontes de geragao de valor economico. A primeira refere-se a investimentos na rede de distribuigao,
seja para expansao da rede, seja para substituicao de equipamentos ja depreciados, com respectiva
remuneragao obtida a partir de taxa de retorno calculada pela ANEEL por meio da aplicagio do
método CAPM. A segunda ¢ por meio da reducao de custos da concessao, sejam eles operacionais,
de perdas de energia ou de perdas por inadimpléncia, apurados por meio da regulacio por
incentivos instituida pela ANEEL. Abaixo serao abordados aspectos da regulaciao abrangendo cada
um destes pontos vinculando-os, quando aplicavel, a teoria de financas, conforme itens seguintes:

2.1.1 Investimentos na rede de distribui¢do e a remunerag¢io do capital

Os investimentos na rede de distribuigao sao controlados regulatoriamente pela ANEEL
por meio da Base de Remunera¢iao Regulatéria — BRR. De acordo com o submoédulo 2.3 Base de
Remuneracao Regulatéria do PRORET, a avaliacao dos ativos da concessionaria de distribuicao de
energia elétrica é realizada utilizando o método do Valor Novo de Reposicio — VNR. Por meio
deste método cada ativo é mensurado, a pregos atuais, por todos 0s gastos necessarios para sua
substitui¢ao por idéntico, similar ou equivalente que efetue os mesmos servigos e tenha a mesma
capacidade do ativo existente.

Por outro lado, para determinados ativos, € utilizado o Banco de Precos Referenciais, que
representa os custos médios regulatorios desses ativos. Com isso, caso a concessionaria consiga
uma eficiéncia em relacdo aos custos praticados pela média das concessionarias na aquisi¢ao e
instalacdao de bens na rede de distribuicao, tera um beneficio tarifario.

2.1.1.1 Remuneragao do custo de capital

O submédulo 2.4 Custo de Capital do PRORET estabelece a metodologia para a defini¢ao
da estrutura 6tima de capital e do custo de capital a serem utilizados para calculo das Revisoes
Tarifarias Periddicas das concessionarias de servico publico de distribui¢ao de energia elétrica no
tocante a remunera¢ao do investimento composto na Base de Remuneragao Regulatéria - BRR.

Para a determinacio da estrutura 6tima de capital a ANEEL efetuou levantamento de dados
empiricos das empresas de distribui¢ao de energia elétrica no Brasil, nos anos de 2011, 2012 e 2013,
a partir da obtenc¢ao de dados de investimentos na rede de distribui¢io bem como da estrutura de
endividamento das concessionarias.

Posteriormente, para determinar o custo de capital proprio, adota-se o método CAPM de
Sharpe. O modelo CAPM construido para o calculo da remuneragao de ativos de distribuicao de
energia elétrica no Brasil tem como resultado fundamental a seguinte equagao:

rp=rf+p-(rm-rf)+rB 1)

onde:
1p: custo de capital proprio;
1f- taxa de retorno do ativo livre de risco;
[ - beta do setor regulado;
i taxa de retorno do mercadoy e
rB: prémio de risco pais.

Os dados de entrada do modelo sao da economia norte americana. A taxa livre de risco é
calculada a partir do bonus do governo dos Estados Unidos. O beta é obtido a partir de estudo das
distribuidoras e transmissoras de energia daquele pafs e a taxa de retorno do mercado a partir do
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estudo historico do indice Standard & Poors 500 (S&P500), que consiste num {ndice composto pelas
acoes das 500 maiores empresas negociadas na bolsa de Nova lorque. Este calculo é adicionado
do Risco Pafs, calculado a partir do indice Emerging Markets Bonds Index Plus divulgado pelo JP
Morgan relativo ao Brasil (EMBI+Brazil).

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

rd=rf+rC+1rB 2)

onde:

1f: taxa de retorno do ativo livre de risco;

re: prémio de risco de crédito; e

rB: prémio de risco pais.

Dessa forma, o custo de capital em termos reais depois de impostos em vigor entre mar¢o
de 2015 a dezembro de 2018 foi de 8,09% a.a. para todas as concessionarias de distribui¢iao de
energia elétrica do Brasil.

2.1.1.1.1 CAPM e Build Up Approach

O modelo proposto por Markowitz (1952), no seu artigo Portfolio Selection, considera que
um ativo de maior risco deve gerar maior rentabilidade. Assim se poderia entender que para os
investidores o risco Brasil deve ser considerado na tomada de decisiao exigindo um maior retorno
esperado pelo ativo.

Segundo Sharpe (1964), duas variaveis impactam na montagem de um modelo de
precificacao de ativos: o tempo e o risco. Com base nesta visao ele desenvolveu seu conhecido
modelo CAPM (Capital Asset Price Model), onde um titulo ¢ formado pelo retorno do titulo livre de
risco mais um prémio de mercado pelo risco. Neste modelo o risco é representado pelo beta,
coeficiente que mede a sensibilidade de uma varia¢ao do retorno de um titulo individual a variacao
do retorno da carteira de mercado, também sendo chamado de “coeficiente de risco de mercado
ou nao diversificavel”.

A equagao fundamental do modelo CAPM ¢ representada pela seguinte formulagao:

E(Rj) = Rp+ B = (Ry — Rf) ©)

onde:
Ry — taxa de retorno de ativo livre de risco (remuneragio de titulos priblicos federais);
B — risco de mercado, risco nao diversificavel;
Ry — taxa de retorno de mercado.

A partir desta equagao e substituido seus valores pelas medidas economicas do mercado
americano, escolhido como benchmark, é possivel apurar a taxa de retorno exigida, custo de capital,
de um acionista no Brasil, conforme demonstrado a seguir:

E(Rj) = Kej = [Rp + Bj * (Ry — Rp)| + RISCOgy @

onde:
Ry — taxa livre de risco, representa a remuneracao nominal dos bonus emitidos pelo tesonro americano (treasury bonds),
determinada pela yield to maturity (Y TM) dos fluxos de rendimentos esperados;
Bj — média dos betas das empresas norte americanas compardveis com a companhia brasileira emr avaliagao;
Ry — taxa de retorno de mercado, obtida geralmente pela taxa de retorno da carteira NYSE (bolsa de valores de Nova York)
on da carteira S&P (Standard & Poor’s);
RISCOgg — risco pais, incluido na formulacao em razao de o investimento ser avaliado no mercado brasileiro, que apresenta
historicamente um risco de default superior ao do mercado referéncia da avaliacao.



21

Neste sentido,

vale lembrar que um dos pressupostos mais importantes do CAPM ¢é que os
investidores sao totalmente diversificados, o que significa que eles sio capazes de
diversificar a custo insignificante todos os riscos intrinsecos de seus investimentos,
de modo que somente aqueles riscos que nao podem ser diversificados devem ser
considerados na taxa de desconto. Estes riscos nao diversificaveis sao conhecidos
como sistematicos, uma vez que estao correlacionados com a carteira de mercado.

(Sabal, 2008, p. 52)

Por outro lado, Sabal (2008) pondera que em muitas variantes da aplicagao do modelo do

CAPM o retorno esperado resultante ¢ ajustado com uma medida do risco-paifs. Alguns ajustes
comuns sao:

a) um prémio de risco ¢ adicionado ou subtraido da taxa de desconto. A magnitude
deste prémio adicional é muitas vezes bastante subjetiva e depende do pafs onde o
projeto ocorre; ou

b) a relativa volatilidade do indice do mercado de a¢bes do pais emergente ¢é fatorada;
ou

¢) o prémio de risco pafs é adicionado ao prémio de risco de mercado; ou

d) o ajuste do risco-pais depende da proporgao de receitas externas da empresa ou do
projeto. (Sabal, 2008, p.52)

Para Copeland, Koller e Murrin (2002), existem motivos para exclusdao do risco pais, porém

caso seja incluido na formulagao faz-se a seguinte recomendagao:

Se vocé realmente quiser incluir um 4agio pelo risco nacional, parta do risco
soberano. Este pode ser calculado subtraindo-se o rendimento de um titulo de dez
anos do governo americano do rendimento ‘simples’ de um titulo local denominado
em dolares. Na falta de tal titulo, subtrair a diferenca entre a inflacao local e a dos
Estados Unidos primeiro para calcular o agio pelo risco soberano do pais. O
préximo passo |...] € subtrair o risco de crédito embutido no rendimento. (Copeland
et al, 2002, p.395)

Nesta linha, o Build-up Approach é um método baseado na construg¢ao de elementos

particulares de risco, que constituem a taxa de desconto em uma determinada empresa. Os fatores
de risco, somados entre si, expressam o retorno total que pode ser esperado por um investidor
racional devido a compra de uma determinada empresa. Pode ser expresso usando a seguinte
tormula (Satuga apud Michalak, 2014, p. 1706):

onde:

C =Ref + B X (Rm — Ref ) + Rs1 + Rs2 + ... + Rsn )

C — custo de capital;

Rif —taxa de retorno livre de risco;

Rz — taxa de retorno de Mercado,

Rs7 ... Rsn— tipos especificos de risco incluidos como ajustes;

B - coeficiente que determina o nivel de risco sistemdtico (medida das relagoes entre a taxa de retorno obtida sobre o

capital priprio de uma determinada empresa e a taxa de retorno obtida no mercado).

De acordo com Fishman et al. (1992), outras etapas diferenciam o Bwild up Approach do

CAPM e sao baseadas em ajustes devido aos fatores de risco especificos referentes a uma
determinada empresa. O prémio devido a fatores de risco especificos deve incluir:

a) o ramo da indudstria em que a empresa opera;

b) o tamanho da empresa;

) risco financeiro (determinado por medidas classicas, como a alavancagem
financeira, o indicador do racio da divida, o indicador de liquidez, etc.);

d) o grau de diversificacio da atividade (distribuicdo territorial, mercados, grau de
dependéncia dos fornecedores etc.);
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e) outros fatores operacionais, tais como as competéncias da gestao, qualificagdes do
pessoal, o poder dos sindicatos etc.
Satuga apud Michalak (2014) indica que o Build Up Approach pode ser implementado no
calculo do custo de capital de empresas que atuam em segmentos especificos onde haja uma forte
influéncia de sindicatos e um baixo grau de diversificagao, por exemplo.

2.1.1.2 Relagdo entre risco ¢ custo de capital

A atuagao na atividade de distribuicio de energia demanda grande quantidade de
investimento na rede, tendo em vista a necessidade de cobertura geografica da rede distribui¢ao na
totalidade da area de concessao atendida. Para o retorno deste capital, faz-se necessario que seja
capaz de atender a demanda de energia com eficiéncia e que, por consequéncia, os consumidores
paguem as faturas pelo fornecimento de energia. Ha, portanto, neste caso, uma clara relagao entre
alocagdo de capital e retorno do investimento. Segundo Damodaran (2009, p. 80) “risco e incerteza
sao parte intrinseca de tudo que o homem faz desde seus primoérdios”. Para o autor, a humanidade
sempre tenta mitigar incertezas e calcular riscos, apenas com nomes diferentes. Em  seu  livro,
descreve uma breve historia para tanto, desde o homem pré-historico passando pela sobrevivéncia,
buscando alimentos e lutando contra o clima hostil, passando pelos vz&ings e suas embarcagdes e,
finalmente, chegando aos tempos atuais.

Constante em praticamente todas as tomadas de decisoes e atividades do ser humano, o
autor surpreende-se pelo fato de nao existir uma defini¢ao clara e unanime acerca do risco. Existe
uma aceitagao geral no mercado financeiro de que risco ¢ a parte da incerteza que pode ser
mensurada financeiramente; temos assim que risco esta inserido dentro do contexto de incerteza.
“...esta claro que uma incerteza mensuravel, ou o risco propriamente dito, [...], é tdo diferente de
uma incerteza nao-mensuravel, que nao se trata, de forma alguma, de uma incerteza” (Damodaran,
2009, p. 80). O autor afirma que o risco pode ser mais facilmente coberto, porém, o autor afirma
que o ser humano esta preocupado com todos os tipos de incerteza, quer seja quantificavel ou
desconhecida. Os investidores ndo querem lidar com nenhum tipo de adversidade e, neste caso,
seja risco ou incerteza, a distingao nao importara.

Assim como nao ha uma defini¢ao clara para incerteza, o mesmo deve ser considerado
para o risco. Como dito anteriormente, risco e incerteza estao presentes em praticamente todas as
atividades e o fato de existirem defini¢Ges diferentes de risco para diferentes tipos de atividades
nao deve surpreender. “Mesmo havendo uma diferenca conceitual entre risco e incerteza, a
literatura financeira dedica-se ao estudo do risco, considerando-o como uma incerteza decorrente
com operacao de mercado [...]” (Pereira, 2014, p. 99).

Neste sentido, percebe-se pela literatura que risco é a parte da incerteza que pode ser
financeiramente mensurada. “Assim, os ativos que possuem maiores possibilidades de perda
podem ser considerados mais arriscados, ou seja, o risco esta voltado para a variabilidade ou
volatilidade do ativo” (Pereira, 2014, p. 99). O risco esta subdivido em duas partes, ¢ 0 somatorio
de ambos formam o chamado risco total, a serem descritos a seguir:

(13

e Risco Sistematico (ndo-diversificavel): Também conhecido como risco “nao
diversificavel”, é a parcela do risco que pode ser considerada estar fora do controle do
investidor, como, por exemplo, o cenario politico e social do Pais. Bodie, Kane e Marcus
(2014, p. 149) definem o risco nao diversificavel como “...fatores de risco comuns a toda
economia’.

