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Sumario Executivo

O objetivo desta Contribuigdo é avaliar os fundamentos e os resultados da metodologia
proposta pela Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao Paulo -
ARSESP, para a "Determinacgdao do Custo Médio Ponderado de Capital para o Processo de
Revisdao Tarifaria das Concessionarias de Distribuicdo de Gas Canalizado do Estado de
Sao Paulo", conforme proposto na Nota Técnica ARSESP n°® RTG/01/2014. O foco dessa
Contribuicdo é ndo apenas a proposta metodoldgica mas, também, os resultados que se-
guem diretamente das premissas adotadas pela Agéncia Reguladora, especificamente, os
resultados para a Comgas.

Em resumo, ndo é razoavel desconsiderar o atual momento econémico, e a sua evolugao
proxima, na determinacdo do custo e da estrutura de capital da Comgas no ambito da
atual revisao tarifaria periddica, sob pena de comprometer a consisténcia e a razoabilida-
de da metodologia e do resultado proposto pelo regulador. Os dados deixam claro que a
crise: i) aumentou a volatilidade dos retornos dos ativos e das taxas de cambio em todos
0s mercados, ii) aumentou o risco pais, o que afeta o custo de capital proprio e iii) redu-
ziu o fluxo de capitais para os paises emergentes, o que impacta o custo de capital de
terceiros. Nestas condicGes, muito similares aquelas observadas quando da revisdo tari-
faria anterior, que ja refletia uma crise econémica global.

As principais Contribuicbes da Comgas para a Nota Técnica estdo organizadas segundo a
metodologia proposta pela ARSESP para a determinagao do WACC, quais sejam: i) estru-
tura de capital, ii) custo do capital préprio e iii) custo do capital de terceiros.

Abaixo segue um resumo das propostas da Comgds que serdo detalhadas nos capitulos
abaixo:

Contribuicao (1) - alteracdo da estrutura de capital

A proposta da Comgas é que seja adotada a proxy mais utilizada - no Brasil e no exterior
- para a estrutura de capital 6tima, dada pela relagdo D/(D+P), onde D é o total da divi-
da e P é o Patrimonio Liquido. Além disso, que seja adotada uma janela de 14 anos. A
partir de uma janela de 14 anos e o uso da razao D/(D+P), a estrutura de capital da con-
cessionaria deve ser de 47,54%. Considerando a razao PNC/AP, também para uma janela
de 14 anos, a estrutura 6tima seria de 45,15%, mas, neste caso, os indicadores de endi-
vidamento da concessionaria foram fortemente impactados por um evento nao recursivo
em 2013, que elevou significativamente a razao PNC/AP. Esta proposta, de se adotar
45,0%, é consistente com a ultima revisdo tarifaria e as métricas observadas nas empre-
sas de saneamento e eletricidade que estdo em segmentos mais maduros e menos sujei-
tas a impactos de curto prazo, dada a estrutura de mercado.

Contribuicao (2) - prémio de risco pais
A proposta da Comgas é que seja considerado o valor correto do EMBI+ Brasil para a ja-

nela considerada pela ARSESP (14 anos), de 4,72%, ao invés de 4,69%, conforme publi-
cado no website do Instituto de Pesquisa Econémica Apllicada - Ipea (Ipeadata).



Contribuicao (3) - prémio de risco tamanho

A proposta da Comgas é que também seja considerado um prémio de risco tamanho para
a concessionaria. Esse prémio tamanho deve ser de 0,85% e decorre do fato de que a
Comgas esta colocada entre o 3° e 0 4° decis (9° posicdo) dos Codigos 4923 e 4924, que
englobam todas as empresas de distribuicdo de gas natural (29 empresas).

Contribuicao (4) - prémio de risco regulatério

A Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica € que também seja considerado um pré-
mio de risco regulatério para as concessionarias de distribuicdo de gas canalizado no Es-
tado de Sao Paulo. Esse prémio de risco corresponde a um aumento de 0,34 no beta ala-
vancado da empresa.

Contribuicao (5) - inclusao de prémio por estrutura de mercado

A proposta da Comgas é que também seja considerado um prémio por estrutura de mer-
cado de 1,71%.

O resultado dessas Contribuigcdes implica em um novo WACC para a Comgas, como de-
monstrado na tabela a seguir.

Esta Contribuicdo estd organizada da seguinte forma.! O capitulo 1 apresenta os concei-
tos fundamentais referentes a revisdo tarifaria e a remuneracdo da concessionaria. O ca-
pitulo 2 apresenta os fundamentos do custo de capital, analisando os seguintes temas: i)
modelo de Modigliani e Miller, ii) Custo Médio Ponderado de Capital, iii) custo do capital
proprio, iv) custo de capital de terceiros, v) estrutura de capital, vi) unidade de conta e
vii) tributacdo. O capitulo 3 discute o custo de capital da Comgas - no segundo e terceiro
ciclos tarifarios - e na proposta para o terceiro ciclo tarifario (conforme exposto na Nota
Técnica ARSESP n° RTG/01/2014). O capitulo 4 trata da avaliacdo da proposta metodolé-
gica da ARSESP apresentado nesta Nota Técnica. O capitulo 5 apresenta as principais
conclusdes dessa Contribuigdo. Por fim, um Anexo sumariza as experiéncias internacional
e brasileira na definicdo e estimacdo desse custo de capital no ambito dos processos de
revisdo tarifaria de setores regulados no Brasil, com foco nos setores de distribuicdo de
energia elétrica e de gas natural.

1. Esta Contribuicdo inclui consideracdes e desenvolvimentos tedricos, assim como levantamen-
tos de dados locais e internacionais, elaborados pela Delta Economics & Finance.



WACC
%
Comgas

Alavancagem (D/(D+E)) 0,45
Aliquota tributaria 34,00
Custo de capital préprio nominal apds impostos - Comgas 19,65
Custo do capital de terceiros apds impostos 7,56
Custo de capital nominal - Comgas 14,21
Inflagdo esperada 1,77
Custo de capital real apds impostos - Comgas 12,22

Custo do Capital Préprio

%

Comgas
Taxa livre de risco 3,91
Beta ajustado por risco regulatério 1,25
Prémio de risco de mercado 6,77
Prémio de risco Brasil 4,72
Prémio de risco de estrutura de mercado 1,71
Prémio tamanho - Comgds 0,85
Custo do capital préprio nominal apds impostos - Comgas 19,65
Custo do Capital de Terceiros
%

Comgas
Taxa livre de risco 3,91
Prémio de risco Brasil 4,72
Prémio de risco corporativo 2,82
Custo de capital de terceiros nominal antes dos impostos 11,45

Custo de capital de terceiros nominal apds impostos 7,56



1. Revisdo Tarifaria e Remuneracao da Concessionaria

O art. 175 da Constituicdo Federal estabelece que a Lei dispora sobre o regime das em-
presas concessionarias e permissionarias de servigcos publicos, o carater especial de seu
contrato e de sua prorrogagdao, bem como as condicdes de caducidade, fiscalizagdao e res-
cisdo da concessdo ou permissdo - a politica tarifaria e a obrigacdo de manter servigos
adequados.

A competéncia sobre os servigos de distribuicdo de gas canalizado foi definida pela Cons-
tituicdo de 1988, que no seu artigo 25, §2°, estabelece caber aos Estados Federados ex-
plorar diretamente, ou mediante concessdo, os servigos locais de gas canalizado. O con-
trato de concessdo é regido pelas normas gerais das Leis Federais n°® 8987, de 13/02/95,
e n® 9074, de 07/07/95.

A revisao tarifaria € uma exigéncia legal definida no §2°° do art. 9° da Lei n® 8987/95,
complementado pelo art. 10 da mesma Lei.2 A ARSESP, como titular das competéncias
estabelecidas em lei estadual, cumpre regular o servico publico de distribuicdo de gas
canalizado e efetuar as revisOes tarifarias. A revisdo tarifaria peridodica compreende o re-
posicionamento das tarifas e a determinacdo do Fator X, que é o instrumento regulatério
de estimulo a eficiéncia e a modicidade tarifaria.

Os contratos de concessdo para a exploracdo de servigcos publicos de distribuicdo de gas
canalizado definem o regime tarifario e os procedimentos para as revisdes tarifarias das
concessionarias do Estado de S3o Paulo. Especificamente, os contratos prevéem revisoes
tarifarias ao final de cada ciclo de cinco anos e a definicdo e publicacdo da metodologia
para o estabelecimento da nova estrutura tarifaria, que sera aplicada a partir da revisdo
tarifaria, nos termos da Clausula Décima Terceira destes contratos. Em resumo, esta me-
todologia contempla a definicdo e calculo: i) da tarifa inicial (Py), ii) da base de remune-
ragdo regulatoria, iii) do custo e da estrutura de capital e iv) da estrutura tarifaria.

Segundo a Nota Técnica ARSESP n° RTC/01/2009, de janeiro de 2009, que trata da De-
terminacdo do Custo Médio Ponderado de Capital para a Companhia de Gas de S&o Paulo
- Comgas, "a importancia da determinacdo do custo médio ponderado de capital deve-se
a que nas empresas que prestam servicos basicos de infra-estrutura por meio de redes
fixas, o capital imobilizado é elevado, portanto a remuneracdo do capital dependera da
definicdo da base de capital e da taxa de rentabilidade aplicada sobre essa base."

Da mesma forma, na Nota Técnica ARSESP n° RTG/01/2014, de maio de 2014, observou
que "a importédncia da determinacdo do custo médio ponderado de capital deve-se que
nas concessiondrias que prestam servicos bdsicos de infraestrutura por meio de redes fi-
xas, o capital imobilizado é elevado; a remuneragdo do capital, no entanto, dependera da
definicdo de duas varidveis: a base de capital e da taxa de rentabilidade aplicada sobre
essa base."

Especificamente, no que diz respeito a remuneragao sobre o capital investido a ser inclu-
ida nas tarifas, deve-se considerar a necessidade de preservar a atratividade de investi-
mentos para o setor, o que implica que a remuneracdo deve corresponder ao custo de
oportunidade do capital do investidor. O calculo da remuneragao requer que se defina o

2. Tais dispositivos foram incorporados nos contratos de concessao das distribuidoras, o que for-
nece a revisdo um carater de obrigacdo contratual.
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valor do investimento a ser remunerado (ou base de remuneragdo) e a taxa de retorno
adequada a ser aplicada sobre esse valor. Considerando ainda que as empresas podem
financiar suas atividades com capital préprio e capital de terceiros (divida) e que o custo
de cada alternativa de financiamento é diferente, ha que se definir a participacdao desses
capitais no financiamento das atividades da concessionaria, isto €, a estrutura de capital
- uma vez que distintas estruturas de capital possuem custos de capital diferenciados.
Dessa forma, a taxa de retorno deve refletir o custo do capital préprio e o custo do capi-
tal de terceiros, ponderado pela participacao desses capitais no capital total.
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2. Fundamentos do Custo de Capital

O objetivo desta secdo é resumir os conceitos fundamentais do custo de capital: i) mode-
lo de Modigliani e Miller, ii) Custo Médio Ponderado de Capital, iii) custo do capital pro-
prio, iv) custo de capital de terceiros, v) estrutura de capital, vi) unidade de conta e vii)
tributagdo. Este resumo serd utilizado como referéncia para a analise da metodologia
proposta pela ARSESP para a terceira revisdo tarifaria periédica das concessionarias de
distribuicdo de gas canalizado no Estado de Sao Paulo.

O calculo da remuneracao da concessionaria de servico publico deve considerar ndo ape-
nas a remuneragao sobre o capital mas, também, a remuneragdo do capital. Para isso, €
preciso definir o valor do investimento a ser remunerado (a "Base de Remuneracdao Re-
gulatéria - BRR") e a taxa de retorno adequada a ser aplicada sobre esse valor. Essa taxa
de retorno sobre o capital investido, a ser incluida nas tarifas, deve considerar a necessi-
dade de preservacao da atratividade de investimentos para a empresa regulada e deve
corresponder ao custo de oportunidade do capital da concessionaria.

A metodologia utilizada pelos reguladores brasileiros — e que, em geral, segue a melhor
pratica internacional - fundamenta-se na contribuicdo original de Modigliani e Miller
(1958) sobre o valor da firma, custo e estrutura de capital. Especificamente, a proposta
apresentada pela ARSESP na Nota Técnica ARSESP n° RTG/01/2014 adota o conceito de
custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC) - que ja
havia sido adotado nos dois ciclos tarifarios anteriores. O WACC deve refletir o custo de
oportunidade da concessionaria, igualado ao retorno esperado para investimentos na
mesma classe de risco.

Em geral, o capital proprio e de terceiros sdo estimados a partir de versdes do Capital
Asset Pricing Model (CAPM).? Por fim, ao se determinar se o WACC deve ser nominal ou
real e antes de impostos (pre-tax) ou apds impostos (post-tax), a ARSESP deve - obriga-
toriamente - considerar que o custo de capital deve ser expresso de forma consistente
com a definicdo da BRR da concessionaria. Apesar da simplicidade tedrica da definigdo, a
estimativa do WACC é bastante controversa e, em muitos casos - no Brasil e no exterior
-, reflete conceitos erréneos, inconsisténcias metodoldgicas, uso de varidveis (proxies)
erradas, quando ndo, erros grosseiros de estimacdo. Assim, pode-se comprometer todo o
processo de revisdo tarifaria periddica, com prejuizos para a concessiondria e o seu con-
sumidor.

