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CONSIDERAGOES INICIAIS

A ABRACE, associacdo setorial que representa grandes consumidores industriais de energia,
sauda a Arsesp pelo espaco criado para as discussdes em torno de um tema de fundamental
relevancia para os consumidores do estado de Sdo Paulo e traz suas contribui¢cdes a proposta
de determinacdo do custo médio ponderado de capital das concessionarias de gds canalizado
do Estado de Sao Paulo.

Primeiramente, cumpre-nos ressaltar que na presente contribuicdo a ABRACE ndo ird abordar a
guestao relativa ao atraso na conclusdo do processo de revisao tarifaria e seus impactos, tema
que ja vem sendo tratado pela Associacdo junto a Agéncia e em outras esferas. No entanto, é
importante enfatizarmos a necessidade de conclusdo desta discussdo o mais brevemente
possivel. Destacamos também que as contribuicdes aqui apresentadas sdo complementares
aquelas ja enviadas na Consulta Publica Arsesp n2 02/2014.

Nesta contribuicdo, a ABRACE reitera o posicionamento adotado ha mais de trés anos e sugere
que a Arsesp mantenha o valor de 8,04% (para a Companhia de Gas de Sdo Paulo — Comgas) e
8,62% (para a Gas Brasiliano Distribuidora— GBD e Gas Natural Sdo Paulo Sul — GNSPS), conforme
discutido em 2014, e que o aplique de forma retroativa, de maneira a corrigir desequilibrios
econOmico financeiros do contrato em desfavor dos usuarios, conforme serd exemplificado
neste documento. Este posicionamento e a propria metodologia utilizada no calculo do WACC
estdo alinhados com as melhores praticas internacionais e com as melhores praticas nacionais
(usando a Aneel como benchmark).

Ademais, simula¢des realizadas pelo CERI-FGV! mostram que a metodologia utilizada pela
Arsesp parece se mostrar tdo robusta que, mesmo durante a crise, o resultado do WACC
(quando se move a janela de tempo dos pardmetros utilizados no calculo) mantem-se estével.
A ABRACE, independentemente de ter verificado que em momentos posteriores o WACC
poderia ser menor, por coeréncia defende a aplicagdo do que se discutiu em 2014.

O Processo Administrativo ARSESP.ADM-0339-2014 foi aberto em decorréncia do pedido de
reconsideracdo interposto pela Comgas a respeito da Deliberagdo ARSESP n? 517/2014, que
estipulou a Taxa de Custo Médio Ponderado de Capital (“WACC”) em 2014. A concessionadria
pleiteou a invalidagdo de todo o processo administrativo de consulta publica do tema e da
emissdo da Nota Técnica n? RTG/02/2014 e da Deliberagdo n® 517, alegando que ndo houve a
divulgacdo prévia do Relatério Circunstanciado sobre a Consulta Publica n? 02/2014 e que a
Nota Técnica n2 RTG/02/2014 n3o considerou as atribuigdes da COMGAS na respectiva consulta
publica. Ainda, menciona que o resultado se afastou da metodologia utilizada na Nota Técnica
n? RTG/01/2014, especialmente nos temas sobre o célculo da inflacdo americana, célculo do
risco-pais, desconsideragao do risco regulatdrio para o Brasil e indice de alavancagem arbitrado.

Em novembro de 2014, a Arsesp publicou Relatério Circunstanciado com “Respostas as
Contribui¢bes Recebidas na Consulta Publica n2 02/2014” em seu site. Apds discussdes ao longo
de 2015 e 2016 entre a Agéncia, a Comgas e a Consultoria Juridica da Arsesp, esta ultima por fim
opinou pela invalidacdo da Deliberacdo n2 517/14 e da Nota Técnica n? RTG/02/2014 e pela
publicacdo de novo relatério ou ratificacdo do relatorio ja publicado.

