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1 Introducao

A Companhia de Gas de Sao Paulo contatou a Fundagao Instituto de Administracao
(FIA), nas pessoas dos Professores José Roberto Securato e José Roberto Ferreira
Savoia, para consulta-los a respeito dos procedimentos metodoldgicos utilizados na
Nota Técnica NT.F-0028-2018 no processo de definicdo do WACC pela ARSESP,

especificamente nos seguintes quesitos:

1) No processo de definicao do WACC pela ARSESP, no seu item 3.1 da Nota
Técnica, a qual trata da estrutura de capital, deve-se considerar o hedge da
divida na composigdo do Passivo Oneroso para o calculo da alavancagem

financeira da companhia?

2) Em relagdo ao item 3.4, que trata da estimativa do parametro beta, qual deve
ser a medida de tendéncia central mais apropriada para determinar a aliquota
efetiva de impostos das empresas utilizadas como referéncia no setor de gas?

3) Orrisco de crédito apurado pela ARSESP esta relacionado unicamente ao setor

de utilities?

Este parecer foi produzido para responder as trés questdes acima formuladas.
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2 Inclusao do Hedge no Passivo Oneroso

2.1 Definicao e objetivo do hedge

De maneira geral, pode-se afirmar que as operacdes de hedge visam proteger o valor
de um ativo (moeda, commodity, titulo publico) contra uma possivel redugéao de seu
valor no futuro ou, assegurar o valor de um passivo (divida contratada) em uma

determinada moeda que venha a ser quitado no futuro.

No caso do hedge cambial, o principal objetivo € prevenir ou limitar o risco decorrente
da exposigao a variagao significativa da moeda, ou seja, visa fixar uma taxa de cambio
para o pagamento da obrigagdo acessoéria, o que preservaria a capacidade de
pagamento do devedor, ou a sua solvabilidade.

Assim, as estratégias de hedge visam proteger e minimizar os impactos de possiveis

flutuagdes significativas no valor de um ativo no resultado das empresas.

De acordo com Galdi, Barreto e Flores (2018):

“Instrumentos financeiros sdo encontrados nas mais diversas empresas atuantes em
diferentes setores e sdo decorrentes de transacgdes cotidianas das empresas modernas.
Eles se originam tanto em transagdes mais simples, como vendas a prazo que geram
recebiveis, aplicagbes financeiras e investimentos em titulos do governo, quanto em
operagoes sofisticadas como o uso de derivativos para hedge de exposigéo decorrente

de transagao futura”.

Assim, as operacdes de hedge consistem em assumir uma posicdo comprada ou
vendida em um derivativo (Contratos Futuros, Opgdes, Termo) ou investimento,
visando minimizar ou eliminar o risco de outros ativos, tais como: commodities,

moedas e agoes.

Cabe destacar que os instrumentos financeiros estao presentes nas demonstracoes

contabeis das empresas e o adequado entendimento do seu tratamento contabil &€
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requisito necessario para contadores, gestores, auditores, analistas, reguladores e
demais usuarios das informacgdes contabeis (GALDI, BARRETO e FLORES, 2018).

Nesse sentido, as normas internacionais de contabilidade (IFRS) possuem documentos
especificos que tratam da contabilizacdo de instrumentos financeiros desde suas definigbes,
passando por critérios de reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo. Os principais

pronunciamentos contabeis s&o:

*lAS 32: define os instrumentos financeiros e apresenta os requisitos para a adequada
classificagdo de passivos financeiros e instrumentos patrimoniais emitidos pela

propria entidade, além de tratar de instrumentos compostos e agdes em tesouraria.
*IFRS 7: trata da evidenciagao de instrumentos financeiros.

*IFRS 9: foi promulgado em substituicdo ao IAS 39. A referida norma aborda o
reconhecimento e baixa de instrumentos financeiros, categorias de ativos e passivos
financeiros, mensuragao inicial e mensuragao subsequente, contabilizagdo de ganhos
e perdas com instrumentos financeiros, impairment de ativos financeiros e

contabilidade para operagdes de hedge (hedge accounting).

Segundo Gelbeck et al (2018), a contabilizagdo de operagbes de hedge € uma metodologia
especial para que as demonstragdes financeiras reflitam da maneira mais adequada o regime

de competéncia quando da realizagao de operagdes de protegao (hedge) pela empresa.

Assim, os referidos autores complementam que “a aplicacdo desse mecanismo, entretanto,
altera a base de mensuragao e a contabilizagdo dos itens objeto de hedge (itens protegidos)
ou dos instrumentos de hedge (no caso de hedge de fluxo de caixa e de hedge de
investimento no exterior). Assim, ha a exigéncia de que a entidade comprove que a operagdo

realizada é, de fato, uma operagédo de hedge” (GELBECK et al, 2018).

Na viséao de Galdi, Barreto e Flores (2018), o hedge accounting “representa uma
substancial revisdo na contabilidade de hedge, que alinha o tratamento contabil com
as atividades de gestdo de risco, possibilitando as entidades refletir melhor essas
atividades com suas demonstragées financeiras”. Como resultado dessas alteragoes,

os usuarios das demonstracdes financeiras terdo melhores informacdes sobre a
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gestao de riscos e o efeito do hedge accounting sobre as demonstragcdes contabeis
da empresa.

O Pronunciamento Técnico CPC 48, que se refere a Norma Internacional de
Contabilidade — IFRS 9, menciona que o objetivo do pronunciamento “é estabelecer
principios para os relatorios financeiros de ativos financeiros e passivos financeiros
que devem apresentar informacbes pertinentes e uteis aos usuarios de
demonstragcbes contabeis para a sua avaliagdo dos valores, época e incerteza dos
fluxos de caixa futuros da entidade.”

Nesse contexto, o CPC 48 afirma que o objetivo da contabilizagdo de hedge é:

6.1.1 O objetivo da contabilizagéo de hedge é representar, nas demonstragdes contabeis, o
efeito das atividades de gerenciamento de risco da entidade que utiliza instrumentos
financeiros para gerenciar exposigdes resultantes de riscos especificos que poderiam afetar o
resultado (ou outros resultados abrangentes, no caso de investimentos em instrumento
patrimonial para os quais a entidade escolheu apresentar alteragdes no valor justo em outros
resultados abrangentes, de acordo com o item 5.7.5). Essa abordagem destina-se a transmitir
o contexto de instrumentos de hedge para os quais deve ser aplicada a contabilizagdo de

hedge para permitir a compreenséo de seus fins e efeitos.”

De acordo com Gelbeck et al (2018) e CPC 48, a entidade deve, primeiramente,
identificar e documentar qual o risco a ser protegido no item objeto de hedge com a
operagao de hedge. Os riscos passiveis de prote¢ao sao:

e Em ativos/passivos financeiros:

o risco de taxa de juros;

o risco de variagao cambial;

o risco de crédito;

o risco de mudangas de prego (risco de mercado).
e Em ativos/passivos nao financeiros:

o risco total;
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o componente do risco de variagao cambial.