2.1 Modelo de Modigliani e Miller

Os fundamentos econémicos de qualquer discussdo sobre o custo de capital foram origi-
nalmente formulados por Franco Modigliani e Merton Miller, no final da década de 50.
Apesar desta formulagao ter-se tornado referéncia tedrica e, posteriormente, empirica, é
importante enfatizar que os resultados comumente encontrados na literatura especializa-
da estdo baseados em hipdteses sobre o comportamento da firma, o funcionamento dos
mercados e as restricdes impostas pela estrutura tributaria. E preciso analisar e entender
estas hipdteses antes de discutir-se o WACC, sob pena de incorrer em erros.

3. Mesmo considerando-se a extensdo do uso deste modelo é importante ressaltar ndo apenas as
alternativas tedricas disponiveis como também o tratamento econométrico e a base de dados que
pode ser utilizada na sua estimativa.



Modigliani e Miller (1958, 1963) sdo os artigos classicos sobre valor da firma, a estrutura
e o custo de capital. Considere as seguintes premissas: i) os mercados de capitais sao
frictionless; ii) os agentes econ6micos (nesse caso particular, as firmas) podem empres-
tar e tomar emprestado a taxa de risco zero; ndo existem custos de faléncia; iii) as fir-
mas emitem apenas dois tipos de obrigagdes: divida com risco zero e equity com risco;
iv) todas as firmas pertencem a mesma classe de risco; v) ndo existe imposto sobre a
renda das firmas e das pessoas fisicas; vi) todos os fluxos de caixa sdo em perpetuidade
e, portanto, ndo existe crescimento; vii) os insiders e os outsiders possuem a mesma in-
formagdo, ou seja, nao existem oportunidades de sinalizacdao (signaling opportunities) e
viii) os administradores sempre maximizam a riqueza dos acionistas, ou seja, ndao exis-
tem custos de agéncia (agency costs).

Entdo, a Proposicdo I de Modigliani e Miller afirma que "the market value of any firm is
independent of its capital structure and is given by capitalizing its expected return at the
rate p appropriate to its risk class", ou seja, a forma de financiamento é irrelevante: em
um mundo sem tributos, o valor da firma alavancada é igual ao da firma ndo alavancada.
Algebricamente, o valor da firma ndo-alavancada, VW, é dado por:

_E(FC)
p

Vu

onde E(FC) é o valor esperado do fluxo de caixa (constante) e p é a taxa de desconto do
equity. Considerando-se, agora, a existéncia de tributagdo sobre a firma e sobre os indi-
viduos dois casos podem analisados.

Mesma Aliquota Marginal
No modelo original de Modigliani e Miller o ganho de alavancagem G, é definido pela dife-

renga entre o valor da firma alavancada e o da ndo-alavancada e é dado pelo produto da
aliquota do imposto e o valor de mercado da divida, ou seja:

VE=V'+TD ou,ainda, G =V'-V'=TD

Onde V* é o valor da firma alavancada e T.D é o valor presente do tax shield decorrente
do endividamento D.

Aliquotas Marginais Diferentes

Neste caso, o ganho de alavancagem é dado por:

G =V"-Vv' :{1_M}D
@-T,)

onde T, é a aliquota tributaria sobre renda de titulos - pessoa fisica, T, € a aliquota tri-
butaria sobre renda de equity (dividendos) - pessoa fisica e T, é a aliquota tributaria -
pessoa juridica. Quando a tributagcdo sobre a pessoa fisica é zero, o ganho de alavanca-
gem é o mesmo em qualquer dos dois casos. Um outro resultado é que, caso:



(l_Tp) = (1_Tc)(1_Tpe)

Entdo, ndo existe nenhum ganho decorrente da alavancagem da firma.

2.2 Custo Médio Ponderado de Capital

No caso em que ndo existe ganho decorrente da alavancagem o WACC pode ser escrito
como:

E D
WACC = r.+ r,(1-t
(E+D]E (E+DJD( )

Onde r: é o custo do capital préprio, E é o valor de mercado do capital préprio, rp, é 0
custo do capital de terceiros antes do imposto de renda, t é a aliquota tributaria marginal
efetiva e D é o valor de mercado do capital de terceiros. Nesse caso, o valor da firma, V,
é dadoporV =E + D.*

Considerando-se o caso onde o custo do capital proprio e de tercerios é dado por versoes
do CAPM, entdo, as principais variaveis para a determinagdo do WACC sé&o: a estrutura
de capital (D/V), a taxa de retorno de risco zero (rf), o beta (Be) do capital proprio e o
beta (Bp) do capital de terceiros, o prémio de risco do mercado (MRP), a aliquota tributa-
ria (t) efetiva sobre o capital de terceiros e a taxa de inflagdo esperada (=). A taxa de in-
flacdo é importante na medida em que as variaveis sdo mensuradas em termos nominais
e, em muitos casos, o interesse é por varidveis expressas em termos reais (= moeda
constante).

Segue-se, ainda dos resultados de Modigliani e Miller que o WACC é invariante a estrutu-
ra de capital quando ndo existe tributacdo. No entanto, quando existe tributacdo, este
custo diminui com o aumento do grau de alavancagem. Em ambos 0s casos, o custo do
equity é crescente na alavancagem; isto faz sentido, na medida em que quanto maior a
participacdo do capital de terceiros maior o risco dos acionistas, ja que a renda residual
torna-se mais variavel. Portanto, eles exigem um maior retorno como compensacgao pelo
risco adicional suportado.

Apesar da simplicidade tedrica da definicdo a estimativa do custo de capital provou ser
bastante controversa, independentemente: i) do setor de atividade econémica, ii) do fato
da firma ser - ou ndo - regulada, iii) do ordenamento juridico vigente (common law ou

civil law), iv) da jurisdicdo (governo central ou local) e v) da "reputacao" e da "experién-
cia" do regulador, se for o caso.

2.3 Estrutura de Capital
A estrutura de capital (grau de alavancagem) diz respeito as participacbes de capital

proprio e de capital de terceiros no capital total investido pela firma. Do ponto de vista
teorico, a definicdo de uma estrutura 6tima de capital tem por objetivo estabelecer uma

4. Seja D/(D+E) = x; entdo, D/E = x/(1-x). Ainda com relagdo a notagdo, em diversas referén-
cias, a agéncia reguladora faz uso de P, ao invés de E. Assim, ambos os termos sdo referenciados
nessa Contribuicdo, sem prejuizo do significado.
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estrutura de capital consistente com os fins da regulagdo econ6mica por incentivos e ndo
necessariamente se confunde com a estrutura de capital efetiva da firma.

De um modo geral, a estrutura étima de capital é definida como aquela estrutura que,
dado o grau de risco envolvido no negdcio e a existéncia de protecdes fiscais para paga-
mentos de juros incidentes sobre divida, apresenta participagGes de capital (préprio e de
terceiros) que conduzem ao minimo custo de capital, representando, assim, uma aloca-
cdo de capital eficiente. A definicao de uma estrutura de capital adequada constitui um
tema regulatério da maior importancia. A premissa fundamental é que, no mundo real,
as firmas estdo permanentemente tentando reduzir seu custo de financiamento mediante
uma composicdo adequada de capital préprio e dividas no capital total. Para tanto, bus-
cam encontrar o grau ideal de alavancagem - participagdo de dividas no capital total
(D/V) - dado que o custo de capital de terceiros é mais barato que o custo de capital
proprio. Porém existe uma restricdo dada pelo risco de default associado a elevados
graus de alavancagem.

A determinacdo da estrutura otima de capital é essencial para o uso do WACC e, conse-
quentemente, para o cdlculo da taxa de retorno do investimento.’> De acordo com esse
modelo, a taxa de retorno de um projeto é uma média ponderada dos custos dos diver-
sos tipos de capital, com pesos iguais a participacdo de cada tipo de capital no valor total
dos ativos do projeto. Usualmente, trabalha-se com uma versao mais simples do WACC,
onde os diferentes tipos de capital proprio sdo agrupados em uma Unica conta de capital
proprio e os diferentes tipos de capital de terceiros agrupados em uma Unica conta de di-
vidas.® Para se determinar a taxa de retorno pelo WACC é necessario, portanto, encon-
trar a alocacdo 6tima do capital da concessionaria entre capital préoprio e de terceiros.

A estrutura de capital afeta a taxa de retorno de diversas maneiras. Primeiro, ela entra
diretamente na férmula do WACC, determinando os pesos dos diversos custos de capital
considerados na determinacdao da taxa de retorno. Segundo, ela tem impactos sobre di-
versos riscos, como o risco financeiro, ja que a presenca de capital de terceiros eleva a
volatilidade dos retornos sobre capital proprio do projeto. Esse problema de circularidade
pode ser resolvido definindo-se uma estrutura de capital 6tima, ideal. Além de resolver o
problema de circularidade, o uso de uma estrutura de capital étima evita que se estime
uma estrutura de capital que reflita situacdes de curto prazo, possivelmente bastante di-
ferente da que prevalecerad ao longo da vida do negodcio. Terceiro, ela também aparece

5. A estrutura de capital estd presente em todos os modelos de avaliagdo de investimentos e,
certamente, exerce grande impacto na determinacao da taxa de remuneracgdo justa sobre os inves-
timentos de uma empresa. Basicamente, as empresas podem obter recursos de duas formas: endi-
vidamento ou capital préprio. A combinacdo de financiamentos, incluindo divida e patrimonio liqui-
do, devera ser escolhida objetivando-se a maximizagdo dos valores dos projetos selecionados e,
por conseguinte, o valor da empresa como um todo. Dessa forma, as empresas devem escolher a
estrutura de capital que maximiza o prego de suas agdes/quotas. Ao escolher o nivel de endivida-
mento e de utilizagdo de capital préprio que satisfaz a condigdo acima, as empresas estarao deter-
minando sua estrutura 6tima de capital.

6. O uso do modelo mais simplificado, em que os diversos tipos de capital sdo agregados em ca-
pital proprio e de terceiros, pode ser justificado com base em pelo menos trés argumentos. Primei-
ro, uma estrutura de capital muito detalhada muda com freqiiéncia, inclusive com a introdugdo de
novos instrumentos financeiros que ndo estavam presentes na estrutura anterior, e qualquer defi-
nicdo a priori dessa estrutura fica prejudicada. Segundo, a quantidade de informagdes necessarias
no caso de uma estrutura mais desagregada é maior, o que dificulta a aplicabilidade do modelo.
Por fim, as mudancgas pelas quais o setor de distribuicdo de gas passou ainda sdo recentes, o que
significa que a estrutura de capital das empresas possivelmente ainda ndo esté solidificada.
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na estimativa do beta do capital préprio e, em conseqliéncia, também influi na definicdo
do retorno ajustado pelo risco que sera aplicado sobre o montante de capital préprio in-
vestido.

Uma questao relevante em qualquer discussao deste tema € a propria existéncia, ou ndo,
de uma estrutura 6tima de capital. De um lado, argumenta-se que a a estrutura de capi-
tal ndo afeta o valor da firma (Modigliani e Miller (1958), Miller (1977)); de outro, pode-
se concluir que a firma deve ter 100% de capital de terceiros (Modigliani e Miller (1963)).
Ambos os resultados sdo inconsistentes com a evidéncia empirica. Uma estrutura 6tima
de capital, caso exista, deve ser explicada pelos trade-offs entre os custos e os beneficios
de se utilizar divida versus capital préprio. Os possiveis beneficios incluem: i) dedutibili-
dade da despesa financeira (tax shield), ii) vantagens de mecanismos de sinalizacdo e iii)
capacidade de se comprometer colateral nos empréstimos. Os custos incluem: i) custos
de faléncia, ii) precificacdo de opgoes, iii) custos de agéncia, iv) covenants e rating e v)
mercados imperfeitos e signaling.

O valor da firma é dado pelo valor esperado do fluxo de caixa descontado gerado pelos
seus ativos. Esses ativos sdo financiados pelos investidores que detém varios tipos de
claims sobre o fluxo de caixa da firma. Os detentores de divida tém um direito relativa-
mente seguro sobre o fluxo através de garantias contratuais de um cronograma de pa-
gamentos fixo. Os detentores de agbes tém um direito de maior risco sobre o fluxo de
caixa residual. O mix de divida e equity (alavancagem) adotado pela firma determina a
sua estrutura de capital. As firmas buscam emitir a combinagdo de divida e equity, sujei-
ta a diversas restricdes, que maximiza o valor de mercado total. O mix de fundos afeta o
custo e a disponibilidade de capital e, portanto, a decisdo da firma com relacdo a inves-
timento, produgdo e emprego.

Sob determinadas hipdteses o valor da firma é independente do mix de divida e equity.
Esta hipdtese esta implicita na proposicdao de invaridncia do valor formulada originalmen-
te por Modigliani e Miller (1958).” Ela estd baseada no argumento de que o WACC per-
manece constante quando a alavancagem se altera. Supondo que os retornos dos proje-
tos de investimentos sao independentes dos mecanismos utilizados para os seus respec-
tivos financiamentos esta abordagem implica que a alavancagem nao tem nenhum efeito
sobre o valor esperado do fluxo de caixa descontado da firma.