! Centro de Estudos em Regulac3o e Infraestrutura da Fundac3o Getulio Vargas.
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A Deliberagdo Arsesp n2 700 foi publicada em 15 de dezembro de 2016 e reabriu o prazo da
Consulta Publica ARSESP n2 02/2014 para recebimento de novas contribui¢des e sugestdes, sem
prejuizo das recebidas anteriormente, mas tendo em vista “o tempo transcorrido e as alteragbes
observadas na economia brasileira que possam eventualmente ter afetado os componentes e
parametros considerados” na determina¢do do WACC das distribuidoras, de acordo com a
recomendacdo da Consultoria Juridica da Arsesp. Ainda, invalidou a Deliberagdo ARSESP n2
517/2014 e a Nota Técnica n? RTG/02/2014 sob a alegacdo de conter vicio formal, por terem
sido publicadas antes da divulgacado do relatério das contribui¢cdes recebidas na Consulta Publica
ARSESP n2 02/2014. Também referendou o relatério das contribuicGes recebidas divulgado em
novembro de 2014.

A Consulta Publica, assim como a referente a Metodologia da Revisdo Tarifaria da Comgas foi
novamente suspensa, em atendimento a decisdo judicial, tendo sido reaberta no dia
31/05/2017. A Nota Técnica n2 RTG/02/2016 retoma a discussdo e o recebimento de novas
contribuicOes e sugestdes referentes ao Custo Médio Ponderado de Capital a ser aplicado no
calculo das tarifas das Concessiondrias de distribuicao de gas canalizado do Estado de S3o Paulo,
diante das alteracGes observadas na economia brasileira apds outubro de 2014 (conforme
recomendado pela Consultoria Juridica da Arsesp), quando foi divulgada a Nota Técnica n2
RTG/02/2014. A Agéncia reproduziu na Nota Técnica n? RTG/02/2016 os mesmos resultados
apresentados em 2014: WACC de 8,04% para a Comgas e de 8,62% para a GNSPS e GBD — no
entanto, receberd novas contribuicdes devido as alteracdes no cenario econdmico do pais.

A Arsesp menciona em sua Nota Técnica n2 RTG/02/2016:

“Embora indesejado, o atraso verificado no processo de revisao
tarifaria trouxe a oportunidade de reavaliar o cendrio de fixagao do
Custo Médio Ponderado de Capital das Concessionarias paulistas de
distribuicao de gas, face a mudancas de impossivel previsio em 2014.

A alteragdo da situagdo da economia brasileira levou ao rebaixamento
das “notas” atribuidas ao Pais por trés agéncias internacionais de
classificagdo de risco e a perda do “grau de investimento” (Standard &
Poor’s em setembro/2015; Fitch Ratings em dezembro/2015 e Moody’s
em fevereiro/2016), afetando o “Risco-Pais”, com efeito, também sobre
a classificagdo ou ‘rating’ de diversas empresas brasileiras.” (Grifos
Nossos)

“Os efeitos das alteracdes da economia brasileira sobre o Custo Médio
Ponderado de Capital se referem, basicamente, ao rebaixamento da
classificacdo do Pais pelas agéncias internacionais de classificacdo de
risco com a perda do grau de investimento (investment grade) e efeitos
sobre o “Risco-Pais” medido pelo EMBI+BR, e ao efeito do rebaixamento
do Pais sobre a classificacdo (rating) das empresas e o spread do custo
da divida considerado no calculo do Custo de Capital de Terceiros. Os
demais componentes considerados (Taxa Livre de Risco, Prémio de Risco
Sistematico, Beta, etc.) por se referirem a outras economias, ndo se
viram afetados.”
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A ABRACE entende que ndo faz sentido avaliar “mudangas de impossivel previsdo”, dado que
esse tipo de variacdo no cendrio econdmico sera considerado nos préximos ciclos tarifarios,
quando da analise do histérico de dados que compdem o WACC, por exemplo. Acatar o
argumento de que o contexto macroecondmico mudou desde a publica¢cdo da Deliberagao n2
517/2014 de modo a ensejar nova estipulacdo dos pardmetros gera um cenario de extrema
inseguranca juridica, na medida em que abre espaco para que a qualqguer momento sejam
colocadas em dulvida as determinacdes normativas da Arsesp. Especialmente porque a
Deliberagdo n? 517/2014 foi tempestiva, tendo respeitado o cronograma estabelecido na
Deliberagdo Arsesp n2 493/2014, conforme prevé o Contrato de Concessdo. Este instrumento
prevé revisOes tarifarias a cada 5 anos, razao pela qual retirar a referida Deliberacdo Arsesp n2
517/2014 do contexto temporal em que foi projetada e transporta-la para a realidade do ano
de 2017 nos parece uma afronta ao Contrato de Concessao.