Além disso, para se qualificar para designagao, o item objeto de hedge (protegido)

deve criar, em ultima instancia, uma exposi¢cao que afetara o resultado da empresa.

Os seguintes itens podem ser protegidos (Gelbeck et al, 2018):

um ativo/passivo individual ou um grupo de ativos/passivos (com

caracteristicas semelhantes);

compromissos firmes ou transag¢des projetadas altamente provaveis;

o risco de variagao cambial ou o risco total de ativos/passivos nao financeiros;
uma porcao do fluxo de caixa de qualquer ativo/passivo financeiro;

investimentos liquidos em subsidiarias no exterior.

Quando as operacgdes de hedge forem designadas e cumprirem 0s requisitos

para a aplicagdo do hedge accounting, uma das trés categorias deve ser selecionada
(Gelbeck et al, 2018):

Hedge de valor justo: nesse caso o hedge tem como finalidade proteger um ativo ou
passivo reconhecido, ou um compromisso firme ainda nao reconhecido. Variagdes no
valor justo do derivativo sdo contabilizadas no resultado juntamente com as variagées
no item sendo protegido — isso s6 pode ocorrer quando se tratar de hedge de valor

justo;

Hedge de fluxo de caixa: € o hedge de uma exposigéo a variabilidade no fluxo de
caixa, atribuivel a um determinado risco associado com um ativo ou passivo
reconhecido ou uma transacéo altamente provavel, que possa afetar o resultado da
entidade (divida pds-fixada ou uma transagéo futura projetada). As variagdes no valor
justo do derivativo sdo contabilizadas em conta de patrimonio (a parte efetiva) sendo
reclassificadas para o resultado no momento da realizagdo contabil da transacao
protegida. Nesse tipo de hedge o resultado fica intacto até o momento da realizagao

do fluxo de caixa decorrente do objeto de protegdo, mas o patriménio & afetado;
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e Hedge de investimentos no exterior: nesse tipo de hedge, os ganhos e perdas sao
contabilizados no patrimbnio para compensar os ganhos e perdas no investimento,
sendo a parte ineficaz do hedge contabilizada em resultado. Os ganhos e perdas
devem permanecer no patriménio liquido e somente serdo baixados no momento da

venda, descontinuidade ou perda de valor recuperavel do investimento no exterior.

Portanto, deve-se ter em mente que dada a relevancia, exposi¢céo e impacto dos instrumentos
financeiros no resultado das companhias, as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS)
que tratam da tematica, possibilitam que os usuarios das informagdes contabeis tenham

informagdes mais adequadas sobre a gestao de riscos e o reflexo das operacdes de hedge

nas demonstragcdes contabeis da empresa.

2.2 Histérico e panorama atual da Comgas

Em linha com uma politica de boas praticas de governanga e gestado de riscos, a
Comgas possui operagdes contratadas de hedge com o objetivo de minimizar a

exposi¢cao da empresa aos riscos de flutuagdes nas taxas de juros, cambio e inflagdo.

Assim, a Comgas faz o uso de instrumentos financeiros derivativos exclusivamente
com a finalidade de protecéo, conforme pode ser observado na Nota Explicativa n® 13
da Comgas (exercicio social findo em 31/12/2017), que evidencia o passivo oneroso
da Companhia demonstrando a composi¢cdo, saldo e movimentacdo da conta de
“‘Empréstimos, financiamentos e debéntures”. A referida N.E. também especifica que
para todos os empréstimos em moeda estrangeira sdo contratados instrumentos
financeiros derivativos visando proteger a Companhia de eventuais oscilagbes na taxa

de cambio.

Em relagao as principais politicas contabeis adotadas pela Comgas, ha a mengéo na
N.E n°3.2 que a empresa mantém instrumentos derivativos de hedge financeiros para
proteger suas exposigdes de risco de variagdo de moeda estrangeira e taxa de juros.

Além disso, a N.E n°3.2 menciona que:
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“No momento da designacao inicial do hedge, a Companhia formalmente documenta o
relacionamento entre os instrumentos de hedge e os itens objeto de hedge, incluindo os
objetivos de gerenciamento de riscos e a estratégia na conducdo da transagédo de hedge,
juntamente com os métodos que serao utilizados para avaliar a efetividade do relacionamento
de hedge. A Companhia faz uma avaliagao, tanto no inicio do relacionamento de hedge,
quanto continuamente, se existe uma expectativa de que os instrumentos de hedge
sejam “altamente eficazes” na compensacéao de variagdes no valor justo ou fluxos de
caixa dos respectivos itens objeto de hedge durante o exercicio para o qual o hedge é
designado, e se os resultados reais de cada hedge estdo dentro da faixa de 80% - 125%.
Para um hedge de fluxos de caixa de uma transagéo prevista, a transagéo deve ter a sua
ocorréncia como altamente provavel e deve apresentar uma exposicdo a variagdes nos fluxos

de caixa que no final poderiam afetar o lucro liquido reportado.

Derivativos sdo reconhecidos inicialmente pelo valor justo; custos de transacgéo atribuiveis séo

reconhecidos no resultado quando incorridos.” (grifo nosso)

Especificamente em relagdo ao hedge de valor justo, a N.E n°3.2 da Comgas
(31/12/2017) afirma que:

“As variagbes no valor justo de derivativos designados e qualificados como hedge de valor
justo séo registradas na demonstracdo do resultado, com quaisquer variagdes no valor justo
do ativo ou passivo protegido por hedge que sao atribuiveis ao risco protegido. A Companhia
so aplica a contabilidade de hedge de valor justo para se proteger contra o risco de
juros fixos e variagdo cambial de empréstimos. O ganho ou perda relacionado com a
parcela efetiva de swaps de taxa de juros para protegao contra empréstimos com taxas
fixas é reconhecido na demonstracdo do resultado como "Despesas financeiras”. O
ganho ou perda relacionado com a parcela nao efetiva € reconhecido na demonstragéo do
resultado como "Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas". As variagdes no valor
justo dos empréstimos com taxas fixas protegidas por hedge, atribuiveis ao risco de taxa de

juros, sédo reconhecidas na demonstragéo do resultado como "Despesas financeiras".