O artigo original de Modigliani e Miller (1958) sobre e estrutura financeira baseia-se em
um ndmero de premissas restritivas. Existe um conjunto amplo de modelos que buscam
analisar as conseqliéncias de se relaxar uma ou mais destas hipoteses. Esta literatura
demonstra que, uma vez que as premissas restritivas sdo relaxadas, as firmas podem al-
terar o valor esperado do fluxo de caixa mudando o grau de alavancagem.®

Existem duas variantes principais na literatura a abordagem de Modigliani e Miller. A pri-
meira, implica em uma solucdo interna para o problema de otimizagdo da alavancagem.
A solugdo interna (o grau de alavancagem alvo) é definido como o mix de divida e equity
gue maximiza o valor da firma. As firmas igualam o custo da divida, em relagdo ao equi-
ty, para deteminar a alavancagem o6tima. A segunda, em sua forma mais forte, conclui
que os recursos internos (lucros acumulados) sdao sempre mais baratos do que o endivi-

7. Como observado por Miller (1988), "looking back now, perhaps we should have put more em-
phasis on the other, upbeat side of the nothing matters coin: showing what doesn’t matter can also
show, by implication, what does."

8. Ver, por exemplo, as resenhas da literatura em Harris e Raviv (1991) e Masulis (1988).
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damento que, por sua vez, sao sempre mais baratos do que recursos obtidos em merca-
dos de equity externos. Como resultado, a alavancagem é determinada pela demanda de
recursos em excesso aos limitados recursos internos. Esta hierarquia de custo de recur-
sos tende a surgir em modelos que focam um Unico determinante para os custos relati-
vos dos diferentes tipos de recursos.

2.4 Custo do Capital Préprio

O CAPM é um modelo de equilibrio linear de precificacdo de ativos que expressa o custo
de capital préprio como uma funcao do custo de oportunidade de se investir no mercado,
a volatilidade do mesmo e o risco sistematico (ndo-diversificavel) de se possuir capital na
firma.® O CAPM pode ser escrito a partir da soma: da i) taxa de juros de risco zero e ii)
do beta do investimento multiplicado pelo prémio de risco do mercado. Enquanto que os
dois primeiros sao dados por fatores de mercado, o beta é especifico a firma.

E(re) = rr + BelE(rm) - r7]

onde ry é a taxa de retorno de risco zero, usualmente dada por titulos publicos de matu-
ridade apropriada, E(r,,) é o retorno esperado para o portfolio mercado, B € 0 risco sis-
tematico do capital préprio e [E(r,) - rf] € o prémio de risco (MRP), o retorno do portfolio
mercado menos a taxa de retorno de risco zero. E é o operador esperancga (valor espera-
do).

O beta é um dado fundamental no CAPM, medindo a sensibilidade dos retornos de um
ativo aos retornos do portfolio mercado, ou seja, o risco sistematico é determinado pela
correlagdo entre o retorno da empresa e o retorno do portfolio mercado.°

Uma caracteristica importante dos retornos obtidos a partir do CAPM é que eles sdo sem-
pre expressos em termos nominais depois dos impostos. O motivo é relativamente sim-
ples — se dois investimentos de risco similar tém o mesmo retorno antes dos impostos,
mas retornos liquidos diferentes depois dos impostos, entdo o investidor deve preferir
aquele investimento com o maior retorno liquido. De fato, caso ambos os investimentos
estejam disponiveis - por exemplo, como agdes listadas em Bolsas de Valores - entdo o
preco do investimento de maior retorno liquido deve aumentar em relagdo ao de menor
retorno de tal maneira que os retornos depois dos impostos sejam equalizados.

Em geral, no Brasil, versdes do CAPM sdo utilizadas para a especificacdo e determinagao
do custo do capital préprio e do custo do capital de terceiros. Esta é, em particular, a
tradicdo seguida pela ANEEL e pela ARSESP.

9. O CAPM expressa a taxa de retorno como o retorno nominal sobre o capital préprio depois dos
impostos. Ele estima a taxa de retorno a partir da perspectiva do investidor medida em termos do
fluxo de caixa. Isto inclui o retorno periodo a periodo, assim como o valor para o investidor decor-
rente de qualquer eventual valorizacado liquida do capital.

10. A proxy usualmente adotada é o retorno de uma carteira de Bolsa de Valores.
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2.5 Custo do Capital de Terceiros

Em geral, o custo de capital de terceiros é determinado somando-se a taxa livre de risco
os prémios de risco exigidos para se emprestarem recursos a empresa. Assim, o custo do
capital de terceiros pode ser escrito como:

rD = I’-f +BDrc + I’-ad

onde ry é o custo de capital de terceiros, rr é a taxa livre de risco, Bp € o beta do capital
de terceiros, r. € prémio de risco de crédito e r,; s3o os prémios de risco adicionais que
devem ser considerados. O prémio de risco de crédito representa o spread acima da taxa
livre de risco que as empresas pagam para contratar financiamentos no mercado de capi-
tais.

2.6 Unidade de Conta - Inflagao

Sob condicGes de inflacdo elevada e volatil as avaliagdes de investimentos sdo usualmen-
te feitas em termos reais. Isto significa que os fluxos de caixa sdo estimados a partir de
taxas de crescimento reais, desconsiderando-se qualquer componente decorrente de va-
riacbes nos precos. Para assegurar-se a consisténcia, as taxas de desconto utilizadas
nestes casos devem ser taxas reais.!!

Apesar da taxa de inflagdo esperada ndo ser uma variavel explicita na estimativa do re-
torno sobre o capital proprio, ela estd subjacente a estimativa do retorno de risco zero e
do custo do capital de terceiros. Existem duas fontes de informagoes disponiveis para se
determinar expectativas inflacionarias, mercados financeiros e estimativas oficiais.'> No
primeiro caso, a inflacdo esperada é dada pela diferenga entre titulos indexados e ndo-
indexados de mesma maturidade. No segundo, previsdes de inflacdo sdo feitas a partir
de modelos econométricos.

Para economias emergentes a estimativa de taxas reais de retorno pode ser feita a partir
de um dos dois argumentos. O primeiro argumento supde perfeita mobilidade do capital
para economias com as maiores taxas reais de retorno. Neste caso, nao pode haver dife-
rencas entre taxas de risco zero reais para mercados distintos. Portanto, a taxa de risco
zero real observada nos EUA pode ser adotada como a taxa real para qualquer mercado.
O segundo argumento aplica-se caso existam friccdes ou restricbes ao fluxo de capital
entre mercados. Neste caso, o retorno real esperado, no longo prazo, deve ser igual a
taxa de crescimento real esperada de longo prazo, para termos um equilibrio.

O WACC pode ser calculado em termos nominal (incluindo os efeitos da inflacdo) ou real
(excluindo os efeitos da inflacdo). Quando o modelo price cap (RPI - X) é utilizado a ava-
liacdo da receita requerida deve ser feita em termos reais ja que a paramétrica leva em
consideracdo os recursos necessarios derivados da inflagdo. Caso o WACC seja estimado
em termos nominal, uma das maneiras de converté-lo para real é através da seguinte
formula, conhecida como relacdo de Fisher:

11. Para que os valores nominais possam ser convertidos em valores reais é preciso que elas se-
jam estimadas para um mesmo intervalo de tempo, ou entdo, que a taxa de inflagdo seja constan-
te ao longo do intervalo que possa compreender todas as variaveis.

12. Oficiais no sentido de terem sido elaboradas por agéncias, 6rgaos ou entidades governamen-
tais.
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(l +WACCno minal )
1+ 7z°)

(I+WACC,,) =

Onde =° é a expectativa de inflagdo

Na estimativa do WACC é importante ser consistente utilizando-se do r= e rp em termos
nonimais e deflacionando o WACC nominal para real; ou deflacionando-se todos os pa-
rametros do custo de capital e calculando o WACC em termos reais.

Do ponto de vista tedrico a conversao de valores nominais para reais, ou vice-versa, nao
é tdo trivial como comumente se observa em documentos divulgados por reguladores no
Brasil e em outros paises. Na verdade, é importante que os pressupostos das abordagens
usualmente adotadas sejam explicitados.

No Brasil, como em outros paises que adotam um modelo regulatdrio baseado em incen-
tivos, o fundamento para a determinagao das tarifas € uma equacdo para a Receita Re-
querida, que caracteriza o fluxo de renda da concessionaria. Esta Receita é representada
abaixo, onde o lado direito expressa os componentes fundamentais que, na auséncia de
tributacao, a receita deve cobrir:

Receita Requerida = Custos Operacionais + Retorno do Capital + Retorno sobre o Capital

Esta equacdo baseia-se na premissa de que, em qualquer ano, a receita total deve ser
suficiente para cobrir os custos operacionais, mais um retorno do capital (depreciacdo) e
um retorno sobre o capital. Para se incluir a tributacdo sobre a renda duas abordagens
sdo possiveis. Na primeira, adiciona-se uma estimativa dos impostos como um custo de
forma explicita no lado direito da equacao, de modo que o retorno é entendido como
aquele depois da tributagdo. Na segunda, o retorno é interpretado como antes da tribu-
tacdo e nao se explicita um termo para os impostos na paramétrica acima.

Esta equacdao pode ser expressa em termos nomais ou reais. No segundo caso, tem-se a
vantagem de se especificar uma trajetéria de retornos reais para o capital (depreciagao
real) que pode ser mais interessante para a geracao de tarifas reais que ndo serdo afeta-
das pela inflagdo. Isto equivale a se adotar um critério para a depreciacdo (retorno do
capital) baseado no custo corrente e uma taxa de retorno real sobre o capital (na medida
em que a compensacdo pela inflagdo ja esta incluida no retorno do capital).

Caso seja aplicada sobre a vida util do ativo, de modo que o retorno acumulado do capi-
tal seja equivalente ao seu custo histdrico (real ou nominal) e o retorno sobre o capital
seja aquele exigido pelo investidor (real ou nominal), entdo a equacao acima correspon-
de ao critério de VPL = 0. Neste caso, incentivos para melhor eficiéncia sdo considerados,
por exemplo, ao permitir que a concessionaria se aproprie de lucros acima do projetado,
decorrente de redugdes de custos.

Enquanto que o retorno do capital € compensado pela inflagdo, a condigdo de NPV = 0
exige que o retorno sobre o capital seja expresso em termos reais.?

13. No caso do setor brasileiro de distribuicdo de energia elétrica o modelo regulatério adotado in-
dexa pelo IGP-M os custos gerenciaveis, a chamada Parcela B.
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O chamado problema da transformacgao decorre da derivacao de um valor correto para a
taxa de retorno real a partir de uma taxa de retorno nomial. Este problema surge na me-
dida em que, geralmente, o WACC é estimado a partir de taxas de retorno calculadas em
termos nominais.

2.7 Tributacao

O WACC pode ser estimado em termos real ou nominal e antes ou depois da tributacao.
A discussdo deste tema enfatiza que na definicdo de receitas o regulador deve levar em
consideracdo os impostos pagos pela firma, dada a sua estrutura de capital. E esta estru-
tura que mantém a consisténcia entre a contabilidade regulatéria e as premissas utiliza-
das no CAPM para a estimativa dos retornos relevantes.

A estimativa do WACC considerando os efeitos tributarios pode ser feita de trés maneiras
distintas. Primeiro, o WACC vanilla depois dos impostos - WACC,, - dado pelo custo mé-
dio do equity e do debt. Multiplicado pela BRR ele determina o valor da receita permitida
necessaria para compensar os provedores de capital depois dos impostos diretos. Caso o
WACC;,y, seja utilizado para se determinar a receita associada ao custo de capital, entdo,
estas receitas devem incluir uma provisao adicional para o pagamento dos impostos dire-
tos durante o ciclo regulatdrio levando-se em consideracdao a dedutibilidade da despesa
financeira.

Segundo, o WACC depois dos impostos e da dedutibilidade da despesa financeira (tax
shield) - WACCyrs — ajusta diretamente a base tributaria decorrente da despesa com o
pagamento de juros. Caso este custo de capital seja utilizado, entdo, a receita requerida
associada a despesa tributaria deve ser calculada, considerando-se que ndo existe qual-
quer dedutibilidade adicional associada ao pagamento de juros (para se evitar dupla con-
tagem).

Terceiro, o WACC antes dos impostos — WACC,r.: — que grosses up o WACCyrs. Caso ele
seja utilizado entdo a receita requerida associada ao custo de capital ja considerou a
despesa tributaria e a dedutibilidade da despesa financeira e, portanto, ndo é preciso
qualquer outro ajuste na receita devido a tributacdo.

Seja w = (D/(E+D)). Entdo, as trés definicdes de custo de capital consideradas acima sao
expressas como se segue.

WACC Definicao

WACChpy (1-w)C, +WC,

WACCyts (1—W)CE +W(1—t)CD

WACCpre-t CWC: e
-9

11



3. Custo de Capital da Comgas

O objetivo desta secdo é resumir a metodologia adotada na revisdo tarifaria em 2004,
em 2009 e aquela proposta para 2014. Em termos gerais, a metodologia adotada pela
CSPE/ARSESP para a determinacdo da estrutura de capital, do custo do capital proprio e
do capital de terceiros para remunerar a atividade de distribuicdo de gas natural no Esta-
do de Sao Paulo, encontra referéncia na pratica internacional. No entanto, uma analise
mais detalhada demonstra que ela desconsiderou elementos importantes em sua propos-
ta, que acabam por comprometer os conceitos adotados e os resultados encontrados.