Por ser um fator independente da atuagao do investidor, este risco, diferentemente do risco
nao sistematico, nao desaparece pela diversificacao de ativos. “Um aumento nao previsto
da inflagao afeta os salarios e os custos das compras das empresas, o valor dos ativos que
as empresas possuem e os precos de venda de seus produtos. Essas condi¢oes, as quais
todas as empresas estdo sujeitas, sio a esséncia do risco sistematico.” (Ross, Weaterfield,

Jaffe & Lamb, 2015, p. 381)



23

Neste caso, o investidor exigira um prémio pelo risco que estd incorrendo pela parte nao
diversificavel de sua carteira. “O prémio de risco de um titulo é determinado por seu risco
sistematico e nao depende de seu risco diversificavel” (Berk, Demarzo & Harford, 2010, p.
373). Para Elton, Gruber e Brown (2012, p. 303), “..dois ativos com o mesmo tisco
sistematico nao podem ter taxas de retornos diferentes”.
Entretanto, o Brasil sendo um pafs continental com diferentes indices de desenvolvimento
e peculiaridades socioeconomicas dependendo da regido do pais onde se atua pode
apresentar diferentes niveis de risco na atividade de distribuigao. Urani et al (2008) relata
que no Rio de Janeiro, por exemplo, apesar do nivel de desenvolvimento elevado para
padrdes nacionais, a complexidade social do estado, evidenciada pela favelizagao, violéncia
e hostilidade do ambiente de negécios impde problemas dificeis de serem administrados
pelas empresas. Ha, portanto, um risco com caracteristicas proprias desta regido. Segundo
o Instituto Acende Brasil (2017), é importante levar em conta as particularidades
relacionadas aos padroes de uso de energia em determinadas localidades ja que a propensao
do consumidor a inadimplir ou furtar energia elétrica pode variar em diferentes regides em
funcao de dinamicas especificas.
¢ Risco Nio-sistematico (diversificavel): Oposto ao risco sistematico, temos o risco
diversificavel ou “risco nao-sistematico”. Esta parcela do risco é a que possibilita o
investidor mitigar através da diversificacao dos ativos. Diferente do risco sistematico, este
risco ndo exige prémio pelo risco pois, como dito anteriormente, tal recompensa por risco
nao merece ser aplicado aos investidores pois dependem de seus préprios “méritos”.
Assim como Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb (2015) definiram risco sistematico em um
exemplo com uma empresa que sofre com os efeitos da inflagao, os autores continuam o
raciocinio da empresa acima, desta vez com um exemplo ilustrando o risco diversificavel.
“Por outro lado, quando os empregados de uma empresa de petréleo anunciam uma greve,
isso afetara apenas aquela empresa e, talvez, algumas outras. E muito improvavel que tal
fato tenha algum impacto no mercado mundial de petréleo”.
A figura a seguir representa todos os tipos de riscos que os investidores estao sujeitos
(riscos financeiros):
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Figura 1. Tipos de riscos financeiros.
Nota. Tostes (2007, p. 70).

Assume-se, neste caso, que o risco total ¢ representado pela soma do risco diversificavel e
do risco nao diversificavel. Para o risco nao diversificavel o investidor exige um prémio e o risco
diversificavel nio deve haver recompensa pois ele pode ser diversificado pela variedade de ativos
que se pode comprar, visando diminui¢ao deste.

Conforme Rocha, Braganca e Camacho (2000), a maxima fundamental na teoria de finangas
¢ que a remunera¢ao de qualquer investimento deve ser proporcional ao seu risco sistematico, ou
seja, o risco efetivo do negoécio que um investidor racional e diversificado suporta, de forma a
implementar o projeto. Quanto maior esse risco, maior a remunera¢ao requerida e esperada por
esse investidor.

2.1.1.3 Teoria de Carteiras Eficientes

Conforme destacado na secao 2.1, a ANEEL utiliza o modelo CAPM para a determinacao
da taxa de remuneraciao dos investimentos na rede de distribuicao. O modelo avalia a rentabilidade
da carteira de empresas norte americanas do setor de energia e, ajustadas pelo Risco Brasil, sao
consideradas para remunerar as concessOes de distribuicao de energia de forma igualitaria,
ignorando-se o fato que as concessionarias possuem investidores distintos e que cada area de
concessao possui peculiaridades socioecondémicas que afetam a exploracio do servigo de
distribuicao de energia elétrica.

A teoria de portfolios baseia-se na relacido das variaveis risco e retorno e nos beneficios
decorrentes da diversificagdao de ativos em carteiras de investimentos (Markowitz, 1952). De acordo
com essa teotia, os investidores podem determinar todas as carteiras “6timas”, no sentido risco e
retorno, e formar a fronteira eficiente. A fronteira eficiente pode ser descrita como a regido em que
se concentra a carteira de titulos que oferece o menor risco (desvio-padrao) para uma dada
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rentabilidade esperada, e a maior rentabilidade esperada para um dado nfvel de risco. Os
investidores se concentrariam na selecao de uma melhor carteira na fronteira eficiente e ignorariam
as demais consideradas inferiores (Tostes, 2007).

A diversificagao deve levar em consideragao os dois tipos de risco que afetam uma carteira
de titulos: risco sistematico ou nao diversificavel e risco nao sistematico ou diversificavel. O risco
sistematico ¢ o risco que ¢ afetado por diversos fatores macroecondémicos como taxa de juros,
cambio ou qualquer outra variavel que afete a economia como um todo. O risco nao sistematico ¢
a parcela do risco total que nao depende das variaveis econémicas e, sim, de fatores especificos que
afetam uma empresa, podendo, por isso, ser eliminado (Brigham, Gapenski & Ehrhardt, 2001, p.
191).

Chance, Shynkevich e Yang (2011) e Bennet e Sias (2011) discordam do pensamento padrio
em relagao ao nimero de ativos 6timo para se obter a maior parte dos beneficios da diversificagao,
e comentam que ¢é incorreto supor que um pequeno nimero de ativos seja suficiente. DeMiguel et
al. (2009) também acreditam que ¢é necessario que N seja grande para que uma carteira 1/N possa
superar modelos de otimizagao de carteiras, uma vez que um N elevado aumenta o potencial de
diversificacao. Chance et al. (2011) e Bennet e Sias (2011) ndo pretendem mostrar que é mais
vantajoso ter uma carteira com N muito grande, mas alertar para os perigos de o investidor acreditar
que esta bem diversificado com um portfélio com N igual a 10 ou 15 ativos, por exemplo.

Kritzman, Page e Turkington (2010) elencam qualidades das carteiras com pesos uniformes
(1/N), como evitar a concentracio excessiva e¢ capturar os efeitos de reversaio a média no
rebalanceamento, pois compram-se agoes que desvalorizaram mais e vendem-se as que mais
valotizaram. Estratégias 1/N supdem que o investidor nao tem ou nio quer usar o conhecimento
existente sobre as acoes consideradas em consonancia com o caso do investidor sem sofisticacao.
Pflug, Pichler e Wozabal (2012) utilizam a teoria das sele¢des racionais para demonstrar que as
decises otimas de investimento tendem a estratégia de pesos uniformes para varios tipos de
medidas de risco. Pflug et al.(2012) afirmam que esse é o caso nos problemas de otimizagdao de
portfolios e demonstram que, quando ha incerteza sobre os retornos e também sobre sua
distribuicao, o que chamam de ambiguidade ou incerteza no sentido de Knight, a decisao 6tima de
investimento converge para carteiras 1/N, a medida que a incerteza do modelo aumenta. Os
autores alegam que padrdes psicologicos que induzem o uso de pesos iguais ou enfoques que
buscam uma explicagao racional para isso sao vertentes da literatura para explicar o sucesso dessa
estratégia.

Brito (1989) afirma que carteiras com 8 a 15 ac¢les para investidores individuais e
institucionais, respectivamente, poderiam reduzir boa parte da volatilidade da agéo tipica. Oliveira
e Paula (2008) consideram os custos em uma carteira de R$ 50.000 de investidores individuais e
afirmam que 6 agoes reduzem o risco da carteira em 33%, bem como que ha equilibrio entre custos
e beneficios da diversificagdo, com 12 a¢oes. Definiu-se, assim, uma carteira pequena como aquela
com N entre 6 e 16 e montante de R$ 50.000.

Rubesam e Beltrame (2013) utilizaram retornos diarios entre junho de 1998 e junho 2011,
e consideraram todas as agoes existentes no mercado brasileiro até o momento de pararem de
negociar, diminuindo o viés de sobrevivéncia. Eles empregaram quatro métodos para formagao
das matrizes de covariancia para calcular MVPs: RiskMetrics, encolhimento, amostral ¢ uma
variante do modelo Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH).

As carteiras foram rebalanceadas a cada semana, més e trimestre. As MVP, com matriz de
covariancias amostral, apresentaram retorno ajustado ao risco superior ao Ibovespa e a uma carteira
1/N. Os autores empregaram diversos tamanhos de portfélio entre 30 e o méaximo possivel, nio
contemplando carteiras com N pequeno. Battaglia (2013), por outro lado, usou carteiras 1/N
selecionadas aleatoriamente com N igual a 10 com rebalanceamento trimestral e concluiu que elas
superaram diversos FIAs de gestdo ativa. Inclusive seus resultados também se mantém para
diversos periodos de rebalanceamento.
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2.2 Regulagio por incentivos e a eficiéncia na gestdo de custos operacionais

De acordo com Joskow (2008), o principal objetivo da regulagdo no interesse publico é
estimular a empresa regulada a produzir de forma eficiente a partir de perspectivas de custo e
qualidade (incluindo confiabilidade), precificar os servigos associados de forma eficiente e atingir
essas metas de forma consistente com a satisfacao de um equilibrio econdmico-financeiro para a
empresa regulada que permita a ela cobrir seus custos de prestagdao de servigos e, 20 mesmo tempo,
restringir sua capacidade de exercer seu poder de mercado evitando, assim, a cobranga de precos
excessivos dos consumidores.

Laffont e Tirole (1993) relatam que os governos, ao regulamentar um monopélio natural
com custos desconhecidos, devem selecionar regras de incentivo que otimizem a extracao de
informacoes da concessao e induzindo, entao, a reducio e otimizaciao dos custos.

2.2.1 Regulagio por incentivos — Price cap

Segundo Pollitt (2007), a regulagio por incentivos objetiva atender as necessidades dos
investidores da concessiao por meio de compensacio financeira na gestao eficiente dos custos.

Ter-Martirosyan (2003) relata que dos regimes de regulamentagao por incentivos o mais
comumente usado na industria de energia elétrica é o price cap. Neste caso, as tarifas iniciais sao
estabelecidas com base nos custos vigentes e, em seguida, as tarifas podem aumentar anualmente
para capturar os efeitos da infla¢io, mas também precisam diminuir com o tempo para incentivar
o aumento da produtividade.

O estudo de Cambini e Rondi (2009) mostra que sob o regime de regula¢ao por incentivos
na Buropa os investimentos sao maiores do que as concessoes sob o regime de regula¢ao conhecido
como Rate of return. Balazs (2009) sugere que a implementagao do regime price cap por um regulador
aumenta substancialmente o volume de investimentos, sendo importante para o desenvolvimento
e implantacao de novas tecnologias.

2.2.2 Eficiéncia de custos operacionais

Conforme submoédulo 2.2 Custos Operacionais do PRORET, os custos operacionais, para
fins tarifarios, correspondem aos custos com Pessoal, Materiais, Servicos de Terceiros, Outros
custos operacionais, Tributos e Seguros relativos a atividade de distribuicao de energia elétrica. A
abordagem adotada pela ANEEL para o calculo dos custos operacionais regulatérios busca definir
o nivel eficiente de custos de acordo com as condi¢bes previstas nos contratos de concessiao e
regulamentagao, com o objetivo de assegurar uma prestacio de servico adequada e possibilitar a
manutencao da capacidade operativa dos ativos durante toda a sua vida util.

Na defini¢io dos custos operacionais regulatorios, sao observados os custos praticados
pelas distribuidoras, o nivel eficiente de custos, e as caracteristicas das areas de concessao. A
identificagao do nivel eficiente de custos ¢ obtida pela comparacao entre as distribuidoras por meio
de um método de benchmarking que leva em consideragao os atributos de cada concessionaria. A
partir desses condicionantes ¢ estabelecida uma meta de custos operacionais regulatorios a ser
atingida ao longo do ciclo tarifario.

Desta forma, a regulacdo incentiva a eficiéncia na gestao dos custos operacionais no sentido
de promover a redugdo de custos na gestio da concessdao, sem perda da qualidade de servigo,
promovendo ganho econdémico aqueles concessionarios que conseguirem praticar custos
operacionais menores do que aqueles cobertos na tarifa. Ter-Martirosyan (2003) refor¢ca que na
regulacdo por incentivos, a empresa pode reduzir a qualidade do servigo para obter economias
adicionais. Isso é amplamente reconhecido e muitos mitigadores devem ser usados pelo regulador
para prevenir a deterioragao da qualidade do servigo.

2.2.3 Eficiéncia de receitas irrecuperiveis (inadimpléncia)
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A receita irrecuperavel é a parcela esperada da receita total faturada pela empresa que
possivelmente nio sera arrecadada em fungdo da inadimpléncia por parte dos consumidores. No
setor elétrico, as “receitas irrecuperaveis” foram consideradas na tarifa das concessionarias de
distribuicao para cobrir um custo adicional ao concessionario devido a uma parcela residual de
inadimpléncia.

Os valores de receitas irrecuperaveis sao parcialmente gerenciaveis pelas distribuidoras, pois
ha fatores externos que podem causar seu aumento ou diminui¢do em fungao, por exemplo, da
complexidade socioeconémica da area de concessao. Esses fatores nao estao presentes no territorio
nacional de forma homogénea. (Nota Técnica n® 107/2015-SGT/SRM/ANEEL)

Desta forma, caso a distribuidora consiga obter um indice de inadimpléncia inferior ao
considerado na tarifa tera obtido um ganho econémico.