Se o hedge ndo mais atender aos critérios de contabilizagdo do hedge, o ajuste no valor
contabil de um item protegido por hedge, para o qual o método de taxa efetiva de juros é

utilizado, & amortizado no resultado durante o periodo até o vencimento.” (grifo nosso)

Pode-se observar que a Comgas deixa bem claro em sua nota explicativa que a
empresa so aplica a contabilidade de hedge de valor justo para se proteger contra o

risco de juros fixos e variagdo cambial de empréstimos.
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Nesse sentido, cabe destacar também a mencgao realizada pela KPMG Auditores
Independentes, empresa responsavel pela auditoria das demonstragbes da Comgas
do exercicio social encerrado em 31/12/2017, em seu relatério divulgado em conjunto

com as demonstracgdes financeiras da empresa:

“Valorizagao de instrumentos financeiros (Notas explicativas 3.2 e 23)

Para financiamento de suas operacdes e investimentos na infraestrutura de distribuicdo de
gas, a Companhia capta empréstimos e emite debéntures, cujas condicdes a expdem a riscos
relacionados a oscilacbes de moeda estrangeira e taxas de juros. De forma a mitigar tal
exposicdo, a Companhia contrata instrumentos financeiros derivativos, principalmente swaps
de taxa de juros e cambio. Os instrumentos financeiros derivativos, incluindo os instrumentos
designados para protegéo de risco (hedge de valor justo) e determinados instrumentos de
divida designados a valor justo por meio do resultado sdo valorizados utilizando técnicas de
valorizagdo que geralmente envolvem o exercicio de julgamento, uso de premissas e
estimativas. Devido a relevancia, complexidade e julgamento envolvidos, esse assunto foi
considerado significativo para a nossa auditoria.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Nossos procedimentos incluiram testes de controles internos sobre o processo de
identificagdo, valorizagéo e gerenciamento desses instrumentos financeiros. Obtivemos a lista
das instituicdes financeiras com as quais a Companhia detém contratos de instrumentos
financeiros e obtivemos carta de confirmagéo sobre os saldos em aberto em 31 de dezembro
de 2017. Com o auxilio dos nossos especialistas em instrumentos financeiros, efetuamos
recalculo independente do valor justo dos instrumentos financeiros derivativos e instrumentos
de divida designados a valor justo por meio do resultado utilizando dados observaveis, como
precos cotados em mercados ativos ou fluxos descontados com base em curvas de mercado.
Avaliamos também a adequacao das divulgagbes feitas nas demonstragdes financeiras, em
especial em relagdo as analises de sensibilidade, risco de taxas de juros e cambio e a
classificagdo desses instrumentos financeiros.

Com base nas evidéncias obtidas por meio dos procedimentos acima descritos, consideramos
que a valorizacdo dos instrumentos financeiros derivativos e instrumentos de divida
designados a valor justo por meio do resultado é aceitavel no contexto das demonstracoes
financeiras tomadas em conjunto, referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017.

Designagao e efetividade dos instrumentos financeiros derivativos para contabilidade
de protecao - hedge de valor justo (Notas explicativas 3.2 e 23)

A Companhia contrata instrumentos financeiros derivativos para gerir a sua exposi¢ao ao risco
cambial e de taxa de juros, que surgem durante o curso normal do seu negocio. Quando
apropriado, certos contratos de instrumentos financeiros derivativos de taxa de juros (swaps)
sdo designados para a contabilidade de prote¢do (hedge de valor justo) com o objetivo de
contrapor a exposi¢gao da Companhia a variagdo da taxa de juros. Devido a relevancia dos
instrumentos financeiros protegidos, ao alto grau de julgamento e estimativas utilizadas e os
possiveis impactos sobre as demonstragdes financeiras, esse assunto foi considerado
significativo para a nossa auditoria.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Nossos procedimentos de auditoria incluiram testes de controles internos sobre o processo de
identificagdo, designagéao, valorizagéo e gerenciamento desses instrumentos financeiros. Com
o auxilio de nossos especialistas em instrumentos financeiros, avaliamos a suficiéncia da
documentagao preparada pela Companhia para demonstrar a conciliagdo entre o objeto do
hedge versus o instrumento designado para contabilidade de protegéo e efetuamos o recalculo
do teste de efetividade de cobertura prospectivo e retrospectivo preparados pela Companhia.
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Consideramos ainda a adequagao e suficiéncia das divulgagdes feitas nas demonstragdes
financeiras. Com base nas evidéncias obtidas por meio dos procedimentos acima descritos,
consideramos que sao aceitaveis as premissas e metodologias utilizadas para a comprovacao
da designacao e efetividade dos instrumentos financeiros derivativos para contabilidade de
protecdo — hedge de valor justo, no contexto das demonstracdes financeiras tomadas em
conjunto, referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017.” (grifo nosso)

Com base nos pontos analisados pelos auditores, fica evidenciada que os
procedimentos contabeis adotados pela Comgas quanto a valorizagdo dos
instrumentos financeiros derivativos e instrumentos de divida designados a valor justo
por meio do resultado sdo aceitaveis no contexto das demonstra¢des financeiras
tomadas em conjunto, referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017 e em
linha com as Normas de Contabilidade.

Assim, ao se analisar o passivo oneroso da Comgas para fins de calculo da
alavancagem, faz-se necessario a consideracdo dos instrumentos financeiros
derivativos contratados, como forma de prote¢ao as variagdes significativas nos no

cambio e juros.

Ou seja, para o calculo da alavancagem deve-se considerar nao apenas o saldo do
passivo oneroso, mas deve-se observar as operagdes de hedge realizadas com a
finalidade de protegcdo contra o risco de juros e cambio dos empréstimos, o que

evidenciaria a realidade econdmica da empresa quanto a sua alavancagem.

2.3 Do hedge do pre¢co de commodities e a prote¢cao ao consumidor

via estabilidade tarifaria

Os contratos derivativos (contratos futuros) no mercado de gas natural e energia
elétrica surgiram internacionalmente por volta da década de 90, como forma de

protecao contra oscilagdes no prego de commodities e possivel estabilizac&o da tarifa.
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Internacionalmente, entende-se que reguladores do setor de gas entendem ser
necessario o hedge do preco do insumo, devido as alteracbes do preco spot e

encorajam a realizagdo de contratos de fornecimento de longo prazo.

Em virtude de periodo de picos significativos no prego de gas natural, o hedge de
servigos publicos passou a ser algo extremamente importante como uma medida de

protecdo e garantia de estabilidade no prego na tarifa ao usuario.

Cabe destacar que a Comgas menciona em sua Nota Explicativa n® 14, que trata dos
compromissos para aquisicao de ativos e metas regulatérias, que as tarifas para o
fornecimento de gas para os diferentes segmentos de clientes sdo autorizadas pelo
orgao regulador, sendo que a empresa faz uso da “conta corrente regulatéria”, na qual
as diferengas entre o componente de custo do gas incluido nas tarifas cobradas dos
clientes e o custo real de gas incorrido, sdo apuradas em uma base mensal e debitado

ou creditado numa conta de regulamentacao (conta corrente regulatéria).

Vale lembrar que a conta corrente regulatéria é regulamentada pelo 6rgéo regulador,
uma vez que a volatilidade no preco do petréleo, aliada a depreciacdo do real, em
relagdo ao dolar, pode resultar em num aumento expressivo do custo do gas

canalizado que nao é imediatamente repassado nas tarifas.

Assim, tais diferengas entre os precos e os custos que compdem a tarifa da Comgas,
que é regulamentada pelo regulador, e os custos que sédo efetivamente gastos pela
companhia para aquisigdo dos insumos sdo contabilizados em uma conta corrente
regulatoria que, periodicamente s&do repassadas na forma de acréscimos ou

descontos as tarifas cobradas dos consumidores de gas natural.