3.1 Segundo Ciclo Tarifario (12 Revisao Tarifaria Quinquenal)

A metodologia para a estimativa do custo de capital e da estrutura de capital da Comgas
foram apresentadas pela CSPE em duas Notas Técnicas.

1. Nota Técnica n° 1

A Nota Técnica n° 1, de outubro de 2003, da Comissdo de Servicos Publicos de Energia -
CSPE, do Estado de Sao Paulo, trata da Metodologia para Revisdo Tarifaria das Concessi-
onarias de Gas Canalizado.* O item 3.3 desta Nota Técnica aborda o custo e estrutura
de capital. O Anexo III detalha a metodologia para o custo de capital.

Os conceitos fundamentais sdo o Weighted Average Capital of Cost (WACC) e o Capital
Asset Pricing Model (CAPM). O custo médio ponderado de capital é determinado a partir
de uma estrutura apropriada de capital, ou seja, a relacdo entre as participacdes de capi-
tal proprio da concessionaria e o capital de terceiros (divida), que minimiza o valor desse
custo médio real do capital. Os dois componentes da estrutura (capital préprio e capital
de terceiros) sdo considerados em termos reais e em moeda local, e apds os impostos
sobre a renda. Além disso, a determinacdo leva em consideracdo outros aspectos, tais
como diferencgas no valor do custo de capital pelo efeito do tamanho da empresa.*®

Para determinar o valor do custo de capital real, apds os impostos, a partir do WACC é
necessario calcular: i) o custo do capital préprio, ii) o custo do capital de terceiros, iii) a
estrutura de capital. Por fim, o WACC nominal deve ser convertido para o WACC real.

2. Nota Técnica n° 2

A Nota Técnica n° 2, de outubro de 2003, da Comissdo de Servicos Publicos de Energia -
CSPE, do Estado de Sao Paulo, tratou da Determinacao do Custo de Capital para a Com-
panhia de Gas de S3o Paulo - Comgas.’® Esta Nota Técnica reafirmou a metodologia
apresenta na Nota Técnica n° 1 e apresentou os resultados para a estimativa do WACC
da Comgas.

14. Uma versdo preliminar desta Nota Técnica foi divulgada em agosto do mesmo ano.

15. A Nota Técnica reconheceu que esse aspecto deve ser analisado em cada caso especifico.
Também pode ser considerada a existéncia de condigGes particulares de endividamento com orga-
nismos governamentais, diferentes das aplicadas no mercado financeiro privado.

16. Uma versdo preliminar desta Nota Técnica foi divulgada em agosto do mesmo ano.
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3.2 Terceiro Ciclo Tarifario (22 RTQ)

A Nota Técnica n° RTC/01/2009, de janeiro de 2009, da ARSESP tratou da Determinacao
do Custo Médio Ponderado de Capital para a Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas.
Esta Nota Técnica teve por objetivo apresentar a metodologia para determinagao do cus-
to médio ponderado de capital a ser aplicado no cdlculo das tarifas da Comgas, conforme
estabelecido no contrato de concessdo n° CSPE/01/99, de 31/05/99. A analise mostra
que ela preservou os fundamentos adotados na primeira revisdao tarifaria periddica da
concessionaria, com algumas excegoes.

Para a ARSESP "uma das premissas fundamentais de um marco regulatorio que seja sus-
tentavel no tempo é a suficiéncia financeira do setor. Para isso é preciso prover aos ope-
radores do sistema de uma rentabilidade que guarde relacdo com os custos econémicos
qgue um investidor tem e que seja similar a outras atividades de risco comparavel. Com
relacdo ao custo de capital, o regime econémico sob o qual opera a atividade de distri-
buicdo de gas natural promove, para as empresas que prestam servicos regulados, um
retorno razoavel sobre o capital investido relacionado ao risco que assumam em suas
atividades."

A ARSESP reconheceu que a melhor pratica regulatoria internacional para determinar o
custo de capital adota metodologias padronizadas, que "promovem a transparéncia e ofe-
recem maior certeza sobre quais sdo 0s elementos determinantes na taxa de retorno re-
conhecida." Entre as metodologias consagrados, a que tem maior consenso & o
WACC/CAPM. Assim, nesta Nota Técnica calculou-se cada um dos pardmetros dessa me-
todologia.

3.3 Quarto Ciclo Tarifario (32 RTQ)

A Nota Técnica n° RTG/01/2014, de maio de 2014, da ARSESP trata da Determinacdo do
Custo Médio Ponderado de Capital para o Processo de Revisdo Tarifaria das Concessiona-
rias de Distribuicdo de Gas Canalizado do Estado de Sdo Paulo.

E verdade que a metodologia proposta pela agéncia estadual seque, em termos gerais, a
melhor pratica internacional. Também é um fato que esta metodologia guarda uma forte
correlacdo com aquela proposta e adotada no setor de distribuicdo de energia elétrica.
Além disso, ficou claro que a ARSESP alterou, em pontos relevantes, a metodologia ado-
tada para a primeira revisdo tarifaria peridodica da Comgas. Por fim, a Nota Técnica divul-
gada em janeiro deste ano ndo elaborou sobre os efeitos da atual crise econémica sobre
a metodologia em discussao.

A correta definicdo e estimativa do WACC é fundamental para a determinacgdo do Pq (tari-
fa inicial), conforme a metodologia definida na Nota Técnica n° 1, de outubro de 2003, da
Comissdo de Servigos Publicos de Energia - CSPE, do Estado de S&o Paulo, que trata da
Metodologia para Revisdo Tarifaria das Concessionarias de Gas Canalizado.

Em resumo, conforme entendimento do regulador o método do Fluxo de Caixa Desconta-
do (FCD) permite quantificar a gestdo econ6mica da empresa, durante o ciclo tarifario,
através do valor presente liquido (VPL) das receitas e despesas, calculado a partir: i) ds
projecdes para o ciclo tarifario de custos operacionais (OPEX) e custos dos investimentos
(CAPEX); ii) do valor da Base de Remuneracao Regulatéria Liquida ao inicio do ciclo tari-
fario: BRRL;; iii) do valor da BRRL ao fim do ciclo tarifario, BRRL;, que é definido como o
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valor desse parametro ao inicio do ciclo mais os investimentos regulatérios liquidos (de-
duzidas as depreciagoes) realizados no ciclo e iv) do valor da taxa de retorno sobre o ca-
pital investido no ciclo tarifario.

O conceito fundamental da equacdo do FCD é que o VPL da receita é determinado de
forma que o valor dos fluxos de caixa anuais, descontados a taxa de retorno definida pa-
ra o ciclo tarifario (WACC real), seja igual a variagdo do valor da BRR durante o ciclo tari-
fario. Em outras palavras, a receita permitida é calculada de forma a permitir a empresa
obter um retorno sobre o capital investido igual ao valor regulatério do custo de capital
determinado na revisao tarifaria.

3.4 Comparativo das Propostas

A tabela a seguir resume as principais caracteristicas da metodologia para a definicdo do
WACC. Em resumo, custo médio ponderado de capital é determinado pelo custo esperado
de capital proprio e o custo esperado de endividamento, utilizando uma estrutura étima
de capital, como segue:

P D
Twacc z(mjrp +(1_T)( Do per =1-wp)r +A-T)wpry

Onde ryacc € o custo médio ponderado de capital, r= € o custo do capital préprio, rp é o
custo da divida, wp = D/(D+P) sendo P e D os montantes de capital préprio e de tercei-
ros, respectivemente, e T é a aliquota do imposto de renda. Esse modelo, em resumo,
também segue o textbook case. A seguir, sdo resumidas as principais premissas adota-
das pela CSPE/ARSESP para a definicdo da estrutura de capital, do custo do capital proé-
prio e do custo do capital de terceiros.

Estrutura de capital

Primeira revisao - Foi determinada com base em benchmarking regio-
nal e internacional, referido a empresas de distribui-
cdo de gas canalizado. A partir dessas informagodes foi
definida uma banda, ou intervalo de valores aceita-
veis. Comparou-se o nivel de endividamento, no ano
imediatamente anterior a data da revisdo, com o in-
tervalo definido como razodavel. Se o valor declarado
pela distribuidora estivesse no intervalo era conside-
rado como a estrutura de capital apropriada. Caso
contrario, adotava-se o extremo do intervalo de razo-
abilidade mais préximo, ao valor declarado, como a
estrutura de capital apropriada. Considerou o grau de
alavancagem resultante da avaliagdo do patrimdnio,
segundo os registros contabeis da empresa (valor de
livros), e ndo o valor de mercado

Segunda revisao - Foi determinada com base em benchmarking regio-
nal e nacional, a partir de experiéncias sob sistemas
price cap, que considerou: i) distribuidoras de energia
elétrica do Estado de Sdo Paulo, ii) empresas distri-
buidoras de energia elétrica consideradas na recente
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revisdo tarifaria da Aneel, iii) Grd-Bretanha, iv) Co-
Idmbia, v) Panama e vi) El Salvador. Além disso, o va-
lor intervalo de valor obtido foi comparado com a evo-
lugdo da estrutura de capital efetiva da Comgas entre
2001-2007, utilizando o indice PNC/AP, que a época
era bastante préximo do D/D+E

Terceira revisido - proposta

- Foi determinada com base em benchmarking nacio-
nal (setor elétrico, considerando empresas de varios
portes e a estrutura vigente de capital estabelecida
pela ANEEL no ultimo processo de revisdo tarifaria),
além de dados do setor efetivos da Comgas para o pe-
riodo 2012-2013

Fonte: CSPE, ARSESP.

Custo do capital proprio

Primeira revisao

- Foi determinado com base no CAPM internalizado,
dado por:

ke=re+Be(rm-re) + o+ rc+ 1t

Onde k. é a taxa de retorno ou custo de oportunidade
do capital proprio, rr é a taxa de retorno de um ativo
livre de risco, B é o risco sistematico da indUstria sob
analise ou beta do capital proprio, r,, é a taxa de re-
torno de uma carteira diversificada ((r,, - r¥) € deno-
minada prémio de mercado), r, € o adicional por risco
local, denominado risco pais (um risco que ndo de-
pende da indUstria considerada), r, é o adicional por
risco de cdmbio (um risco independente da indlstria
sob analise) e r; € o adicional por tamanho em empre-
sas de patrimbnio pequeno

- O risco de cambio foi determinado a partir de uma
adaptacdo da metodologia desenvolvida por Wolff
(1987, 2000) que consiste em: i) definir o prémio de
risco cambial como a diferencga entre o spread do
cambio no mercado futuro e a desvalorizagdo verifica-
da ex-post; ii) observar que essa diferenca é igual ao
risco cambial mais um fator aleatdrio ndo correlacio-
nado, denominado white noise; e iii) aplicar um filtro
de Kalman para eliminar esse ruido

- A relagao entre o beta alavancado e o beta desala-
vancado é dada por:

B, =B, {1+(1 —T)[gﬂ

Onde B, é o beta do patrimo6nio ou beta alavancado, By
€ o beta do ativo ou beta desalavancado, D é o nivel
de endividamento, E é o patriménio liquido e T é a ali-

15




guota tributaria

Segunda revisao

- Foi determinado com base no CAPM, na versao
Country Spread Model, que incorpora o risco pais:

re=rr+ Be(rm—1re) + rp + rs

Onde re é o custo de oportunidade do capital préprio,
I+ € a taxa de retorno de um ativo livre de risco, B. é 0
risco sistematico da industria sob analise, r,,, € a taxa
de retorno de uma carteira diversificada, r, € o prémio
de risco adicional por risco pais e rs € o prémio adicio-
nal por risco do tamanho da empresa

- O risco pais foi definido da seguinte forma:

. B
r,=r,—r,

Onde, rs é o prémio de risco soberano e r° é o prémio
de risco Brasil

Terceira revisdo - proposta

- O procedimento para a determinacgao do custo do
capital proprio foi o mesmo utilizado na revisao tarifa-
ria anterior

- No caso particular do prémio de risco pais, a ARSESP
analisou quatro alternativas: i) abordagem do
Ibbotson, ii) Abordagem de Damodaran, iii) aborda-
gem de Clare e Kaplan (Globally Nested CAPM) e iv)
Country Spread Model. A versao finalmente adotada
estd considerada nesta ultima alternativa

Fonte: CSPE, ARSESP.

Custo do capital de terceiros

Primeira revisao

- O custo marginal de endividamento representa a ta-
Xa com que a empresa pode captar recursos para o
grau de alavancagem considerado na definicao da es-
trutura de capital. Segundo ela, a opgao mais adequa-
da é o CAPM de divida, que é consistente com o0 mo-
delo geral do CAPM utilizado para o calculo do custo
do capital préprio. O custo marginal de endividamento
(kg) nominal antes dos impostos é determinado a par-
tir da seguinte equacgao:

kd=rf+rp+rx+rt+ss

Onde rr é a taxa livre de risco para a maturity da divi-
da que seja considerada, r, € o adicional por risco pa-
is, rx € o risco de cdmbio, r; € o adicional por risco ta-
manho, se aplicavel, e ss é o spread adicional em fun-
cdo da qualificacdo de crédito que possa obter o nego-
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cio

Segunda revisao - Foi calculado através da metodologia de CAPM. Des-
te modo o custo marginal de endividamento (CME)
para um pais emergente é dado por:

CME=rr+r, +ss
onde rr € a taxa livre de risco, r, € o prémio de risco

pais e ss é o spread adicional em funcdo da qualifica-
cdo do negocio

Terceira revisao - proposta | - A metodologia é igual a utilizada na revisado tarifaria
anterior

Fonte: CSPE, ARSESP.