Como dito, a concessiondria solicitou a invalidacdo de todo o processo de Consulta Publica e de
emissdo da Nota Técnica n2 RTG/02/2014 e da Deliberagdo n2 517 alegando auséncia de
divulgacdo prévia de Relatério Circunstanciado sobre a Consulta Pdblica n? 02/2014. No
entanto, tendo em vista que a auséncia de publicacdo deste relatério caracteriza uma mera
irregularidade formal — a qual ja foi regularizada pela Agéncia com a publicacdo do documento
em novembro de 2014 —, pode-se considerar que a irregularidade ja foi sanada, tendo sido
assegurada a observancia do principio da seguranca juridica e a estabilidade das relagées.

Além disso, a propria Arsesp demonstrou pelos documentos juntados que as contribuicoes
recebidas no dmbito da Consulta Publica n2 02/2014 foram devidamente consideradas na
formacdao da WACC, inclusive as contribuicdes da Comgds. Desta forma, ndo haveria um
pressuposto fatico que embase a rediscussdo do tema.

Ainda, a Comgas busca a realizacdo de nova Consulta Publica alegando impossibilidade de
invalidagdo do ato administrativo em razao da mudanga de cenario econémico. No entanto, atos
administrativos perfeitos devem ser preservados, em atengdo aos principios da legalidade, boa-
fé, economia e eficiéncia, que regem, inclusive a atuacdo da Arsesp, conforme previsdo do art.
29 da Lei Complementar n2 1.025/2007.

Vale destacar que em nenhum momento foi comprovada alguma macula que pudesse colocar
sob ressalva a regularidade da Consulta Publica n2 02/2014. Assim, pretender a desconstituicdo
de todo um procedimento administrativo de Consulta Publica, perfeitamente desenvolvido — e
gue certamente envolveu expressivos custos ndo apenas ao erdrio publico, mas também aos
agentes interessados e que apresentaram suas contribuicGes — nos parece desarrazoado.

ESTUDO CERI-FGV: ANALISE DE METODOLOGIA PARA DETERMINAGCAO DE TAXA DE
REMUNERAGAO DE CUSTO DE CAPITAL PARA AS COMPANHIAS DISTRIBUIDORAS DE
GAS NATURAL CANALIZADO NO ESTADO DE SAO PAULO

De modo a compreender melhor as implicagdes deste assunto, a ABRACE apoiou o estudo
realizado pelo Centro de Estudos em Regulagdo e Infraestrutura da Fundag¢dao Getulio Vargas
(CERI-FGV), de tema “Analise de metodologia para determinacdo de taxa de remuneragdo de
custo de capital para as companhias distribuidoras de gas natural canalizado no estado de S3o
Paulo”. Este estudo avaliou a metodologia utilizada na estimativa do WACC descrita nas Notas
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Técnicas Arsesp n2 RTG/01/2014 e n? RTG/02/2014 e realizou estimativas para aferir possiveis
ganhos indevidos dada a ndo aplicacao dos valores atualizados para o WACC na determinacao
da “margem maxima”.

O relatdrio buscou validar conceitualmente os nimeros vigentes para o WACC, com amparo na
literatura académica mais recente acerca do tema e nas melhores praticas internacionais. Esta
validagcdo também é importante para subsidiar o regulador na aplicacao de suas Deliberages,
apos o devido processo de consultas e audiéncias publicas. O CERI-FGV também entende que a
situacdo sob anadlise, em que ndo ha a atualizacdo dos parametros quando do inicio de um novo
ciclo tarifario (e que persiste até o0 momento presente/junho de 2017) ndo constitui um bom
exemplo de praticas regulatdrias e governancga, com potencial para implicar em aumento da
percepcdo de risco por parte dos investidores privados, num momento em que ha um esforco
governamental, em diversos niveis, para melhorar o ambiente de negdcios no Brasil.

Quando da andlise acerca das diferencas metodoldgicas existentes entre as Notas Técnicas n?
RTC/01/2009, n? RTG/01/2014 e n2 RTG/02/2014, o Centro de Estudos verificou que estas ndo
apresentam diferencas com relacdo a aspectos metodoldgicos — a diferenca entre os valores,
tomando a Comgds como exemplo, 9,55% vs. 8,04%, relaciona-se exclusivamente a atualizacdo
de bases de dados. A despeito dos escrutinios comuns a cada ciclo de revisdo, a metodologia
ainda se mantém calcada no bindmio WACC (Custo Médio Ponderado do Capital) — CAPM
(Modelo de Aprecamento de Ativos de Capital).