2.2.4 Eficiéncia no combate a perdas (furtos) de energia

As regras para a definicdo das Perdas Nao Técnicas Regulatérias sio descritas no
Submodulo 2.6 Perdas de Energia do PRORET. A abordagem utilizada para a defini¢iao dos niveis
regulatérios de perdas nio técnicas é o da andlise comparativa — yardstick competition’. Essa
comparagdo ¢ efetuada a partir da construcio de um ranking de complexidade das areas de
concessao, que permite aferir a eficiéncia de cada distribuidora no combate as perdas nao técnicas.

Segundo Fernandes (2017), a incidéncia de violéncia em areas de favelas ou ocupadas de
forma ilegal pode contribuir para elevar o nivel das perdas nao técnicas, uma vez que as
organizagoes criminosas proibem a entrada das concessionarias para multar ou cortar a energia dos
consumidores que estao realizando fraudes.

Neste sentido, Kaufmann et al. (1999) relatam que o furto de energia possui uma estreita
relagdo com a percepgao de governanga, havendo alto nivel de perdas em paises cuja populagao
sinta pouca presenca governamental, baixa efetividade de deveres, instabilidade politica e altos
indices de corrupcao.

A partir da analise comparativa a ANEEL define uma meta de perdas nao técnicas, que se
trata de um nivel de referéncia de uma area de concessao especifica. Caso os niveis regulatorios
atuais estejam acima da meta de perdas nao técnicas sao definidas trajetorias de reducdo dos niveis
regulatérios com o objetivo de alcancgar as metas em certo periodo. Essas trajetorias nao podem
superar os limites definidos pela ANEEL. Caso isso aconteca a distribuidora incorrera em perda
de eficiéncia considerando que tera um custo de energia superior a cobertura tarifaria.

2.3 Teoria da complexidade — Modelo Cynefin

Snowden (2007) trabalha a complexidade como mais uma maneira de pensar sobre o
mundo do que uma nova maneira de trabalhar com modelos matematicos. Segundo o autor, ha
mais de um século, Frederick Winslow Taylor, o pai da administragdo cientifica, revolucionou a
lideranca. Ele relata que hoje, os avangos na ciéncia da complexidade, combinados com o
conhecimento das ciéncias cognitivas, estao transformando o campo mais uma vez. A
complexidade esta preparada para ajudar os lideres atuais e futuros a compreenderem a tecnologia
avangada, a globaliza¢do, os mercados complexos, a mudanga cultural e muito mais. Desta forma,
segundo Snowden (2007), a ciéncia da complexidade pode ajudar todos nds a enfrentar os desafios
e oportunidades que enfrentamos em uma nova época da histéria humana.

De acordo com o artigo, “A leader’s framework for decision making”, um sistema complexo tem
as seguintes caracteristicas:

Y Yardstick competition descreve a regulacio simultinea de empresas idénticas ou similares. Sob este esquema, as
recompensas de uma determinada firma dependem de sua posicao frente a uma firma-sombra, construida a partir da
média ponderada das escolhas de outras firmas do grupo. Cada firma ¢ assim forcada a competir com sua firma de
sombra. Se as empresas sdao idénticas, ou se a heterogeneidade é contabilizada correta e completamente, o resultado
do equilibrio ¢ eficiente (Shleifer, 1985).
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a) envolve muitas interacoes de elementos;

b) as interagdes sdo nao-lineares e pequenas alteragdes podem produzir
consequéncias desproporcionais;

¢) o sistema ¢ dinamico, o todo é maior que a soma de suas partes e as solugdoes nao
podem ser impostas; ao contrario, eles surgem das circunstancias. Isso ¢
frequentemente chamado de emergéncia;

d) o sistema tem uma histéria e o passado ¢é integrado ao presente; os elementos
evoluem uns com os outros e com 0 meio ambiente; e a evolucio ¢ irreversivel;

e) embora um sistema complexo possa, em retrospecto, parecer ordenado e
previsivel, a retrospectiva nao leva a previsio porque as condigdes e sistemas
externos mudam constantemente;

f) ao contrario de sistemas ordenados (onde o sistema restringe os agentes), ou
sistemas caoticos (onde nao ha restri¢des).

Snowden (2007) relata em seu estudo que em um sistema complexo, os agentes e o sistema

restringem-se uns aos outros, especialmente ao longo do tempo significando que nao podemos
prever o que vai acontecer.

O objetivo da estrutura do Cynefin de Snowden ¢é ajudar os lideres a determinar o contexto

operativo predominante para que eles possam fazer as melhores escolhas de gestao. Cada dominio
requer acOes diferentes.

De acordo com Snowden (2007), contextos simples e complicados assumem um universo

ordenado, onde as relagdes de causa e efeito sdo perceptiveis, e respostas corretas podem ser
determinadas com base nos fatos. Contextos complexos e cadticos nao sao ordenados. Nao ha
aparente relagdo imediata entre causa e efeito, e o caminho a seguir é determinado com base em
padroes emergentes. O mundo ordenado ¢ o mundo do gerenciamento baseado em fatos; o mundo
nao ordenado representa padrio baseado em gestio.

UNORDERED

COMPLEX
probe
sensa
respond
COMPLICATED
DISORDER
CHAOTIC il o
analyze
*Tn e respond
respond SENSa
categorize
' respond
v SIMPLE
ORDERED

Figura 2. Modelo Cynefin.
Nota. Snowden (2007).

A estrutura do Cynefin estabelece algumas ferramentas necessarias para se trabalhar em

ambientes complexos:

a) discussdes abertas: contextos complexos exigem mais comunicagao interativa do
que qualquer um dos outros dominios;
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b) defina as barreiras: barreiras limitam ou delineiam o comportamento. Uma vez
que as barreiras sao estabelecidas, o sistema pode se auto-regular dentro desses
limites;

c) estimule atratores: atratores sao fenomenos que surgem quando pequenos
estimulos e sondas (sejam de lideres ou outros) ressoam com as pessoas. A medida
que os atratores ganham forga, eles fornecem estrutura e coeréncia;

d) incentivar a dissidéncia e a diversidade: a dissidéncia e o debate formal siao
ativos de comunicagdo valiosos em contextos complexos porque estimulam o
surgimento de padroes e ideias bem forjados;

e) gerencie as condigdes iniciais e monitore a emergéncia: como os resultados
sao imprevisiveis em um contexto complexo, os lideres precisam se concentrar na
criagao de um ambiente a partir do qual coisas boas possam surgir, em vez de tentar
gerar resultados predeterminados e possivelmente perder oportunidades que surjam
inesperadamente.

Com isso, a atuagao em ambientes complexos se torna muito mais desafiadora uma vez que
nao ha previsibilidade de a¢oes, sendo necessario uma gestao inovadora, com discussoes amplas e
abertas para que os obstaculos sejam transponiveis e os desafios sejam alcangados.

2.3.1 Ranking de complexidade socioecondémica

A principal fun¢ao do indice de Complexidade Socioeconémica da ANEEL ¢ viabilizar a
analise comparativa entre as distribuidoras no que tange ao grau de dificuldade para se combater o
furto de energia. Além disso, permite estabelecer metas ou limites de reducdo que respeitem a
realidade socioeconomica de cada area de concessao.

O indice é composto por uma combinagao linear de variaveis socioecondmicas que tém
por objetivo explicar a parcela do furto de energia de cada distribuidora que nao esta relacionada a
gestao da concessionaria. Para obté-lo, a ANEEL utilizou um modelo de analise de regressiao por
dados em painel, decorrente da necessidade de se identificar quais sdo as variaveis que explicam os
furtos de energia e os respectivos pesos dessas variaveis. Quanto maior o indice, maior a dificuldade
enfrentada pela concessionatia no combate aos furtos (Nota Técnica no 188/2014-SRE/ANEEL).

De acordo com Huback (2018), o indice de complexidade socioecondmica é construido a
partir de oito variaveis socioeconomicas independentes, as quais sio: Obitos por agressao; coleta de
lixo urbano; % de pessoas com renda per capita inferior a 1/2 salario minimo; indice de Gini; %
de pessoas em domicilios subnormais; inadimpléncia do setor de crédito; mercado baixa
renda/mercado B1; e mercado baixa renda/mercado de Baixa Tensio.

Segundo Aratjo (2007), o problema de perdas e inadimpléncia é comum a todas as
concessionarias, significando um grande sumidouro de recursos financeiros, humanos e
operacionais em fun¢do de sua magnitude. Fatores como desenvolvimento econémico, violéncia
urbana e nivel de escolaridade influenciam diretamente neste tema. Neste sentido, o combate ao
furto de energia é fundamental para a sustentabilidade econdmica e financeira das distribuidoras.
Considerando que a remuneracao pelo investimento na rede e ganhos pelos esforcos de eficiéncia
na gestao se da pelo consumo de energia com a consequente medigao, faturamento e recebimento
dos clientes, o combate aos furtos de energia garante que os recursos financeiros necessarios para
a gestao das distribuidoras fluam para as concessionarias. Um nivel elevado de furtos compromete
o retorno do investimento. Com isso, em areas de elevada complexidade socioecondmica tende a
ser mais dificil controlar as perdas de energia e rentabilizar o negbcio.

O Ranking de Complexidade Socioeconomica de acordo com o Submédulo 2.6 Perdas de
Energia do PRORET foi construido considerando modelo econométrico com base nas dimensoes
violéncia, desigualdade, informalidade e infraestrutura. O resultado ¢ apresentado conforme segue:

Empresa Indice de Complexidade
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CELPA 0,503
LIGHT 0,377
AMAZONAS ENERGIA 0,364
CEMAR 0,315
CELPE 0,313
COELBA 0,284
CEAL 0,266
ELETROPAULO 0,265
CEPISA 0,257
COELCE 0,253
ELETROACRE 0,243
ESCELSA 0,235
ESSE 0,224
AMPLA 0,218
EPB 0,197
CERON 0,191
CEEE - D 0,179
COSERN 0,177
BANDEIRANTE 0,172
CPFL PIRATININGA 0,170
CEB 0,166
CEMIG 0,147
CELTINS 0,139
CEMAT 0,122
ELEKTRO 0,106
COPEL 0,105
EMG 0,091
RGE SUL 0,089
CPFL PAULISTA 0,080
CELESC 0,077
CELG-D 0,075
ENERSUL 0,063

Figura 3. Ranking de Complexidade Socioeconomica do Grupo 1.
Nota. Submédulo 2.6 Perdas de Energia do PRORET (ANEEL, 2015).

As empresas sao comparadas conforme o seu porte, sendo consideradas de maior porte
(Grupo 1) aquelas que possuam mercado de baixa tensao maior que 1.000 GWh/ano e atendam
mais de 500 mil unidades consumidoras ou que possuam mais do que 15.000 km de rede elétrica,
conforme a Figura 1. As demais empresas sio consideradas do Grupo 2. As empresas objeto deste
estudo sao aquelas do Grupo 1 representadas por 32 empresas.

Huback (2018) argumenta que o indice de complexidade socioeconomico da ANEEL nio
compreende as especificidades de todas as distribuidoras brasileiras e ndo permite o tratamento
regulatorio diferenciado para areas com severas restricoes a operacao como, por exemplo, a Light
que apresenta problemas de violéncia e informalidade em sua area de concessio que nio
conseguem ser capturados pelas oito variaveis socioeconomicas do modelo de complexidade, e
com isso uma parte das perdas nao ¢é repassada para a tarifa, ocasionando prejuizo para a
distribuidora.

2.4 Economic Added Value e a rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica

O estudo sobre a rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras possui
diversas referéncias académicas e, segundo Rocha, Camacho e Fiuza (2000), se justifica para avaliar
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se, no longo prazo, o ente regulado privado recupera ao menos seu custo de oportunidade de
capital, incluindo o risco pafs, o risco do negocio, o risco regulatério e outros especificos dos
projetos em que opera. Para que haja a recuperagao do investimento, segundo Viljainen (20006), os
sinais diretivos da regulacdo precisam permanecer consistentes a fim de garantir que as empresas
de distribuicio sejam capazes de avaliar as consequéncias econdémicas de longo prazo de suas
decisoes de investimento.

Na pesquisa realizada em meados dos anos 2000, Rocha, Camacho e Fiuza (2000) ja
entendiam que a metodologia de estimagao da taxa de remuneragao de capital (ou custo de capital)
podia ser aprimorada por meio de uma série de ajustes, de forma a se alinhar com as melhores
praticas da teoria de financas e economia de regulacio, e, principalmente, fornecendo maior
embasamento para a discussao de alguns elementos da metodologia que se consideram importantes
ressaltando que, apesar da dificuldade, o alinhamento de forma consistente ao custo de
oportunidade efetivo do setor é questio essencial, em especial no Brasil, tendo em vista a
necessidade de novos investimentos para a expansao do sistema. Erros nessa tarefa podem
prejudicar tanto a competi¢ao por pre¢os excessivamente altos quanto os investimentos através do
estabelecimento de tarifas ndo atrativas para o investidor em infraestrutura.

Carvalhaes et al. (2014) concluiu em seu estudo que a area de concessao de cada empresa
também tem influéncia no custo de capital além de identificar diferengas entre o custo de capital
apurado pelo método tradicional da Teoria de Finangas e o método da ANEEL encontrando
alinhamento aos argumentos de Rocha, Camacho e Fiuza (2006) de que ¢ preciso realizar ajustes
no formato de apuragdo do custo de capital pela agéncia reguladora. Na auséncia desses ajustes, ha
sinais de que as distribuidoras de energia elétrica brasileira possam nao estar conseguindo a taxa
minima de retorno necessaria para seu investimento, como anteriormente identificado por Rocha,
Braganga e Camacho (2007).

Rocha, Bragan¢a e Camacho (2006) analisaram o setor brasileiro de distribui¢ao de energia
elétrica, de 1998 a junho de 2005, de forma a procurar responder se a rentabilidade do setor foi
condizente com a racionalidade economico-financeira entre risco e retorno concluindo que a
remuneracao do capital nesse segmento, no Brasil, foi sistematicamente negativa até 2003. O estudo
também questionou a provavel influéncia de efeitos regulatorios, provenientes dos regimes de price-
cap e cost-plus, na rentabilidade financeira das concessionarias, uma vez que o retorno sobre o capital
investido apresentou mais uniformidade nas empresas americanas, que estio sob uma regulagao
por taxa interna de retorno ou cost-plus, do que as chilenas e especialmente as brasileiras, sob uma
regulacio price-cap hibrida.

