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1 INTRODUGAO'

0 Ministério de Minas e Energia (MME) langou, em junho de 2023, a Consulta Publica n° 1522 sobre diretrizes
para prorrogagao (e/ou licitagdo) das concessdes de distribuicdo de energia elétrica com vencimentos
entre 2025 e 2031. Elas correspondem a vinte concessdes que, juntas, atendem a 62% do mercado de
distribui¢do do pais.

A consulta acontece em um momento critico para o setor, com desafios estruturais diversos no
contexto da agenda de modernizagao do setor elétrico, objeto de amplo debate desde 2017. Seu objetivo
é fornecer energia ao menor custo possivel, na abertura de mercado, com possibilidade de o consumidor
regulado poder escolher seu proprio fornecedor, na sustentabilidade da expansao com correta precificacao
de atributos e eficiéncia na alocagao de custos e riscos.

Atualmente, encontram-se em anélise no Legislativo os projetos de lei (PLs) n° 414, de 2021, e n° 1917,
de 2015, e ha a possibilidade de o governo apresentar um novo projeto ainda este ano. Sera necessario
enderecar os diversos temas elencados no Ultimo grupo de trabalho (GT) de modernizagdo do setor elé-
trico,> como a racionalizagao de encargos e subsidios, os descontos de fontes incentivadas, a expansao
da confiabilidade do sistema, a garantia do suprimento que onera sobremaneira o consumidor regulado,
os sinais econdmicos inadequados que distorcem decisdes de migragao para o mercado livre, a inser¢ao
de novas tecnologias, a separagdo de lastro/energia e fio/energia, a sustentabilidade dos servigos de
distribuicdo, os mecanismos de formagao de prego, entre outros.

A abertura gradativa de mercado, com cronograma previsto para 2024, 2026 e 2028, a depender do
nivel de consumo e tensdo, aliada as possibilidades de servigos ofertados a partir do surgimento de novas
tecnologias de geragdo e armazenamento, como 0s recursos energéticos distribuidos (REDs),* impacta
diretamente o servico e o equilibrio econdmico-financeiro das distribuidoras. Com efeito, temos a transigao
de um sistema elétrico predominantemente centralizado-unidirecional para um sistema hibrido-bidirecional,
com aumentos significativos na complexidade do setor e necessidade de adaptagdes no planejamento e
no arcabougo regulatério, como destacado no préprio Plano Nacional de Energia - 2050.°

A Nota Técnica n® 14/2023/SAER/SE, que apresenta as diretrizes da consulta, caminha na diregao
da prorrogagao das concessdes que atendam a requisitos minimos de qualidade na prestagao do servigo
(indicadores de frequéncia e duragdo média das interrupgdes) e da boa gestdo econdmico-financeira da
concessao (indice de endividamento amparado na geragéo de caixa operacional). E mantido o modelo de
regulagao por incentivos, que impulsiona as distribuidoras na busca constante por maior eficiéncia na
operagao e em investimentos, com os respectivos ganhos de qualidade recompensados, como recomendado
pelo Utility for the Future (MIT, 2016).°

1. A autora agradece a colaboragdo de Marcelo Guedes Pecly, analista de dados do Ipeadata, pelo minucioso trabalho com o banco
de dados.

2. Disponivel em: https://www.gov.br/mme/pt-br/assuntos/noticias/mme-inicia-consulta-publica-sobre-concessoes-vincendas-de-distribuicao.

3. Disponivel em: http://antigo.mme.gov.br/web/guest/secretarias/secretaria-executiva/modernizacao-do-setor-eletrico/gt-
modernizacao/relatorio-final.

4. 0s REDs contemplam tecnologias como geragdo distribuida (GD), armazenamento de energia, veiculos elétricos e estruturas de
recarga, eficiéncia energética e gerenciamento pelo lado da demanda, permitindo que o consumidor tenha um papel mais ativo tanto
na geragdo quanto na gestdo do consumo da sua prépria energia (fluxos bidirecionais).