Conversao do WACC nominal para real

Primeira revisao - A ARSESP considerou uma taxa real apos os impos-
tos, na medida em que o contrato de concessdo do
servico de distribuicdo de gas canalizado contempla a
indexacdo tarifaria

- A relacdo entre o WACC real e o WACC nominal é
derivada da relagao de Fischer:

(1 +WACCn0 minal )
1+ 7%)

(L+WACC,,) =

Onde r=° é a expectativa de inflacdo

Segunda revisao - O procedimento para a conversao do WACC nominal
para real foi o mesmo utilizado na revisao tarifaria an-
terior

Terceira revisao - proposta | - O procedimento proposto para a conversao do WACC
nominal para real foi 0 mesmo utilizado na revisao ta-
rifaria anterior (procedimento é implicito, na medida
em que ndo foi apresentada pelo ARSESP a equagao
paramétrica para a conversdo - foi suposta a relagdo
de Fisher)

Fonte: CSPE, ARSESP.

A tabela a seguir resume as caracteristicas das variaveis utilizadas em cada um dos ci-
17
clos.

17. Claro que, para o segundo ciclo (12 RTQ) e terceiro ciclo (22 RTQ), as caracteristicas das vari-
aveis sdo as efetivamente aplicadas na revisdo tarifaria. Para o quarto ciclo (32 RTQ), elas ainda
estdo em discussao.
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Primeira revisao

- Benchmarking regio-

Segunda revisao

Terceira revisao

Wp - Benchmarking regio- - Estrutura de capital
nal e internacional - nal e internacional - efetiva da Comgas
alavancagem de 40% alavancagem de 45% (PNC/AP) - alavanca-

gem de 60%

re - Rendimento do - Rendimento do - Rendimento do
UST10; média aritméti- | UST10; média aritméti- | UST10; média aritméti-
ca para o periodo ca para o periodo ca para o periodo
06/98-06/03 da média | 01/04-12/08 da média 01/00-12/13 da média
semanal mensal mensal

rp - Diferencga entre o - Prémio de risco sobe- | - Prémio de risco sobe-
prémio de risco sobera- | rano do Brasil (EMBI+ rano do Brasil (EMBI+
no do Brasil (EMBI+ Brasil); média aritméti- | Brasil); média aritméti-
Brasil) e o prémio de ca diaria para o periodo | ca diaria para o periodo
risco de crédito do Bra- | 01/04-12/08 01/00-12/13
sil segundo a estimativa
feita pela Aneel no am-
bito da revisdo tarifaria
do setor de distribuicao
de energia elétrica

Iy - Aplicagao do filtro de - Ndo considerado - Nao considerado
Kalman a série (Ultimos
36 meses) das diferen-
¢as do logaritmo de co-
tacao do contrato futu-
ro a um més no inicio
do més e o logaritmo
do tipo de cambio ven-
dedor (Ptax) do dia an-
terior ao vencimento do
contrato

By - Estimado a partir de - Estimado a partir de - Estimado a partir de
uma amostra de em- uma amostra de em- uma amostra de em-
presas dos EUA perten- | presas dos EUA perten- | presas da Gra Breta-
centes ao CIIU 4924 centes ao CIIU 4924, nha. Beta foi desala-
utilizando um horizonte | feita uma selecao de vancado e, em seguida,
de cinco anos e 0 mé- empresas cujo core bu- | alavancado pela estru-
todo de full infomation siness é a distribuicdo tura de capital da Com-
betas com ajuste Vasi- | de gas gas
cek e atraso, segundo
Ibbotson

By total | - Resultado dos seus - Resultado dos seus - Resultado dos seus
componentes componentes componentes

B, - Equacao de Hamada - Equacdo de Hamada - Equagao de Hamada
utilizando aliquota esta- | utilizando aliquota esta- | utilizando aliquota esta-
tutdria e alavancagem tutdria e alavancagem tutdria e alavancagem
de 40% de 45% de 60%

Fm = If - Estimado sobre o Estimado sobre o mer- - Estimado sobre o

mercado dos EUA como
spread entre o rendi-
mento do UST10 e o

cado dos EUA como
spread entre o rendi-

mento do UST10 e o

mercado dos EUA como
spread entre o rendi-
mento do UST10 e o
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Primeira revisao

rendimento do S&P500

para o periodo entre
1926 e 2000 (75 anos),
com base na média
aritmética

Segunda revisao
rendimento do S&P500
para o periodo entre
1926 e 2000 (75 anos),
e Damodaram (1928-
2007), com base na
média aritmética

Terceira revisao

rendimento do S&P500

para o periodo entre
1926 e 2012 (87 anos),
com base na média
aritmética

SSs

- Diferenca entre o
spread sobre a taxa li-
vre de risco requerido
nos EUA para papéis
comerciais de classifica-
gao crediticia (rating
ba2/BBB-) e maturity
de aproximadamente
10 anos e valor reco-
nhecido como risco pais

- Média da diferenca
entre spreads estima-
dos pela Reuters com
uma maturidade de 10
anos e qualificacdo BB-

- Média da diferenca
entre spreads estima-
dos pela Reuters com
uma maturidade de 10
anos e qualificacdes BB-
e BBBO

- Spread dos rendimen-
tos dos bonus do tesou-
ro dos EUA ndo indexa-
dos e indexados (US e

TIPS) de 10 anos; peri-

- Estimativa do FMI no
World Economic Out-
look de 10/09

odo 06/98-06/03

- Média da projegao de
oito instituicdes (FED,
ONU, FMI, EC, OCDE,
Banco Mundial, Casa
Branca e The Econo-
mist)

Fonte: CSPE, ARSESP.

A tabela abaixo resume os resultados da metodologia utilizada em cada um dos ciclos ta-
rifarios, para a Comgas.'®

Terceira revisao

Primeira revisio Segunda revisido

Alavancagem 40,00 45,00 60,00
(D/(D+E))

Aliguota tributaria 34,00 34,00 34,00
Custo de capital 16,49 13,44 13,88
proprio nominal

apos impostos

Custo do capital de 9,42 8,20 7,54
terceiros apds im-

postos

Custo de capital 13,66 11,08 10,07
nominal

Inflagdo esperada 1,70 1,40 1,77
Custo de capital real 11,76 9,55 8,15
apo6s impostos

Fonte: CSPE, ARSESP.

A estimativa do custo do capital proprio é apresentada a seguir.

18. A pequena diferenca entre os valores desta tabela e aqueles apresentados nas Notas Técnicas
do regulador sdo devidas a erros de arredondamento e/ou truncamento.
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Primeira revisio Segunda revisio

Taxa livre de risco 5,14 3,36 3,91
Beta ajustado por 0,66 0,71 0,78
risco regulatério

Prémio de risco de 8,20 7,66 6,77
mercado

Prémio de risco Bra- 4,08 4,63 4,69
sil

Prémio de risco 1,84 - -
cambial

Prémio tamanho - -

Custo do capital 16,49 13,44 13,88

proprio nominal
apos impostos

Fonte: CSPE, ARSESP.

A estimativa do custo do capital de terceiros é apresentada a seguir.

Terceira revisao

Primeira revisio = Segunda revisdo

Taxa livre de risco 5,14 4,63 3,91
Prémio de risco Bra- 4,08 3,36 4,69
sil

Prémio de risco 1,84 - -
cambial

Prémio de risco 3,22 4,43 2,82
corporativo

Custo de capital de 14,28 12,42 11,41
terceiros nominal

antes dos impostos

Custo de capital de 9,42 8,20 7,53

terceiros nominal
apos impostos

Fonte: CSPE, ARSESP.

Por fim, o beta e o grau de alavancagem sdo indicados abaixo.'®

Primeira revisio Segunda revisio

Terceira revisao

Beta

Desalavancado 0,46 0,46 0,39
Alavancado 0,66 0,71 0,78
Alavancagem

D/(D+P) 0,40 0,45 -
P/(D+P) 0,60 0,55 -
D/P 0,67 0,82

PNC/AP 0,60

Fonte: CSPE, ARSESP.

19. Seja D/(D+E) = x; entdo, D/E = x/(1-x).
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4. Avaliacdo da Proposta Metodolégica da ARSESP

O objetivo desta segao é avaliar a proposta elaborada pela ARSESP para a definigdo e es-
timativa do custo e da estrutura de capital a serem aplicados na revisao tarifaria do quar-
to ciclo das concessidnarias de distribuicdo de gas canalizado no Estado de S&o Paulo.
Antes da avalicdo propriamente dita é importante situar o atual momento econ6mico do
Brasil e de outras economias emergentes e desenvolvidas.

4.1 Consideracoes Gerais

A crise de crédito iniciado nos Estados Unidos no segundo semestre de 2007, a partir do
estouro de uma bolha especulativa no mercado imobilidrio, provocou um efeito doming,
com desvalorizacdo de ativos financeiros e a quebra de instituicdes. O agravamento e a
generalizacao da crise — que resultaram em uma crise de divida soberana nas principais
economias desenvolvidas - tiveram efeitos marcantes. Em particular, aumentou a incer-
teza e a aversdo ao risco, implicando em crédito mais caro e escasso. Os fluxos interna-
cionais de capitais diminuiram sensivelmente e foram observadas fugas de capital das
principais economias emergentes, dentre elas, o Brasil.

Além disso, os fluxos de comércio internacionais também foram reduzidos em decorrén-
cia da queda do consumo nas economias mais desenvolvidas, com efeitos multiplicadores
sobre o emprego e a renda em escala global, contribuindo para um forte viés de baixa no
crescimento do PIB mundial.

Os efeitos da crise no Brasil comegaram repentinamente, depois de um periodo em que a
economia brasileira estava crescendo no ritmo mais elevado desde meados dos anos
1990, ajudada pelo preco recorde das commodities e pela expansao do crédito domésti-
mo. Dois eventos demarcaram o agravamento da crise no Pais. Primeiro, a venda em
massa de acdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, com a queda singular das cotacdes e
dos indices. Segundo, a desvalorizagdo do real, provocando perdas inesperadas nos con-
tratos de derivativos em moeda estrangeira, que eram utilizados pelas empresas para li-
mitar a sua exposicdo a volatilidade do mercado cambial.?®

Neste cenario, local e internacional, o governo brasileiro adotou um conjunto de medidas
para dar sustentacdo a continuidade do processo de crescimento econémico. Em particu-
lar, o Ministério da Fazenda e o Banco Central do Brasil adotaram iniGmeras medidas para
assegurar o crédito a empresas e consumidores finais. Assim, a expectativa é de retragao
no volume de crédito, de aumento relevante do seu custo e, em termos gerais, de dimi-
nuicdo da atividade econémica. O resultado esperado sera o aumento do desemprego e a
queda do PIB e dos investimentos nos proximos semestres.??

20. Noticias e fatos relevantes publicados indicam que diversas empresas fizeram esse tipo de
contrato e que muitas tiveram grandes prejuizos. O temor sobre quantas outras podem apresentar
prejuizos espalhou mais incerteza e contribuiu para a redugao da oferta de crédito pelos bancos.
21. Uma avalicdo recente feita pelo Teixeira Filho et al. (2009) sobre as perspectivas de investi-
mentos no Brasil no periodo 2009-2012, em um contexto de crise, concluiu que "[...] a crise finan-
ceira internacional devera ter efeitos mais significativos sobre os investimentos na industria, segui-
da pela construcédo residencial."
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Em particular, o cenario setorial do setor de distribuicdo de gas natural deve ser analisa-
do considerando-se as possiveis trajetorias para a economia brasileira e mundial, no am-
bito da atual crise. E sabido que a deterioracdo da atividade econémica no Brasil, e em
outras economias, ira restringir os graus de liberdade das empresas na conducdo dos
seus negocios. Em particular, a queda da demanda e as condicdes de acesso ao mercado
de crédito (prazo, taxas e volumes disponiveis) acabardo por condicionar os resultados
da Comgas nos proximos periodos.

Em resumo, ndo é razoavel desconsiderar o atual momento econdmico, e a sua evolugao
proxima, na determinacdo do custo e da estrutura de capital da Comgas no ambito da
atual revisao tarifaria periddica, sob pena de comprometer a consisténcia e a razoabilida-
de da metodologia e do resultado proposto pelo regulador. Os dados deixam claro que a
crise: i) aumentou a volatilidade dos retornos dos ativos e das taxas de cambio em todos
os mercados, ii) aumentou o risco pais, o que afeta o custo de capital préprio e iii) redu-
ziu o fluxo de capitais para os paises emergentes, o que impacta o custo de capital de
terceiros. Nestas condicdes, muito similares aquelas observadas quando da revisao tari-
faria anterior, que ja refletia uma crise econémica global.