Taffarel, Silva e Clemente (2013) evidenciaram nos resultados de sua pesquisa que o risco
regulatorio nao ¢ irrelevante para a rentabilidade das agoes das 8 empresas brasileiras de energia
elétrica estudadas, levando-se em consideragio que os estudos especificos sobre a eficiéncia do
mercado acionario brasileiro convergem no sentido de considera-la fraca e, dessa forma, tem-se a
possibilidade de que a informacio sobre os eventos regulatérios cheguem a alguns agentes antes
mesmo de sua publica¢do e que, apds a publicac¢ao, a informagao va sendo gradualmente difundida,
fazendo com que os possiveis impactos sejam lentamente absorvidos pelo mercado, ndo podendo
ser, portando, capturados.

Estudos internacionais também apontam dificuldades em remunerar adequadamente as
concessoes de servicos publicos. Sirtaine et al. (2005), relata em seu estudo realizado com
concessionarias da América Latina que, contrariamente as percepgdes do publico em geral, a
rentabilidade das concessoes de infraestrutura operadas por empresas privadas foi modesta e que,
de fato, para uma série de concessoes, os retornos ficaram abaixo do custo de capital. Complementa
com a constatacao de que a variacao dos retornos entre as concessoes pode ser parcialmente
explicada pela qualidade da regulamentagdo mostrando que quanto melhor a qualidade da
regulagao, mais préximo o alinhamento entre rentabilidade e custos de capital.

Com relagio a especificidade dos negdcios em concessoes de infraestrutura, de acordo com
o estudo de Rothballer (2012), ha nesses negocios um alto nivel de risco idiossincratico que pode
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ser atribuido ao risco de construcao, alavancagem operacional, regulacao discricionaria e baixa
diversificacdo. Para lidar com os riscos idiossincraticos significativos, os investidores devem seguir
uma abordagem sofisticada de investimento em infraestrutura, incluindo estratégias e metodologias
apropriadas de gerenciamento de risco.

O indicador EVA® também pode ser utilizado no estudo de rentabilidade do setor elétrico.
Assuncao, Takamatsu e Bressan (2015) sugerem em seu estudo avaliar a rentabilidade do setor
elétrico por meio do indice de comparacao utilizando o Valor Econémico Agregado (“Economic
Value Added”, ou EVA®).

Steward (2011) verificou que o calculo de rentabilidade segundo o EVA® para uma amostra
de 22 empresas privadas do Setor Elétrico Brasileiro revelou que o retorno do setor nao tem sido
suficiente para remunerar adequadamente todos os custos incorridos. Com exce¢ao dos ultimos
trés anos (2007 a 2009), a rentabilidade do setor elétrico foi sistematicamente inferior aos custos
totais das empresas.

Em estudo com 52 empresas de capital aberto do setor elétrico, Corréa, Neto, Nakao e
Osajima (2012) revelaram que houve EVA® positivo em 41,82% dos demonstrativos analisados.
Abreu et al. (2009) complementa que se sabe que o valor agregado a empresa no final de cada ano,
EVA®, ¢ uma func¢io nio s6 da otimizacio dos gastos da empresa, mas também de uma evolu¢io
do mercado de distribuigao de energia.

2.4.1 Custo de oportunidade de capital

Segundo Neto, Lima e Aratjo (2008), o custo total de capital de uma empresa representa
as expectativas minimas de remuneracao das diversas fontes de financiamento, sejam elas proprias
ou de terceiros, lastreando suas operagoes, sendo um conceito essencial para toda decisao financeira
e podendo ser entendido como o retorno médio exigido pelo investidor.

E de fundamental importancia que os administradores conhecam o custo de oportunidade
de capital de seus acionistas e credores. Schmidt, Santos e Martins (2006) relatam que a
administragao da companhia, ao orientar a empresa para a geracao de valor para o acionista, passa
a ter uma postura diferente, pois todas as suas decisdes devem estar fundamentadas no fato de
agregar ou nao valor para o acionista, ou seja, a administracao passa a tomar decisdes orientadas
para aumentar a mais-valia da empresa.

Para a definicao do custo de capital

um quesito fundamental na defini¢ao do custo de oportunidade é a comparagao de
investimentos de riscos semelhantes. Nao faz sentido comparar a taxa de retorno
de uma decisao com risco com os ganhos oferecidos por uma alternativa sem risco
(titulos publicos, por exemplo). A diferenca entre essas taxas é mais bem entendida
como um prémio pelo risco incorrido, € ndo como um custo de oportunidade.
Alternativas com diferentes niveis de risco, por outro lado, nao permitem uma
compara¢ao homogénea dos retornos produzidos, distorcendo o conceito de custo
de oportunidade na avalia¢ao da atratividade econémica de um investimento. (Neto,
2003, p.171)

Ainda neste sentido, Blatt (2000) afirma que o acionista tem, em tese, duas opgoes para seu
dinheiro sendo uma aplicando na empresa e a outra, investindo no mercado financeiro. A escolha
da primeira opgao sempre deve resultar em uma remuneragao superior a investimentos de menos
risco, como por exemplo, titulos do governo.

Neto (2003) conclui que uma empresa é considerada como criadora de valor quando for
capaz de oferecer a seus proprietarios de capital (credores e acionistas) uma remunera¢ao acima de
suas expectativas minimas de ganhos.

2.4.2 Economic Value Added — EVA®
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Segundo Tsuji (2006) o Economic Valne Added, conhecido como EVA®, é uma marca
registrada de Stern Stewart & Co e foi criado para medir o desempenho de uma organizag¢ao com
a premissa de avaliar se o resultado operacional apés os impostos (NOPAT) excede o custo de
capital.

Stewart (1990), ao defender a ado¢ao do EVA relata que:

A administracao deveria se focar na maximizacao de uma medida chamada valor
economico adicionado (EVA®), que resulta da diferenca entre o lucro operacional
e o custo de todo o capital empregado para produzir esse lucro. O EVA® crescera
se o lucro operacional puder ser aumentado sem empregar mais capital, se novos
capitais puderem ser investidos em projetos que rendam mais do que o custo total
do capital e se o capital puder ser retirado das unidades de negécios que nao gerem
retornos adequados.

Araujo e Neto (2003) relatam que a comparagao de indicadores de desempenho pode estar
consubstanciada em um sistema de gestao. Nesse sistema de gestio, o valor econdémico agregado,
¢ conceituado como uma medida de desempenho econémico. Dois principios basicos de finangas
empresariais podem ser cobertos quando se trabalha com valores de EVA® projetado. Sio eles: (i)
maximizagao da riqueza dos acionistas; (i) apura¢ao do valor da empresa que depende do retorno
futuro esperado pelos investidores, excluido o custo do capital.

Stewart (1991), relata que alguns ajustes contabeis sao requeridos no NOPAT para dar
origem a versaio do EVA do lucro operacional antes dos impostos, do qual os impostos siao
deduzidos. Se faz necessario ajustar, por exemplo, receitas operacionais, amortizagdo de agio,
provisao para devedores duvidosos, dentre outros.

Ja Ehrbar (1999) retrata o EVA® como uma medida de desempenho que, em sua forma
mais fundamental é a simples nocao de lucro residual, ou seja, para que investidores realizem uma
taxa de retorno adequada, o retorno deve ser grande o suficiente para compensar o risco, sendo,
assim, o lucro residual zero se o retorno operacional de uma empresa for apenas igual ao retorno
exigido em troca do risco.

Como os demais indicadores que medem o desempenho econdémico das empresas, também
ha uma férmula para quantificar o EVA®. Isto ¢ importante porque traduz em percentuais o
retorno que o montante de capitais investidos esta proporcionando. Esse percentual, ao ser
comparado com o custo estimado para o capital proprio, permite concluir se 0 EVA® gerado ¢
positivo ou negativo. (Schimidt, Santos & Martins, 2000).

De acordo com Neto (2003), o calculo do EVA® exige o conhecimento do custo total de
capital da empresa, o qual ¢ determinado pelo custo de cada fonte de financiamento (propria e de
terceiros) ponderado pela participagao do respectivo capital no total do investimento realizado (fixo
e de giro). Neste sentido, representa, assim, em esséncia, o custo de oportunidade do capital
aplicado por credores e acionistas como forma de compensar o risco assumido no negocio.

Segundo Ehrbar (1999), o calculo do EVA® ¢ representado conforme segue:

EVA=NOPAT-C%(TC) ©6)

onde:
EVA — Economic 1 alue Added;
NOPAT — resultado gperacional liguido depois dos impostos;
C% — percentual do custo de capital; e
TC — total de capital aplicado na empresa.

Conforme Young e O’Byrne (2003), o EVA® se baseia na no¢ao de lucro econémico, que
considera que a riqueza ¢ criada apenas quando a empresa cobre todos os seus custos operacionais
e o custo do capital, sendo similar 2 mensuragao contabil convencional do lucro, mas com uma
importante diferenca: o EVA® considera o custo de todo o capital, enquanto o lucro liquido
divulgado nas demonstracOes financeiras da empresa, apenas os juros ignorando o custo do capital
proprio.
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“O EVA® também ¢é capaz de revelar inumeras outras oportunidades de ganhos
economicos, como as provenientes de uma melhor gestao do risco, a escolha da melhor estrutura
de capital, maior giro, entre outras, nao vislumbradas pelos indicadores financeiros tradicionais”
(Neto, 2003, p.183). Neste sentido, Schmidt, Santos e Martins (2006) argumentam que a ideia por
detras do EVA® ¢ que os acionistas devem ganhar um retorno que compense os tiscos incorridos.

“O EVA® ¢ de facil compreensao, pois simplesmente toma-se o lucro operacional e se
desconta o encargo pelo custo do capital. A principal razio de o EVA® ser facil de comunicar é
que se inicia com o conceito de lucro operacional e simplesmente acrescenta mais uma despesa,
que ¢ o encargo pelo custo do capital. A versao de lucro operacional utilizada no EVA® ¢ o lucro
operacional liquido ap6s os impostos, ou NOPAT” (Ehrbar, 1999).

O capital investido em uma empresa nao se resume apenas ao investimento dos acionistas,
mas também empréstimos obtidos. Young e O’Birne (2003) relatam que o capital investido é a
soma de todos os financiamentos da empresa, apartados dos passivos nao-onerosos de curto prazo,
como contas a pagar a fornecedores e provisoes para salarios e imposto de renda. Ou seja, o capital
investido ¢ igual a soma do patrimonio liquido que pertence ao investidor com os empréstimos e
financiamentos, de curto e longo prazos, pertencentes a credores.

Capital de

Giro

o o
.

CUSTO DO CAPITAL
PROPRIO

X L = |
| cusTo DA DivIDA — deCap?&
Acdionistas

Como o Onde o

E———
utilizamos seguimos ——

Capital Empregado Custo Médio Ponderado de Capital

Figura 4. Modelo EVA.
Nota. Stewart (2010)

Segundo Neto (2003), na medida em que o ambiente econémico e financeiro se torna mais
complexo, as empresas tém a necessidade de mudar sua postura convencional de busca do lucro
para uma gestiao baseada na criagdao de valor e a geracdo de riqueza para seus acionistas.

Curadi et al. (2017) faz uma correlagio entre resultados positivos e negativos de EVA®.
Quando este for positivo, significa que a empresa gerou valor suficiente para cobrir todos os custos
de capital, remunerar os acionistas e maximizar suas riquezas, em contrapartida, quando for
negativo, significa que a empresa nao gerou valor suficiente para cobrir os custos de capital e esta
destruindo a riqueza dos acionistas. Desta forma, percebe-se que o EVA® ¢ um importante
indicador de performance para medir a eficacia da gestao financeira e do controle de resultado,
facilitando para os acionistas e investidores tomarem decisoes estratégicas acerca da rentabilidade
de seus investimentos.

A Tabela 1 sumariza os principais conceitos e beneficios do uso do EVA® como indicador
de rentabilidade e desempenho, conforme segue:
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Tabela 1
Principais conceitos e beneficios do uso do EVA®

Autores Ano Achados

Stewart 1990 A administracao deveria se focar na maximizacio de uma medida chamada valor
econémico adicionado (EVA®)

Stewart 1991 Ajustes contdbeis sio requeridos no NOPAT para dar origem a versio do EVA
do lucro operacional antes dos impostos, do qual os impostos sao deduzidos.

Ehrbar 1999 Para que investidores realizem uma taxa de retorno adequada, o retorno deve
ser grande o suficiente para compensar o risco

Ehrbar 1999 A principal razio de o EVA® ser ficil de comunicar é que se inicia com o
conceito de lucro operacional e simplesmente acrescenta mais uma despesa, que
¢ o encargo pelo custo do capital.

Aratjo e Neto 2003 Dois principios basicos de finangas empresariais podem ser cobertos quando se
trabalha com valores de EVA® projetado. Sio eles: (i) maximizacio da riqueza
dos acionistas; (ii) apuragdo do valor da empresa que depende do retorno futuro
esperado pelos investidores, excluido o custo do capital.

Neto 2003 O calculo do EVA® representa, em esséncia, o custo de oportunidade do capital
aplicado por credores e acionistas como forma de compensar o risco assumido
no negocio.

Young e O’Byrne 2003 O EVA® considera o custo de todo o capital, enquanto o lucro liquido
divulgado nas demonstracoes financeiras da empresa, apenas os juros ignorando
o custo do capital proprio.

Young e O’Byrne 2003 O capital investido ¢ a soma de todos os financiamentos da empresa, apartados
dos passivos nao-onerosos de curto prazo, como contas a pagar a fornecedores
e provisoes para salarios e imposto de renda.