5. Disponivel em: https:/www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-227/
topico-563/Relatorio%20Final%20do%20PNE%202050.pdf.

6. 0 estudo do Instituto de Tecnologia de Massachusetts (Massachusetts Institute of Technology — MIT) avalia os impactos das
novas tecnologias e modelos de negdcio que estdo moldando a evolugédo e a transformagado da industria de eletricidade, com
recomendagdes de regulagdo e planejamento.


https://energy.mit.edu/research/utility-future-study/
https://www.gov.br/mme/pt-br/assuntos/noticias/mme-inicia-consulta-publica-sobre-concessoes-vincendas-de-distribuicao
https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-227/topico-563/Relatorio%20Final%20do%20PNE%202050.pdf
https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-227/topico-563/Relatorio%20Final%20do%20PNE%202050.pdf

A opcao pela prorrogagao apresenta alguns condicionantes. O mais debatido no ambito da consulta
trata sobre a investigacdo acerca de eventual excedente econdmico. O racional seria a possibilidade de a
prorrogagao ensejar ganhos potenciais excedentes aos concessionarios, ao contrario das licitagdes, nas
quais tal ganho seria devidamente extraido via leildes competitivos. Sugere incorporagado dos eventuais
ganhos excedentes na modicidade tarifaria ou em contrapartidas sociais.

Observaram-se, nas contribui¢oes, argumentos contrarios a essa ldgica, uma vez que o modelo regulatério
vigente, nos moldes de regulagdo por incentivo (price cap), ja capturaria, por construgdo, os eventuais
excedentes econdémicos no préprio processo de revisao periddica, com o reposicionamento tarifario e o
estabelecimento do fator X (eficiéncia/produtividade).

No entanto, a proposta da consulta nos motiva a analisar a evolugao da rentabilidade desse segmento no
Brasil. Tal procedimento é essencial para qualquer atividade econémica, em especial para o segmento
de distribuicdo de energia elétrica, setor estratégico que passara por profundas mudangas estruturais nos
proximos anos.

Este estudo investiga os ganhos excedentes do setor de distribuicao de energia elétrica brasileiro no
periodo 2014-2022, comparando com mercados globais. A abordagem se justifica ndo apenas no sentido
de mensurar tais ganhos, mas principalmente como instrumento de avaliagdo do alinhamento da taxa
regulatoria de remuneragao do capital com a remuneragao real obtida pelo setor no periodo.

A adequada remuneragao de capital sera essencial dada a necessidade de investimentos crescen-
tes em virtude da abertura de mercado e das novas tecnologias digitais e descentralizadas que terminam
por conduzir o segmento da distribuicao a um novo desenho regulatdrio,” com a separagao necessaria entre
fio-energia (unbundling) e diversos aperfeicoamentos na atividade do comercializador varejista.

2 PROCESSO0S DE REAJUSTE E REVISAO TARIFARIA

0 segmento de distribui¢ao de energia elétrica desempenha um papel estratégico e corresponde ao elo
final arrecadatorio, que remunera toda a cadeia do sistema elétrico. A tarifa que a concessionaria de dis-
tribuicdo de energia elétrica cobra dos seus consumidores é responsavel pela remuneragao de geradores,
transmissores e encargos do sistema. Ela é composta por duas parcelas: parcela A e parcela B.

A parcela A corresponde aos custos ndo gerenciaveis, como a compra de energia, custos de trans-
missao, encargos tarifarios, sendo repassada integralmente aos consumidores. A parcela B constitui os
custos gerenciaveis, ou seja, custos operacionais e remuneragao do capital investido. Dessa forma, a
parcela B é a que, de fato, remunera a distribuidora e a faz lucrar, uma vez que a parcela A corresponde
a remuneracgao do restante da cadeia, sendo repassada na totalidade as tarifas.