Ou seja, a conta corrente regulatéria funciona como um hedge natural de protegéo de
precos do gas para a Comgas, ndo sendo necessaria que a empresa opere um
instrumento financeiro derivativo para a finalidade de protecédo do fluxo de receita e

custos.
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2.4 Do hedge de contratos de divida e a prote¢cao a solvéncia da

empresa e sua financiabilidade

No modelo estatal estabelecido no Brasil com a Constituicido Federal de 1988, o
Estado assume diferentes atribuigdes. Atua como regulador, fomentador, incentivador
e prestador de servigos. Assim, a depender da situagéo, pode se submeter a regimes
de direito publico ou privado e impor que sejam eles cumpridos por particulares.

A partir das responsabilidades atribuidas, o Estado € responsavel pela prestacao,
direta ou indiretamente, de todos os servigos que sejam de relevancia publica. Quando
o Poder Publico executa diretamente o servigo, diz-se ser ele prestado de forma
concentrada. No entanto, como o Estado assume diversas fung¢des, buscou também

mecanismos para as desempenhar em parceria com os particulares.

Assim, criou as pessoas juridicas de direito privado, como as empresas publicas e
sociedades de economia mista, para descentralizar e flexibilizar a prestacdo das
atividades. Além disso, criou a possibilidade de delegar a prestagao aos particulares,

via procedimento licitatério que culmina em um contrato de concesséo ou permissao.

Para o doutrinador Celso Antdnio Bandeira de Mello (2008) o servigo publico possui

as seguintes caracteristicas:

Servigo publico é toda atividade de oferecimento de utilidade ou comodidade material
destinada a satisfagdo da coletividade em geral, mas fruivel singularmente pelos
administrados, que o Estado assume como pertinente a seus deveres e presta por si
mesmo ou por quem lhe faga as vezes, sob um regime de Direito Publico, instituido em

favor dos interesses definidos como publicos no sistema normativo.

Para Carvalho (2012), servigo publico é toda atividade prestada pelo Estado ou por
seus delegados, basicamente sob regime de direito publico, com vistas a satisfacéo
das necessidades essenciais e secundarias da coletividade.

Sao0, em suma, as atividades materiais que o Estado, inadmitindo que possam ficar
simplesmente relegadas a livre iniciativa, assume como préprias, por considerar ser

seu dever presta-las ou patrocinar sua prestacao, a fim de satisfazer as necessidades
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ou comodidades do todo social, reputadas como fundamentais em dado tempo e

lugar.

Desta forma, os servigos publicos podem ser prestados pelo Estado e também pelo
poder privado, quando a ele delegada essa fungdo por meio de concessao ou
permissao. No ultimo caso, fica o particular protegido contratualmente por meio da
protecdo do equilibrio econdmico-financeiro do vinculo, de modo que a relagédo é
caracterizada pela mutabilidade, possuindo o Estado, inclusive, algumas prerrogativas

para alterar o contrato unilateralmente quando houver conveniéncia e oportunidade.

Neste cenario, importa que a empresa concessionaria utilize mecanismos para manter
e resguardar sua financiabilidade. Assim, ao optar pela utilizagdo capital de terceiros,
as consequéncias financeiras sdo de responsabilidade da concessionaria, que nao
pode repassar ao Poder Concedente ou aos usuarios os riscos desta opg¢ao, desde
que a relagao estabelecida se encontre em equilibrio.

Assim, interessa tanto ao Poder Concedente quanto a empresa concessionaria a
protecdo da financiabilidade e a adogdo de medidas que resguardem sua saude

financeira, evitando o evento falimentar.

O hedge de contratos de divida, portanto, objetiva a prote¢do da capacidade da
empresa de realizar o pagamento da divida. A capacidade de pagamento de uma
empresa, entendida como a razao entre a divida e as receitas, esta fundamentada no
pressuposto de que quanto mais elevadas forem as receitas, maior sera a capacidade
de geragcdo de recursos, para ser utilizados no pagamento da divida. Assim,
confortavel a capacidade de pagamento da empresa se a relagdo entre receitas e
despesas for maior que 4, em posicao intermediaria se estiver entre 2 e 4 e em estado

critico se for menor que 2.

Além de proteger a capacidade de pagamento, o hedge de contratos de divida visa
proteger o fluxo de pagamentos representado pelos servigos da divida e as receitas.

Ou seja, visa minimizar a variancia destes fluxos.



dein

FUNDAGAO INSTITUTO 1 5
DE ADMINISTRAGAO

Por fim, ao assumir contratos de divida, a empresa impacta diretamente seu custo de
capital. Diversas sao as teorias econdmicas que postulam como o custo do capital €
determinado no mercado de capitais. No entanto, a diversidade de formas de calculo
nao soluciona as discussdes, de modo que, na pratica, sao usados diferentes métodos
para estimar o custo do capital e tentar reduzir as deficiéncias envolvidas em cada um

dos modelos.

Quando a empresa utiliza capital proprio e capital de terceiros, deve-se utilizar o custo
médio ponderado de capital (WACC), calculado por meio da ponderagao do custo de
capital proprio (Ke), do custo de capital de terceiros (Kd), e a quantidade de equity e

divida que assume.

WACC = Kdx(1—T)* D + KexE (1)

O custo de capital &, portanto, uma referéncia necessaria na escolha da taxa de
retorno permitida ao concessionario. Segundo Abrardi et all. (2018) “os investimentos
parecem ser mais impulsionados pelo custo médio ponderado de capital do que pelo

fator X”, o que corrobora para a sua importancia nos processos de revisao tarifaria.

Desta forma, importa que a posi¢do no mercado do instrumento de hedge seja a cada
momento revista e ajustada, para que os impactos na financiabilidade e no custo de
capital da empresa sejam ponderados e ndo apresentem riscos para a realizagao do
servigo publico prestado pela concessionaria.

2.5 Dainclusao do hedge dos contratos de divida na alavancagem

Como ja exposto anteriormente, como a Comgas faz uso de instrumentos financeiros
derivativos com a finalidade de prote¢ao de sua divida, em linha com as melhores
praticas de governanga e gestdo de riscos e, com vistas a garantir a solvéncia da
entidade frente a uma possivel flutuagdo do cambio que possa afeta-la de maneira
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adversa, faz-se necessario demonstrar adequadamente o grau de alavancagem da
empresa e, portanto considerar no calculo da alavancagem a inclusdo do hedge no
passivo oneroso da entidade.

A Nota Técnica da ARSESP NT.F-0028-2018 considerou os empréstimos e
financiamentos no conceito de passivo oneroso, mas néo incluiu o hedge relativo as

dividas contratadas em moeda estrangeira no calculo da alavancagem.

A inclusdo do hedge no calculo da alavancagem traria uma representacdo mais
realista do grau de endividamento da empresa, uma vez que oOs instrumentos
financeiros derivativos contratados pela Comgas tem exclusivamente o objetivo de

protecdo contra oscilagdes dos empréstimos contratados em moeda estrangeira.

Ou seja, a consideragdao do hedge como medida de protecdo e garantia de
estabilidade do resultado da companhia, em linha com as melhores praticas de
governanca e gestdo de risco, no calculo do passivo oneroso para fins de
alavancagem, denotaria a preocupacédo do 6rgao regulador em zelar pela solidez
financeira da concessionaria, uma vez que haveria uma reducio dos riscos € e uma

maior garantia de solvéncia da empresa.