Neto 2003 Na medida em que o ambiente econémico e financeiro se torna mais complexo,
as empresas tém a necessidade de mudar sua postura convencional de busca do
lucro para uma gestdao baseada na criagao de valor e a geragao de riqueza para
seus acionistas.

Tsuji 2006 Criado para medir o desempenho de uma organizagdo com a premissa de avaliar
se o resultado operacional ap6s os impostos (NOPAT) excede o custo de capital.

Schimidt, Santos e 2006 O percentual de EVA®, a0 ser comparado com o custo estimado patra o capital

Martins proprio, permite concluir se 0 EVA® gerado € positivo ou negativo

Schmidt, Santos e 2006 A ideia por detrds do EVA® ¢é que os acionistas devem ganhar um retorno que

Martins compense os riscos incorridos.

Curadi et. al 2017 Percebe-se que 0 EVA® ¢ um importante indicador de performance para medir

a cficicia da gestdo financeira e do controle de resultado, facilitando para os
acionistas e investidores tomarem decisGes estratégicas acerca da rentabilidade
de seus investimentos.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Delimitagdo da pesquisa

O estudo pretende relacionar o ranking de complexidade socioeconomica das
distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas pela ANEEL no Grupo I, ou seja, as
concessionarias de grande porteque operam em mercados com baixa tensdao superiores a 1.000
GWh/ano e atendam mais de 500 mil unidades consumidoras que representam 97% do mercado
de distribuicdo do pais (ANEEL, 2018), com a sua respectiva rentabilidade economica, calculada
pela abordagem ajustada do Economic 1V alue Added - EVA®, utilizando-se como custo de capital o
WACC calculado pela ANEEL, base para remuneragao das concessionarias. Desta forma, de
acordo com Gil (1999), a vinculacio de caracteristicas de determinada populagao com o
estabelecimento de relagoes entre variaveis caracteriza a pesquisa como descritiva. A utilizagiao de
concessionarias que compoe apenas o Grupo I, representadas pelas 32 maiores concessoes de
distribuicao de energia elétrica do Brasil, se sustenta na conclusdao da pesquisa de Arcos-Vargas et
al. (2017) onde apontou-se potenciais diferencas na rentabilidade de concessoes grandes e pequenas
quando estudado o mercado espanhol.

3.2 Coleta e tratamento de dados e Tipologia de pesquisa

Considerando que os investimentos no segmento de distribuicao compreendem retorno de
longo prazo, os montantes relacionados a investimento na concessao serao coletados nas
Demonstra¢oes Contabeis Regulatérias — DCR de cada Companhia com o objetivo de obter o
saldo liquido dos investimentos atualizados a Valor Novo de Reposicao — VNR homologados pela
Agéncia, assim como as respectivas deprecia¢oes regulatorias.

Neste sentido, o objeto da pesquisa ¢ identificar se as distribuidoras de energia elétrica mais
complexas obtém uma maior rentabilidade em suas operagdes, sendo necessario efetuar uma
analise de conteudo nos resultados financeiros coletados para garantir a comparabilidade dos
dados. Isto porque as empresas podem ter diferentes politicas contabeis para assuntos
correlacionados. Desta forma, para o calculo do NOPAT regulatério da Concessao, essencial para
o calculo do EVA®, todos os resultados de natureza regulatéria serdo considerados dentro do
resultado operacional independente da politica contabil adotada pela concessionaria, a saber:
Multas e acréscimos moratérios sobre energia vendida e Atualizagao de Ativos e Passivos Setoriais.
Ainda assim, para garantir que nao haja influéncia de resultado decorrente da atualizag¢do do Ativo
Financeiro Indenizavel pelo Poder Concedente decorrente do tempo de concessio remanescente,
os montantes relacionados a este assunto serao expurgados dos resultados operacionais das
empresas. Finalmente, considerando que as receitas auferidas pelas concessionarias sao atualizadas
pelo Valor Novo de Reposicaio — VNR homologado pela ANEEL, faz-se necessario também
ajustar o capital investido na concessao e, consequentemente, o resultado de depreciagao pelo
VNR. Sendo assim, serd expurgado do resultado operacional societario a depreciacio/amortizacao
societaria e adicionada a depreciacao obtida da DCR.

Desta forma, o resultado regulatério do NOPAT da Concessao sera calculado pela seguinte
férmula:

NOPAT = EBIT DCS + Depreciagao DCS — Depreciagio DCR + Multas e acréscimos
moratoérios (se Resultado Financeiro) + Atualizagdo de Ativos e Passivos Setoriais (se
Resultado Financeiro) — Atualizagdo do Ativo Financeiro Indenizavel (7)

Além do investimento atualizado pelo VNR, também sera considerado no capital investido
(TC) o montante relacionado a Capital de Giro relacionado as atividades regulatorias, identificados
nas demonstragoes financeiras pelas seguintes contas: Contas a Receber de Consumidores e
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Concessionarias; Ativos e Passivos Financeiros Setoriais; Encargos Setoriais a Pagar; e
Fornecedores.

De acordo com Beuren (2006), a pesquisa documental é utilizada com certa frequéncia,
sobretudo quando se deseja analisar o comportamento de determinado setor da economia, como
os aspectos relacionados a situagdao patrimonial, economica e financeira. Considerando o objetivo
de pesquisa de se vincular relatérios regulatérios e societarios para averiguar a rentabilidade das
empresas, esta pesquisa se classifica como documental quanto aos procedimentos de coleta de
dados. A abordagem do problema de pesquisa sera quantitativa, tendo em vista que serdo utilizados
métodos estatisticos para medir a relagdo entre o ranking de complexidade socioeconémica e a
capacidade de agregacao de valor economico das distribuidoras de energia elétrica. Conforme
Beuren apud Richardson (20006), a abordagem quantitativa tem a inten¢ao de garantir a precisao
dos resultados, evitar distor¢oes de analise e interpretaciao, possibilitando uma margem de
seguranca sobre as inferéncias efetuadas.

3.3 Procedimentos estatisticos

O Ranking de complexidade socioeconémica sera obtido por meio de consulta aos
regulamentos da ANEEL. A rentabilidade das concessionarias sera obtida a partir do calculo do
Economic Valne Added (EVA®) mensurado por meio da aplicacio da féormula EVA=NOPAT-
C%(TC) utilizando dados ajustados de resultados operacionais societarios e de capital regulatorio
coletados nas Demonstrag¢oes Financeiras Societarias (DCS) e Regulatérias (IDCR) das Companhias
no periodo entre 2015 e 2018, que compreende a vigéncia do custo de capital de 8,09% a.a. apds
impostos (C%) atualmente estabelecido pela ANEEL por meio da Resolu¢ao Normativa n® 648 de
3 de fevereiro de 2015, preservando, assim, a unidade do regime tarifario entre as empresas. Assim,
sera obtido o EVA® de cada Concessao na 6tica de resultado operacional e custo de capital da
ANEEL, capturando, assim, a visdo regulatoria de desempenho econdémico-financeiro.

O indicador de rentabilidade sera calculado e testado a partit do racio
EVA®/Capital(TC), para avaliar a capacidade de ctriacio de valor agregado propotrcional ao
montante investido em cada concessao, por meio de aplicagio da taxa de custo de capital
regulamentada pela ANEEL. Este indicador sera comparado com o ranking de complexidade
socioeconémico da ANEEL por meio de andlise descritiva. Segundo Contandriopoulos et al.
(1994), a analise descritiva dos dados ¢ utilizada para relatar o comportamento de uma variavel em
uma populagdo ou no interior de uma subpopulacio, utilizando para a analise dos dados os
instrumentos disponibilizados pela estatistica. Para tal, sera utilizado o método estatistico de analise
de Regressio Linear, avaliando se a variavel independente “Rentabilidade”, se relaciona com a
variavel dependente “Complexidade Socioeconémica”.

3.4 Hipéteses levantadas na pesquisa

Segundo Sharpe, Veaux e Velleman (2011), a hipétese nula, que denotamos HO, especifica
um parametro do modelo populacional e propée um valor para ele. Geralmente, escrevemos a
hipétese nula sobre uma proporgao na forma HO: p = p0. Essa é uma maneira concisa de especificar
os dois fatores de que mais precisamos: a identidade do parametro que esperamos conhecer (a
verdadeira propor¢ao) e o valor hipotético especifico para aquele parametro. A hipotese alternativa,
que denotamos H1, contém os valores do parametro que consideramos plausiveis se rejeitarmos a
hipétese nula.

As hipéteses a serem testadas serdo:

Teste 1: Populagdo de distribuidoras do Grupo I
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HO: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo
I pela ANEEL nao tem relagao com o nivel de complexidade socioeconomica da area de
CONCESsa0.

H1: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo
I pela ANEEL tem relacio com o nivel de complexidade socioeconémica da area de
concessao.

As empresas que compoem esta amostra sao aquelas relacionadas na Figura 3.

Teste 2: Populagao de distribuidoras do Grupo I de capital privado

HO: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo

I pela ANEEL, que possuem controle de capital de origem privada, ndo tem relacao com

o nivel de complexidade socioeconémica da area de concessao.

H1: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo

I pela ANEEL, que possuem controle de capital de origem privada, tem relagio com o

nfvel de complexidade socioeconémica da area de concessao.

As empresas que compoem esta amostra sio LIGHT, CEMAR, CELPE, COELBA,
ELETROPAULO, COELCE, ESCELSA, ESE, AMPLA, EPB, COSERN, Bandeirante, CPFL
Piratininga, CELTINS, CEMAT, ELEKTRO, EMG, RGE Sul, CPFL Paulista ¢ ENERSUL.

Teste 3: Populagio de distribuidoras do Grupo I de capital publico

HO: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo

I pela ANEEL, que possuem controle de capital de origem publica, ndo tem relagdo com

o nivel de complexidade socioeconomica da area de concessao.

H1: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo

I pela ANEEL, que possuem controle de capital de origem publica, tem relagao com o nivel

de complexidade socioeconomica da area de concessao.

As empresas que compdem esta amostra sio CELPA, Amazonas Energia, CEAL

CEPISA, ELETROACRE, CERON, CEEE — D, CEB, CEMIG, COPEL, CELESC e
CELG - D.

Teste 4: Populagio de distribuidoras do Grupo I segregado por Grupo Econémico

HO: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo
I pela ANEEL, do Grupo Econémico X, nio tem relagdo com o nivel de complexidade
socioeconémica da area de concessio.
H1: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo
I pela ANEEL, do Grupo Econémico X, tem relacio com o nivel de complexidade
socioeconémica da area de concessao.
As empresas que compdem esta amostra foram segregadas por Grupo Economico
conforme segue:
1. Grupo CPFL contém as empresas CPFL Piratininga, RGE Sul e CPFL Paulista.
2. Grupo Neoenergia ¢ formado pelas distribuidoras CELPE, COELBA, COSERN e
ELEKTRO.
3. Grupo Eletrobras pelas distribuidoras CELPA, Amazonas Energia, CEAL, CEPISA,
ELETROACRE, CERO e CELG -D.
4. Energisa contém ESE, EPB, CELTINS, CEMAT, EMG ¢ ENERSUL.
Os Grupos Econémicos que possuem 2 ou 1 empresa nao estdo aptos a serem testados
nesta hipotese tendo em vista que nao ha graus de liberdade suficiente para o calculo da Regressao
Linear Simples.
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Teste 5: Populagio de distribuidoras do Grupo I do Cluster Sul/Sudeste/DF

HO: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo
I pela ANEEL, do Cluster Sul/Sudeste/DF, nao tem relacao com o nivel de complexidade
socioeconémica da area de concessao.

H1: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo
I pela ANEEL, do Cluster Sul/Sudeste/DF, tem relagio com o nivel de complexidade

socioeconomica da area de concessao.

As empresas que compdem esta amostra sao LIGHT, ELETROPAULO, ESCELSA,

AMPLA, Bandeirante, CPFL Piratininga, ELEKTRO, EMG, RGE Sul e CPFL Paulista.

Teste 6: Populagio de distribuidoras do Grupo I do Cluster Norte /Nordeste

HO: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo
I pela ANEEL, do Cluster Norte/Notrdeste, ndo tem relagao com o nivel de complexidade
socioeconémica da area de concessio.
H1: A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras classificadas no Grupo
I pela ANEEL, do Cluster Norte/Nordeste, tem relacio com o nivel de complexidade
socioecondémica da area de concessio.

As empresas que compoem esta amostra sio CEMAR, CELPE, COELBA, COELCE,

ESE, EPB, COSERN, CELTINS, CEMAT, ¢ ENERSUL.

Com isso, busca-se testar na proxima sec¢ao, sob varios aspectos, sejam eles de natureza

politica, econémica ou geografica, a rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica brasileiras
sob a otica regulatoria de custo de capital e desempenho economico-financeiro.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta se¢do, serdo apresentadas as analises descritivas dos dados a partir dos resultados do
calculo do EVA® das empresas bem como da aplicagao da Regressio Linear Simples sobre os
indicadores de Rentabilidade e Complexidade Socioeconémica de acordo com os testes de
hipéteses propostos. Os resultados foram obtidos a partir da utilizagdo do software Microsoft
Excel®.

