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DETERMINAGAO DO CUSTO DE MEDIO PONDERADO DE CAPITAL PARA O PROCESSO DE
REVISAO TARIFARIA DAS CONCESSIONARIAS DE DISTRIBUICAO DE GAS CANALIZADO
DO ESTADO DE SAO PAULO

1. INTRODUCAO

No marco do processo estabelecido para a Reviséo Tarifaria das Concessionarias de distribuicédo
de gas canalizado, sdo apresentadas a seguir as respostas da ARSESP as contribuicbes
recebidas durante na Consulta Publica No 002/2014 referida a determinagdo do custo médio
ponderado de capital.

Foram recebidas contribuicdes das seguintes instituicdes e pessoas: ABRACE, COMGAS, Skopos
Investimentos, Abividro, Fundacédo Instituto de Administracdo (FIA), INSPER, Aspacer/Thymos
Energia, Novix para a GBD, IAG PUC Rio para a GNSPS, Solana Capital, senhor Gustavo Henrique
Fabricio, FIESP, ABEGAS, e a Zenergas. A ARSESP agradece todas as contribui¢cdes recebidas.

As respostas estdo organizadas em um uUnico documento. Cada capitulo identifica um conceito e
inclui as suas contribuicdes de todos os participantes. A ordem dos capitulos se encontra em
sequéncia com a Nota Téchica N° RTG/01/2014.

2. CONSISTENCIA GERAL DO VALOR DA TAXA WACC APROVADA COM OUTROS
SETORES REGULADOS NACIONAIS

Na hora de avaliar a taxa de custo de capital proposta pela ARSESP € muito importante levar em
conta o risco do negécio do setor de distribuicdo de gas canalizado. A Tabela 1 apresenta as
taxas de custo de capital usadas pela ANEEL para ambos o0s setores de transmisséao e distribuicao
de energia elétrica, assim com ao taxa usada pela ARSESP para a Sabesp. Nesse contexto, a
ARSESP entende que a taxa de custo de capital aprovada para o setor de distribuicdo de géas
canalizado € consistente com as taxas praticadas no Brasil para outros setores regulados.Vale
notar que a taxa WACC fixada para o setor de saneamento (SABESP), calculada em 2011, deve
ser comparado com a taxa WACC das distribuidoras de gas canalizado no 3° ciclo tarifario (2009-
2014 para COMGAS e Gas Brasiliano Distribuidora, e 2010-2015 para a Gas Natural SPS).
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Tabela 1 — Taxas de custo de capital do setor elétrico (ANEEL) e SABESP

Transmissdo ANEEL Distribuigdo ANEEL SABESP
Componentes Sigla | RTP Il RTP Il RTP Il CRTP Il RTP IV RTP NT RTS
NT 049/06 | NT 395/09 | NT 196/13  NT 68/07 | NT 297/11 | NT 180/14 1/2011
Estrutura de Capital
Capital Proprio (P/V) 49.60% 36.45% 40.00% 42.84% 45.00% 47.00% 53.00%
Capital de Terceiros (DIV) 50.40% 63.55% 60.00% 57.16% 55.00% 53.00% 47.00%
Custo de Capital Préprio
Taxa Livre de Risco Rf 5.32% 5.09% 4.59% 5.32% 4.87% 5.78% 4.19%
Prémio de Risco de Mercado Rm-Rf 6.09% 5.45% 5.7% 6.09% 5.82% 5.01% 5.88%
Beta desalavancado Brr (desalav) 0.29% 0.291 0.440 0.296 0.410 0.382 0.810
Beta alavancado Brr (alav) 0.495 0.627 0.876 0.557 0.741 0.666 1.280
Risco Regulatdrio RR 0.218
Beta Total Ajustado BAj 0.495 0.627 0.876 0.775 0.741 0.666 1.280
Prémio de Risco do Negdcio B*(Rm-Rf) 3.01% 3.42% 5.07% 4.72% 4.31% 3.34% 7.53%
Prémio Risco Pais Rb 4.91% 5.23% 3.52% 4.91% 4.25% 2.80% 2.68%
Prémio Risco Cambial Rc 1.78% 1.78%
Custo de Capital Proprio Nominal Rp 15.02% 13.74% 13.18% 16.73% 13.43% 11.92% 14.40%
Custo de Capital de Terceiros
Prémio Risco de Crédito Rd 1.74% 1.93% 2.01% 2.96% 2.14% 3.28% 3.06%
Impostos Imp 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34
Custo de Divida Nominal Rd 13.75% 12.25% 10.12% 14.97% 11.26% 11.86% 9.93%
WACC
WACC nominal depois de Impostos Rwacc 12.03% 10.15% 9.28% 12.81% 10.13% 9.75% 10.71%
Inflacéo Inf 2.60% 2.71% 2.47% 2.60% 2.45% 2.41% 2.45%
WACC real depois de impostos Rwacc 9.19% 7.24% 6.65% 9.96% 7.50% 7.16% 8.06%

3. ESTRUTURA DE CAPITAL
3.1. Contribuicdo da Comgas

A Comgas prop0e efetuar os seguintes ajustes na estrutura de capital:

o Considerar uma janela de 14 anos, assim, para essa janela o nivel de endividamento é
apurado com duas metodologias, proporcdo PNC/AP (Proporcdo Passivo n&o corrente /
Ativo Permanente), resultando numa alavancagem de 45,15%. Adicionalmente, a Comgas
considera que o indicador D/(D+P) (Divida/Divida + Patrimdnio Liquido) é o que melhor
expressa a alavancagem da empresa (nesse caso, € uma proxy para a estrutura 6tima de
capital), o valor resultante € uma alavancagem de 47,54%.

e Para o Passivo Nao Circulante desconsiderar os Passivos Nao Onerosos.

e Considerar como base dos ativos a Base de Remuneracdo regulatoria, e ndo o Ativo
Permanente, o qual esta registrado a custo histérico.

3.2.  Contribuicdo da Abividro

A Abividro, através da Actio Mercatoria Consultoria Econdmica, questiona o nivel de alavancagem
calculada. O questionamento vem pelo lado do denominador, ou seja, o valor dos ativos. Segundo
a Abividro, o valor dos ativos permanentes da Comgas em 2012 e 2013 seriam 12,5% menores,
passando a soma de R$ 7.756.822 mil, para R$ 6.787.219 mil, o que levaria a um nivel de
alavancagem de 70% na proporcdo entre os Passivos N&o Correntes e o Valor do Ativo

Permanente.
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3.3. Contribui¢cédo da Skopos Investimentos

A Skopos Investimentos questiona o uso da média dos ultimos anos da Comgas como referéncia.
Segundo a Skopos, o salto na alavancagem em 2013 se deve a algumas especificidades desse
ano, a listar: “maior necessidade de capital de giro dado acumulo da conta corrente regulatéria;
ano de forte investimento devido ao projeto RETAP; e a emissdo da debenture de infraestrutura
aproveitando oportunidade de mercado, ja se preparando para o novo ciclo de investimentos.
Considerando toda a série de 2001 até 2013, a média seria de 47,1%, e se excluissemos o ano de
2013 a média seria de 45,3%. Considerando a média dos anos do ultimo ciclo regulatério (Ultimos
5 anos), a média seria de 52,6%, e se excluissemos o0 ano de 2013 a média seria de 48,5%. Em
ambos os casos, numeros substancialmente abaixo dos 60%".

Outro questionamento da Skopos refere a “considerar o valor contabil do passivo ndo recorrente
como representacdo da divida, cuja finalidade é a de financiar a BRR, quando essa linha do
balanco contabil contempla outros passivos, como provisdes em sua maioria relacionadas a
questdes tributarias, obrigacdes pds-emprego e adiantamento de clientes.”

Um terceiro questionamento refere a abordagem para o célculo da alavancagem. Invés de usar o
valor dos ativos no denominador, a Skopos sugere usar a “relacdo de divida liquida / (divida
liquida + patrimdnio liquido). Essa relacdo ao final de 2013 na Comgas era de 44%".

Com base nesses argumentos, a Skopos sugere que a “agéncia tem argumentos ja discutidos
acima, para uma deciséo entre o intervalo de 40 e 50% para a alavancagem”.