Assim, deve-se considerar o passivo oneroso liquido dos instrumentos financeiros
derivativos utilizados como protecdo da divida que estdo reconhecidos no ativo e
passivo da Comgas para o calculo da alavancagem. Nesse sentido, a alavancagem
média de 2013 a 2017 seria de 44,52% e nao os 50,31% que consta da Nota Técnica
da ARSESP NT.F-0028-2018.

Em suma, a inclusao do hedge de divida no calculo do passivo oneroso para
fins de alavancagem traria uma melhor representagao da realidade econémica
da empresa. Neste sentido, a inclusao do hedge no calculo da alavancagem
(44,52%) proporciona uma variagao positiva no WACC real de 0,09%a.a. em

relagao ao divulgado pela ARSESP, resultando em um WACC real de 8,27% a.a.
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3 Calculo do beta desalavancado das empresas norte-americanas

do setor de gas

3.1 Do calculo do beta desalavancado ao beta alavancado

O calculo do coeficiente beta em paises emergentes é realizado via metodologia
apresentada por Hamada (1972). Trata-se de uma sistematica recorrente e explicitada
em referéncias classicas do campo de Financas Corporativas como Damodaran
(2006) e Copeland (2000). A metodologia de Hamada, que é derivada da proposi¢ao
Il de Modigliani e Miller (1958)", representa a relag&o entre o coeficiente beta e o nivel

de alavancagem da firma (relagao crescente):

po=p[1+5a -1
Onde:

B, representa o beta alavancado da companhia brasileira, associado ao seu nivel real

de alavancagem;
D/E representa a razdo de alavancagem da companhia brasileira;
T € a aliquota da tributagdo sobre o lucro da companhia brasileira;

By representa o beta desalavancado setorial de um mercado de referéncia. Trata-se
do beta que a companhia teria caso ndo houvesse endividamento em sua estrutura

de capital.

' Proposigao Il de Modigliani e Miller (1958): O nivel de alavancagem do passivo aumenta o risco e o

retorno dos acionistas.
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A equacao acima é utilizada em dois momentos, dentro de um valuation ou em um
processo de estimagdo de custo de capital para fins de revisdo tarifaria.
Primeiramente, a partir de betas alavancados do mercado de referéncia (EUA, no
caso) sao obtidos os betas desalavancados para cada firma dentro da amostra de
companhia comparaveis. Assim, para cada empresa i do mercado de referéncia,

temos:

=l
[1+(p), -7

Posteriormente, os betas desalavancados obtidos para cada empresa i sdo agregados
para a obtengcdo de um beta desalavancado setorial, que devera ser ajustado pela
estrutura de capital da companhia brasileira. Para o exemplo da Comgas, temos:

D
Lcomgas = BEUA ll + <_) (1 = T)comgas
E comgas

Este procedimento é o mais utilizado para a estimativa do custo de capital préprio em
mercados financeiros ditos “emergentes”, onde considera-se que ndo ha um mercado
de referéncia (indice de agdes) com suficiente liquidez e volume de negociagdes.
Assim, recorre-se a uma aproximagao a partir de firmas negociadas em um mercado

mais “desenvolvido” como o mercado norte-americano.

A Nota Técnica NT.F-0028-2018 calculou o beta da Comgas com base em uma
amostra de empresas norte-americanas do setor de gas. O beta da Comgas atingiu o
valor de 0,8968.

3.2 Do uso do beta de um regime taxa de retorno (EUA) em um

regime prego-teto (Brasil)

Estudos acerca do impacto do sistema regulatério sobre o risco sistematico
(coeficiente beta) das empresas evidenciam que os diferentes sistemas regulatérios

expdem as empresas a diferentes niveis de risco (Alexander, Mayer e Weeds, 1996).
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Ou seja, o risco do sistema regulatério deveria ser considerado na taxa de desconto
estimada para a companhia.

No modelo regulatério por taxa de retorno (rate of return) o prego a ser cobrado pelo
servico € estabelecido pelas agéncias reguladoras de forma a possibilitar as
concessionarias obter uma determinada taxa de retorno previamente fixada. Além
disso, o preco regulado pode ser ajustado de acordo com variagbes nos custos da

empresa.

Por outro lado, no modelo regulatério denominado por prego-teto (price-cap) as tarifas
sdo ajustadas anualmente pela taxa de inflagdo, sem provocar uma alteragdo na
rentabilidade das concessionarias dos servigcos publicos. Por este motivo, as firmas
que estao sob regime price cap atuam em um ambiente de maior risco se comparado
ao da regulagao rate of return e, portanto, requerem uma maior remuneracgéo, de
forma a compensar o risco adicional. Wright, Mason e Miles (2003) e Green e Pardina
(1999) concluem que o regime price cap aumenta o risco sistematico das empresas
reguladas, necessitando da inser¢gdo de um risco adicional no modelo CAPM classico.

O retorno de longo prazo e a estabilidade dos fluxos de caixa tornam os investimentos
em infraestrutura atraentes para os investidores em busca de diversificacdo. Em razao
dos paises emergentes apresentarem deficiéncias neste setor, tornam-se
particularmente atraentes para inversdes, desde que apresentem condi¢des

institucionais solidas.

Para tanto, os reguladores devem assegurar a qualidade e eficiéncia dos servigos
prestados pelas concessionarias aos consumidores, mediante uma justa
remuneragao que proporcione modicidade tarifaria. Portanto, o custo de capital proprio

do concessionario deve ser criteriosamente avaliado para se atingirem estes fins.

Os reguladores brasileiros podem propor um custo de capital proprio que subavalie os
riscos e as condi¢gdes macroeconémicas vigentes enfrentados pelas concessionarias.
Este fato pode inviabilizar o aporte de investimentos privados no setor, e dificultando
a implantagao de politicas publicas de longo prazo.
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Em conclusao: a ARSESP determinou o beta alavancado da Comgas (regime
preco-teto) por meio da utilizagao dos betas das empresas norte-americanas do
setor de gas (regime taxa de retorno). Este procedimento pode ocasionar uma
subestimacgao dos reais riscos e condigcoes macroecondémicas suportados pela

Comgas nos préoximos anos.

3.3 Do calculo da desalavancagem das empresas norte-americanas
e o problema dos valores faltantes das aliquotas de impostos

Conforme demonstrado no item 3.1, o processo de desalavacangem dos betas das
empresas norte-americanas requer o conhecimento tanto da estrutura de capital como

das aliquotas efetivas dos impostos destas empresas.

No caso em tela, a ARSESP se utilizou de uma amostra com dezoito empresas norte-
americanas do setor de gas como mercado de referéncia. A Tabela 1 elucida o calculo
dos betas desalavancados da amostra de dezoito empresas norte-americanas do
setor de gas como procedimento inicial da determinagcédo do beta da Comgas.