E possivel identificar uma evolugdo entre as revisdes no tocante a padronizacdo das séries de
dados. Na revisdao de 2009 eram utilizadas séries com janelas incompativeis entre si — séries de
ativo livre de risco e risco pals, por exemplo, eram muito curtas com relagdo aquelas utilizadas
para a avaliagdo do prémio de risco de mercado. Esta inconsisténcia foi corrigida na revisdo de
2014, adequando a metodologia as prdaticas de Valuation para mercados emergentes e
amplamente utilizada por 6rgdos reguladores em diversos setores. Ademais, as alteragGes e
manutengdes tornaram a metodologia utilizada pela Arsesp muito préxima daquela usada pela
Aneel, considerada a melhor referéncia para os setores regulados no Brasil. Neste sentido, a
tabela abaixo apresenta uma comparac¢do entre a pratica da Aneel e a adotada pela Arsesp para
o calculo do WACC em 2014.

Tabela 01 — Aneel 2015% x Arsesp 2014

Benchmark (ANEEL Distribuicdo 2015)

Benchmarking financeiro - a comparagdo com dados reais
de outras companhias é pratica amplamente difundida -
Estrutura de Benchmarking financeiro a partir de dados do balancete podem ser usadas referéncia tanto do mercado local
Capital mensal padronizado (3 anos de informagdes) guanto internacional. Para a Comgas se utilizam dados
obtidos das Demonstragdes Financeiras Padronizadas
(base anual)

2 ANEEL (2015). Nota Técnica 22/2015. Metodologia e critérios gerais para a definicio do custo de capital
a ser utilizado no cdlculo da remuneragdo dos investimentos efetuados pelas concessiondrias de
distribuicao por ocasido da Revisdo Tarifaria Periddica. Disponivel em:
http://www?2.aneel.gov.br/aplicacoes/audiencia/arquivo/2014/023/resultado/nt 22 2015 sgt custo d
e _capital.pdf.
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Benchmark (ANEEL Distribui¢cdo 2015)

CAPM

Rf - Taxa Livre
de Risco

B - Beta

ERP - Prémio
de Risco de
Mercado

Risco Brasil

Custo da
Divida

Risco de
Crédito

CAPM ajustado por country risk

Média do Thond de 10 anos com janela de 30 anos de
dados

E obtido pela mesma metodologia - férmula de Hamada, a
partir de dados de um mercado de referéncia. No caso, é
utilizado o mercado americano e sem ajuste por prémio de
risco "regulatério” entre o IRR e o Price Cap. A ANEEL se
baseia numa literatura que advoga que o beta sem ajustes,
obtido a partir de firmas americanas e alavancado pela
estrutura de capital local, ja precificaria este tipo de risco
"regulatério”. A nota técnica de 2015 realiza alguns testes
gue também contribuem para a ndo inclusdo deste
adicional.

Sdo usadas séries de 30 anos e média aritmética

E usada a mediana de uma série de 15 anos

CAPM da divida

Usa uma média de 15 anos de ratings da Moodys

E 0 modelo mais utilizado para fins de valuation em
mercados emergentes.

O ideal é que haja uma consisténcia entre os dados e a
janela de tempo utilizadas na estimativa do prémio de
risco de mercado. Assim, a metodologia de 2014
apresenta avangos, estando em linha com as praticas
internacionais e em outros setores

O uso do Reino Unido indica um acréscimo no beta
devido ao "risco regulatdrio" - diferencial entre IRR e
Price Cap. Contudo, esta metodologia ndo é consensual.

i) Média Aritmética x Média Geométrica; ii) Periodo
histdrico de dados. A média aritmética tem sido mais
utilizada por ser um estimador ndo viesado. Sobre o
histérico, o consenso é que deve compreender um
periodo suficientemente longo, de modo a eliminar
anomalias do préprio ciclo econdmico- as duas
abordagens sdo consideradas validas (série mais longa de
2009 e dltimos 30 anos em 2014)

O ideal é que também haja consisténcia com o tamanho
da janela das demais séries. O uso da mediana, como foi
adotado, é recomendado para expurgar o efeito de
outliers associados a momentos de crise na economia

O CAPM da divida, tal qual descrito, é método mais
utilizado pelos praticos de Finangas Corporativas

A metodologia de 2014 estd em linha com as praticas
internacionais, considerando o uso de uma classificagdo
de risco compativel com o setor e de uma série de dados
mais longa

Fonte: CERI-FGV com base nas notas técnicas da ARSESP e da ANEEL.