4.1 Anailise do resultado do Economic Value Added — EVA®

Para a aplicacio do cilculo do EVA® foi necessario efetuar ajustes no resultado
operacional das concessionarias considerando a diferenca entre as politicas contabeis adotadas
pelas empresas, a fim de refletir um resultado operacional uniforme e comparavel, garantindo o
tratamento de todos os resultados de origem regulatéria no resultado do NOPAT. Assim, a
depreciacio foi atualizada a Valor Novo de Reposi¢ao — VINR obtida da contabilidade regulatéria,
neutralizando no resultado os efeitos inflacionarios decotrrente da avaliacio a custo histérico dos
investimentos na rede da contabilidade societaria. Outros temas vinculados a prestagao do servico
publico de distribuicio de energia elétrica, como atualiza¢ao dos ativos e passivos financeiros
setoriais e os acréscimos moratorios cobrados de clientes inadimplentes, que comumente sao
classificados no resultado financeiro pelas concessionarias também foram reclassificados. Outro
ajuste aplicado foi a exclusdo da Receita com atualizagdo do Ativo Financeiro Indenizavel,
considerando que este montante nao esta relacionado a prestagao do servi¢o, mas sim a futura
indenizacao de investimentos nao amortizados, criando volatilidade no resultado e problemas de
comparabilidade entre as empresas dependendo do tempo remanescente de explora¢io da
concessao de cada companhia.

Desta forma, a Tabela 2 apresenta os Resultados Operacionais Ajustados obtidos no
periodo da pesquisa:

Tabela 2
Resultado operacional ajustado
) 3
(-) Ajuste +) Atualizagio (-) Resultado
Resultado  Depreciagdo Acréscimos A&P Atualizagio Operacional
Ano Operacional Regulatéria Moratérios Regulatérios do AFI ajustado Ajuste
2015 7.306.430 -843.479 1.883.277 1.037.844  -2.729.613 6.654.459 9%
2016 4.514.996 -851.253 2.232.902 531.993  -1.237.829 5.190.809  15%
2017 8.922.899 -1.081.939 1.982.309 -186.824  -1.141.128 8.495317  -5%
2018 11.793.467 -1.248.000 2.563.361 425.653  -1.513.482  12.020.999 2%

TOTAL 32.537.792 -4.024.671 8.661.849 1.808.666  -6.622.052  32.361.584 -1%

Observa-se constante evolu¢ao do Resultado Operacional Ajustado a partir da redugio
ocorrida no ano de 2016 até se alcancar o total de 81% de aumento no resultado de 2018
comparado a 2015. Apesar do ajuste do Resultado Operacional representar apenas 1% em base
total, quando se analisa os ajustes em bases anuais foi observado ajustes representativos de -9% em
2015 e +15% em 2016, o que poderia distorcer o resultado da pesquisa.

Neste sentido, para efeitos de mensuracao do Capital investido, foi utilizado o montante
de investimentos atualizados a Valor Novo de Reposicao na Contabilidade Regulatéria, que ja
considera a mensuragao dos ativos a custo corrigido, os mesmos a incidirem nas tarifas a serem
cobradas dos consumidores, eliminando-se eventual efeito inflacionario. Soma-se a isso, o
investimento em capital de giro decorrentes de fungées regulatorias como: arrecadacao de encargos
setoriais; diferengas de custos cobertos na tarifa; e diferencas entre prazo médio de recebimento de
clientes e pagamento a fornecedores. A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos, conforme segue:
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Tabela 3
Capital investido na concessao
Imobilizado (+) Capital de giro
Ano Regulatério setorial (=) Capital (TC)
2015 88.153.893 15.361.683 103.515.576
2016 96.457.123 4.876.032 101.333.155
2017 109.577.673 11.911.009 121.488.682
2018 122.314.033 23.983.583 146.297.616
MEDIA 104.125.681 14.033.077 118.158.757

Nota-se evolugao de 9% no Imobilizado Regulatério em 2016, 14% em 2017 e 12% em
2018, refletindo uma evolucao na base de ativos do setor de distribuicdo, considerando o avanco
acima das taxas de inflacio dos referidos anos, de 6,28% em 2016, 2,94% em 2017 e 3,74% em
2018 medidos pelo indicador IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo) do IBGE, utilizado
na atualizacao da Base de Remunera¢ao Regulatéria — BRR pela ANEEL. Neste setor, é primordial
que os investimentos tenham crescimento anual acompanhando o crescimento da demanda de
mercado originada pelo aumento do Produto Interno Bruto — PIB. Por outro lado, a necessidade
de capital de giro média ¢ em torno de 12% do total de capital investido. Entretanto, houve grande
variagio do montante investido em capital de giro pelas empresas no periodo estudado nesta
pesquisa, apresentando 56% de desvio padrao neste indicador. O volume médio de investimento
nas concessoes ¢ de 118 Bilhoes de reais, tendo alcangado no ano de 2018 o volume de 146 Bilhoes
de reais de investimentos, evidenciando a relevancia financeira do setor. Pollitt (2007) afirma que
o setor elétrico tem caracteristica de ser altamente intensiva em capital.

A aplicagio da metodologia para a obtencio dos indicadores de rentabilidade e
complexidade socioecondmica das distribuidoras de energia brasileiras classificadas no Grupo 1
pela ANEEL resultou nos dados abaixo:

Tabela 4
Ranking de Complexidade Socioeconémica e Rentabilidade (EVA)
NOPAT Capital(TC) Encargo de Indice Indice
(2015- - média Capital (C) EVA Rentabi- Complexi-
Empresa 2018) (2015-2018)  (2015-2018)  (2015-2018) lidade dade

CELPA 2.401.604 4.961.575 1.605.566 796.038 0,160 0,503
LIGHT 1.066.091  10.554.482 3415430  -2.349.339 0223 0,377
AMAZONAS

ENERGIA -1.562.763 2.544.284 823.330  -2.386.094 -0,938 0,364
CEMAR 2.067.992 3.879.975 1.255.560 812.432 0,209 0,315
CELPE 865.545 4.413.894 1.428.336 -562.791 -0,128 0,313
COELBA 2.311.291 7.479.528 2.420.375 -109.084 -0,015 0,284
CEAL -221.721 1.261.047 408.075 -629.796 -0,499 0,266
ELETROPAULO 1.433.923 7.937.838 2.568.684  -1.134.762 -0,143 0,265
CEPISA -564.863 1.388.079 449.182  -1.014.046 -0,731 0,257
COELCE 1.995.577 3.818.524 1.235.674 759.903 0,199 0,253
ELETROACRE -89.232 415.649 134.504 -223.736 -0,538 0,243
ESCELSA 696.415 2.506.357 811.057 -114.042 -0,046 0,235
ESSE 473.440 828.477 268.095 205.345 0,248 0,224
AMPLA 814.202 6.222.767 2.013.687  -1.199.486 -0,193 0,218
EPB 917.256 1.459.670 472.349 444.907 0,305 0,197
CERON -1.550.861 1.348.747 436.455 -1.987.315 -1,473 0,191
CEEE -D -711.273 2.048.694 662.957  -1.374.231 -0,671 0,179
COSERN 882.746 1.868.916 604.781 277.965 0,149 0,177

BANDEIRANTE 821.400 2.386.444 772.253 49.147 0,021 0,172
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CPFL

PIRATININGA 832.783 2.225.779 720.262 112.521 0,051 0,170
CEB -86.063 1.303.443 421.794 -507.857 -0,390 0,166
CEMIG 2.048.810 10.969.789 3.549.824  -1.501.013 -0,137 0,147
CELTINS 463.234 1.038.356 336.012 127.222 0,123 0,139
CEMAT 1.378.364 3.528.281 1.141.752 236.613 0,067 0,122
ELEKTRO 1.683.196 4.041.862 1.307.947 375.249 0,093 0,106
COPEL 726.110 7.260.357 2.349.451 -1.623.342 -0,224 0,105
EMG 175.720 418.378 135.387 40.333 0,096 0,091
RGE SUL 807.690 5.357.907 1.733.819 -926.128 -0,173 0,089
CPFL PAULISTA 1.785.421 4.945.468 1.600.353 185.068 0,037 0,080
CELESC 475.508 3.658.105 1.183.763 -708.255 -0,194 0,077
CELG-D 609.330 4.260.807 1.378.797 -769.467 -0,181 0,075
ENERSUL 768.567 1.825.281 590.661 177.906 0,097 0,063
TOTAL 23.715.438  118.158.757 38.236.174 -14.520.736 -0,123

Observa-se na Tabela 4 que o montante de capital aplicado pelas concessionarias ¢
relevante. No total, as 32 empresas do Grupo I mantiveram em média nos 4 anos do estudo cerca
de 118 Bilhdes de reais investidos nas concessoes. Este volume de recursos deveria gerar em torno
de 38 Bilhoes de reais de Resultado Operacional apés os impostos, considerando custo de capital
regulatério de 8,09% a.a. Entretanto, o conjunto de distribuidoras do Grupo I apresentou EVA®
deficitario em 14 Bilhoes de reais, considerando o Resultado Operacional apés impostos de 23
Bilhoes de reais apresentado. Com relagao ao Indice de Complexidade Socioeconémica, nota-se
que a area de concessao mais complexa ¢ a operada pela CELPA e a menos complexaa ENERSUL.

A tabela 5, abaixo, apresenta os resultados com a segregacao das empresas por fonte de
capital entre Publico e Privado. Esta andlise se faz necessaria considerando que as empresas estatais
nao tém como unico objetivo a geracao de lucro e consequente criagao de valor para o estado, mas
também o atendimento ao interesse publico. Segundo Abranches (1971), uma das questoes
recorrentes nos debates em torno do papel da empresa estatal em economias de mercado refere-se
a ambiguidade inerente a sua agdo, que caracteriza um comportamento oscilante entre sua face
estatal, que a leva a realizar objetivos politicos e de natureza macroeconémica, e sua face
empresarial, que privilegia interesses particulares, que se poderia considerar microeconomicos.

Tabela 5
Ranking de Complexidade Socioeconémica e Rentabilidade (EVA®) por fonte de Capital
Capital(TC) -  Encargo de

NOPAT  média (2015-  Capital (C) EVA indice de
Empresa (2015-2018) 2018) (2015-2018)  (2015-2018)  Rentabilidade
SUBTOTAL Privado ~ 22.240.854 76.738.183  24.832476  -2.591.622 -0,034
SUBTOTAL Pdblico 1.474.584 41420575  13.403.698  -11.929.114 -0,288
TOTAL 23.715.438 118.158.757  38.236.174  -14.520.736 -0,123

Nota-se que o déficit de rentabilidade das empresas que possuem fonte de capital publico
¢ significativamente superior as empresas privadas. Enquanto as empresas publicas apresentam
EVA® negativo na faixa de 11,9 BilhGes de reais no periodo analisado, consumindo 28,8% do
capital investido, as empresas privadas apresentaram EVA® negativo de apenas 3,4% do capital,
representado por 2,6 bilhdes de reais. Este cenario pode explicar as recentes dificuldades financeiras
enfrentadas pelas empresas publicas no setor elétrico, principalmente o caso da Eletrobras.

Em outra segregacao, Rezende, Pessanha e Amaral (2013), demonstram as diferencas entre
as distribuidoras dependendo da composi¢ao, concentrag¢ao e tamanho do mercado na area de
concessao. Enquanto no c/uster 1 predominam as distribuidoras que atendem as maiores economias
industriais do Brasil, localizadas nos estados das regides Sul e Sudeste e no Distrito Federal, no
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cluster 2 concentram-se as principais empresas das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste. A
Tabela 6 segrega os resultados de EVA® conforme a analise de c/usters.

Tabela 6

Ranking de Complexidade Socioeconémica e Rentabilidade (EVA®) por Clusters
NOPAT  Capital(TC) Encargo de indice de
(2015- - média Capital (C) EVA Rentabili-

Empresa 2018) (2015-2018)  (2015-2018)  (2015-2018) dade
SUBTOTAL,_Sul/Sudeste/DF 12.394.212 71.419.290  23.111.282  -10.717.070 -0,150
SUBTOTAL_Norte/Notdeste/CO  11.321.226 46.739.467  15.124.892  -3.803.665 -0,081
TOTAL 23.422.178 118.158.757  38.236.174 -14.520.736 -0,123

A analise por custers evidencia que apesar de atuarem em 4areas economicamente mais
desenvolvidas as empresas do Sul, Sudeste e Distrito Federal apresentaram entre 2015 e 2018
EVA® proporcionalmente mais deficitirio do que as concessiondrias do Norte, Nordeste e
Centro-Oeste. Enquanto aquelas tiveram 15% de déficit de EVA®, representado por 10,7 Bilhoes
de reais, estas alcancaram déficit de 8,1%, representado por 3,8 Bilhoes de reais. Juntas, as 5
empresas mais complexas do custer 1 somam 6,1 bilhdes de reais do déficit acumulado,
representando 58% do total das 14 empresas deste grupo.

Por fim a Tabela 7 apresenta os resultados segregados por Grupo Economico:

Tabela 7
Ranking de Complexidade Socioeconémica e Rentabilidade (EVA®) por Grupo
Econdémico

Encargo de Indice de
NOPAT Capital(TC) - Capital (C) EVA Rentabili-
Grupo econémico (2015-2018) média (2015-2018)  (2015-2018)  (2015-2018) dade

SUBTOTAIL_AES 1.433.923 7.937.838 2.568.684 -1.134.762 -0,143
SUBTOTAIL_CPFL 3.425.894 12.529.153 4.054.434 -628.540 -0,050
SUBTOTAIL_EDP 1.517.815 4.892.801 1.583.310 -65.495 -0,013
SUBTOTAL_Eletrobras -978.507 16.180.188 5.235.909 -6.214.415 -0,384
SUBTOTAL_Enel 2.809.779 10.041.291 3.249.362 -439.583 -0,044
SUBTOTAL_Energisa 4.176.581 9.098.443 2.944.256 1.232.325 0,135
SUBTOTAL,_Equatorial 2.067.992 3.879.975 1.255.560 812.432 0,209
SUBTOTAL_Estadual 2.453.091 25.240.387 8.167.789 -5.714.699 -0,226
SUBTOTAL_Ligth 1.066.091 10.554.482 3.415.430 -2.349.339 -0,223
SUBTOTAL_Neoenergia 5.742.778 17.804.201 5.761.439 -18.661 -0,001
TOTAL 23.715.438 118.158.757 38.236.174 -14.520.736 -0,123

E possivel observar que dos 10 grupos econémicos atuantes no setor de distribuicio (as
empresas estaduais foram agrupadas) apenas 2 conseguiram gerar valor economico, Energisa e
Equatorial, tendo destaque para a Equatorial que obteve 20,9% de rentabilidade adicional no
periodo estudado. Neste sentido, outros 2 grupos econémicos tiveram diminui¢do de valor
econdmico residuais, sendo elas a EDP, com -1,3%, e a Neoenergia com -0,01% do capital
investido. Na outra ponta, outros 6 grupos econdémicos apresentaram significativa destrui¢ao de
valor economico. AES, CPFL, Eletrobras, Enel, Estaduais e Light deixaram de rentabilizar aos seus
acionistas, juntas, cerca de 16,5 bilhoes de reais, com destaque para as empresas publicas Estaduais
e Eletrobras que perderam 5,7 e 6,2 bilhdes de reais, respectivamente, no periodo entre 2015 e
2018.