Tabela 1 — Desalavancagem do beta das empresas de gas norte-americanas

- S Participacio

s .\ Rt:l‘aqanll)n'lda ('apitrl :k Imposto Beta

Bloomberg Ticker Empresa Terceiros / o ) .
Proprio (D/E, %) lcru‘}nm Efetivo (%) Desalavancado
(D/AD+E), %)

APU US Equity |AMERIGAS PARTNERS-LP | 0,6053 | 491,8% | 83,1% | 2,0% | 0,1040
ATO US Equity  |ATMOS ENERGY CORP | 0838 | 764% | 433% | 270% | 0,5359
CPK US Equity |CHESAPEAKE UTILITIES CORP | 0,5829 | 94,1% | 48,5% | 39.0% | 0,3703
NFG US Equity 'NAT]()NAL FUEL GAS CO | 1,0689 | 110,0% | 524% | 250% | 0,5856
NJR US Equity NEW JERSEY RESOURCES CORP | 0,8493 | 102,6% | 506% | 250% | 0,4800
NI US Equity |NISOURCE INC | 07077 | 208.4% . 67.6% | 350% | 0.3006
NWN US Equity [INORTHWEST NATURAL HOLDING CO | 0,6466 | 112,3% | 529% | 39.0% | 0,3838
OGS US Equity |ONE GAS INC | 06058 | 79,1% [ 442% | 360% | 04022
SRE US Equity |SEMPRA ENERGY [ 0,9296 [ 128,2% | 562% | 28,0% [ 0,4834
SWX US Equity |SOUTHWEST GAS HOLDINGS INC | 08708 | 112,5% | 529% | 30,0% | 0,4872
UGI US Equity |UGI CORP | 09162 | 112,0% | 52.8% 30,0% | 0,5137
VVC US Equity |VECTREN CORP | 1,1233 | 112,9% | 53.0% 35.0% [ 0,6478
WGP US Equity |WESTERN GAS EQUITY PARTNERS | 1,3349 | 88,5% | 470% 12,0% | 0,7503
WGL US Equity |WGL HOLDINGS INC | 0,8503 | 144,6% | 59,1% 250% | 04079
AM US Equity |ANTERO MIDSTREAM PARTNERS LP | 12710 | 78,9% | 44.1% | 4.0% | 0,7234
EQGP US Equity  |EQGP HOLDINGS LP | 1,0792 | 46,0% | 31,5% | 6,0% | 0,7536
AROC US Equity |ARCHROCK INC | 2356 | 192,6% [ 658% |50 | 0,9635
RMP US Equity RICE MIDSTREAM PARTNERS LP 0,8499 11,3% 10.2% 25.0% 0,7834
Fonte: Bloomberg Professional. Elaboragiio: Arsesp. Média 127,9% 50,8%

* Beta alavancado, considerando historico de 05 anos
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Como se pode verificar pela Tabela 1, o beta desalavancado do setor resultou em
0,5376. Utilizando a metodologia de Hamada, considerando a estrutura de capital
divulgada na NT.F-0028-2018 (D/E = 101,25%) e uma aliquota de impostos de 34%,
chega-se a um beta alavancado para a Comgas no valor de 0,8968.

Vale destacar que cinco empresas declaradas na Tabela 1 ndo possuiam aliquotas
de impostos disponiveis na plataforma Bloomberg?. Para tanto, a ARSESP se utilizou
da média aritmética das outras treze empresas como referéncia para o setor de gas
norte-americano. A Tabela 2 mostra o calculo da média das aliquotas de impostos
para o setor de gas realizado pela ARSESP.

Tabela 2 — Calculo da média como tendéncia central das aliquotas de impostos do setor de gas
norte-americano

Empresas do setor de gas T
AMERIGAS PARTNERS LP 2%
ATMOS ENERGY CORP 27%
CHESAPEAKE UTILITIES CORP 39%
NISOURCE INC 35%
NORTHWEST NATURAL HOLDING CO 39%
ONE GAS INC 36%
SEMPRA ENERGY 28%
SOUTHWEST GAS HOLDINGS INC 30%
UGI CORP 30%
VECTREN CORP 35%
WESTERN GAS EQUITY PARTNERS LP 12%
ANTERO MIDSTREAM PARTNERS LP 4%
EQGP HOLDINGS LP 6%

Média 25%

Fonte: Elaborado pela FIA

Nesta ocasido a ARSESP nao avaliou a pertinéncia estatistica do uso da média
como medida de tendéncia central da amostra de aliquota de impostos

destacada na Tabela 2.

2 As empresas que ndo possuiam dados disponiveis para as aliquotas de impostos eram: RICE MIDSTREAM
PARTNERS LP, ARCHROCK INC, WGL HOLDINGS INC, NEW JERSEY RESOURCES CORP e
NATIONAL FUEL GAS CO.
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Como citado pela propria ARSESP na NF-0028-2018 coloca em consulta publica,
temos no item “2.2. Séries temporais, medidas de tendéncia central e mercado de

referéncia” o seguinte texto:

“A principio, procurou-se utilizar somente a média aritmética como medida
de tendéncia central das séries de dados utilizadas no calculo do
WACC/CAPM. Porém, observando-se o comportamento, ao longo do
tempo, das séries de dados escolhidas verifica-se que apesar da média
aritmética ser a medida de tendéncia central mais utilizada para medir o
retorno esperado, no caso de haver uma assimetria consideravel ela pode
ser superada pela mediana ou a moda como melhor medida de tendéncia.”

Rachev, Menn e Fabozzi (2005) afirmam que a média pode ser utilizada como medida
de tendéncia de uma amostra quando seus valores n&do apresentarem grandes
discrepancias e sua distribuicdo for simétrica. No caso da existéncia consideravel de
valores extremos, a mediana € a estatistica que deve ser considerada como tendéncia

central da amostra de dados.

De forma concreta, a média somente sera a forma mais adequada de apuragao do
valor esperado da variavel estudada se a amostra seguir o padrao da distribuicdo
normal ou curva do sino. A Figura 1 a seguir mostra o comportamento da distribuicao

normal.

Figura 1 — Distribuicdo Normal Padrao de Probabilidades

0—3>

___________T_______‘.

u

Fonte: Elaborado pela FIA
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onde:
u € a medida de tendéncia central ou valor esperado da variavel estudada

o é a medida de dispersao (desvio-padrao) da variavel estudada

Na distribuicdo normal de probabilidades a medida de tendéncia central u pode ser
estimada adequadamente pela média amostral. E sabido também pela literatura
estatistica que ha 95% de chance de que os valores da amostra se situem no intervalo
de confianga {u — 1,96 X g; u + 1,96 X 6} na presenga da distribuicdo normal. Os
valores que se situarem fora deste intervalo podem ser considerados discrepantes ou

até outliers.

Assim, se os dados seguirem a distribuicdo normal de probabilidades, a média é uma
medida confiavel e adequada para medir o valor esperado de um determinado
conjunto de dados. Caso contrario, utilizaremos da mediana como estimativa do valor

esperado.

No caso em tela, a ARSESP nao avaliou a normalidade das aliquotas das
empresas norte-americanas para que a média pudesse ser contemplada como

parametro setorial.