Em um cenario de deterioracdao da estabilidade macroecondmica mundial, desconsiderar
o risco cambial para empresas (inclusive concessionarias de servigos publicos) implica em
penalizar a remuneragdo ex-ante esperada. Alegar que o reajuste anual tarifario previsto
no contrato de concessdo, por estar correlacionado com um indice de preco que depende
da taxa de cambio, ja contempla variagdes cambiais, é desconsiderar o fundamento con-
ceitual do prémio de risco cambial, explicitado nas Notas Técnicas da ANEEL, na primeira
Nota Técnica da CSPE e em estudos econométricos sobre o tema. Por fim, considerar que
a divida da concessionaria esta quase totalmente nominada em Reais ndo segue a pratica
regulatoria brasileira de apenas referenciar os dados efetivos das empresas quando da
estimativa do custo e da estrutura de capital. De fato, tanto a ANEEL quanto a ARSESP
fazem pouco uso das informacdes reais sobre a estrutura de financiamento e o custo efe-
tivo de capital das concessiondrias quando das revisGes tarifarias. Assim, apenas obser-
var que o financiamento externo é praticamente inexistente ndo elimina a possibilidade
da empresa buscar acesso a esta fonte de capital em fungdo de modificacGes no custo de
cada uma das disponibilidades. Além deste impacto, também deve ser ressaltado aquele
sobre a competitividade (via pregos relativos) da concessionaria.??

A seguir, sdo feitas consideragdes inciais sobre temas da metodologia considerados fun-
damentais para assegurar a consisténcia, a completude, a transparéncia e a razoabilida-
de do resultado estimado pela ARSESP. Estes temas tratam: i) da equacdo paramétrica
para a determinacdo do WACC, ii) da consisténcia das séries temporais utilizadas e iii)
janela temporal das séries.

1. Equacao Paramétrica para Determinagao do WACC
O modelo proposto pela ARSESP na Nota Técnica n°® RTG/01/2014 para a determinagao

do custo de capital por meio do calculo do WACC, apds os impostos, segue o textbook
case, resumido no capitulo 2.%3

22. Na discussdo do risco de estrutura de mercado, a questdo do risco cambial e a competitividade
da Comgas sdo mais detalhadas na discussao sobre o prémio de risco de estrutura de mercado.
23. A diferenca em relagdo, por exemplo, ao setor elétrico, € apenas de notacdo.

22



2. Consisténcias das Séries Temporais Utilizadas

COMGA

Natural na sua v

Natural

ida.

No que foi possivel concluir, as séries temporais utilizadas pela ARSESP na Nota Técnica
possuem as seguintes caracteristicas:

Variavel  Valor Periodo Frequéncia
Wp 0,60 AP e PNC da Comgas 2012 e 2013 Anual
rr 3,91% USTB-10, do US Trea- 01/2000 a Mensal
sury 12/2013
rp 4,69% EMBI+, do 01/2000 a Mensal
12/2013
I'm 6,77% Indice Composto de 1926 a 2012 Anual
S&P500, do Ibbotson
Be 0,78 Ofgem N3ao menciona | Ndo menciona
rs 1,32% Spread entre CAPM e 2005 a 2012 Trimestral
CAPM + Rs, do Ibbotson
SS 2,82% Spread entre Baa3/BB- e | 2000 a 2013 Anual
Ba3/BB-
Inflagdo (n) | 1,77% Média para a projecao da | 2014 e 2015 Anual
inflagdo nos EU calculada
a partir oito fontes

Fonte: ARSESP.

Consideragoes inciais sobre as variaveis:

e No caso do wp, apesar da Nota Técnica apresentar informacdes para o periodo
2001 a 2013, a média foi calculada com base exclusivamente nos anos de 2012 e
2013. As séries utilizadas (dados contabeis da Comgas) foram o Ativo Permanente
- AP e Passivo Ndo Corrente - PNC;

e No caso do r;, apesar da Nota Técnica refere-se a um periodo de "quinze anos",
apesar de calcular a média para o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de
2013, ou seja, quatorze anos;

e No caso do r,, apesar da Nota Técnica referenciar o valor de 4,69%, a média do
periodo considerado é de 4,72%;

e No caso do r;, os dados utilizados sao referentes ao primeiro trimeste de cada
ano. Este prémio foi considerado apenas para a GBD e GNSPS;

e No caso da inflagdo, a Nota Técnica ndo especifica a equagdo paramétrica para a
conversdo de valores nominais para valores reais. A suposicdo € que tenha sido
adotada a relagao de Fisher (mencionada anteriormente);

e Existem alguns problemas de consisténcia na base de dados, com informacdes de
empresas dos Estados Unidos, do Brasil e do Reino Unido, para periodos distintos,
gue sdo combinados para a definicdo de outras variaveis.

Proposta da Comgas:

A Contribuicdo da Comgas é que seja explicitada a equagdo paramétrica para a conver-
sdo de varidveis nominais em reais, como feito anteriormente, a relagao de Fisher:

(1 +WACCno minal )

1+WACC =
( real ) (1 N 7z'e)
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3. Janela Temporal das Séries

Duas consideragdes — ou mesmo, requisitos — sdo fundamentais para a definicdo da jane-
la temporal utilizada para definicdo dos valores das séries consideradas na Nota Técnica.
A primeira é que a selecao da janela deve ser fundamentada. Este requisito também nao
foi observado pela ARSESP.

A segunda é que a janela deve ser - a principio - a mesma para todas as varidveis con-
sideradas na estimativada do WACC. Este requisito tamém ndo foi observado pela
ARSESP, que adotou periodos entre 2 (dois) e 87 (oitenta e sete) anos na estimativa do
WACC da Comgas (e, também, da GBD e da GNSPS). No caso de trés variaveis, a janela
foi de 14 (quatorze) anos: ry, r, e SS. Para duas variaveis, a janela foi de dois anos: wp e
inflagdo. No caso do B., dado o critério adotado pela ARSESP, ndo foi detalhado a janela
(e, até mesmo, as empresas consideradas - foi feita referéncia, apenas, ao estudo da
OFGEM).

Proposta da Comgas:

A Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica é que seja adotada uma janela de 14
(quatorze anos) para o calculo da estrutura de capital, da taxa livre de risco, do prémio
de risco pais e do spread adicional em funcgao da qualificagdo do negdcio.

O problema da definicdo da janela ndo € novo. Ele ja ocorre no setor elétrico, em particu-
lar, e no setor de saneamento e abastecimento de agua. Por exemplo, recentemente, no
ambito do processo de revisdo tarifaria (primeiro cico tarifario) da Sabesp, a empresa,
em sua Contribuigdo para Consulta Publica n® 01/2012, argumentou ndo apenas o uso de
uma janela Unica para todos os dados, mas, também, que "[...] a selecdo da janela tem-
poral deve seguir uma légica concreta. A Sabesp avaliou trés possibilidades para a data
de inicio da janela: 1. Estabilizacdo da economia em 1994, com a entrada do plano real.
2. Entrada da Sabesp no mercado de capitais em 2002. 3. Avaliacdo do comportamento
de risco da empresa no mercado acionario (Beta)."

Em sua "Respostas a Consulta Publica para WACC", a ARSESP respondeu que "[...] ndo
aceita a sugestao, pois a sua aceitacdo implicaria na sobreestimacdo do risco da empresa
e da sua correspondente taxa de remuneragdo, em prejuizo ao consumidor." Ora, é en-
tendimento que toda Agéncia Reguladora deve manter o equilibrio entre os interesses
dos prestadores de servigos (neste caso, a concessionaria), dos usuarios e do governo,
sendo que uma das suas principais atribuicdes é garantir a qualidade na prestacao dos
servigos. O contrato de concessao, apesar de ser assinado entre o Estado e a concessio-
naria, representa uma relacdo trilateral entre Estado, prestadora e usuario, onde esse ul-
timo é o destinatario final dos servigos concedidos.

Conforme, por exemplo, Souto (2002: 373) "a funcdo regulatéria é compativel com cada
uma das funcbes da Administracdo Publica (discriciondria, de direcdo, normativa e sanci-
onatdria), variando conforme o tipo de atividade (policia administrativa, gestdo de servi-
cos publicos, ordenamento econémico e ordenamento social); o motivo do destague é
gue as demais fungées (em especial, a regulamentar) sdo orientadas por critérios politi-
C0S, ao passo que a funcdo regulatoria é técnica e seus critérios multidicisplinares devem
ser orientados por uma politica regulatéria que busque o equilibrio entre os interesses
envolvidos (Poder Publico, Fornecedor e Consumidor)."
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4.2 Estrutura de Capital

Na operacionalizacdo dos conceitos tedricos sobre a estrutura de capital, trés casos sao
indentificados no caso brasileiro: i) revisdo tarifaria das concessionarias de distribuicdo e
de transmissdo de energia elétrica no Brasil, realizadas pela ANEEL, ii) revisdo tarifaria
das concessionarias de distribuicdo de gas canalizado no Estado de S&o Paulo, conduzi-
das pela ARSESP e iii) revisdo tarifaria das concessionarias de concessao (federal e esta-
dual) rodoviaria conduzidas pela respectiva Agéncia Reguladora (no caso federal, pela
ANTT).

A ANEEL, em particular, nas revisbes tarifarias periddicas das concessionarias de distri-
buicdo de energia elétrica, procura encontrar uma faixa de variagdo para a estrutura oti-
ma de capital. No inicio, a ANEEL baseou-se em uma analise da evolucdo da relagao divi-
da/ativos de empresas de diversos paises que atuam no setor de distribuicdo de eletrici-
dade. Os paises que fazem parte da amostra sdo: Argentina, Chile, Gré-Bretanha e Aus-
tralia, além do Brasil. Esses paises foram agrupados em dois grupos, de acordo com seu
grau de desenvolvimento e tipo de regulacdo do setor de distribuicdo, e foram calculadas
faixas para a razao divida/ativos desses grupos. Essas faixas foram entdo combinadas de
maneira a produzir uma faixa de referéncia contra a qual os dados das empresas brasilei-
ras pudessem ser comparados. Apds essa comparacgao, foi estabelecida uma faixa de
50% a 60% para a relagao divida/ativos, tendo sido adotado o valor de 50% como meta
pontual.

Para a determinagao da estrutura étima de capital aplicada no terceiro ciclo tarifario, a
ANEEL utilizou dados das empresas de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, no peri-
odo entre 2006 e o ano da revisdo tarifaria do segundo ciclo tarifario de cada empresa.
Mais recentemente (a proposta para o quarto ciclo tarifario), a ANEEL pretende determi-
nar a estrutura otima de capital a partir do levantamento de dados empiricos das empre-
sas de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, nos anos de 2011 e 2012.

Ja na determinagdo da estrutura otima capital das empresas de transmissdo de energia
elétrica a ANEEL organizou as empresas em dois grupos: i) empresas existentes (a partir
da Resolucdo Aneel n°® 166/00) e ii) e empresas licitadas, vencedoras dos leildes publicos
ocorridos a partir do ano 2000. Esta analise permite avaliar o comportamento da relagao
capital de terceiros/capital total (relacdo D/V) dessas empresas, fornecendo subsidios,
com base na realidade das empresas brasileiras, para se definir uma estrutura 6tima de
capital para o segmento de transmissdao de energia elétrica. Para o calculo da relagdo
D/V, foram utilizados dados dos balangos patrimoniais das empresas, adotando-se as se-
guintes convencgodes: i) capital de terceiros: representam recursos originarios de terceiros
utilizados para a aquisicdao de ativos de propriedade da entidade (corresponde ao passivo
exigivel) e ii) capital préprio: sdo os recursos originarios dos sécios ou acionistas da enti-
dade ou decorrentes de suas operagoes sociais (corresponde ao patrimoénio liquido).

A ARSESP, no passado, estimou a estrutura de capital da Comgas a partir de uma analise
de benchmark financeiro no ambito regional (Brasil e América Latina) e internacional, re-
ferido a empresas de distribuicdo de gas canalizado. A partir dessas informacdes foi defi-
nida uma banda ou intervalo de valores aceitaveis, da estrutura de capital. Levando em
consideracdo o estabelecido nos contratos de concessdo, é comparado o nivel de endivi-
damento, informado por cada concessionaria, no ano imediatamente anterior a data da
revisdo, com o intervalo definido como razoavel. Se o valor declarado pertence a esse in-
tervalo, é considerado como a estrutura de capital apropriada para a definicdo do custo
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de capital. Se esse nao for o caso, adota-se o extremo do intervalo de razoabilidade mais
proximo, ao valor declarado pela distribuidora, como a estrutura de capital apropriada.

Essa analise foi realizada considerando o nivel de alavancagem resultante da avaliagdo
do patrimonio, segundo os registros contabeis da empresa (valor de livros), € ndo o valor
de mercado. Devem ser levados em consideragdo os passivos gerados pelos financiamen-
tos. E determinado assim um intervalo de endividamento razoavel ou aceitavel de 40 a
50% do total do capital, com base nas consideracdes apresentadas a seguir.

A figura abaixo apresenta os valores para a estrutura de capital da Comgas para o perio-
do 2000 a 2013, onde PNC é o Passivo Nao-Circulante, AP é o Ativo Permanente, D é a
divida e E é o Patrimdnio Liquido.** As informagdes foram obtidas do Relatério (antigo
Parecer) dos Auditores Independentes da Comgas, e que estao disponiveis no website da
Comissado de Valores Mobiliadrios - CMV, para cada um dos exercicios sociais.