3.4. Contribuicdo da Fundacéo Instituto de Administragcao (FIA)

Com argumento similar & Skopos, a contribuicdo da FIA diz que a relagdo entre Passivo N&o
Circulante e Ativo Permanente “ndo captura plenamente todos os aspectos de gestao dos
recursos e fontes de financiamento, uma vez que possiveis captacdes de longo prazo sem a
execucgdo das obras acarretam distor¢des no indicador. Uma janela temporal que compreenda
um periodo suficientemente longo, de 2000 até 2013, captura de maneira mais eficaz o
endividamento da Comgas. Este periodo é anélogo ao calculado para outros parametros do
WACC. A relacdo mais indicada para o calculo da alavancagem se d& entre o passivo
oneroso de longo prazo (D) e o somatério do passivo oneroso e o capital préprio representado
pelo Patriménio Liquido [D/(D+E)]. Desta forma, o resultado da ado¢do de uma determinada
estratégia de captacao, seja por capital proprio ou de terceiros, fica mais evidente. Portanto, a
alavancagem a ser utilizada é de 46%"”.

3.5. Contribuic&o da INSPER

A INSPER questiona que “uma média simples de apenas dois anos de observagcdo (2012 e
2013), como realizado na NT RTG 01/2014, ndo poderia ser adequadamente representativa do que
ocorreu ha estrutura de capital da Comgas no longo prazo”. A INSPER propbe “calcular a
estrutura de mercado como a média simples do periodo 2000 a 2013, esta é coerente com 0s
prazos de Taxa Livre e Risco Pais.” Com isso, 0 nivel de alavancagem passa, segundo a
INSPER, para 45%.

3.6. Contribuicdo da Aspacer/Thymos Energia

A Aspacer/Thymos Energia questiona que o valor proposto para a relagdo de capital préprio e de
terceiros pela ARSESP de 61%, € baixo por considerar apenas 0 passivo ndo circulante e ndo
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considerar as dividas de curto prazo associadas ao ativo permanente da sociedade. A proposta da
empresa € levar em conta a inclusdo da divida de curto prazo associada ao investimento, o que
faz a alavancagem, segundo a empresa, passar de 60% para 69%.

3.7.  Contribuicdo da Novix (para a GBD)

A contribuicdo da Novix, para a GBD, considera que o valor de 60% € um valor arbitrario e
excessivamente alto. Adicionalmente argumenta que ndo foram consideradas as empresas de
pequeno porte na comparacao, sendo que a estrutura real das empresas pequenas do setor é 0%
de alavancagem. Porém, a Novix considera que o correto € utilizar a série histérica da Comgas,
desconsiderando-se os dois valores extremos da série (2000 e 2013) que constituem outliers
distorcendo o resultado. O valor calculado pela Novix, com base nos parametros propostos é de
45,28%.

3.8.  Contribuigcdo da IAG PUC Rio para a Gas Natural

A IAG PUC Rio questiona a forma usada para estimar a estrutura de capital das concessionérias
pequenas através da estrutura de capital da Comgéas. Argumenta-se que a estrutura de capital da
Comgas ndo retrata de forma adequada o setor de distribuicdo de gas no Estado de S&o Paulo e
no Brasil, nem tdo pouco a estrutura da GNSPS, entende-se por prudéncia e razoabilidade que
seria adequado a ARSESP rever a Nota Técnica. Propfe-se, portanto, que a estrutura de capital
seja calculada sem divida, ou seja, nivel de alavancagem zero para fins do calculo do custo de
capital da GNSPS.

3.9. Contribuic&o da Solana Capital

A Solana Capital fez dois questionamentos relacionados a estrutura de capital. O primeiro
questionamento refere-se ao Passivo Nao Circulante (PNC), que possui em sua COmMpOSIi¢ao
outras contas além de endividamento, como Provisdes e Outros. A Solana Capital acredita que as
provisdes (em grande parte de carater tributario) ndo possuem relagcdo com a BRR. Fazendo essa
correcdo o nivel de alavancagem passa de 60% para 53,6%.

O segundo questionamento refere a janela de tempo considerada para o célculo: 2012-2013.
PropGe-se a média referente ao ciclo todo (2009-2013), com o que o0 hivel de alavancagem passa
de 60% para 45,1%.

3.10. Contribuicdo do senhor Gustavo Henrique Fabricio

O senhor Gustavo Henrique Fabricio fez dois questionamentos relativos a estrutura de capital. O
primeiro se refere a diferenca consideravel entre os calculos de alavancagem para a Sabesp e a
Comgas, mas visto que ambas empresas sao consideradas maduras, antigas concessionarias,
operam negocios similares. A proposta consiste em utilizar as bases de calculo da ANEEL
adicionando um prémio ou desconto por risco especifico do negécio. O que permitiria passar a
estrutura 6tima de capital de 60% para 50%.

O segundo questionamento refere a que a ARSESP utilizou a média simples dos ultimos dois anos
(2012-2013), o que pode conter ruido por conta de investimentos desnivelados entre os anos do
ciclo. Propde-se utilizar uma média dos ultimos cinco anos, o0 que corresponde ao ciclo tarifario
inteiro.
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3.11. Resumo das contribui¢cdes relativas a Estrutura de Capital

A Tabela 2 resume os valores propostos nas contribui¢cdes recebidas relacionas a estrutura de
capital.

Tabela 2 — Valores propostos para a estrutura de capital

Skopos Actio Al AR D/ Sl el Solana

: .| FIESP [/ THYMOS . Henrique .
Investiment |Mercatoria ENERGIA Fabricio Capital

Insper [ FIA |ABRACE|Comgas

Componentes

Estrutura de Capital
Capital Proprio 55.00% 30.00% 40.00% 30.80% 54.72% 50.00% 54.90% 55.00% 54.00% 40.00% 55.00%
Capital de Terceiros 45.00% 70.00% 60.00% 69.20% 45.28%  50.00% 45.10% 45.00% 46.00% 60.00% 45.00%

3.12. Posicdo da ARSESP relativa as contribuicdes sobre a Estrutura de Capital

A posicéo da ARSESP relativa as contribuicdes recebidas sobre a estrutura de capital € a seguinte:

o Passivos de curto prazo associados a BRR. Aceita a contribuicdo da Aspacer/Thymos
Energia no sentido de também considerar as dividas de curto prazo associadas ao ativo
permanente da sociedade.

e Passivos de longo prazo ndo associados a BRR. Aceita a contribuicdo da Comgas e da
Solana Capital no sentido de excluir do passivo ndo-corrente as dividas ndo associadas a
BRR.

e Janela de andlise para a estrutura de capital. Aceita a contribuicdo de considerar a
média do ciclo tarifario anterior.

e Valor dos ativos. O valor dos ativos a ser considerado na estrutura de capital deve ser o
mais préximo ao seu valor de mercado. Portanto, adotou-se como valor do ativo o valor
resultante da avaliag@o dos ativos realizada pela empresa Levin para a Comgas, conforme
Deliberacdo ARSESP n° 402/2013.

A forma de incorporar as duas primeiras sugestdes é considerando como passivos as naturezas
contdbeis Empréstimos e Financiamentos tanto Circulante como também o passivo N&o
Circulante. Assim as provisdes e as obriga¢fes fiscais ndo sdo incluidas na analise, ao mesmo
tempo em que séo incorporados os valores dos passivos de curto prazo relacionados com a BRR.

No que diz respeito ao valor dos ativos, a série de ativos permanentes com base nos balangos
contabeis foi substituida pela série de Base de Remuneracdo Regulatéria Liquida em valores
correntes; essa série foi criada a partir da base de ativos conciliada na avaliacao feita no ano
1999, ajustada a cada ano pelo indice IGPM e acrescentada pelos investimentos acumulados até
0 ano em questéo e descontando do valor as depreciacdes acumuladas.