Na literatura estatistica ha inumeros testes estatisticos que verificam se um conjunto
de dados pode ser representado por uma distribuicdo normal de probabilidades. O
manual do software estatistico GRETL informa que os ha trés testes estatisticos
indicados para amostras pequenas, sdo eles: Lilliefors, Shapiro-Wilk e Doornik-

Hansen.

Desta forma, os valores das aliquotas de impostos para as treze empresas do setor
de gas (Tabela 2) foram submetidos aos trés testes de normalidade mencionados
acima. A hipotese nula dos testes declara a existéncia de normalidade na amostra. A
Tabela 3 mostra os resultados alcangados com os testes estatisticos de normalidade.
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Tabela 3 — Testes estatisticos para avaliagdo da normalidade das aliquotas de impostos das

empresas norte-americanas

Testes de Normalidade Valor-P
DOORNIK-HANSEN| 2,20%
SHAPIRO-WILK| 1,90%
LILLIEFORS| 2,00%

Fonte: Elaborado pela FIA

Como os trés testes estatisticos apresentaram valores-p (significancia) abaixo de 5%,
rejeitamos a hipotese nula de presenca de normalidade e, portanto, a mediana é a
medida mais adequada e confiavel para estimag¢ao da tendéncia central no calculo do
beta desalavancado.

Assim sendo, nossa estimativa setorial sera dada pela mediana do conjunto de
aliquotas de impostos das empresas norte-americanas. A mediana das aliquotas de
impostos da amostra divulgada na Tabela 2 é igual a 30%.

A média utilizada pela ARSESP (25%) das aliquotas de impostos das empresas
norte-americanas para estimagao do setor de gas ndao se mostrou apropriada e
confiavel conforme os testes estatisticos realizados. Logo, a mediana da
amostra (30%) é estatisticamente apropriada para representar as aliquotas dos
impostos do setor de gas norte-americano no calculo do beta desalavancado.

3.4 Recalculo do beta da Comgas por meio da mediana da aliquota

de impostos

O beta desalavancado do setor de gas norte-americano tera como estimativa a
mediana da amostra de aliquotas de impostos (30%) conforme se pode observar na
Tabela 4 a seguir:
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Tabela 4 — Calculo do beta desalavancado para o setor norte-americano de gas (Estimativa
setorial da aliquota de impostos pela mediana)

Empresas Norte-Americanas Beta Alavancado| D/E D/(D+E) [Imposto (T) | Beta Desalavancado
AMERIGAS PARTNERS LP 0,6053 491,80%| 83,10% 2% 0,1040
ATMOS ENERGY CORP 0,8348 76,40% | 43,30% 27% 0,5359
CHESAPEAKE UTILITIES CORP 0,5829 94,10% | 48,50% 39% 0,3703
NATIONAL FUEL GAS CO 1,0689 110% | 52,40% 30% 0,6039
NEW JERSEY RESOURCES CORP 0,8493 102,60%| 50,60% 30% 0,4943
NISOURCE INC 0,7077 208,40%| 67,60% 35% 0,3006
NORTHWEST NATURAL HOLDING CO 0,6466 112,30%| 52,90% 39% 0,3837
ONE GAS INC 0,6058 79,10% | 44,20% 36% 0,4022
SEMPRA ENERGY 0,9296 128,20%| 56,20% 28% 0,4834
SOUTHWEST GAS HOLDINGS INC 0,8708 112,50%| 52,90% 30% 0,4872
UGI CORP 0,9162 112% | 52,80% 30% 0,5136
VECTREN CORP 1,1233 112,90%| 53% 35% 0,6479
WESTERN GAS EQUITY PARTNERS 1,3349 88,50% | 47% 12% 0,7504
WGL HOLDINGS INC 0,8503 144,60%| 59,10% 30% 0,4226
ANTERO MIDSTREAM PARTNERS LP 1,271 78,90% | 44,10% 4% 0,7232
EQGP HOLDINGS LP 1,0792 46% | 31,50% 6% 0,7534
ARCHROCK INC 2,3556 192,60%| 65,80% 30% 1,0032
RICE MIDSTREAM PARTNERS LP 0,8499 11,30% | 10,20% 30% 0,7876
Média| 127,9% | 50,8% 26,3% 0,5426

Fonte: Elaborado pela FIA

Como se pode verificar pela Tabela 4, o beta desalavancado do setor resultou em
0,5426. Utilizando a metodologia de Hamada, considerando a estrutura de capital
divulgada na NT.F-0028-2018 (D/E = 101,25%) e uma aliquota de impostos de 34%,
chega-se a um beta alavancado para a Comgas no valor de 0,9052. Esta mudanga no
beta alavancado da Comgas pelo correto uso da mediana produz um WACC real de
8,21%a.a., ou seja, um acréscimo de 0,03% em relagdo ao divulgado na NT.F-0028-
2018 pela ARSESP.

A utilizagao apropriada da mediana como estimativa setorial da aliquota de
impostos do setor de gas norte-americano produz um beta alavancado para a
Comgas de 0,9052 e um WACC real de 8,21% a.a.
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4 Do calculo do spread de risco de crédito para a Comgas

O custo de capital de terceiros, K, representa o custo de oportunidade de mercado
dos recursos de terceiros (dividas onerosas) utilizadas no financiamento dos
investimentos. Envolve basicamente empréstimos e financiamentos captados pela
empresa em moeda nacional e estrangeira. O custo de capital de terceiros é estimado
a partir da taxa livre de risco acrescida dos prémios associados aos diversos riscos
de empréstimos ao setor, mantendo-se a consisténcia com o modelo geral do CAPM
utilizado para o calculo do custo do capital préprio. Dessa forma, adota-se uma
abordagem de calculo similar a do capital proprio e ao adotado pela ARSESP,

conforme a equacgé&o a seguir.

rd =+ ret+ rp

onde: rd: custo de capital de terceiros; rf: taxa de retorno do ativo livre de risco; rc : prémio de risco de crédito e rp : prémio de
risco pais.

A ARSESP em sua NT.F-0028-2018 adotou a classificagdo de rating global (BB) da
Comgas para determinagdo do spread de risco de crédito. Com base nessa
classificagao, foi utilizado o spread médio da taxa de risco dos ultimos 5 anos (2013 a
2017) de titulos com classificacéo de rating BB do mercado dos EUA.

O titulo utilizado na mensuragao do spread do risco de crédito da Comgas pela
ARSESP foi o IGUUC510 da plataforma Bloomberg. Embora tal indicador reflita
a classificagcao de rating BB da Comgas, sua composicdao contempla nove
setores diferentes da economia norte-americana, que sao: tecnologia, energia,

financeiro, varejo, utilities, comunicagoes, materiais, industria e saude.

Desta forma, a mensuragao do spread do risco de crédito para a Comgas pela
utilizacao do indexador IGUUC510 produz um viés consideravel por envolver
diferentes setores de atuagcao em sua composicgao.