Estrutura de capital (%)
80,0

70,0

60,0 /

40,0 /-—-/ s
30,0

200 £

10,0

0,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

——— PNC/AP D/(D+P)

Os valore estdo apresentados na tabela abaixo:

24. O calculo foi feito a partir dos demonstrativos financeiros da empresa e, portanto, ndo consi-
dera que o valor do ativo permanente, do ponto de vista regulatério, deve ser ajustado para a ob-
tencdo da base de remuneracgdo regulatoria.
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AP PNC D P
2000 1.092.357 197.519 123.865 841.162
2001 1.227.833 494.825 361.164 828.888
2002 1.327.149 530.290 407.036 886.945
2003 1.444.914 627.506 428.092 911.785
2004 1.596.635 616.948 455.525 945.461
2005 1.931.924 880.091 719.873 881.257
2006 2.200.487 1.042.604 897.119 1.050.011
2007 2.420.120 1.206.738 1.040.972 1.076.474
2008 2.645.266  1.163.206 982.984 839.093
2009 2.848.701 1.211.091 1.016.456 1.303.652
2010 3.038.079 1.353.761 1.106.106 1.376.400
2011 3.304.491 1.828.108 1.535.121 1.209.004
2012 3.624.159  1.933.360 1.560.887 2.173.719
2013 4.132.663  2.859.534 2.505.004 2.656.439

COMGA

Natural

Os valores médios para essas proxies da estrutura étima de capital sdo:

Média de 14 anos
(2000 a 2013)
PNC/AP (conceito ARSESP) 45,15

D/(D+P) 47,54

Fonte: calculado com base nas demonstragdes financeiras auditadas da Comgas.

O ajuste na janela temporal para o calculo de PNC/AP resulta em uma alavancagem de
45,15%. O indicador D/(D+P) é o que melhor expressa a alavancagem da firma (nesse
caso, uma proxy para a estrutura 6tima de capital), e resulta em uma alavancagem de
47,54%.

Diversas justificativas podem ser mencionadas para esta revisdo do critério definido pela
ARSESP.

A propria ARSESP utilizou como indicador de alavancagem o D/(D+P), quando, por
exemplo, na Nota Técnica n® RTS/01/2011 do processo de Revisdo Tarifaria da SABESP e
nas respostas a Consulta Publica que gerou a mencionada Nota Técnica, afirmou que de-
terminou a alavancagem adotada com base em benchmarking de empresas de sanea-
mento norte-americanas semelhantes a SABESP. O indicador que foi avaliado e apresen-
tado na Nota Técnica, conforme a tabela presente no anexo 2 da mesma foi o "Debt-to-
Capital", indicador idéntico ao proposto acima.

Além disso, na Nota Técnica n°® RTC/01/2009, da Revisdo Tarifaria do terceiro ciclo tarifa-
rio da propria Comgas, na apresentagdo do benchmarking realizado a época, sdo apre-
sentados nas tabelas 7 e 8 como indicador de alavancagem o mesmo conceito.

Adicionalmente, entre as referéncias tedricas apresentadas na Nota Técnica n°
RTG/01/2014, consta o trabalho intitulado “A Study into Certain Aspects of the Cost of
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Capital for Regulated Utilities in the U.K.”, que define alavancagem (gearing) através
desse mesmo conceito.

Por fim, o Contrato de Concessao para Exploracdao de Servigos Publicos de Distribuicao de
Gas Canalizado celebrado entre a Comgas e o Estado de Sdo Paulo, em sua Clausula Dé-
cima Terceira, Décima Subclausula, estipula que: "Para permitir a Concessionaria a opor-
tunidade de obter uma rentabilidade apropriada sobre sua base de ativos, a CSPE levara
em conta: 1. a razao divida/capital proprio da Concessionaria; e 2. o custo de oportuni-
dade do capital."

Ainda, é importante ressaltar que a metodologia utilizada pela ARSESP para definir a es-
trutura 6tima de capital para a Comgas deve, ainda, considerar os efeitos de uma crise
econdmica que ainda nao foi totalmente debelada (no Brasil e nas economias mais de-
senvolvidas). Como sugerido acima, é de se esperar que as limitacdes ao crédito impli-
guem em reducdo do grau de alavancagem, com o aumento do custo médio de capital,
ceteris paribus.

Em que pese a discordancia do indicador adotado pela ARSESP (PNC/AP) e a série tem-
poral de 2 anos adotada, uma analise detalhada dos niUmeros utilizados e que resultaram
em uma alavancagem de 61,3%, revela que seriam necessarios alguns ajustes funda-
mentais no Passivo Nao Circulante: i) somar a ponta ativa dos derivativos, registrada no
Ativo Nao Circulante e ii) excluir os Passivos Ndo Onerosos classificados nessa rubrica. O
resultado desses ajustes € demonstrado a seguir.

. 2012 2013 Média
PNC 1,933,360| 2,859,534 2,396,447
(-) Instrumentos Financeiros Derivativos -125,768 -257,814 -191,791
(-) PNC Nao Onerosos -372,473 -354,530 -363,502
PNC Ajustado 1,435,119| 2,247,190| 1,841,155
AP 3,624,159| 4,132,663| 3,878,411
PNC Ajustado / AP 39.6% 54.4% 47.0%

Fonte: Comgas.

Além disso, é valido lembrar que a elaboracdo do indicador ndo levou em conta o saldo
da Conta Corrente Regulatdria na alavancagem. Essa Conta Corrente tem mantido saldos
acima dos R$ 200 mm ha 2 anos (mar-2012) e teve média nos ultimos 6 anos também
de R$ 200 mm, atingindo um pico de mais de R$ 500 milhdes. Sugere-se, portanto, levar
em conta essa excepcionalidade. Além disso, dado que o WACC sera aplicado sobre a ba-
se de remuneragdo regulatéria, a determinagdo do indice de alavancagem deve ser esta-
belecida levando em conta esse item, e ndo o Ativo Permanente, que esta registrado a
custo histérico. Esse conceito esta descrito no PRORET da ANEEL e no material da OFGEM
utilizado como referéncia da Nota Técnica da proposta ARSESP (glossario): "gearing - A
ratio measuring the extent to which a company is financed through borrowing. Ofgem
calculates gearing as the percentage of net debt relative to the Regulatory Asset Value
(RAV)".

Ha de se registrar também que a realizagdo do volume aquém do previsto pela ARSESP
no plano regulatério do 3° ciclo, mas com total e absoluto cumprimento das restantes
metas de qualidade, seguranca, continuidade e do nivel de investimentos, implicou em:
i) A restricdo de distribuicdao de dividendos para os acionistas (observada principalmente
nos dois ultimos anos); e ii) a necessidade de incremento do nivel de endividamento em
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valor absoluto (termos monetarios) (Unica forma de obter os fundos suficientes para

atender o nivel de atividade comprometido), dado o ndo atingimento da geracao de caixa
operacional prevista.

Proposta da Comgas:

A contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica é que a alavancagem 6tima para as con-
cessionarias seja estabelecida considerarando um periodo de 14 anos, entre 2000 e
2013, resultando em 45%.

4.3 Custo do Capital Préoprio

A estimativa do custo de capital proprio pelo CAPM segue a melhor pratica internacional.

No entanto, alguns aperfeicoamentos na metodologia proposta pela ARSESP podem ser
feitos.

1. Taxa Livre de Risco

A ARSESP determinou a taxa livre de risco a partir do "[...] rendimento de instrumentos
soberanos emitidos por paises com baixa probabilidade de inadimpléncia. [...] o rendi-
mento do bénus do Tesouro dos EUA é a opcdo mais usada nos paises que utilizam o dé-
lar como moeda de referéncia." Ainda segundo a Agéncia Reguladora, os rendimentos
dos titulos de 90 dias sdo livres do risco de inadimpléncia. No entanto, apresentam ele-
vada volatilidade. Para investimentos de longo prazo o uso de instrumentos de prazo
mais longo é mais compativel. Assim, a ARSESP considera os titulos de 10 anos (USTB-

10). A figura abaixo apresenta a evolugdo da série USTB1-10 para o periodo jan/2000 a
dez/2013. Os dados sao mensais.

USTB-10 (% a.a.)
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E evidente na figura acima a mudanca na evolucdo desse instrumento financeiro a partir
de ago/2007, em funcdo da crise do mercado hipotecario de subprime naquele pais. Essa
tendéncia permanece até o inicio de 2012. As perspectivas para esse instrumento, decor-
rente da estabilizacdo dos mercados financeiros é de alta, o que implicara em uma taxa
livre de mais elevada para os préoximos anos.

Proposta da Comgas:

A Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica é que seja mantida a proposta da ARSESP
apresentada na Nota Técnica, ou seja, que a taxa livre de risco seja medida pelo USTB-
10, considerando uma janela de 14 anos.

2. Beta

O parametro mais importante no calculo do custo do capital préprio (no CAPM) é o beta
do ativo (nesse caso, da firma). O CAPM pode ser escrito como:

re = re+ Be(rm = rf) = Pe rm + r7 (1-Pg)

O modelo original foi concebido teoricamente e suponha com comportamento "forward
looking". Uma leitura atenta da contribuicdo original de Sharpe permite concluir que o
mercado mensura o risco sistematico analisando as covariancias esperadas dos retornos
do ativo com relacdo aqueles do mercado. A suposicdo é que estas covaridncias sdo es-
timadores eficientes e ndo-viesados das relacdes observadas ex-post.

Tradicionalmente, as relagcbes no CAPM sdo estimadas a partir de regressodes lineares
simples sobre os retornos histéricos, onde a variavel dependente é o retorno do ativo e a
Unica variavel independente é o prémio de risco mercado. O cuidado é que os retornos
considerados sejam para o mesmo periodo.

O prémio de risco mercado é simplesmente a diferenga entre o retorno do portfolio e a
taxa livre de risco. Em geral, os académicos, adotam como proxy para este portfolio uma
média ponderada de retornos de ativos e um instrumento financeiro de 30 dias emitido
pelo Tesouro dos EUA como uma proxy para a taxa livre de risco. Ja& na pratica empresa-
rial, muitas vezes se adota como proxy um portfolio com média simples e instrumentos
de financeiros de prazo mais longo. A maior discrepancia é com relacdo a proxy adotada
para a taxa livre de risco. Enquanto que os primeiros buscam uma taxa que seja livre de
qualquer risco, incluindo o risco de taxa de juros, os praticos buscam uma taxa mais
comparavel com maturidade do ativo.

A Contribuicdo da Comgas para o beta estimado pela ARSESP na Nota Técnica é feita
considerando-se diversas dimensdes de analise.

Ajuste do Beta

Existe uma ampla evidéncia na literatura financeira de que os betas de agdes ndo sao es-
taveis ao longo do tempo. Em particular, diversos estudos indicam que os betas de port-
folios sdo mais estaveis do que os betas dos ativos individuais. Blume (1971, 1975) foi
pioneiro na analise da estabilidade de betas, focando a correlacdo cross-secetion entre os
betas estimados para periodos sucessivos. Sua analise é baseada na premissa de que o
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beta é estacionario dentro de cada periodo e sua conclusdo é que a instabilidade do beta
pode ser atenuada através da formacao de portfolios. O beta estimado para periodos su-
cessos apresenta uma "reversdo a média", como demonstrado por Blume (1971), que
utilizou esta tendéncia auto regressiva para melhor a acuracia da previsdao. Estudos sub-
sequentes sobre este tema assumem que as variagdes do beta resultam do seu compor-
tamento estocastico.?®

A previsdao de betas é fundamental na medida em que impacta os resultados do CAPM.
Neste modelo, a matriz de covaridncia é baseada no valor do beta de cada um dos ativos
do porftolio. Diferentes alternativas sdo consideradas na literatura e na pratica corporati-
va para a estimativa dos betas: i) betas ndo ajustados, ii) ajuste de Blume, iii) ajuste de
Vasicek.

Em geral, a equacdo paramétrica para o ajuste de Blume é dada por:%®
ﬂajustado = O' 33+ O’ 67ﬂnéo—ajustado

Elton et al. (1978) compararam quatro alternativas em termos da sua capacidade de
prever a matriz de correlacao entre n ativos de portfolio: i) matriz de correlagdo histori-
ca, ii) matriz de correlacdao baseada nos betas ndo-ajustados, iii) matriz de correlacdo
com ajuste de Blume e iv) matriz de correlacdo com ajuste de Vasicek. A conclusdo dos
autores é que o menor poder preditivo esta associado a matriz de correlagdo histérica. A
comparacao das outras trés alternativas foi mais dificil sendo que, em alguns casos, o
ajuste de Blume foi o melhor e, em outros, o ajuste de Vasicek foi melhor.

Com base nas informagoes disponibilizadas na Nota Técnica da ARSESP é possivel calcu-
lar o beta ajustado de Blume, a partir do valor do beta ndo ajustado, de 0,39. O valor re-
sultante, considerando a equacdo paramétrica usualmente adotada, é de 0,59. Esse ajus-
te do beta tem um impacto bastante relevante sobre a estimativa do custo do capital
proprio e do WACC das concessionarias de distribuicdo de gas canalizado no Estado de
Sao Paulo.