A manutencgdo do equilibrio econémico-financeiro das concessdes é realizada por trés mecanismos:®
i) reajustes tarifarios anuais; ii) revisdes tarifarias periddicas (ajustes nos parametros das concessdes); e
iii) revisdes extraordindrias, originadas por ocorréncias de eventos de risco atribuidos ao poder concedente.
Nesses processos, previstos nos contratos de concessao, as tarifas de energia elétrica sdo alteradas, de
forma a permitir a manutengéo do equilibrio econémico-financeiro das concessionarias, conforme a lei.

0 reajuste anual repassa os custos ndo gerenciaveis (parcela A) e atualiza monetariamente os custos
gerenciaveis (parcela B) de acordo com um indice de prego estabelecido no contrato com um redutor pelos
ganhos de eficiéncia e produtividade (fator X). J& o processo de reviséo tarifaria tem como objetivo o esta-

7. Consultar Castro, Camara e Moszkowicz (2021); Branddo e Tommaso (2023); Santos et al. (2023); Branddo et al. (2023a); e Dutra
(2023a; 2023b; 2023c).

8. Disponivel em: https://www.gov.br/aneel/pt-br/centrais-de-conteudos/procedimentos-regulatorios/proret.


https://www.google.com/search?sca_esv=555561547&sxsrf=AB5stBh-sbs6AmNuLZ3FVyUkdx13NzLfXw:1691693407145&q=unbundling+utilities&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiQ1-eE4dKAAxW8r5UCHfgODb0QkeECKAB6BAgLEAE
https://www.gov.br/aneel/pt-br/centrais-de-conteudos/procedimentos-regulatorios/proret

belecimento de uma tarifa justa para os consumidores que proporcione 0 aumento da eficiéncia e da
qualidade do servigo, além de promover a viabilidade econémico-financeira do contrato e a adequada
remuneracgao do capital investido. A revisdo tem a funcao de preservar o equilibrio econémico-financeiro
da concessao.

A revisdo tarifaria ocorre de quatro em quatro anos ou cinco em cinco anos, dependendo do contrato
de concessao, e compreende duas etapas: i) o reposicionamento tarifério; e i) a determinagao do fator X.

0 reposicionamento tarifdrio estabelece o nivel de custos operacionais eficientes (empresa de
referéncia) e a justa remuneragdo do capital investido. A remuneragéo do capital investido é resultado
da aplicagao da taxa regulatéria de remuneracao de capital estimado pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel) para a atividade de distribuicdo de energia elétrica no Brasil sobre o valor do investi-
mento a ser remunerado, definido como “base de remuneragdo”’. Essa base corresponde ao valor dos
ativos prudentes necessarios para prestar o servi¢o de distribuigao.

A determinacao do fator X, adotado nos reajustes anuais entre os periodos de revisao, representa
um redutor sobre o indice de inflagdo anual que atualiza monetariamente a parcela B da receita da
concessiondria de forma a repassar aos consumidores os ganhos de produtividade estimados para
o proximo periodo tarifario, condizente com o regime de regulagdo por incentivos price cap hibrido®
adotado pelo regulador.

A Aneel, em sua competéncia sobre regulagao de tarifas, é o ente responsavel pela definicao da
metodologia e pela estimacao da taxa regulatéria de remuneragao de capital™ no decorrer dos proces-
sos de revisao tarifaria. Para tal, utiliza modelos fundamentados da teoria de finangas, como o custo
médio ponderado capital (Weighted Average Capital Cost - WACC)'" e a precificagdo de risco e retorno
(Capital Asset Pricing Model - CAPM).™

A tabela 1 apresenta a taxa regulatéria de remuneracao do capital estabelecida pela Aneel (apés
impostos) - WACC real Aneel - e utilizada nos processos de revisao tarifaria. A taxa é a mesma para
todas as concessionarias com revisdo naquele ano. 0 WACC nominal (apés impostos) foi determinado
pela atualizagio do WACC real pelo futuro de indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
implicito nas taxas referenciais médias de swaps DI x PRE e DI x IPCA na B3 para quatro anos a frente.