Conforme Damodaran (2009) tanto o risco de crédito como o coeficiente beta devem

capturar satisfatoriamente os riscos envolvidos no setor de atuagdo da companhia em
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que se pretende calcular o WACC. Em vista disso, a determinacgao do spread de risco
de crédito para a Comgas deve levar em conta somente o setor de utilities a fim de
evitar o viés produzido na NT.F-0028-2018. Para tanto, utilizaremos o indexador
IGUUUS10 da plataforma Bloomberg para apurar o spread diario dos titulos BB do

setor de utilities no mercado norte-americano.

A estimacgao do custo de capital de terceiros tem como componentes a taxa livre de
risco, o prémio de risco de crédito e o risco pais. O Quadro 1 sintetiza os componentes
apropriados para o calculo do risco de crédito da Comgas.

Quadro 1 — Componentes do custo de capital de terceiros

Componentes do kq Metodologia FIA
Taxa livre de risco global (Ry) T-Bond 10y diario de 2013 a 2017
Risco de prémio de crédito Spread dos papeis BB para o setor de utilities,
(Re) Maturidade 10y, periodo de 2013 a 2017
Risco pais (Rp) Média do EMBI+ diario, de 2013 a 2017

Fonte: Elaborado pela equipe técnica da FIA

A Tabela 5 demonstra o calculo apropriado do spread do risco de crédito para o rating
global BB do setor de utilities. O prémio pelo risco de crédito encontrado foi de 3,51%
para o setor e utilities no periodo de 2013 a 2017.
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Tabela 5 — Determinagao do spread de risco de crédito (% a.a.) para rating BB do setor de

utilities
Anos = Ge""";gg"‘ 10Year| \uUC510Index  |Prémio Risco de Crédito
USGG10YR Index 10 ANOS (Re)
PX_LAST (A) (B) (B) - (A)
2013 2,35 5,38 3,03
2014 2,54 5,46 2,92
2015 2,14 5,99 3,86
2016 1,84 5,85 4,01
2017 2,33 5,42 3,09
MEDIA 5 ANOS 2,24 5,62 3,38
Anos us Generic-Govt 10 Year IGUUU..').‘I!) Index Prémio Risco de Crédito
Yield (Utilities)
USGG10YR Index 10 ANOS (Rc)
PX_LAST (A) (B) (B) - (A)
2013 2,35 5,56 3,21
2014 2,54 4,87 2,33
2015 2,14 6,26 4,12
2016 1,84 6,52 4,68
2017 2,33 5,51 3,18
MEDIA 5 ANOS 2,24 5,75 3,51

Fonte: Elaborado pela FIA com base nos dados da Bloomberg
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Assim, o custo de capital de terceiros a ser obtido para a Comgas sera obtido

conforme a Tabela 6 a seguir.

Tabela 6 — Determinagao do Custo de Capital de Terceiros para a Comgas

Componentes do kq %a.a.
Taxa livre de risco (Ry) 4,92%
Risco de prémio de crédito (Rc) 3.51%
Risco pais (Rp) 2,50%
Kd nominal 10,93%
Kd real 8,66%

Fonte: Elaborado pela equipe técnica da FIA

O custo de capital de terceiros (Kd) da Comgas apurado pela FIA atingiu o valor

de 8,66%a.a. contra um valor anteriormente calculado de 8,53% a.a. pela

ARSESP.
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5 Conclusoes

Este Parecer buscou responder a trés questoes:

1)

2)

No processo de definigao do WACC pela ARSESP, no seu item 3.1 da Nota
Técnica, a qual trata da estrutura de capital, deve-se considerar o hedge
da divida na composicao do Passivo Oneroso para o calculo da

alavancagem financeira da companhia?

A inclusdo do hedge no calculo da alavancagem traria uma representagdo mais
fidedigna do grau de endividamento da empresa, uma vez que os instrumentos
financeiros derivativos contratados pela Comgas tem exclusivamente o objetivo
de protegdo contra oscilagbes dos empréstimos contratados em moeda

estrangeira.

A considerag&o do hedge como medida de protegc&o e garantia de estabilidade
do resultado da companhia, em linha com as melhores praticas de governanga
e gestao de risco, no calculo do passivo oneroso para fins de alavancagem,
evidenciaria uma preocupacdo do o6rgao regulador em zelar pela solidez
financeira da concessionaria, uma vez que haveria uma redugao dos riscos e

uma maior garantia de solvéncia da empresa.

Neste caso, ao se considerar o passivo oneroso liquido dos instrumentos
financeiros derivativos — utilizados como protecdo da divida que estdo
reconhecidos no ativo e passivo da Comgas — obtém-se a alavancagem meédia
de 44,52% para o periodo de 2013 a 2017.

Em relacao ao item 3.4, que trata da estimativa do parametro beta, qual
deve ser a medida de tendéncia central mais apropriada para determinar
a aliquota efetiva de impostos das empresas utilizadas como referéncia
no setor de gas?

No caso do calculo do beta desalavancado para a amostra de empresas norte-
americanas do setor de gas, a ARSESP nao avaliou a pertinéncia estatistica
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3)

do uso da média como medida de tendéncia central para o calculo das aliquotas
efetivas dos impostos.

A média utilizada pela ARSESP das aliquotas de impostos das empresas norte-
americanas para estimacao do setor de gas, que alcangou o valor de 25%, nao
se mostrou apropriada e confiavel conforme os testes estatisticos realizados.
Logo, a mediana da amostra, que é de 30%, é estatisticamente apropriada para
representar as aliquotas dos impostos do setor de gas norte-americano no
calculo do beta desalavancado.

A utilizagdo apropriada da mediana como estimativa setorial da aliquota de
impostos do setor de gas norte-americano produz um beta alavancado para a
Comgas de 0,9052.

O risco de crédito apurado pela ARSESP esta relacionado unicamente ao
setor de utilities?

Em relagdo ao custo de capital de terceiros, o titulo utilizado na mensuragao do
spread do risco de crédito da Comgas pela ARSESP foi o IGUUC510 da
plataforma Bloomberg. Embora tal indicador reflita a classificagéo de rating BB
da Comgas, sua composigao contempla nove setores diferentes da economia
norte-americana, que sao: tecnologia, energia, financeiro, varejo, utilities,

comunicagdes, materiais, industria e saude.

Desta forma, a mensuragao do spread do risco de crédito para a Comgas
pela utilizacao do indexador IGUUC510 produz um viés consideravel por

envolver diferentes setores de atuagao em sua composic¢ao.

De maneira a eliminar este viés, a FIA procurou estimar o custo de capital
de terceiros com base no indexador IGUUU510 a fim de capturar o risco
de crédito de empresas com rating BB apenas do setor de utilities.

Assim, o custo de capital de terceiros (Kd) da Comgas apurado pela FIA atingiu
o valor de 8,66%a.a. contra um valor anteriormente calculado de 8,53% a.a.
pela ARSESP.
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Este € o nosso parecer.

S&o Paulo, 04 de janeiro de 2019.

Prof. Dr. José Roberto Securato
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Prof. Dr. José Roberto Ferreira Savoia
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