A tabela a seguir apresenta o valor de alavancagem obtido com as séries acima descritas.
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Tabela 3 — Célculo da alavancagem

E
BRRL em| Empre mpre :
: Financ. Passivo |Leverage
Ano valores Financ. >
. Nao Oneroso
Correntes | Circulante .
Circulante
2009 2,834,818 633654 1,016455 1,650,109 58.21%
2010 3,236,056 393647 1,106,106 1,499,753 46.35%
2011 3,562,961 382,302 1,535,121 1,917,423 53.82%
2012 4,084,621 959981 1,560,837 2,520,868 61.72%
2013 4,887,992 336,383 2,505,004 2,841,387 58.13%
Média
0
2009-2013 56.2%

4. TAXA LIVRE DE RISCO

4.1. Contribuicdo da Comgas
A Comgas considera que deve ser mantida a proposta da ARSESP apresentada na Nota Técnica,
ou seja, que a taxa livre de risco seja medida pelo USTB-10, por meio de uma janela de 14 anos.

4.2.  Contribuicdo da Abividro

Com referéncia a Taxa livre de risco, a Abividro, através da Actio Mercatoria Consultoria
Econdmica, questiona a ampliacdo do prazo ou janela temporal analisada que passou de 5 anos
para 14 anos. Segundo a Abividro, a ampliagdo das janelas de analise gera “instabilidade
regulatéria - quando comparada a metodologia usada no 3° Ciclo - ampliando idiossincraticamente
o horizonte temporal de 5 para 13". Adicionalmente, a Abividro considera que h& uma
inconsisténcia logica no argumento de ampliacdo do horizonte temporal usado pela ARSESP, pela
elevacdo da incerteza no pais com relacdo a manutencao do atual grau de investimento. A
inconsisténcia, segundo Abividro aparece ao considerar que a RT do 3° Ciclo da Comgas foi
implementada no apice da Crise Financeira Internacional, que eclodiu em fins de 2008, e nesse
caso foi utilizada uma janela de 5 anos. Em tal sentido, a proposta de Abividro é manter uma
janela de 5 anos para as analises das séries Taxa Livre de Risco e Prémio pelo Risco Pais, com
isso a Taxa Livre, passa de 3,91% para 2,68%.

4.3.  Contribuicdo da FIESP

Os questionamentos da FIESP estdo na mesma linha da Abividro, argumentando contra a
ampliacdo das janelas de analise. Assim, segundo a FIESP resulta de importancia de “estabelecer
periodos fixos, que devem ser utilizados em todas as revisfes tarifarias de responsabilidade da
ARSESP”.
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A recomendacao da FIESP é utilizar uma janela de cinco anos mantendo o mesmo critério da
Revisdo 3CRTP da Comgéas. A janela sugerida é 2009-2013. Os resultados sdo 0s mesmos
obtidos pela Abividro.

4.4. Contribuicdo da Aspacer/Thymos Energia

A ASPACER, através da THYMOS ENERGIA, questiona a ampliacdo do prazo ou janela temporal
analisada que passa de 5 anos para 14 anos. Segundo a ASPACER, a conjuntura econdmica pela
qual o Brasil passou ao se analisar a série de 15 anos é bem diferente da situacdo atual. “Os
indicadores econdmicos recentes ja ilustram o momento atual de conjuntura econémica pelo qual
0 pais passa, levando-se em conta inclusive os efeitos subsequentes adversos da crise financeira
internacional”.

A sugestdo da ASPACER é que seja utilizado na analise o periodo histérico de cinco anos, pois as
séries macroeconOmicas estdo adequadas e refletem a situagdo atual que o Brasil atravessa e ja
captura o reflexo do cenério de altas taxas de juros, inflagdo e baixo crescimento destacado em
nota técnica.

4.5. Contribuicdo da Novix (para a GBD)

Com relacdo ao Titulo empregado, a GBD, através da Novix, considera mais adequado utilizar um
ativo de horizonte de vida similar aos ativos necessarios para a prestacdo do servico de
distribuicdo de gas natural, ou seja, 30 anos. Porém a GBD reconhece que tais Titulos tém
incorporada uma expectativa de inflacdo, por isso finaliza concordando com o emprego dos T-
Bonds de 10 anos.

Com relacédo a janela de tempo, GBD é favoravel ao emprego de uma janela de 15 anos, por isso,
a contribuicdo de GBD/Novix € no sentido de incorporar os dados correspondentes ao ano 1999.
Assim, com essa modificagédo, a Taxa Livre passa de 3,91% para 4,03%.

4.6. Contribuicdo da ABRACE

O questionamento da ABRACE esta orientado a janela temporal empregada na avaliagdo da Taxa
Livre de risco. Segundo a ABRACE a “ARSESP propde a adocdo de uma média histérica mais
extensa, por entender que a situacdo atual da economia brasileira sugere a necessidade de maior
cautela. Contudo, o ativo utilizado como parametro para a taxa livre de risco é um titulo de divida
de outro pais, no caso, os Estados Unidos (EUA)".

A proposta de ABRACE é utilizar o periodo méximo de 10 anos para o calculo da média histérica
da taxa livre de risco, considerando que ndo ha um ambiente de anormalidades macroeconémicas
no contexto da economia americana. Assim, para o periodo 2004-2013 a taxa livre passa de
3,91% para 3,75%.

4.7. Resumo das contribuicdes relativas a Taxa Livre de Risco

A Tabela 3 resume 0s valores propostos nas contribuicdes recebidas relacionas a Taxa Livre de
Risco.

Tabela 4 — Valores propostos para a Taxa Livre de Risco

ASPACER/ Sr. Gustavo
Solana

Capital

Componentes THYMOS Henrique

Investiment | Mercatoria e I
ENERGIA Fabricio

Taxa Livre de Risco 3.91% 2.68% 2.67% 2.68% 4.03% 3.91% 3.91% 3.91% 391% 3.75%
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4.8. Posicdo da ARSESP relativa as contribuicdes sobre a Taxa Livre de Risco

A posicdo da ARSESP relativa as contribui¢cdes recebidas sobre a taxa livre de risco € a seguinte:

e Janela de andlise para a taxa livre de risco. Com relacéo aos questionamentos
sobre a janela de analise para a taxa livre de risco, a ARSESP reconhece a
necessidade de alinhar os critérios usados para o0s setores sob a sua regulacao.

A proposta original levada a Consulta Publica considerou um periodo de 14 anos (2000-13)
para a Taxa Livre de Risco (risk- free), referente ao titulo do Tesouro dos EUA de 10 anos
(USTB-10). Ja o Prémio pelo Risco de Mercado referia-se a um periodo de 86 anos (1926-
2012). Considerou-se mais prudente, apos a Consulta Publica, um periodo de 30 anos para
ambos os parametros (1984-2013). Periodos mais curtos acabam por gerar instabilidade no
célculo da taxa, pela oscilacdo que tais parametros podem sofrer a curto prazo, e periodos
muito longos, por sua vez, podem nao refletir adequadamente a evolucdo da percepcao de
risco dos investidores.

O periodo de cinco anos mais recente (2009-2013), por exemplo, esteve influenciado pela
profunda crise que ocorre desde 2008 e cujos reflexos ainda se fazem sentir. A politica de
“relaxamento monetério” praticada pelos EUA (“quantitative ease”), que ampliou a liquidez
para impedir os efeitos de aprofundamento da crise, refletiu-se na reducdo drastica da
remuneracdo paga pelos titulos do Tesouro dos EUA, assim como a prépria remuneracao pelo
risco de mercado se reduziu face a crise e seus efeitos sobre os ativos do mercado.

Assim, ao considerar um periodo de 30 anos, a influéncia da volatilidade em periodos curtos
acaba por ser atenuada, no célculo do custo de capital.

e Titulo Utilizado. Quanto a se utilizar um Titulo de 10 anos ou um Titulo de 30 anos, pbde-
se ver certo consenso na adocao dos T-Bonds 10 anos.

e Método de calculo. O método sugerido para o célculo, dado pela média aritmética foi
aceito.

5. PREMIO PELO RISCO PAIS

5.1. Contribuicdo da Comgas

Com relagé@o ao prémio pelo risco pais, a Comgas considera que deve ser mantida a proposta da
ARSESP, ou seja, empregar o EMBI+ Brasil, com uma janela de 14 anos (2000 a 2013).