TABELA 1

WACC regulatorio histérico apds impostos: real x nominal

(Em %)
WACC real Aneel 8,40 7,84 7,58 7,56 7,03 6,72 8,04 8,06 7,91
Futuro de IPCA 6,26 5,89 8,59 4,86 4,68 397 398 4,03 5,25
WACC nominal 1518 1420 1682 1279 1203 109 12,35 12,42 13,58

Fonte: Aneel, 2023; Despacho Aneel 829/2023 Memodria de Calculo; e taxas referencias de swaps DI x PRE e DI x IPCA.

9. Aregulagdo brasileira é definida como hibrida, uma vez que a parte da tarifa correspondente a parcela A é totalmente repassada
aos consumidores na data dos reajustes anuais, enquanto a parcela B € reajustada anualmente pelo componente (IGPM-X) e
reposicionada nos periodos de revisdo tarifaria. Sobre a eficiéncia operacional e ganhos de produtividade e qualidade induzidos pelo
fator X compartilhados na tarifa de energia elétrica, consultar Brand&o et al. (2023b).

10. Disponivel em: https://www?2.aneel.gov.br/cedoc/ndsp2023452. pdf.
11. Para recente discusséo, consultar Romeijnders e Mulder (2022).
12. Consultar Sharpe (1964), Treynor (1999), Lintner (1965) e Mossin (1966).


https://www2.aneel.gov.br/cedoc/ndsp2023452.pdf
https://en.wikipedia.org/wiki/Jan_Mossin

3 REMUNERAGAO DO CAPITAL INVESTIDO E O SPREAD DE VALOR
AGREGADO (ROIC - WACC)

0 custo de capital de uma empresa equivale a taxa de retorno adequada ao risco do setor no qual ela se
insere, servindo de benchmark para o calculo da remuneragdo do seu capital, incluindo o capital préprio
(acionistas) e o capital de terceiros (credores), de forma a assegurar a necessaria qualidade e a expanséo
do servigo (Brealey, Myers e Allen, 2011).

Uma forma de avaliar a rentabilidade econémica de uma empresa, ou 0 seu lucro econémico excedente,
é comparar o seu custo de capital (WACC nominal apds tributos) com a métrica ROIC' (equagdo 1). 0 ROIC
€ um indicador derivado de dados contabeis amplamente utilizado em avaliagao de empresas. Representa
uma métrica padrdo, do tipo quanto maior, melhor, que relaciona o lucro operacional apds impostos (nume-
rador: Net Operating Profit After Taxes — Nopat) ao valor contabil médio do capital investido (denominador:
média anual do patriménio liquido e endividamento financeiro, menos o caixa) no ano. Esse indicador
investiga a eficiéncia da empresa na alocacao de capital em investimentos rentaveis e independe de sua
estrutura de financiamento, o que facilita comparagdes (Damodaran, 2012).

After tax Operating Income EBIT:x(1—tax rate)
ROIC, = - ‘ (1)

Book Value of Invested Capitaly_q - (Equity+Debt—Cash)¢_1

A comparagao do ROIC de uma empresa com seu custo de capital revela se o capital investido esta
sendo empregado de maneira eficaz. Caso o ROIC seja sistematicamente superior ao custo de capital, a
empresa estd adicionando valor econémico (Economic Value Added - EVA). Caso contrario, ndo ha remu-
neracao adequada do capital, e sim destruicao de valor. A regra de bolso, adotada pelo mercado, considera
desvios (spreads) superiores a 2% para concluir na dire¢do de valor econémico adicionado (equagéo 2).