A Tabela 01 evidencia a adequac¢do da metodologia da Arsesp as melhores praticas, tanto em

termos metodoldgicos quanto com relagao as bases de dados utilizadas. O Unico ponto que

merece destaque é o processo de determinagdo do beta, que utiliza o mercado britanico como

referéncia — este procedimento manteve-se idéntico ao adotado em 2009 e difere da

metodologia utilizada pela Aneel desde o segundo ciclo de revisdo tarifaria para distribuicdo de

energia elétrica. A notas técnicas da Arsesp defendem que o risco sistematico, medido pelo beta

desalavancado, é maior para firmas sob regime de regulagao price-cap (caso de Sdo Paulo para

Gas Natural) quando comparado com o regime de taxa interna de retorno — assim, caso fosse

utilizada uma metodologia completamente analoga a da Aneel, deveria ser esperado um valor

menor para o beta desalavancado, implicando, consequentemente, num custo de capital

inferior aos 8,04% estimado para o caso da Comgas.
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Uma questdo quantitativa relevante relaciona-se a adequac¢ao do custo de capital estimado para
a Comgas (e demais companhias) vis-a-vis o efetivo retorno sobre o capital investido, medido
pelo ROIC (“Return on Invested Capital”). A Figura 1, abaixo, utilizando novamente a Comgas
como estudo de caso, evidencia que a rentabilidade efetiva da companhia tem alcangado (e
superado) o custo de oportunidade do capital regulatdrio estipulado, corroborando a

necessidade de conclusdo da revisdo tarifaria.

Figura 01 — ROIC x WACC para a Comgas
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Fonte: CERI-FGV com dados da Economatica3.

A despeito de alguns aprimoramentos que serdo descritos a seguir, as metodologias contidas
nas notas técnicas explicitadas estdo alinhadas com praticas reconhecidas no tocante a
estimacgdo de taxas de retorno para fins de revisdo tarifaria de servicos de utilidade publica.
Conforme ja destacado, hda uma aderéncia metodolégica clara com a teoria e pratica de
Valuation para mercados emergentes — o uso combinado do WACC/CAPM ajustado por risco
pais e equacdo de Hamada para obtenc¢do do coeficiente beta constitui sistematica recorrente
e explicitada em referéncias classicas deste campo como Damodaran (2006)* e Copeland
(2000)°.

Com relagdo as potenciais melhorias na metodologia vigente e que podem ser objeto de
discussdo, quatro questdes merecem destaque, segundo o CERI-FGV. A primeira é relativa aos

dados de referéncia para a estimativa dos betas — conforme descrito, apesar de todos os demais
dados para a estimativa do custo de capital fazerem uso de dados oriundos do mercado

3 Foram utilizados valores nominais, tanto para o ROIC quanto para o WACC. Este tipo de anélise é

recorrente na literatura de regulacdo — para mais detalhes, ver:

http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/TDs/td 1153.pdf.
4 Damodaran, A (2006). Damodaran on Valuation — Security Analysis for Investment and Corporate

Finance, Wiley Finance.
5> Copeland, T., Koller, T. & Murrin, J (2000). Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies,

Wiley Finance.
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americano, o coeficiente de risco sistematico é obtido a partir de firmas britanicas. A justificativa
do regulador é associada a existéncia de um prémio de risco “regulatério”, um diferencial entre
os regimes de price cap (adotado no Reino Unido) e de taxa interna de retorno (adotado nos
EUA). Como a regulagdo praticada no estado de Sao Paulo é do tipo price cap, o uso de um beta
“britanico” ajustaria a taxa de remuneracao pelo risco maior que este sistema regulatério impde
aos investidores. Entretanto, esta estratégia ndo é consensual —a prépria Aneel abandonou este
procedimento entre os ciclos de revisao tarifaria dois e trés, baseada na ideia de que na pratica
ndo ha um regime regulatdério puro e de que ha uma literatura académica alternativa que advoga
que este prémio de “risco regulatério” ja seria aprecado pelo CAPM tradicional e pelo
componente de risco pais agregado ao modelo. Muito provavelmente, o beta estimado a partir
de companhias americanas seria inferior, o que implicaria num valor para o custo de capital
ainda menor do que os 8,04% estimados para a Comgas.