No entanto, o valor correto do EMBI+ Brasil para o periodo considerado pela ARSESP deve ser
4,72%, ao invés de 4,69%, conforme dados disponibilizados no site do IPEA (Ipeadata).

5.2.  Contribuic&o da Abividro

A Abividro, através da Actio Mercatoria Consultoria Econémica, questiona a ampliagdo do prazo
ou janela temporal analisada que passa de 5 anos para 14 anos. O questionamento segue a
mesma linha correspondente a janela da taxa livre de risco; assim, segundo a Abividro, a
ampliacdo das janelas de analise gera “instabilidade regulatéria”. A proposta de Abividro é manter
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uma janela de 5 anos para a série de Prémio pelo Risco Pais, com isso dito prémio passa de
4,69% para 2.18%.

5.3.  Contribuic&o da FIESP

Os questionamentos da FIESP estdo na mesma linha com os da Abividro, argumentando contra a
ampliacdo das janelas de analise para as séries de taxa livre e também de prémio pelo risco pais.
A FIESP sugere definir janelas fixas a serem utilizadas em todas as revisdes tarifarias dos servigos
regulados pela ARSESP.

A recomendacao da FIESP é utilizar uma janela de cinco anos mantendo o0 mesmo critério da
Revisdo 3CRTP da Comgas. A janela sugerida € 2009-2013. Os resultados sdo 0s mesmos
obtidos pela Abividro. O prémio passa de 4,69% para 2,18%. A metodologia de calculo é a média
aritmética simples.

5.4. Contribuicdo da Aspacer/Thymos Energia

A ASPACER, através da THYMOS ENERGIA, questiona a utilizacdo da janela temporal de 15 anos
por considerar que as condicdes econdmicas e politicas brasileiras do final dos anos 90 e inicio do
século XXI, eram bem diferentes das condi¢des atuais.

Segundo a ASPACER, “no Brasil, a obtencdo do grau de investimento atual, melhoras substancial
na balanca comercial brasileira, entre outros aspectos macroecondémicos relevantes e
preponderantes, contribuiram para estabilidade do EMBI + Risco Brasil ao longo da ultima
década”.

Assim, a sugestao da ASPACER é que seja utilizado na analise o periodo histérico de cinco anos
chegando a idénticos resultados que para as contribuicdes acima: ou seja, o prémio pelo risco
pais ficaria no valor de 2,18%.

5.5. Contribuicdo da Novix (para a GBD)

Com relacéo ao prémio pelo risco pais, a GBD, através da Novix, concorda com a diferenca entre
risco pais e risco soberano, e argumenta que na mesma maneira que fora sugerido pela ARSESP,
a internalizacdo do risco deve ser feita pela totalidade do risco pais representado pelo indice
EMBI+ de Brasil. Novix também concorda com a utilizagcdo de média simples como metodologia
de calculo.

Com referencia a janela analisada, sugere-se incluir os valores do ano 1999 na analise, segundo
GBD, “Concordamos com a metodologia utilizada, mas consideramos que deve ser utilizado o
mesmo critério que o ponto anterior para dar consisténcia ao célculo, devendo-se agregar os
dados do ano 1999 sendo o resultado de 5,08%, diferente do valor calculado pela ARSESP
(4,69%)".

5.6. Contribuicdo da INSPER

A INSPER questiona que “a metodologia empregada atribui as concessionarias do setor beta igual
a um para o risco pais”.

A INSPER propde calcular a regresséo entre os rendimentos mensais e 0 risco pais; usando o
mesmo periodo de 14 anos (2000-2013), tanto para acfes ordinarias (ON) da Comgas, que é
listada na BM&F Bovespa, e a série do indice EMBI+ Brasil, obteve-se uma estimativa de beta
para o risco pais, para essa acgéo, igual a 1,8004. Assim a INSPER prop8e ajustar o prémio de
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risco pais com um coeficiente Beta de Risco Pais de 1.8, com dito ajuste o prémio pelo risco pais
passa de 4,69% para 8,44%.

5.7. Contribuicdo da ABRACE

Os questionamentos da ABRACE estao referidos a janela de tempo e a metodologia. Com relacéo
a janela, a ABRACE considera que a inclusdo do periodo pré-eleitoral de 2002 ndo é correta, ja
que foram anos atipicos. No que diz respeito a metodologia empregada, a ABRACE considera que
os dados atipicos dos anos 2002 e 2003 tém uma forte influencia nos valores médios da série,
assim sugere trocar a metodologia de célculo com base na média por uma metodologia com base
na mediana.

A proposta da ABRACE € manter a coeréncia e utilizar um horizonte temporal de ndo mais que dez
anos, uma vez que os fundamentos macroecondmicos nacionais se mantém relativamente
estaveis e cujos desafios sdo conhecidos e gerencidveis. Propde-se que seja utilizada a mediana
dos Ultimos dez anos, entre 2004 e 2013.

Como resultado de dita proposta o prémio passaria de 4,69% para 2,75%.
5.8. Resumo das contribuic@es relativas a Prémio Pelo Risco Pais
A Tabela 5 resume os valores propostos nas contribuicées recebidas relacionas ao Prémio pelo

Risco Pais.

Tabela 5 — Valores propostos para ao Prémio pelo Risco Pais

ASPACER/ Sr. Gustavo
Solana

Componentes THYMOS Henrique FIA |ABRACE

Investiment | Mercatoria Capital

ENERGIA Fabricio
Prémio Risco Pais 4.6% 2.18% 2.20% 2.18% 5.08% 4.6% 4.6%% 8.44% 4.6% 2.75%

5.9. Posicao da ARSESP relativa as contribui¢c6es sobre o Prémio pelo Risco Pais

A posicdo da ARSESP relativa as contribuicbes recebidas sobre o Prémio pelo Risco Pais é a
seguinte:

e A proposta original previa um periodo de 14 anos (2000-2013), com a utilizacao da
média do indice EMBI. A consideracdo desse periodo foi questionada na consulta
publica e foi proposta a utilizacdo de um periodo mais recente, de 5 ou 10 anos.
Em 2008 o Brasil obteve classificagdo de “investment grade”, com reflexos favoraveis
na reducéo do indice num periodo mais recente. Por outro lado, o periodo 1999-
2003 foi marcado pela crise cambial, no inicio da segunda administracdo FHC, a
crise de abastecimento de energia elétrica (2001-2002) e seus efeitos e a transicao
de poder em 2002-2003, com reflexos no elevado risco-Pais desse quinquénio.

e A consideracdo de um periodo de 15 anos parecia incluir elementos desfavoraveis que
levavam a uma elevacao indevida do prémio de risco-Pais considerado. No entanto, a
recente deterioragdo das contas publicas, com o crescimento do déficit, além dos
resultados negativos observados no balanco do comércio externo e aceleracéo da inflacdo
para o “teto” da meta, por sua vez, e 0 crescimento econémico trouxeram preocupacao
com o cenério futuro, ainda que ndo se veja a possibilidade de um retorno a situacéo vivida
no periodo 1999-2003. Assim, decidiu-se pela manutencdo do periodo de 15 anos, mas
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com a utilizacdo da mediana no célculo feito para o periodo, mitigando parcialmente os
efeitos desfavoraveis do quinquénio de inicio (1999-2003) sobre o periodo de 15 anos
considerado.

e Janela de andlise para o prémio pelo risco pais. Com relacdo aos questionamentos
sobre a janela de andlise para o prémio pelo risco pais, a ARSESP reconhece a
necessidade de alinhar os critérios usados para os setores sob a sua regulacdo. A
ARSESP considera que para economias emergentes, como é o caso do Brasil, é prudente
considerar janelas de analises um pouco mais longas. Se aceita, portanto, a contribuicdo
da GBD de usar a janela de analise para a taxa livre de risco de 14 para 15 anos.

e Beta para o risco pais. A proposta da INSPER, de calcular a relacdo entre os
rendimentos mensais e o risco pais, para ser considerada requereria estimar o CAPM
adicionando o risco pais, e ndo somente a relacdo entre os rendimentos mensais e 0 risco
pais como aparentemente foi realizado pela INSPER.

e Estatistico. Com relacdo ao questionamento do uso da média para a estimativa do prémio
do risco pais e também usar dados do periodo atipico do ano 2002, a ARSESP considera
adequada a contribuicdo da ABRACE de usar a mediana ao invés da média.