Economic Value Spread, = |ROIC, — WACC,| > 2% (2)

0 parametro de custo de capital, efetivo da empresa, ndo é publico, e sim uma informagao sigilosa
da empresa. Neste trabalho, supomos que a taxa de remuneragao regulatéria, estipulada pelo regulador, é
boa proxy desse parametro.' Dessa forma, podemos investigar a rentabilidade do segmento e a respectiva
aderéncia regulatdria.’

A tabela 2 apresenta os dados de ROIC para uma amostra de 24 empresas concessionarias de distri-
buicdo de energia elétrica, privadas de médio e grande porte, com agdes negociadas na B3, disponivel na
base de dados Bloomberg desde 2014.® Para efeitos de comparagao, os spreads de valor agregado para
diferentes mercados globais sdo apresentados na tabela 3.

13. Disponivel em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/returnmeasures.pdf.

14. A metodologia é uma estimativa que considera a remuneragdo média das debéntures emitidas pelas empresas no mercado de
capitais, ndo incorporando o custo de outras fontes subsidiadas de financiamento, como o Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES) e bancos e fundos regionais, além das linhas de crédito emergenciais criadas no auge da pandemia
de covid-19.

15. A taxa requlatéria de remuneragéo de capital calculada pela Aneel estd em base real, devendo ser transformada para base nominal
para fins de comparagéo. Memodria de cdlculo disponivel em: https://www2.aneel.gov.br/cedoc/dsp2023829ti.pdf.

16. Amostra semelhante foi utilizada em Branddo e Tommaso (2023). Observa-se que os dados apresentam grande amplitude e
variancia para o ROIC, em consonancia as empresas listadas, que possuem, igualmente, grande heterogeneidade de ativos e eficiéncia.
Optamos por trabalhar com a média simples (em vez de ponderada pela participagdo das empresas no mercado), a fim de evitar que
uma empresa grande, mas ineficiente, contamine a média do setor.


https://www2.aneel.gov.br/cedoc/dsp2023829ti.pdf

Os resultados para o Brasil ndo indicam qualquer ganho econémico excessivo durante o periodo
analisado." Ha evidente desalinhamento do indicador ROIC no periodo — média simples de 11,29%, com
a taxa regulatoria de remuneragao de capital - média de 13,37%. Um spread negativo de cerca de 2%, que
se traduz num modelo de negdcio sem remuneragao adequada, e tampouco estimulos para maiores e
melhores investimentos.®

Na comparagdo com mercados globais, apresentamos os dados de 2022, mas nao o incluimos na
média (outlier) devido ao grave impacto da guerra na Ucrania nos pregos globais da energia e do gés."
Como resultado a média do setor apresenta certa consolidagao, com spread de valor econdmico préximo
de zero (usual em mercados regulados), tanto nos mercados globais quanto nos emergentes. A excegdo
surge apenas nas empresas americanas, com spread médio acima de 2%. As explicagdes permanecem
para futura investigacgao, porém a elevada liquidez global apés a crise de 2008, os diferentes regimes de
regulagdo (cost-plus) e questdes especificas que afetam a economia americana e o setor em particular
podem ser apontados.

TABELA 2

Remuneracao de capital no setor de distribui¢ao de energia elétrica (ROIC x WACC)