O segundo ponto de aprimoramento relaciona-se a realizacdo de testes de robustez para as
estimativas dos parametros — a despeito da metodologia atual empregada pela Arsesp ter
apresentado evolugdes no tocante a coleta e analise estatistica dos dados, ficando alinhada com
as praticas da Aneel, a realizacdo de reestimativas sob diferentes janelas temporais, por
exemplo, é importante para confirmar a estabilidade dos valores obtidos. Os procedimentos
descritos na Nota Técnica Aneel n2 22/2015 constituem um bom exemplo de implementacdo de
um processo para validagdao de modelos e parametros e que pode ser replicado nao apenas pela
Arsesp, mas por outras agéncias regulatdrias no Brasil.

O terceiro ponto diz respeito a agregacdo do “prémio de tamanho” para as companhias Gas
Brasiliano (GBD) e G&as Natural Sdo Paulo Sul (GNSPS). Esta metodologia tem por base uma
suposta relagdo, muito intuitiva, entre porte da firma e seu nivel de risco — firmas menores (e
com maior potencial de crescimento) seriam mais arriscadas do que firmas maiores e ou mais
estdveis. A farta literatura académica a respeito inicia-se com Banz (1981)° e é seguida por
inumeros artigos empiricos que identificam a presenga deste prémio — por outro lado, uma outra
vertente passou a testar criticamente a abordagem, identificando falhas das mais variadas nas
estratégias de estimac3o. Handa et al (1989) destaca que o “efeito tamanho” é extremamente
dependente do intervalo de tempo considerado na amostra e também da metodologia para
composicdo dos retornos —em caso de retornos anuais o “efeito tamanho” desaparece. Por fim,
nas palavras do professor Damodaran (2015)%, em artigo recente e disponibilizado em sua
pagina pessoal, o “prémio de tamanho é a prova do poder da inércia em Finangas Corporativas
e Avaliacdo de Empresas, onde, uma vez que uma pratica se torna estabelecida, fica muito dificil
desafia-la, mesmo que as evidéncias a seu favor tenham desaparecido” (tradugdo livre). Neste
texto, com o suporte da literatura académica empirica mais recente acerca do tema, o professor
Damodaran justifica porque o prémio de tamanho nao deve ser utilizado — dentre as diversas
falhas apontadas, a mais bdsica relaciona-se a métrica de tamanho da firma. Os estudos que
identificam um prémio por tamanho nao diversificavel fazem uso do Market Cap (Capitalizagdo

6 Banz, R (1981). The Relationship between returns and maket value of common stocks. Journal of
Financial Eco-nomics 9, paginas 3 -18.

7 Handa, P. , Kothari, S. & Wasley, C (1989). The relation between the return interval and betas:
implications for the size effect. Journal of Finance 23, paginas 79-100.

8 Damodaran, A (2015). Musing on markets — The small cap premium: where is the beef? Disponivel em:
http://aswathdamodaran.blogspot.com.br/2015/04/the-small-cap-premium-fact-fiction-and.html?m=1.
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de Mercado); quando se usa outra medida de porte para as companhias o efeito simplesmente
desaparece. Estas e outras razdes também sdo utilizadas por outros reguladores que fazem uso
de um modelo CAPM sem o ajuste por tamanho da firma, como é o caso ja citado da Aneel.

Por fim, e também em linha com o que é praticado pelo regulador do setor elétrico no Brasil, a
Arsesp poderia melhorar o processo de benchmarking a partir da utilizacdo de balancetes
mensais para a apuragao e analise de evolugdo da estrutura de capital (e de outros dados
financeiros) das companhias sob revisdo — o procedimento atualmente em uso é baseado nos
Demonstrativos Financeiros Padronizados das empresas (em base anual).