6. PREMIO PELO RISCO SISTEMATICO (RISCO DE MERCADO)
6.1. Contribuicdo da Comgas

No que tange ao prémio pelo risco sistemético, a Comgas considera que deve ser mantida a
proposta da ARSESP, ou seja, a carteira do SP& 500 seja utilizada como proxy para o portfélio do
mercado. Com relagéo a janela, considera que poderia ser mantida a proposta da ARSESP, ou,
ainda, utilizada aquela da ANEEL, em sua proposta mais recente para o quinto ciclo (quarta
revisao tarifaria) das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica (30 anos).

6.2. Contribuicdo da Aspacer/Thymos Energia

O questionamento da Aspacer refere-se a consisténcia temporal das janelas empregadas; assim,
a Aspacer argumenta “ao analisar o indice composto da S&P 500 pelo Relatério de Ibbotson
(2013), a janela de analise deve ser consistente com a janela escolhida para a taxa livre de risco
aqui considerada”

A proposta de Aspacer é a utilizacdo da base de dados de Ibbotson para uma janela de 5 (cinco)
anos ao invés de 1926-2013. Com dita modificacdo, o Prémio pelo Risco Sistematico passa de
6,77% para 3,53%.

6.3. Contribuicdo da ABRACE

A ABRACE argumenta que ARSESP trocou a metodologia empregada na Ultima revisao tarifaria,
quando combinou as séries historicas fornecidas pelo Ibbotson Associates e Prof. Damodaran,
sem que fosse dada uma justificativa para tal alteracéo.

A proposta da ABRACE ¢ a utilizacdo da média entre as duas bases de dados, propondo o valor
de 6,48% para ser considerado no célculo do custo de capital proprio sob a metodologia CAPM.
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6.4. Resumo das contribuicfes relativas ao Prémio Pelo Risco Sistematico

A Tabela 6 resume os valores propostos nas contribuicdes recebidas relacionas ao Prémio Pelo
Risco Sistematico.

Tabela 6 — Valores propostos para ao Prémio pelo Risco Sistematico

Skopos Actio ASPACER/ Sr. Gustavo Solana
Componentes Investipment - THYMOS Henrique Canital Insper | FIA |ABRACE
ENERGIA Fabricio P
'\PA'e'"°deR'S°°de 6.77% 6.77%  677%  3.53% 6.77% 6.77% 6.7T%  677% 6.77% 6.48%

6.5. Posicdo da ARSESP relativa as contribui¢c6es sobre o Prémio pelo Risco Sistematico

A posicdo da ARSESP relativa as contribuicdes recebidas sobre o prémio pelo risco sistemético &
a seguinte:

e Janela de andlise. Em relacdo aos questionamentos sobre a janela de andlise, a ARSESP
entende adequado, e conforme a pratica internacional, usar uma janela longa. Porém, a
histéria econdmica mostra que ha uma mudanca importante apds a crise do petréleo dos
anos 70, pelo que considerou que adotar uma janela de 30 anos permite levar em conta
essa mudanca e, a0 mesmo tempo, ter uma perspectiva de longo prazo. Essa mesma
janela foi compatibilizada com a janela adotada para a taxa livre de risco.

e indices Utilizados. Quanto aos indices empregados, foram utilizados o indice Large
Company Stocks disponibilizado pelo Ibbotson, e para a Taxa livre de risco foi empregado
o titulo T-Bonds de 10 anos. Dessa maneira, mantem-se a consisténcia com os valores de
Taxa livre. A desconsideracdo da informacdo que o Prof. Damodaran disponibilizava se
deve, em parte, a que a prépria Universidade de Nova lorque, aplicou restricdo de
continuar disponibilizando esse tipo de informacéo *.

7. PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
7.1. Contribuicdo da Novix (para a GBD)

A GBD, através da Novix, questiona a desconsideracdo da ARSESP do prémio pelo risco cambial.
A ARSESP desconsidera esse componente na WACC argumentando que o risco por tipo de
cambio pode ser diversificado com algum seguro ou instrumento financeiro similar (hedge). A
Novix prop8e que, para garantir a consisténcia do calculo das tarifas da empresa, devera incluir-se
0 custo mencionado no plano de negdcios dentro do OPEX regulatorio.

! “Important Data Source update: After twenty years of using Value Line for my US data updates, | have had to switch in 2014. Value

Line has an arrangement with NYU that prevents my sharing any statistics that | get by processing the data (such as the industry
averages) with anyone and they have told me that they plan to enforce it. While | understand their desire to protect their data, that
makes the data useless to me. | am regretful since | am familiar with every nook and cranny of the Value Line data base. (Since Value
Line's demand came after | had actually updated the data for 2014, you will notice a change in my US industry average numbers for
2014, if you had downloaded them in the last two weeks.) It will also mean that much of my archived data, other than the country risk
premiums and betas, will be removed from my site. | am sorry! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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7.2. Posicdo da ARSESP relativa as contribui¢c6es sobre o Prémio pelo Risco Cambial

A posicao da ARSESP relativa as contribuices recebidas sobre o prémio pelo risco cambial é a
seguinte:

e Prémio pelo Risco Cambial. A ARSESP considera que o risco cambial é claramente um
risco diversificAvel. A propria Comgas, por exemplo, na Nota 20 do Balango patrimonial de
2013 diz a respeito: “Conforme divulgado na Nota 5, para todos 0os empréstimos em moeda
estrangeira sdo contratados instrumentos financeiros derivativos visando proteger a
Companhia de eventuais oscilacfes na taxa de cambio.”

e Inclusdo do custo da contratacdo de instrumentos financeiros derivativos. A
ARSESP considera que ndo corresponde a inclusdo do custo da contratacdo de
instrumentos financeiros derivativos, que se trata de um custo gerenciavel e visa proteger
as concessionarias de eventuais oscilacbes na taxa de cambio. A decisdo da
concessionaria na hora de tomar divida dependera da sua propria comparagdo entre o
custo da divida em moeda nacional versus o custo da divida em moeda estrangeira mais o
eventual custo do instrumento financeiro de cobertura de risco. Mas é claro que a empresa
nao tem obrigacdo de tomar divida em moeda estrangeira.

8. PREMIO PELO TAMANHO
8.1. Contribuicdo da Comgas

Com relacdo ao prémio adicional pelo tamanho das empresas, a Comgas considera que nao
deveria ser atribuido apenas as concessionarias GBD e GNSPS, sendo também a Comgas. Esse
prémio foi determinado mediante a analise do tamanho das empresas listadas no codigo 4924 do
Cllu.

A Comgas propde que também seja considerado um prémio de risco tamanho para a Comgas, na
medida em que a empresa ocupa a 9° posicdo (entre o 3° e o 4° decil, de um total de 29
empresas) quando se considera os Codigos 4924 e 4923. A média dos valores do prémio para
estes decis € de 0,85%.

8.2.  Contribuicdo da INSPER

A INSPER argumenta que a metodologia empregada atribui as concessionarias GBD e GNSPS,
beta igual a um para o risco tamanho, e zero no caso da Comgas, por ter esta empresa sido
classificada como “grande”. A INSPER estimou uma regressao entre séries de retornos de acdes
ordinérias da Comgéas e uma série de retornos mensais do indice de small caps, calculado pela
BM&F Bovespa, e base do produto SMLL11, negociado como exchange-traded fund (ETF) BM&F
Bovespa. O INSPER estimou o coeficiente de inclinacdo da reta de regressao entre séries de
retornos de acgdes ordindrias da Comgas e o indice de tamanho disponivel, e obteve-se valor
estimado de beta igual a 0,73. Assim, ainda segundo o INSPER, a exposicao da acéo ordinaria da
Comgas a risco tamanho néo € igual a zero.