(Em %)
gﬁg%elzse'gzigss e Sl bulEo it 2015 2016 2017 2018 2020 2021 Média
Cemig Distribuigao 8,75 3,98 -1,16 1,80 12,61 17,29 11,15 7,77
Centrais Elétricas Santa Catarina 16,32 6,94 3,56 6,77 5,74 11,08 14,23 11,00 11,51 9,68
Copel 577 6,67 4,71 6,65 6,21 8,46 10,02 11,61 6,17 7,36
CPFL Paulista 13,00 8,57 6,16 8,00 12,42 1513 15,42 19,48 15,83 12,67
CPFL Piratininga 13,70 12,04 520 9,73 8,79 11,59 13,83 17,87 17,51 12,25
EDP Espirito Santo Distribuigéo 15,08 11,43 14,64 14,09 13,30 21,21 12,72 24,08 5,58 14,68
EDP Séo Paulo Distribuigdo 14,64 13,42 7,43 10,49 9,88 13,77 11,84 14,77 16,32 12,51
EDP Séo Paulo Distribuigéo 14,64 13,42 7,43 10,49 9,88 13,77 11,84 14,77 16,32 12,51
Enel Distribuigdo Ceard 16,15 14,59 13,34 13,18 9,10 8,54 6,23 9,67 3,88 10,52
Enel Distribuigéo Rio de Janeiro 11,46 2,93 2,20 4,34 7,29 5,64 2,64 4,80 4,41 5,08
Enel Distribuicdo Sdo Paulo 6,21 11,20 10,02 29,69 16,39 30,09 29,82 39,59 39,58 23,62
Energisa Mato Grosso 11,59 6,49 9,18 115 12,91 13,52 11,62 18,68 20,29 11,71
Energisa Mato Grosso do Sul 595 5,99 10,30 14,88 13,20 20,72 17,94 12,66
Energisa Paraiba 11,81 14,78 10,74 14,84 14,85 16,99 17,77 21,20 17,67 15,63
Energisa Sergipe 15,53 10,63 10,29 13,87 9,40 13,23 13,44 23,52 22,70 14,73
Equatorial Maranhéo 12,83 8,52 8,86 9,59 11,28 11,05 11,44 15,26 11,52 11,15
Equatorial Para 21,48 10,20 10,06 1885 10,01 7,67 9,62 13,18 17,33 12,54
Light 10,45 4,43 5,66 8,54 7,48 12,32 9,71 894  -11,46 6,23

(Continua)

17. Resultado semelhante ao reportado em Brand&o e Tommaso (2023). Cabe perguntar se 0 WACC regulatério ndo estaria majorado
em relagédo ao efetivo (informagéo sigilosa) para justificar a continuidade de operagdes no setor. Cabe, ainda, ponderar que possam
existir valores de opgdes de ganhos futuros que ainda ndo se materializaram nos indicadores financeiros.

18. Sdo ressaltadas as devidas cautelas em eventuais comparagdes em virtude da agregagdo de paises com diversos regimes
regulatorios, composigdes da matriz elétrica distintas e crises globais no periodo. Recomenda-se a andlise da tendéncia de médio
prazo, que possibilita suavizar fatores conjunturais - crises globais, fatores de liquidez e risco global - e focar nos fatores estruturais
de mercado - tipo de requlagéo, nivel de renda, desenho de mercado, composigdo da matriz elétrica etc.

19. Os impactos na Europa em 2022 s&o significativos e, nos Estados Unidos, ocorrem em menor grau.



(Continuagdo)

Concessionarias de distribuicdo de

energia elétrica

Neoenergia Brasilia 7,05 7,19 7,67 13,60 4,35 7,29 12,59 8,53
Neoenergia Coelba 12,10 7,86 7,90 6,55 10,18 12,25 11,72 14,16 14,31 10,78
Neoenergia Cosern 14,94 12,51 11,27 10,82 12,09 12,81 12,92 16,84 18,98 13,69
Neoenergia Elektro 12,68 9,49 10,38 10,87 9,33 9,56 9,55 12,91 15,59 11,15
Neoenergia Pernambuco 8,35 4,25 -0,15 6,90 OIS 8,48 8,09 10,37 7,23 6,52
RGE Sul Distribuidora de Energia 8,76 3N[:3 9,55 1,62 7,50 9,44 8,92 11,97 12,97 6,09
ROIC médio 12,27 8,89 6,76 9,44 10,13 1243 1194 16,220 13,58 11,29
WACC nominal 15,18 1420 16,82 12,79 12,03 1096 1235 12,42 1358 13,37

Fonte: Bloomberg; Aneel, 2023.
Obs.: Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais; Copel - Companhia Paraense de Energia; CPFL - Companhia Paulista de Forga e Luz;
EDP - Energias de Portugal; RGE - Rio Grande Energia.