A Tabela 8 evidencia que, mesmo analisando-se o resultado do EVA® em base anual, o
déficit na geragdo de valor é recorrente no conjunto de distribuidoras que compde o Grupo L.

Tabela 8
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Rentabilidade (EVA®) em base anual

Desvio Desvio

EVA® EVA® EVA®  EVA®  EVA® EVA®  Padrio Padrio
Empresa 2015 2016 2017 2018 TOTAL __ MEDIA _§ %
CELPA 113059 179952 239296 263732 796038 199.009 67238  34%
LIGHT 589.575 481532 -561.847  716.386  -2.349.339  -587.335 97473 -17%
AMAZONAS

ENERGIA 870402 -686.805  -496.005  -332.882  -2.386.004  -506.523 232931  -39%
CEMAR 189218 147712 171831  303.670 812432 203108 69.168  34%
CELPE 82772 124835 218906  -136278 562791  -140.698 56.980  -41%
COELBA 63.870 740 -119323  -52.891  -109.084 27271 77762 -285%
CEAL A77.697 203393 -356.067  107.362  -629.796  -157.449 193300 -123%
ELETROPAULO 315826 394656  -12377 411903 -1.134.762  -283.600 185.648  -65%
CEPISA 414992 247055 247798 104201 -1.014.046  -253511 127.075  -50%
COELCE 216821 235925 213.803 93.355 750903  189.976  65.155  34%
ELETROACRE 118357 18966 -97.113 10700 223736 55934 61642 -110%
ESCELSA 3562 44481 30394 36205 -114.642 28661 17703 -62%
ESSE 56.152 83.121 13.803 52.268 205.345 51336 28537 56%
AMPLA 348113 372047 322486 -156.840  -1.199.486  -299.871 97478 -33%
EPB 126163 117.246 66976 134522 444907 111227 30332 27%
CERON 271096 608375 -478911 628934  -1.987.315  -496.829 164490  -33%
CEEE - D 336067 528165 146992 -363.007  -1.374231 343558 156154  -45%
COSERN 100.436 64.048 49.144 64.337 277.965 69491 21816  31%
BANDEIRANTE 7.671 9.513 32.738 775 49.147 12287 14351 117%
CPFL

PIRATININGA 58.034 43.622 26230 -15.365 112.521 28130 31779 113%
CEB 206586 -138.195  -50.899  -112178  -507.857  -126.964 64473 -51%
CEMIG 269.703  -557.462 551571 122277 -1.501.013  -375.253 215581 -57%
CELTINS 46768 -11.642 66.718 25378 127.222 31.805 33525 105%
CEMAT 4.705 95.034 4527 132347 236.613 59153 64790 110%
ELEKTRO 105.883 70552 106.193 92.622 375.249 93812 16747  18%
COPEL 390781 -609.774  -342.838  -279.950  -1.623.342  -405.835 143333  -35%
EMG 14.962 -3.452 11.265 17.558 40.333 10.083  9.386  93%
RGE SUL 92304 196449 222201 415174 926128 231532 134693  -58%
CPFL PAULISTA 116413 112625 -16616  -27.353 185.068 46267 78947  171%
CELESC 236074 -230.737  -116272  -125172 708255 -177.064 65196  -37%
CELG-D 145972 466530 322203 234763 -769.467  -192367 110517 -57%
ENERSUL 64.952 58.837 33.030 21.088 177906 44477 20845 47%
TOTAL -3.584.772  -4.307.103  -3.675.265 -2.953.596  -14.520.736 -3.630.184 553.801  -15%

Observa-se nesta visio que o déficit anual de EVA®; calculado entre os anos de 2015 e
2018, esta entre 2,9 ¢ 4,3 bilhdes de reais, com desvio padrio de 15% em relacio a média de 3,6
bilhdes de reais. Ou seja, este resultado pode indicar uma condigao estrutural de destrui¢ao de valor
nas distribuidoras de energia elétrica brasileiras.

4.2 Regressoes lineares simples — Resultado das hipéteses

Nesta subsecdo serao apresentados os resultados das hipoteses levantadas buscando
verificar a associa¢do entre a variavel independente Complexidade Socioeconéomica com a
respectiva variavel dependente Rentabilidade das concessoes, com o objetivo de observar se
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aquelas empresas que atuam em areas de concessao mais complexas obtém maiores retornos,
conforme a teoria de financas.

Para tanto, serdo analisados os resultados das estatisticas da aplicagio da Regressao Linear
Simples calculadas a partir do Método dos Minimos Quadrados obtidos por meio da aplicagiao da
térmula:

Yi= g+ BiXi+ & ©)

onde:
Y i: varidvel dependente representado pela Rentabilidade das concessies;
B: ¢ a constante que representa a intercessio do eixo;
Bi: constante que representa o declive da reta;
Xi: varidvel independente representado pela Complexidade Socioecondmica das concessies;

&i: Erro aleatdrio da regressio (residuo).

Serdo analisados os resultados do Teste IF de significagdo do ANOVA, do Coeficiente de
correlacao de Pearson (R) e do Coeficiente de determinacao R

Segundo Corrar e The6philo (2004), o objetivo da analise de regressao ¢ obter a reta que
melhor se ajusta aos dados observados. O método dos minimos quadrados parte do principio de
que a reta que melhor se ajusta aos dados é aquela para a qual as diferencas entre os valores
observados e os valores projetados sdo as menores possiveis. Sweeney et al. (2019), relatam que no
caso de uma relacio linear entre duas variaveis, ¢ utilizado na analise de regressao tanto o
coeficiente de determinag¢do quanto o coeficiente de correlacio amostral para se observar medidas
da forca da relacao. O coeficiente de determinacio R? fornece uma medida entre zero e um,
enquanto o coeficiente de correlagao de Pearson R fornece uma medida entre —1 e +1. Um teste
F, baseado na distribui¢ao de probabilidade F, também pode ser usado para testar a significancia
na regressao.

Corrar e Theophilo (2004) complementam que o coeficiente de determinagao mede o grau
de ajustamento da reta de regressiao aos dados observados, indicando a propor¢ao da variagdo total
da variavel dependente explicada pela variagiao da variavel independente. O coeficiente indica em
que grau as predi¢oes baseadas na reta de regressao sao melhores que as estimativas fornecidas pelo
valor médio de y.

De acordo com Sharpe, Veaux e Velleman (2011), dados de experimentos cientificos
geralmente tém um R? num intervalo de 80 a 90%, ou até mais alto. Dados de estudos
observacionais e pesquisas, entretanto, geralmente mostram associagoes relativamente fracas, pois
¢ muito dificil mensurar respostas confiaveis. Um R? de 30 a 50% ou mais baixo pode ser tomado
como evidéncia de uma regressao util. Ja a correlacio de Pearson mensura a forca da associacao
linear entre duas variaveis quantitativas. Quanto mais proximo de -1 ou 1 mais forte é a associagio.
Se negativo a relagao se da em sentidos opostos. Se positivo variam na mesma dire¢ao.

Essas hipoteses sao confrontadas com o nivel de significancia de 0,05 (5%). Sharpe, Veaux
e Velleman (2011) relatam que ¢ preciso definir um “evento raro” arbitrariamente determinando
um limite para o valor-P. Se o valor-P cair abaixo desse limite, rejeita-se a hipétese nula. Chamamos
tais resultados de estatisticamente significativos. A probabilidade limite é denominada nivel alfa,
representado pela letra grega o. Os niveis o« comuns sao 0,10, 0,05 e 0,01. Cada pesquisador tem a
opc¢ao de escolher cuidadosamente o nivel « adequado para a situacao. Em uma avaliacao de
seguranca de air bags em automoveis, geralmente se utiliza um nivel « baixo; mesmo 0,01 pode nao
ser baixo o suficiente. Porém, ao avaliar se as pessoas preferem suas pizzas com ou sem linguica
calabresa, pode ficar satisfeito com o = 0,10. Em geral, arbitrariamente, as pesquisas tém nivel a de
0,05.

Apobs este teste, havera uma conclusio pela rejeicaio ou nao rejeicdo das hipoteses
formuladas. A hipétese sera rejeitada quando o coeficiente ANOVA for maior do que 0,05. O teste
ANOVA avalia se 0 modelo como um todo ¢ significativo.
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4.2.1 Teste 1: Populagio de distribuidoras do Grupo I

Este teste avalia a hipotese nula de que a rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica
brasileiras classificadas no Grupo I pela ANEEL, que possuem controle de capital de origem
privada, nao tem relagdo com o nivel de complexidade socioeconémica da area de concessao. A

Tabela 9 apresenta os resultados obtidos conforme segue:

Tabela 9

Regressao linear simples das distribuidoras do Grupo I

Estatistica de regressido

R maltiplo 0,117910182
R-Quadrado 0,013902811
Erro padrao 0,387289019
Observacoes 32
ANOVA

gl SQ MQ F I de significacdo
Regressao 1 0,063441657 0,063441657 0,422964726 0,520411317
Residuo 30 4,499783526 0,149992784
Total 31 4,563225182

Coeficientes  Erro padrio valor-P

Intersecao -0,068090361 0,153515505 0,660557241

Indice Complexidade ~ -0,442451686 0,680320847 0,520411317

A Tabela 9 evidencia um resultado do teste ANOVA de 52,04% o que demonstra que a
variavel independente Complexidade Socioeconémica nao explica a variavel dependente
Rentabilidade. Ja o indicador de correlacio R e o indicador de determinagao R* apresentaram
resultados que indicam baixissima relacao entre as variaveis, com 11% e 1%, respectivamente. O
conjunto dos resultados indica a nio rejeicao da hipétese nula, ou seja, que o nivel de Complexidade
Socioeconomico das Concessdes nao esta influenciando as respectivas Rentabilidades quando
analisada a populacao das distribuidoras de energia elétrica em conjunto. Considerando que a
analise conjunta de toda a populaciao de distribuidoras neste teste pode enviesar o resultado no
sentido de que nelas constam concessionarias com caracteristicas distintas como, por exemplo, o
controle de capital, ja que as empresas publicas nao atuam necessariamente com o objetivo de
adicionar valor ao negécio, formulou-se outras hipoteses segregando as distribuidoras em diversos
grupos para avaliar se a tendéncia de resultados obtidos no teste 1 se repete nos demais testes.

4.2.2 Teste 2: Populacgido de distribuidoras de capital privado do Grupo 1

O teste 2 analisou a hipdtese nula de que a rentabilidade das distribuidoras de energia
elétrica brasileiras classificadas no Grupo I pela ANEEL, que possuem controle de capital de
origem privada, nao tem relacio com o nivel de complexidade socioeconémica da area de
concessio. E possivel observar na Tabela 10 que o teste ANOVA resultou em 30,88% o que
demonstra que a variavel independente Complexidade Socioeconémica niao explica a variavel
dependente Rentabilidade. Ja o indicador de correlagio R e o indicador de determinagio R?
apresentaram resultados que indicam baixissima relacao entre as variaveis, com 23% e 5%,
respectivamente.
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Tabela 10

Regressao linear simples das distribuidoras de capital privado do Grupo I

Estatistica de regressio

R maltiplo 0,239663416
R-Quadrado 0,057438553
Erro padrao 0,151220916
Observacoes 20
ANOVA

gl SQ MQ F IF de significacdo
Regressao 1 0,025083611 0,025083611 1,096898196 0,308808418
Residuo 18 0,411619777 0,022867765
Total 19 0,436703387

Cocficientes  Erro padrio valor-P

Intersecao 0,11801243 0,082862257 0,171494614
Indice de Complexidade -0,407348881 0,388940678 0,308808418

O conjunto dos resultados indica a nao rejeicao da hipétese nula, ou seja, o nivel de
complexidade socioeconomica das concessoes nao esta influenciando as respectivas rentabilidades
quando analisada a populagao das distribuidoras de energia elétrica que possuem fonte de capital
privado.

4.2.3 Teste 3: Populagido de distribuidoras de capital piblico do Grupo I

O teste 3 analisou a hipdtese nula de que a rentabilidade das distribuidoras de energia
elétrica brasileiras classificadas no Grupo I pela ANEEL, que possuem controle de capital de
origem publica, nio tem relagio com o nivel de complexidade socioeconomica da area de
concessao em que atua. E possivel observar na Tabela 11 que o teste ANOVA resultou em 98,48%
o que demonstra que a variavel independente Complexidade Socioeconémica nao explica a variavel
dependente Rentabilidade. Ja o indicador de correlagdo R e o indicador de determinagio R?
apresentaram resultados de 0% que indicam que nao ha qualquer relaciao entre as variaveis nesta
selecio.