8.3.  Contribuicdo da IAG PUC Rio para a Gas Natural

A IAG PUC Rio argumenta que o prémio tamanho deve sem dlvida ser adicionado ao custo de
capital da GNSPS em funcdo da empresa ser de pequeno porte e apresentar maiores riscos do
gue empresas de maior porte. Porém, a IAG PUC Rio pondera que a ARSESP nao considerou a
alavancagem das empresas utilizadas na amostra obtida para que o prémio fosse desalavancado
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e posteriormente realavancado. Realizando esse ajuste, segundo a IAG PUC Rio, o Prémio
Tamanho se pode acrescentar a um valor maior do que 2%.

8.4. Contribuicdo da ABRACE

A ABRACE argumenta que o setor elétrico brasileiro possui inimeras empresas distribuidoras de
escala infinitamente menor que aquelas consideradas de maior porte, e nem por isso a Aneel
considera qualquer diferencial na taxa de retorno. Abrace propde que ndo seja considerado
qualquer adicional de risco por tamanho de empresa no custo de capital proprio das
concessionarias Gas Brasiliano e Gas Natural Sdo Paulo Sul.

8.5. Contribuicdo da FIA

A FIA argumenta que Comgas fica entre os 3° e 4° decis das empresas abertas do setor no
mundo, pelo critério de capitalizacdo de mercado. Desta forma, a Comgas deve ser considerada
como pertinente ao grupo de empresas de capitalizacdo média e, portanto, o prémio por tamanho
deve ser de 0,74% a.a.

8.6. Contribuicdo da Skopos Investimentos

A Skopos Investimentos solicitou a ARSESP especificar o ranking que motivou a desconsideracdo
do Prémio para Comgas.

8.7.  Contribuicdo da FIESP

A FIESP argumenta que a GBD e GNSPS estdo entre as maiores distribuidoras de gas no pais e
sdo controladas por grandes empresas (Petrobras e G&s Natural Fenosa). Segunda a FIESP, a
atribuicdo do prémio, portanto, ndo corresponde a dimensao das empresas e ndao se deduz um
incentivo para as empresas, que deveria ser primordial ha regulacéo. A FIESP prop0e a exclusédo
do “prémio pelo tamanho”. Sugere que a ARSESP deve elaborar um plano, por concessionaria,
com metas e monitorar o cumprimento de cada um destes objetivos, premiando as
concessionarias que proporcionaram melhores beneficios aos seus consumidores.

Além disso, a FIESP questiona se h& fundamento no contrato de concesséo para a afericédo de tal
“premio”, na medida em que as empresas conheciam 0s riscos associados ao neg6cio em uma
area greenfield.

8.8. Contribuicdo da Aspacer/Thymos Energia

A Aspacer/Thymos Energia sugere a revisdo dos valores utilizados para o prémio tamanho
considerando a média trimestral para todos os trimestres do periodo a ser analisado, respeitando
0 periodo contido entre o 1°. Trimestre de 2005 ao 4°. Trimestre de 2012, trazendo mais pontos de
observacéo sobre a base de dados em andlise.

8.9. Posicdo da ARSESP relativa as contribuicdes sobre o Prémio pelo Tamanho

A posicdo da ARSESP relativa as contribuicdes recebidas sobre o Prémio pelo Tamanho é a
seguinte:

¢ Modelagem econométrica do prémio tamanho. A ARSESP considera que procurar uma
relacdo entre os retornos de uma determinada acdo € um indice de tamanho de um
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determinado mercado ndo parece ter um suporte teérico. O que normalmente se faz é
calcular, através de uma amostra significativa, que o retorno das empresas pequenas €, do
ponto de visto estatistico, diferente das de grande porte.

Consideracdo da Comgas como empresa pequena. A ARSESP considera que uma
concessionaria de distribuicdo de gas, como a Comgas — que €, de fato, a principal
distribuidora de gas natural do Pais, considerando unidades consumidoras, vendas de gas,
receitas etc. — ndo pode ser considerada como de pequeno porte.

Aumento no namero de observacdes dos valores utilizados para o prémio tamanho.
A ARSESP concorda com a contribuicdo. Porém a Ibbotson, empresa que fornecia essa
informacgéo, deixou de publicar os relatdrios trimestrais do setor de distribuicdo de gas
natural, pelo que ndo € possivel atender a contribuicdo. Para a proxima revisao tarifaria a
ARSESP procurara uma fonte de informacé&o alternativa.

Prémio alavancado. Com relagdo a contribuicdo da IAG PUC Rio, a informacéo usada de
base néo diferencia pelo beta de empresas grandes e pequenas, sendo que simplesmente
coloca a diferenca no CAPM.

Tamanho das distribuidoras versus porte dos acionistas. Com relacdo a solicitacdo da
FIESP, no sentido de que as empresas GBD e GNSPS tém como acionistas empresas de
grande porte, qual seja, a Petrobras e a Unién Fenosa, a posicdo da ARSESP € de que o
gue interessa € o tamanho da concesséao, independente de quem seja 0 acionista principal.

Comparacdo com o critério da ANEEL. Com relacdo a contribuicdo da ABRACE de
desconsiderar o Prémio pelo Tamanho, cabe ressaltar que o critério ANEEL para definir a
estrutura de capital resulta em uma alavancagem provavelmente menor em relagdo ao
nivel adequado para as empresas de grande porte e o contrério para as de pequeno porte.

Aderéncia do Prémio Tamanho com o contrato de concessdo. A ARSESP entende que
0 contrato de concessdo permite a consideragdo dos riscos aos quais as empresas estao
expostas, desde que ndo sejam diversificAveis. Nesse contexto, os maiores custos de
financiamento resultantes da escala de negdcio devem ser tidos em conta na hora de
definir a taxa de custo de capital regulatorio.

9. PREMIO PELO RISCO REGULATORIO E PELO RISCO DE INTERVENCAO.

9.1.

COEFICIENTE BETA DESALAVANCADO

Contribuicao da Comgas

Com relacado ao prémio pelo risco regulatério e ao coeficiente beta, a Comgas realizou varios
guestionamentos.

Um primeiro ponto desenvolvido pela Comgas é que a ARSESP desconsidera o ajuste de
reversdo a meédia dos betas, na forma que fora estudada por Blume (1971). Assim, a
proposta da Comgés € levar em conta o processo de reversdo a média dos betas
apurados. Segundo a Comgas, com base nas informacbes disponibilizadas na Nota
Técnica da ARSESP, é possivel calcular o beta ajustado de Blume a partir do valor do beta
de UK desalavancado, de 0,39. O valor resultante, considerando a equacao paramétrica
usualmente adotada, é de 0,59.

O segundo ponto se refere ao nivel de endividamento. Assim, para definir a alavancagem
do coeficiente beta, a ARSESP utiliza a equagcdo de Hamada, o qual relaciona o beta da
firma alavancada (a firma financiada com capital préprio e de terceiros) com a firma
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desalavancada (isto €, sem capital de terceiros). A contribuicdo da Comgas é que a
ARSESP corrija o valor do beta desalavancado para 0,59 considerando o ajuste de Blume.
Adicionalmente é necessario considerar a estrutura de capital corrigida. Em consequéncia,
o valor do beta alavancado, com base na equacdo de Hamada, e com D/A de 0,45 deve
ser de 0,91.

No referente ao risco regulatério, a Comgas argumenta que, na pratica, a atuacdo da
ARSESP tem introduzido riscos regulatorios relevantes na gestdo das concessionarias. Em
particular, questiona as seguintes decisfes:

o Postergacédo da revisao tarifaria periodica;

o Volume adicionado arbitrariamente a projecdo da concessionaria: no terceiro ciclo
tarifario a ARSESP acrescentou a projecao apresentada pela Comgas 1.606 mm m3
(6.4%);

0 Na&o aplicacao integral do IGP-M quando da postergacao da revisao tarifaria.

Assim, o prémio de risco regulatério foi calculado pela Comgés considerando-se o0s
seguintes passos:

o Calculou-se o beta do portfélio formado por 18 empresas listadas na BM&F
Bovespa, com base em dados mensais para o periodo jan/04 a dez/13;

0 Apurou-se a estrutura de capital média dessas empresas para 0 mesmo periodo. O
resultado foi D/E = 0,90 (correspondendo a uma razdo D/(D+P) = 0,47; o beta
alavancado deste portfélio € 0,98);

0 Esse beta foi desalavancado pela estrutura de capital observada, resultando em um
beta de 0,61 que, uma vez alavancado pela estrutura 6tima de capital proposta pela
Comgas, de 0,45, resulta em um beta alavancado de 0,94;

o O risco regulatério foi definido como a diferenca entre este beta e o beta
alavancado proposto pela ARSESP, de 0,60 (0,39 alavancado a PNC/AP = 0,45);

0 Assim, o valor do prémio de risco regulatério € de 0,34. Esse prémio deve ser
adicionado ao beta alavancado proposto pela Comgéas (0,91), para a obtencédo do
beta da empresa com a inclusdo desse risco. O resultado € um beta de 1,25.