TABELA 3

Spread de valor agregado (ROIC - WACC): Brasil versus mercado global

(Em %)

Spread EVA (ROIC - WACC) 2021 2022

Estados Unidos 220 239 350 242 242 277 422 236 012 279
Europa 250 132 137 100 082 199 357 280 -1984 172
Global 170 044 164 041 052 108 219 141 694 097
Emergentes 14 016 158 021 099 106 165 146 508 074
Brasil 291  -530 -1007 -334 -1,90 147 -041 379 0,00 -2,33

Fonte: Bloomberg; Damodaran Online Data - EVA. Disponivel em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html.

4 CONCLUSAO

0 MME langou, recentemente, a Consulta Publica n° 152 sobre diretrizes para prorrogagao (e/ou licitagdo)
de concessoes de distribui¢do de energia elétrica cujo periodo contratual terminara entre 2025 e 2031.

A Nota Técnica n° 14/2023/SAER/SE, que apresenta diretrizes da consulta, caminha na diregéo da prorro-
gacao, com alguns condicionantes. O mais debatido trata da investigagao de potenciais ganhos econémicos
excedentes. O ideal seria que a prorrogacao pudesse dar origem a um excesso de lucro econémico para as
concessionadrias, ao contrario de um processo de licitagao regular, no qual tais ganhos excedentes seriam
integralmente extraidos através de leildes competitivos.

0 objetivo deste estudo é em analisar os eventuais ganhos excedentes do setor de distribui¢ao de
energia elétrica brasileiro no periodo 2014-2022, com comparagdes com mercados globais. A abordagem se
justifica ndo apenas no sentido de mensurar tais ganhos e agregar ao debate iniciado pela consulta publica,
mas principalmente como instrumento de avaliagdo do alinhamento da taxa regulatdria de remuneragao
do capital com a remuneragao real obtida pelo setor ao longo de quase uma década.

Os resultados para o Brasil ndo indicam ganho econémico excessivo durante o periodo analisado,
muito pelo contrario. Ha evidente desalinhamento do indicador médio de ROIC no periodo — média simples
de 11,29%, com a taxa regulatoria de remuneragao de capital -, com média de 13,37%. E um spread negativo
de cerca de 2%, que se traduz num modelo de negdcio sem remuneragao adequada e sem estimulos para
maiores e melhores investimentos.


https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html

Na comparagdo com mercados globais, a média do setor apresenta certa consolidagdo (comum em
setores maduros e regulados), com spread de valor econdmico préximo de zero, tanto nos mercados globais
quanto nos emergentes. Apenas as empresas norte-americanas apresentam spreads acima de 2%, com expli-
cagOes abertas para investigacao futura, podendo-se citar a elevada liquidez global apds a crise de 2008, os
diferentes regimes de regulagdo (cost-plus) e questdes especificas que afetam a economia ou os servicos.

0 segmento de distribuicdo de energia elétrica desempenha um papel estratégico porque corresponder
ao elo final arrecadatério, que remunera toda a cadeia do sistema elétrico, incluindo geradores, transmis-
sores e encargos do sistema. Estudos sobre essa tematica sao fundamentais para o desenho de politicas
publicas e avaliagdes de impacto regulatério, especialmente no contexto da agenda tematica de
modernizagao do setor elétrico. A liberalizagao do mercado é uma realidade em todos os paises-membros
da Organizagdo para a Cooperagdo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE), com separagao vertical
contabil, operacional e legal entre 0 segmento de distribuicao e varejo. Dado 0 aumento da complexidade e a
necessidade crescente de maiores e melhores investimentos, a agenda de modernizagao do setor elétrico
deve avancar, contribuindo em dire¢ao a uma remuneragao adequada e essencial a todo o setor.
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