Tabela 11
Regressio linear simples das distribuidoras de capital publico do Grupo I

Estatistica de regressio

R mualtiplo 0,006136698
R-Quadrado 3,76591E-05
Erro padrao 0,45526669
Observacoes 12
ANOVA

gl SQ MQ F F de significacdo
Regressio 1 7,8058E-05 7,8058E-05 0,000376605 0,984898729
Residuo 10 2,072677589 0,207267759
Total 11 2,072755647

Coeficientes  Erro padrio valor-P

Intersecio -0,479914371 0,270828795  0,10680164
Indice de Complexidade -0,021432488 1,104408335 0,984898729
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O conjunto dos resultados indica a nao rejeicio da hipotese nula, ou seja, o nivel de
complexidade socioeconomico das concessdes nao esta influenciando as respectivas rentabilidades
quando analisada a populagao das distribuidoras de energia elétrica que possuem fonte de capital
publico.

4.2.4 Teste 4: Populagdo de distribuidoras do Grupo I segregado por grupo econémico

O teste 4 analisou a hipdtese nula de que a rentabilidade das distribuidoras de energia
elétrica brasileiras classificadas no Grupo I pela ANEEL, segregado por grupos econoémicos, tem
relagdo com o nivel de complexidade socioeconoémica apenas na area de concessao do Grupo
Energisa, apresentado na Tabela 15. Nos demais grupos, é possivel observar nas Tabelas 12, 13 ¢
14 que o teste ANOVA variou entre 15,26% e 62,90% o que demonstra que a variavel
independente Complexidade Socioeconémica nao explica a variavel dependente Rentabilidade nos
grupos CPFL, Neoenergia e Eletrobras. Ja o indicador de correlagio R e o indicador de
determinagao R?* apresentaram resultados que indicam relagdio de moderada a forte entre as
varivelis.

Tabela 12
Regressao linear simples das distribuidoras do Grupo I do Grupo CPFL

Estatistica de regressio

R mdltiplo 0,550247091
R-Quadrado 0,302771862
Etro padrao 0,051893748
Observacoes 3
ANOVA

gl SQ MQ F I de significacdo
Regressao 1 0,00116942 0,00116942 0,434250778 0,629067043
Residuo 1 0,002692961 0,002692961
Total 2 0,003862382

Cocficientes  Erro padrio valor-P

Intersecao -0,036224165 0,088855485 0,753561147
Indice de Complexidade 0,487829173  0,74028247 0,629067043

O Grupo CPFL, representado na Tabela 12, apresentou no teste ANOVA 62,90% o que
demonstra que a variavel independente Complexidade Socioeconémica niao explica a variavel
dependente Rentabilidade. Entretanto, o indicador de correlagao R e o indicador de determinagao
R? apresentaram resultados que indicam relagio moderada entre as variaveis com resultados de
55% e 30%, respectivamente.

Tabela 13
Regressio linear simples das distribuidoras do Grupo I do Grupo Neoenergia

Estatistica de regressio

R multiplo 0,847388069
R-Quadrado 0,71806654
Erro padrao 0,079412213
Observacoes 4
ANOVA
gl SQ MQ F F de significacio

Regtressio 1 0,032123486 0,032123486 5,093872422 0,152611931
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Residuo 2 0,012612599 0,0063063
Total 3 0,044736085

Cocficientes  Erro padrio valor-P
Interseciao 0,262258278 0,112425337 0,144873032

Indice de Complexidade

-1,079034875  0,47809197

0,152611931

No caso da Neoenergia, ilustrado na tabela 13, o indicador R ficou em 84% e o R? foi de
71%, ou seja, a relacio entre as variaveis ¢ forte, similar ao observado no Grupo Energisa,
entretanto, a significancia do modelo ¢ de 15%, acima do nivel aceitavel nesta pesquisa.

Tabela 14

Regressio linear simples das distribuidoras do Grupo I do Grupo Eletrobras

Estatistica de regressio

R multiplo 0,31176771
R-Quadrado 0,097199105
Erro padrao 0,547835985
Observacoes 7
ANOVA

gl SQ MQ F I de significacdo
Regressio 1 0,161562811 0,161562811 0,538319719 0,496069646
Residuo 5 1,50062133 0,300124266
Total 6 1,662184141

Cocficientes  Erro padrio valor-P

Intersecio -0,931310573 0,496828525 0,119717728
Indice de Complexidade 1,221432996  1,66475184 0,496069646

O Grupo Eletrobras apresenta indicador R de 31% e R* de 9% com fraca relagao entre
as variaveis, enquanto a significancia do modelo ¢ de 49%.

Tabela 15

Regressao linear simples das distribuidoras do Grupo I do Grupo Energisa

Estatistica de regressdo

R mualtiplo 0,849956675
R-Quadrado 0,722426349
Erro padrao 0,056858481
Observacoes 6
ANOVA

Gl SQ MQ F I de significacdo
Regressao 0,033656259 0,033656259 10,41058969 0,032080537
Residuo 4 0,012931547 0,003232887
Total 5 0,046587806

Cocficientes  Erro padrio valor-P

Interseciao -0,029633113  0,06204467  0,65785547
Indice de Complexidade 1,33242967 0,412958709 0,032080537




51

Por fim, a Energisa apresentou na Tabela 15 uma relagdo de moderada a forte entre as
variaveis com indicador R em 80% e R* de 49%, o que demonstra uma relagiao positiva entre as
variaveis, ou seja, quanto maior o nivel de complexidade socioeconomica arentabilidade da empresa
tende a ser maior. Enquanto isso, a significancia do modelo de 3,20% esta dentro do nivel aceitavel
nesta pesquisa, que ¢ de 5%, tendendo-se a rejeitar a hipdtese nula. Entretanto, considerando a
baixa quantidade de graus de liberdade da regressao linear nao ¢é possivel afirmar que a hipotese
nula foi rejeitada.

Com exce¢ao da Energisa, os demais resultados indicam a nao rejei¢ao da hipdtese nula em
todos os testes, ou seja, o nivel de complexidade socioeconoémica das concessdes nao esta
influenciando as respectivas rentabilidades quando analisada a populacdo das distribuidoras de
energia elétrica segregadas por grupos economicos. Neste teste, somente foi possivel avaliar grupos
econdmicos com no minimo 3 distribuidoras.

4.2.5 Teste 5: Populagio de distribuidoras do Grupo I do cluster Sul/Sudeste/DF

O teste 5 analisou a hipdtese nula de que a rentabilidade das distribuidoras de energia
elétrica brasileiras classificadas no Grupo I pela ANEEL, do Cluster Sul/Sudeste/DF, niao tem

relagdo com o nivel de complexidade socioeconomica da area de concessao.

Tabela 16
Regressao linear simples das distribuidoras do Grupo I integrantes do cluster
Sul/Sudeste/DF

Estatistica de regressio

R multiplo 0,161601051
R-Quadrado 0,0261149
Erro padrao 0,204938581
Observacoes 14
ANOVA

al SQ MQ F F de significacio
Regressao 1 0,013514791 0,013514791 0,321782104 0,580995573
Residuo 12 0,503997865 0,041999822
Total 13 0,517512657

Cocficientes Erro padrio valor-P

Intersecio 0,090622342 0,128280134 0,493402875
Indice de Complexidade -0,3860943  0,68063213 0,580995573

E possivel observar na Tabela 16 que o teste ANOVA resultou em de 58,10% o que
demonstra que a variavel independente Complexidade Socioecondémica niao explica a variavel
dependente Rentabilidade. Ja o indicador de correlagdio R e o indicador de determinagio R?
apresentaram resultados que indicam fraca relacio entre as variaveis, com 16% e 2%,
respectivamente. O conjunto dos resultados indica a nao rejei¢ao da hipétese nula, ou seja, que o
nivel de Complexidade Socioeconémico das Concesses nao esta influenciando as respectivas

Rentabilidades quando analisada a populagao das distribuidoras de energia elétrica que compoem
o cluster Sul/Sudeste/DF.

4.2.6 Teste 6: Populagio de distribuidoras do Grupo I do cluster Norte/Nordeste/CO
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O teste 6 analisou a hipdtese nula de que a rentabilidade das distribuidoras de energia
elétrica brasileiras classificadas no Grupo I pela ANEEL, do Cluster Norte/Nordeste/CO, nao tem
relagdo com o nivel de complexidade socioeconomica da area de concessao.

Tabela 17
Regressao linear simples das distribuidoras do Grupo I integrantes do cluster
Norte/Nordeste/CO

Estatistica de regressio

R mualtiplo 0,117086511
R-Quadrado 0,013709251
Erro padrao 0,499388557
Observacoes 18
ANOVA
ol SQ MQ F F de significacdo

Regressao 1 0,055463328 0,055463328 0,222396912 0,64358631
Residuo 16 3,990222899 0,249388931
Total 17 4,045686227

Cocficientes  Erro padrio valor-P
Intersecao -0,041473725  0,27417736  0,88165663
Indice de Complexidade -0,515574188 1,093268388  0,64358631

Em analise a Tabela 17 observa-se que o teste ANOVA resultou em de 64,35% o que
demonstra que a variavel independente Complexidade Socioeconémica niao explica a variavel
dependente Rentabilidade. Ja o indicador de correlagao R e o indicador de determinacao R?
apresentaram resultados que indicam baixissima relagdo entre as variaveis, com 11% e 1,3%,
respectivamente. O conjunto dos resultados indica a nao rejei¢ao da hipétese nula, ou seja, que o
nfvel de Complexidade Socioeconémico das Concessdes nao esta influenciando as respectivas
Rentabilidades quando analisada a populacdo das distribuidoras de energia elétrica que compdem
o cluster Norte /Nordeste/CO.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Observou-se neste estudo que a complexidade socioeconémica das concessoes tende a
estar relacionada com a rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica apenas no Grupo
Energisa. Nos demais testes, ndo ha relagio com a rentabilidade das distribuidoras de energia
elétrica brasileiras, apesar da literatura indicar que fatores sociais e de desenvolvimento econdémico
nos ambientes onde se atua influencia as operagoes das empresas. A literatura estudada aponta
diversos problemas na rentabilidade das concessionarias e a falta de remuneracio adequada em
areas de concessao complexas pode estar atrapalhando a atratividade de novos investidores para o
setor.

O objetivo geral deste trabalho foi identificar se as concessoes que possuem maior nivel de
complexidade socioeconomica, de acordo com estudo da ANEEL, possuem maior rentabilidade a
partir da otica regulatéria de custo de capital, considerando as possibilidades de remuneracao por
investimentos ou eficiéncia na gestio dos custos da concessao, vinculando o tema a Teoria de
Financas, onde se considera que investimentos de maior risco devem possibilitar maiores retornos,
avaliando se a regulacio por incentivos em regime de price cap instituida pela ANEEL esta
possibilitando a remunera¢do adequada das concessionarias de acordo com seu grau de
complexidade, capturando, entdo, as caracteristicas de risco de cada concessao.

Foram estudadas 6 hipdteses utilizando-se o método estatistico de Regressao Linear
Simples comparando o nivel de complexidade socioeconomica de cada concessio com sua
respectiva rentabilidade regulatéria, calculada por meio do EVA® ajustado por fatores
operacionais inerentes as concessoes. Os testes de hipoteses objetivavam capturar se nos diversos
grupos em que as empresas foram segregadas havia areas complexas que demonstravam maior
rentabilidade sob a otica regulatoria. Somente nos testes onde as distribuidoras foram separadas
por grupos economicos foi possivel observar maior rentabilidade nas areas mais complexas, porém
apenas no Grupo Energisa e, ainda assim, considerando a baixa quantidade de graus de liberdade
da regressio linear, nao é possivel concluir neste sentido, apenas propor uma tendéncia. Em todos
os demais casos, embora as estatisticas de regressao tenham tido resultados que indicam alguma
tendéncia, a hipétese nula de que nao ha maior rentabilidade nas areas de concessio mais
complexas nao foi rejeitada. Com isso, a determinacao igualitaria de custo de capital a todas as
concessoes associado as demais possibilidades de criagio de valor nas concessionarias tendem a
nao possibilitar que os operadores de concessoes mais complexas tenham remuneragao de capital
compativel ao risco de cada negocio.

Também foi possivel comparar a rentabilidade das empresas calculada por meio do EVA®
ajustado em diversas segregacoes onde observou-se um déficit de rentabilidade em torno de 12%
no perfodo estudado, considerando a populacao de distribuidoras incluidas neste estudo, que sao
aquelas atribuidas pela ANEEL no Grupo I. As analises por fonte de capital, custers e grupo
econdmico também indicaram esta tendéncia. Ou seja, o custo de capital determinado pela ANEEL
para o conjunto de distribuidoras de energia elétrica do Grupo I ndo esta permitindo a remuneragao
de capital na maioria dos casos podendo prejudicar, assim, o equilibrio econémico-financeiro das
Concessoes.

Para futuras pesquisas, sugere-se comparar a rentabilidade das distribuidoras com outros
indices de complexidade socioecon6mica como, por exemplo, o Indice de Desenvolvimento
Humano — IDH de cada area de concessiao ou, até mesmo, identificar outros fatores relevantes
para criagio de um novo indice de complexidade socioeconémica a ser comparado com a
rentabilidade das empresas. Também se sugere o estudo de um fator de ajuste no calculo do WACC
considerando a utilizacao do Build Up Approach para que seja capturado o risco de atuagao adequado
em cada area de concessao considerando a complexidade socioeconémica da regiao, rentabilizando
adequadamente o investidor pelo risco assumido.

Para a ANEEL, sugere-se incluir em seus estudos e avaliagdes de equilibrio economico-
financeiro das concessdes o nivel de rentabilidade adequado ao risco assumido em cada negdcio,
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considerando o que a Teoria de Financas indica, de que o retorno dos investimentos deve estar
alinhado ao risco assumido em cada projeto. Observou-se neste estudo que a rentabilidade de cada
concessao ¢ diversa, existindo empresas e grupos econéomicos com criagao de valor e outros com
déficit de rentabilidade, o que pode indicar desproporcionalidade nos critérios de remuneragao da
prestacao do servigo publico de distribuicao de energia elétrica adotado pela ANEEL, podendo ser
utilizado como alternativa na defini¢do do custo de capital o Build Up Approach em complemento
ao CAPM.
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