A Comgéas também questiona a ndo consideracdo de um prémio pelo risco de estrutura de
mercado. Em concreto, solicita seja incorporado um prémio de 1,71%, que surge da média
entre a demanda apurada e a projetada para calcular a MM.

Contribuicdo da INSPER

7

suficiente para refletir a totalidade do risco regulatério a que sdo submetidas as empresas no
Brasil. Assim, segundo a INSPER, o beta proposto pela ARSESP s6 inclui as diferencas nos
esquemas regulatorios, mas ha, no caso de Brasil, “uma serie de medidas intervencionistas que,
com o objetivo de conter as tarifas de servicos de utilidade publica, tém afetado o equilibrio
econdmico-financeiro das concessfes, pelo menos em termos das expectativas geradas para a
viabilidade futura das atividades das concessionérias”.

Como exemplos de tais medidas o INSPER menciona a renegociacdo de prazos de concessao no
setor de energia elétrica, com o objetivo de conter tarifas, prorrogacfes nas renegociagbes que
alteram as janelas e os parametros calculados como o beta.
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Neste contexto a proposta de INSPER é que ao beta utilizado na NT RTG 01/2014 seja
acrescentado um valor de aproximadamente 0,30, representativo do risco regulatério adicional,
decorrente de intervengdes danosas as concessionarias. Assim o beta alavancado ficaria por volta
de 0,9.

9.3. Contribuicio da ABEGAS

Na mesma linha de argumentacdo da INSPER, a Abegas considera que ha uma série de
condicdes préprias de industria do gas canalizado do Brasil que ndo sdo bem refletidas pela
diferenca entre o valor Beta de uma economia com regulagcédo por preco teto (Reino Unido) e o
valor Beta de uma com regulacéo por taxa de retorno (EUA).

As condic¢bes especificas referidas pela Abegés que acrescentam o risco séo as seguintes:
¢ Combustiveis concorrenciais com precos subsidiados;
e Suprimento de gas por unico supridor;
e Efeitos da dupla regulacéo — federal e estadual — no setor de gas canalizado.

Embora a Abegas reconheca os efeitos das condi¢cdes acima descritas ndo realiza quantificagéo
de seu efeito no beta ou na taxa WACC, consequentemente a proposta de Abegas é que “seja
revisto o valor disponibilizado em Consulta Publica, tendo em vista que o valor proposto na Nota
Técnica RTG 01/2014 esta subestimado em relacdo ao adequado”.

9.4. Contribuicdo da FIA

O gquestionamento da FIA é gue ndo resulta possivel aceitar que os betas das empresas inglesas
desalavancados embutem todo o risco regulatério daquele pais. A FIA considera que 0 risco
regulatério no Brasil é relativamente superior ao da Inglaterra, isto dado pela maior qualidade
regulatéria do Reino Unido (RU), e também porque o RU € uma economia desenvolvida com
relativamente baixa instabilidade em suas variaveis econdmicas. Assim, segundo a FIA “a
consideracdo de um risco adicional no Brasil € necesséria e relevante para a determinagdo do
custo de capital de suas empresas reguladas”.

A proposta da FIA € incluir o Risco Regulatorio no calculo da WACC. O prémio pelo risco
regulatério no Brasil em relacdo ao Reino Unido propde-se seja calculado a partir da diferenca
entre o beta médio das empresas brasileiras com o beta estipulado pela OFGEM em 2014. O
resultado desta metodologia € um coeficiente de beta regulatério de 0,54% que deve acrescentar-
se ao calculo do custo de capital proprio.

Outro questionamento de FIA é relacionado com o risco de intervencado, porquanto considera que
a politica de precos estabelecida para o setor pelo Governo Federal influencia o risco de mercado
das concessionérias, uma vez que nado ha possibilidade de escolher outros fornecedores de gas
natural. Adicionalmente os substitutos de gas natural também s&o provenientes de um Unico
fornecedor, que pode alterar o resultado das concessionarias com base em subsidios oferecidos
aos substitutos.

Para refletir esse risco, a FIA desenvolveu um modelo de regressdo como variavel dependente o
beta da Comgas, e como variaveis explicativas as variacdes mensais dos precos dos derivados do
petroleo. O resultado, segundo a FIA, foi que o beta da Comgas n&o incorpora o risco de
intervencao.

Assim segundo a FIA “as decisbes da Petrobras na politica de precos dos combustiveis
representam um risco adicional para as distribuidoras. Este risco de intervencdo deve ser
adicionado ao custo de capital proprio das empresas, pois o beta ndo foi capaz de incorporar
satisfatoriamente as varia¢cdes dos precos dos substitutos do gas”.
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A estimativa do prémio adicional pelo risco de intervencao feita pela FIA é 1,39%.
9.5. Contribuicdo da Novix (para a GBD)

O gquestionamento de Novix se refere a utilizacdo do beta de empresas da Gra-Bretanha, quando
o calculo das demais variaveis foi feito a partir das empresas dos Estados Unidos (prémio por
risco de mercado, taxa livre de risco, inflagdo esperada).

Assim a metodologia sugerida por Novix € obter o Beta a partir das empresas do setor de
distribuicdo de gas natural dos Estados Unidos e ajustar o mesmo pela diferenca de sistema
regulatorio (regulacdo por cost plus e regulacdo por incentivos). A diferenca nos betas dos
diferentes esquemas de regulacéo é calculada com base no estudo de Alexander (1996).

Os resultados das estimacdes do Beta sdo os seguintes:
e O Beta desalavancado dos Estados Unidos é calculado em 0,41
e O ajuste pela diferenca no esquema regulatério é 0,37
e O Beta Ajustado dos Estados Unidos € 0,78

9.6. Contribuicdo da Zenergas

A Zenergas, seguindo a mesma linha de raciocinio da FIA e da Abegés, considera que o beta de
empresas de UK nao é um parametro que permita refletir adequadamente os riscos proprios das
empresas distribuidoras de gas na industria brasileira.

Segundo a Zenergas, algumas caracteristicas do mercado de gas canalizado no Estado de Séo
Paulo justificam a necessidade de um Beta adicional ao risco estimado pelo ‘price cap’. O conceito
de “Regional”, no caso brasileiro, deve refletir a condicdo de “Estadual”, agregando os riscos
especificos associados a uma série de carateristicas como ser:
e Caracteristica da prestacdo do servi¢co: maior sensibilidade com relacao aos ciclos
econdmicos;
e Natureza do consumidor, forte elasticidade com relacdo aos pregos da commodity;
e Condicdes dos contratos, obrigacées impostas nas clausulas de Take or Pay;
e Grau do monopdlio, a demanda por gas canalizado é sujeita a energéticos concorrenciais
para a maior parte dos usuarios da Comgas;
¢ Dupla Regulacéo: Estadual-Federal.
A proposta da Zenergas é que “Seja estabelecido o “Beta Sdo Paulo” de 1,00 em razdo da

argumentacao apresentada”. Como resultado de presente proposta o valor do Beta alavancado
passa de 0,78 para 1,00.