Ainda, foram realizadas simulagbes pelo Centro de Estudos tendo como estudo de caso a
Comggds, para afericdo de uma estimativa dos ganhos indevidos dada a ndo aplicacdo dos valores
atualizados para o WACC na determinacdo da “margem maxima”. Este parametro (Po) é
dependente de maneira direta do nivel do WACC e da Base de Remuneracdo Regulatdria Liquida
(BRLL), também alvo de controvérsia entre as firmas e o regulador. A equacdo abaixo, segundo
Nota Técnica Final para o ciclo tarifario de 2009, determina o Py, tarifa nivelada baseada na ideia
de igualdade entre o valor presente das receitas projetadas e custos/despesas.

BRRL, (1-w)[OPEX, + ODESE| = D, & CAPEX,

BRRL, — +
PO Cler,) S (1+r,.) i (l=r,) ;

2V.0-w)
i=1 (1— ¥

(1+7

)J
wace /

]r
waee

A margem maxima calculada correspondente ao WACC de 9,55% (2009) foi da ordem de RS
0,3052 / m3 e o primeiro exercicio contra factual consiste em reestima-la para o nivel de WACC
estabelecido em 8,04% (2014) mantendo-se idénticos os valores de BRRL, CAPEX (Gastos com
Capital), OPEX (Despesas Operacionais), ODESP (Outras Despesas) e V (volume projetado, em
m?3). Assim, a comparacdo entre estes dois niveis de P € uma aproximacao (global) para o efeito
sobre os consumidores (e apropriado pela empresa). Esta simulagdo, muito conservadora, indica
uma diferenga de 7,8% em caso de aplicagdo do valor atualizado para o custo do capital — a
margem, em média, poderia ser quase 8% menor.

A margem maxima representa a receita unitaria maxima que a Concessionaria é autorizada a
arrecadar pela prestacdo do servico de distribuicdo de gas canalizado. Neste contexto,
atualizando os valores de Py pelo IGP-M entre 2009 e 2017 tanto com o WACC de 9,55% como
o com o WACC de 8,04% simulado pela FGV, a ABRACE estimou que, pela subtragdo entre esses
dois valores de Py e subsequente multiplicagdo pelos volumes comercializados pela Comgas ao
longo desses anos, ha uma diferenca da ordem de RS 500 milhdes (devida aos usudrios) apenas
pela ndo aplicagdo do WACC de 8,04%, em maio de 2014, as margens de distribuicdo. Essa
estimativa, apesar de conservadora, indica que esse recurso representa uma divida da
concessionaria para com os usuarios do sistema que poderia ndo ter ocorrido caso o processo
tivesse sido adequado.

O segundo exercicio realizado pelo CERI-FGV leva em conta também diferentes niveis de BRRL —
esta rubrica é alvo discussdo metodoldgica — considerando um Valor Econémico Minimo de
cerca de RS 5 bilhdes (utilizado atualmente) contra o valor pelo Custo Histérico Corrigido
(contdbil) de cerca de RS 3,8 bilhdes — a despeito do relatério ndo realizar anélise especifica
sobre qual metodologia seria a mais adequada. A utilizacdo de um nivel inferior para a BRRL
também conduz a resultados semelhantes, implicando uma diferenga na margem maxima de
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aproximadamente 7,38%. Ou seja, a margem de distribuicdo da concessionaria, considerando
estas duas estimativas conservadoras, poderia ser menor em torno de 7 a 8 pontos percentuais.

Portanto, o estudo realizado pelo CERI-FGV avaliou a metodologia vigente para o calculo do
WACC das empresas de distribuicdo de gas em S3o Paulo, com base nas melhores experiéncias
internacionais e literatura académica relevante no campo de Finangas Corporativas aplicada a
Regulacdo Econémica. De acordo com as evidéncias apresentadas, conclui-se que a metodologia
em questdo é aderente as melhores praticas, tanto com relacdo aos modelos econdémicos e
financeiros adotados, quanto com relacdo as bases de dados utilizadas, a despeito de
aprimoramentos pontuais que podem ser apresentados ao regulador. Assim, a recomendacao é
gue os numeros mais recentemente estimados podem e devem ser aplicados na reavaliacdo das
margens maximas das companhias de distribuicdo de gas canalizado em Sao Paulo.
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