9.7. Resumo das contribuicfes relativas ao Risco Regulatério e Coeficiente Beta

A Tabela 7 apresenta os valores sugeridos para os parametros analisados, a saber, o Risco
Regulatério e Beta desalavancado.
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Tabela 7 — Valores propostos para ao Prémio pelo Risco Regulatério e Beta

. Sr. Gustavo
Componentes . ) Henrique Insper [ FIA |ABRACE|Comgas
Fabricio

Beta desalavancado 0.391 0.391 0.391 0.391 0.782 0.391 0391 0391 0.391 0.391

Beta alavancado 0.603 0780 | 0.779 0.972 1.210 0.650 0780 0900 0.611 0.779 0.910
Risco Regulatrio 0.340
Beta Total Ajustado 0.603 0.780 0.779 0.972 1.210 0.650 0780 0900 0.611 0.779 1.250
Risco Regulatorio Soma 0.54%

Risco Intervencéo 1.39% 1.71%

9.8. Posicdo da ARSESP relativa as contribui¢cfes sobre o Prémio pelo Risco Regulatério

A posicéo da ARSESP relativa as contribuicdes recebidas sobre o prémio pelo risco regulatorio € a
seguinte:

e Prémio pelo risco regulatério. E bem conhecida a diferenca entre o risco de sistema
requlatério e o risco de intervencao requlatéria. A teoria por trds do CAPM estabelece que
s6 os fatores que variam conjuntamente com o risco sistemético afetam o custo de capital.
Isto é o risco pelo sistema regulatério. Nesse sentido, a preocupacdo pelo impacto das
intervencdes regulatdrias somente seriam aceitas quando as a¢des do regulador levarem a
gue os retornos da empresa regulada estejam correlacionados com algum risco
sistemético. Um exemplo classico: quando o regulador diminui o preco teto por causa de
um choque macroecondmico que aumenta o lucro da empresa. A ARSESP entende que ao
considerar o beta do Reino Unido, estd de fato incorporando o prémio pelo risco de
sistema regulatorio.

e Ajuste no Beta. Com relagéo a proposta de considerar a diferenga dos betas do Reino
Unido e o Brasil, a ARSESP entende que comparacdo deveria ser feita com os beta
desalavancados®? e ndo como aparentemente foi realizado comparando os beta
alavancados. Com relacdo a contribuicdo da Zenergas, a mesma ndo especifica como
chega a um valor de beta igual a 1. Com relagdo a contribuicdo da Novix, a mesma esta
baseada no trabalho de Alexander que data do ano 1996, ou seja, ha quase 20 anos, pelo
que o trabalho deveria ser atualizado para analisar a vigéncia das suas conclusdes.

e Ajuste de Blume. Com relacdo a proposta da Comgas de realizar o ajuste de Blume,
devido a reversédo das séries a média, a ARSESP considera que esse ajuste € uma questao
empirica, portanto a empresa deveria ter apresentado evidéncia das acfes da propria
Comgas ou do setor de energia que avaliam esse ajuste a realidade brasileira.

e Prémio pela estrutura de mercado. No que tange a solicitagdo da Comgas de
incorporar um prémio pela estrutura de mercado, a ARSESP considera que esse risco €
parte do risco do negdcio, o qual esta incorporado no prémio pelo risco de mercado.

e Risco pela politica de intervengdo de precos dos combustiveis da Petrobras. Com
relacdo ao modelo desenvolvido pela FIA, a ARSESP considera que o questionamento
sobre o modelo CAPM tradicional € muito interessante, ndo entanto, segundo o seu
entender, 0 modelo deveria ter sido testado dentro do préprio CAPM, ou seja, adicionando
os precos dos combustiveis na modelagem econométrica dos retornos da Comgas.

2 Ver, por exemplo, Wright, S. and Smith & Co (2004), “Betas estimates for Ofgem”, Report provided to
Ofgem.
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10. PREMIO PELO RISCO DE CREDITO
10.1. Contribuicdo da ABRACE
Em relacdo ao prémio pelo risco de crédito, a ABRACE propBe que seja usada a propria

classificacdo de crédito da Comgas - Baa3, o que nao justifica a utilizacdo de outro rating além do
gue inclusive j4 é verificado na prética.

Cabe lembrar que o método proposto pela ARSESP consiste na utilizacdo da média da diferenca
entre os spreads sobre ativo livre de risco cobrados em titulos com classificacdes Baa3/BBB- e
Ba3/BB- em uma série de tempo que vai desde 2000 até 2013.

Segundo a ABRACE, “o vicio do método proposto esta no fato de considerar um spread superior
ao de fato exigido da Comgas, que conta com a nota Baa3 na Moody’s”. Assim, a ABRACE sugere
gque seja adotada apenas a média obtida para o rating Baa3/BBB — que, para o periodo de dez
anos, entre 2004 e 2013, seguindo o padréo proposto pela Associacéo, resulta em 205 pontos, ou
2,05%.

10.2. Contribuicdo da Comgés

A Comgas questionou que na Nota Técnica ndo foi especificado o beta da divida, e sugere que o
beta implicito € 2,40, o qual surge, segundo a Comgas, de 6,77/2,82.

10.3. Posicdo da ARSESP relativa as contribui¢cdes sobre o risco de crédito

Com relacdo a observacao da Comgas sobre o beta da divida, cabe lembrar que o beta da divida
representa a sensibilidade do prémio de crédito da empresa com relacdo ao mercado de divida (e
nao em relacdo ao prémio pelo risco de mercado, como foi sugerido pela Comgas). Diversamente
do beta do ativo, o beta da divida n&o & observavel.

O beta do ativo pode ser expresso da seguinte forma:
Ba= Ba xg+ Be x (1—g)
Onde:
B, = beta do ativo
B4 = beta da divida
B. = beta do equity (acdo)
g = alavancagem

O padrdo nas analises do CAPM é partir do pressuposto que B; = 0, pelo que temos, uma vez
ajustado pela carga tributaria, a formula classica de Hamada (1972)

A posicdo da ARSESP relativa as contribuicdes recebidas sobre este item é a seguinte:

e Spread de Crédito. Se aceita a contribuicdo da ABRACE.
e Janela: altera-se a janela do spread de crédito para 15 anos.
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11. INFLACAO ESPERADA
11.1. Contribuicdo da FIESP

A FIESP argumenta que a ARSESP utilizou uma abordagem prospectiva para a estimacgado de Taxa
de Inflacdo Americana, situacdo que, segundo o seu entendimento, ndo seria_consistente com
outras estimacdes da propria ARSESP (feitas com base em observacéo historica). A FIESP prop6e
utilizar uma janela de cinco anos e projetar a inflagdo com base na inflagdo real para o periodo
2009-2013.

11.2. Contribuicdo da ABRACE

A ABRACE, de forma similar a FIESP, argumenta que o método prospectivo ndo é consistente com
a estimacao das demais variaveis. A ABRACE sugere gque seja utilizada a média dos Ultimos dez
anos para o calculo do deflator a ser considerado, o que faria a inflacdo esperada passar de
1,77% para 2,38%.

11.3. Posicdo da ARSESP relativa as contribuicdes sobre a Inflagcdo esperada

A posicao da ARSESP relativa as contribuicdes recebidas sobre a inflacdo esperada € a seguinte:

¢ Inflacdo esperada. Com relacdo aos questionamentos sobre a inflacdo esperada, cabe
lembrar que o taxa de custo de capital refere ao custo de oportunidade esperado do capital
para o proximo ciclo tarifario. O método utilizado, WACC-CAPM, abrange uma série de
variaveis para as quais, com excecdo da inflacdo, ndo é frequente achar projecbes
confiaveis para os préximos anos.

e Métodos usados para estimar a inflagdo esperada. H& pelo menos quatro abordagens
possiveis para estimar a inflacdo esperada para o proximo ciclo tarifario. Duas delas séo
retrospectivas: a) Considerar a média da inflagdo real numa determinada janela de tempo;
b) Considerar a média da diferenca entre um determinado titulo n&o indexado pela inflacdo
e o indexado. As op¢des prospectivas sdo duas: a) realizar a propria projecéo da inflagéo,
modelando econometricamente a série; b) considerar a média das projecBes de
organizacdes com reconhecimento internacional.

Decisdo. A ARSESP aceita a proposta das contribuicdes da ABRACE e da FIESP, no sentido de
usar um meétodo retrospectivo. A ARSESP projetou a inflacdo de longo prazo a partir da analise
histérica, 10 anos, da inflacdo implicita obtida da diferenca no valor dos titulos da divida dos
Estados Unidos com ajuste e sem ajuste pela inflacdo. A taxa de inflacdo a considerar é 2,16 %.
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