Para a alavancagem do beta, a ARSESP utiliza a equacdo de Hamada - que combina o
teorema de Modigliani-Miller com o CAPM. A equacdo relaciona o beta da firma alavanca-
da (a firma financiada com capital préprio e de terceiros) com a firma desalavancada (is-
to &, sem capital de terceiros). A equacao é dada por:

25. Dois anos mais tarde, Vasicek (1973) verificou matematicamente que a tendéncia de reversao
a média documentada por Blume (1971) também é observada mesmo quando nao se observa ne-
nhuma alteragdo no risco sistematico. Ele demonstrou que as estimativas do beta terdo reversdo a
média mesmo quando o verdadeiro beta é constante. A explicacdo é que quando observamos valo-
res altos ou baixos para o beta existem duas razdes para esse fato, cada uma delas com uma pro-
babilidade. A primeira é que a empresa €, de fato, uma empresa com um risco alto ou baixo e, por-
tanto, a estimativa do beta captura este risco. A segunda explicacdo possivel é que a empresa &,
de fato, uma empresa de risco médio, e, portanto, observamos um beta alto ou baixo puramente
devido ao acaso. A demonstracdao fundamental de Vasicek é que quando o desvio padrdo é alto,
existe uma maior probabilidade de que o valor estimado decorra do mero acaso, e menor chance
de que seja o verdadeiro beta.

26. Na tabela 4 do artigo, Blume (1971) reporta os resultados da analise de regressdo dos betas
para os periodos 1 e 2. Aproximadamente, os resultados da regressdo sugerem que beta, = 0,33 +
0,67*beta;. Sao estes os coeficientes adotados pela Bloomberg, sendo os valores encontrados re-
feridos como as estimativas Bloomberg para os betas.
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Onde B, e By sdo os betas alavancados e desalavancados, respectivamente, T é aliquota
tributaria e D/P é o grau de alavancagem. A importancia dessa equacdo é que ela separa
o risco do negdcio, refletido aqui no beta da firma desalavancada, By, daquele da firma
alavancada, BL, que contem o risco financeiro da alavancagem. Desconsiderando-se a
aliquota tributaria, que é geralmente suposta constante, a discrepancia entre os dois be-
tas pod ser atribuida exclusivamente a maneira como a firma € financiada.

Aplicando-se o ajuste de Blume ao beta desalavancado de 0,39 resulta em um beta desa-
lavancado de 0,59. Esse beta alavancado pela equagdao de Hamada resulta em um beta
alavancado de 0,91, considerando uma alavancagem de 45%.

Proposta da Comgas:

A Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica é que a ARSESP corrija o valor do beta
desalavancado para 0,59, considerando o ajuste de Blume. Em consequéncia, o valor do
beta alavancado, com base na equacdao de Hamada, deve ser de 0,91.

3. Prémio de Risco Mercado

O ARSESP reconhece na Nota Técnica a existéncia de diferentes metodologias e fontes de
informacgbes para determinar o prémio pelo risco mercado. Sua opgao € por aquela elabo-
rada pelo Ibbotson Associates (2013), para o mercado dos EUA, que mede resultados
histéricos baseados em uma carteira liquida e diversificada, como o Indice Composto
S&P500.

A ANEEL, utilizou o mesmo indicador da ARSESP, alterando apenas a janela temporal.
Assim, no terceiro ciclo tarifario utilizou uma janela de 83 (oitenta e trés anos) - entre
1928 e 2010. A proposta para o quarto ciclo tarifario € que a janela seja de 30 (trinta)
anos - entre 06/05/1984 a 05/05/2014.%”

Em todos os casos, a ARSESP (e, anteriormente, a CSPE) adotou a média aritmética para
o calculo da taxa de retorno. A alternativa, também reconhecida na literatura e na prati-
ca de mercado, é o uso da média geométrica. A escolha da Agéncia Reguladora baseou-
se no fato de que a média é um estimador ndo viesado do parametro e que outras agén-
cias (dentre elas, explicitamente, o OFGEM), também utilizam a média aritmética para a
estimagao do prémio de risco mercado.

Proposta da Comgas:
A Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica € que seja mantida a proposta da ARSESP

apresentada na Nota Técnica, ou seja, a carteira do SP&500 seja utilizada como proxy
para o portfolio mercado. Com relacdo a janela, poderia ser mantida aquela proposta pe-

27. As informagOes da nota de rodapé n° 6 da Nota Técnica da ARSESP, que referencia informa-
cOes da ANEEL, estdo erradas e desatualizadas.
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la Agéncia, ou, ainda, utilizada aquela da ANEEL, em sua proposta mais recente para o

quinto ciclo (quarta revisdo tarifaria) das concessionarias de distribuicdo de energia elé-
trica (30 anos).

4. Prémio de Risco Pais

A estabilidade macroeconémica do Brasil, apds a adocao do Plano Real, contribuiu para a
reducdo do prémio de risco pais. Diversos indicadores mostram uma estreita correlagdo

entre o grau de incerteza da economia e indices que buscam medir este prémio de risco,
direta ou indiretamente.

Na Nota Técnica, a ARSESP analisou quatro alternativas para a mensuracao deste prémio
de risco: i) Abordagem do Ibbotson, ii) Abordagem de Damodaran, iii) Abordagem de

Clare e Kaplan (Globally Nested CAPM) e iv) Country Spread Model. A versao finalmente
adotada esta considerada nesta ultima alternativa.

O indice EMBI+ Brasil, apurado pelo JP Morgan apresentou, desde as elei¢cbes presidenci-
ais de 2002 e até a globalizagdo da crise americana, uma clara tendéncia de queda.?® As
oscilagbes observadas na série ndo comprometeram esta tendéncia. A figura abaixo

apresenta a evolucdo da série EMBI+ Brasil para o periodo jan/2000 a dez/2013. Os da-
dos sao mensais.
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28. Em 1992, o JP Morgan criou um benchmark para medir o desempenho didrio dos titulos da di-
vida dos paises emergentes. A referéncia foi batizada Emerging Markets Bond Index - EMBI (Indice
de Titulos da Divida de Mercados Emergentes). O EMBI mostra a diferenga do retorno médio diario
dos pregos desses papéis em comparacao ao retorno de titulos semelhantes do Tesouro dos Esta-
dos Unidos. Quanto maior essa diferenga, mais aguda é a percepgdo de risco dos investidores em
relacdo a determinado tipo de papel. A férmula criada pelo JP Morgan limita-se a calcular a diferen-
ca - e sua variacdo de um dia para o outro. Em 1994, o indice EMBI, que chegou a reunir papéis de
11 paises, foi descontinuado e cedeu lugar para uma referéncia mais ampla, o EMBI+, que incluiu
alguns emergentes da Asia. Também se calcula, em separado, a oscilagdo didria do prego dos titu-
los de cada pais participante. No caso brasileiro, trata-se do EMBI+ Brasil.
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Na sua proposta para estimativa do risco pais a ARSESP considera a média historica para
o periodo jan/2000 a dez/2013. O valor encontrado foi de 4,69%. No contexto da atual
crise econOmica esta proposta elimina as possiveis trajetdorias de evolucdo do indice
EMBI+ Brasil para os préoximos semestres. De fato, uma analise do comportamento des-
de indice a partir de julho de 2012 ja indica uma reversao da tendéncia observada desde
o inicio de 2003.

E importante ressaltar a conclusdo de Bevilaqua et al. (2000): "durante as crises exter-
nas da ultima década (México 1994, Asia 1997, Russia 1998 e Brasil 1999) as principais
economias latino-americanas defrontaram-se com aumentos significativos em seus pré-
mios de risco em consequéncia das alteracbées ocorridas nas condicoes de liquidez no
mercado internacional de capitais. Como resultado, no periodo que se seguiu a deflagra-
cdo das crises, 0s paises sofreram restricbes no acesso ao mercado e, em muitos casos,
guando o acesso foi restabelecido, ele se deu a custos significativamente maiores que 0s
que vigoravam no periodo pré-crise acarretando impactos reais significativos." E ainda,
"cada uma das quatro crises aumentou a desconfianca que a comunidade financeira in-
ternacional tinha de que determinados emissores fossem capazes de sustentar sua situa-
cdo fiscal e/ou manter suas reservas internacionais, gerando consideravel apreensao
qguanto a capacidade de estes paises honrarem seus compromissos."

Proposta da Comgas:

A Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica € que seja mantida a proposta da ARSESP
apresentada na Nota Técnica, ou seja, adotado o EMBI+ Brasil, com uma janela de 14
anos (2000 a 2013), como proxy para o prémio de risco pais. No entanto, o valor correto
do EMBI+ Brasil para o periodo considerado pela ARSESP deve ser de 4,72%, ao invés de
4,69%, conforme dados disponibilizados no website do IPEA (Ipeadata).

5. Prémio de Risco Tamanho

Como muitos outros padrdes do retorno de agdes, o chamado Small Firm Effect - SFE
(efeito firma pequena) foi descoberto a partir de testes empiricos do CAPM. O CAPM pos-
tula que o portfolio mercado é média-variancia eficiente, implicando uma relagdo linear
entre o retorno esperado do ativo e a sua covariancia com o portfolio mercado (B). Em
equilibrio, o beta do ativo é o Unico fator relevante para precificagdao de ativos, ou seja, o
beta do ativo é a Unica medida relevante de risco e uma variavel suficiente para explicar
a variagao cross-section dos retornos esperados. A partir da equacao do fundamental do
CAPM, o retorno anormal de um portfolio de acdes small-cap é medido pelo o de Jensen
(1968):

O primeiro estudo sobre esse efeito em firmas brasileiras foi escrito por Puggina (1974),
que identificou o efeito tamanho no mercado brasileiro, sendo confirmado por Moraes Jr.
(1981) e Costa Jr. e O Hanlon (1991), mesmo apds o ajuste ao risco. Estes resultados
foram compativeis com os encontrados no mercado americano. Hazzan (1991) testou ou-
tra variavel relativa a preco - o indice preco/lucro (P/L) - avaliando o desempenho de
carteiras formadas por acgdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (atual
BM&FBovespa) e classificadas por seu valor de mercado, no periodo de 1981 a 1988.
Seus resultados indicam que agdes com P/L mais baixo tendem a proporcionar melhor
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desempenho do que as de P/L alto, mesmo depois de ajustadas ao risco, eliminando por
completo o efeito tamanho de firma.

Neves (1996) procurou verificar a influéncia de trés variaveis fundamentalistas - tama-
nho de firma, indice P/L e valor patrimonial/valor de mercado — na explicacdo da rentabi-
lidade média das acGes negociadas na Bovespa no periodo de 1987 a 1996. Utilizando
uma metodologia que permite estimar o valor dos betas das acbes e os coeficientes das
variaveis simultaneamente, a autora verificou que, apesar da grande influéncia das vari-
aveis na explicacao dos retornos, o beta de mercado continuou a ser a principal respon-
savel pela explicacdo da relacdo risco-retorno. Seus resultados confirmaram os trabalhos
anteriores de Hazzan (1991) e Costa Jr. e O "Hanlon (1991).

Mellone Jr. (1999) estudou o comportamento das acdes no periodo de 1994 a 1998, tes-
tando varidveis como o beta de mercado, alavancagem financeira, valor patrimonial, in-
dice lucro/prego e indice valor patrimonial/valor de mercado. Utilizando o indice da Bo-
vespa como proxy para a carteira de mercado, seus resultados indicaram a importancia
das variaveis lucro/preco e valor patrimonial/valor de mercado e refutaram qualquer re-
lacdo linear entre o beta de mercado e os retornos das carteiras, ndo descartando a hipo-
tese de que para periodos mais longos os resultados poderiam ser diferentes. A ndo exis-
téncia de relagdo significativa entre retorno e o beta de mercado é compativel com Hal-
feld e Procianoy (2000) e Bruni e Fama (1999).

Na Nota Ténica a ARSESP reconheceu a existéncia de um prémio de risco tamanho no
mercado de distribuicdo de gas canalizado no Estado de Sao Paulo. No entanto, este
prémio foi atribuido apenas as concessionarias GBD e GNSPS. Em particular, a Agéncia
Reguladora afirmou que "como toda questdo referente a escala, o que é pequeno para
um determinado mercado pode ser de grande porte para outro. No entanto, deixando de
lado os dados de mercado dos EUA, a informacgdo das distribuidoras de energia elétrica
do Brasil mostra que as empresas de menor porte apresentam indices de alavancagem
significativamente inferiores aos valores das empresas de grande porte. Por isso, caso se
aplique na formula da WACC dois niveis de alavancagem, de empresas grandes e peque-
nas, se estaria de pronto reconhecendo que o custo de capital das empresas pequenas é
maior que das empresas de maior porte. Por isso, na hora de analisar um mercado de
distribuicdo de gas canalizado é conveniente analisar o mesmo discriminando as empre-
sas em funcdo de sua escala. Tal procedimento pode ser realizado por meio da estrutura
de capital ou adicionando uma margem de prémio de mercado."

Para a discriminacdo do porte das empresas de gas no Estado de S&o Paulo a ARSESP
adotou como fonte de informacdo o Ibbotson, em particular, o cédigo CIIU 4924 (distri-
buicdo de gas natural), que fornecem informagdo para o prémio por tamanho. Assim, "o
prémio de tamanho de mercado proposto pela ARSESP para o Terceiro Ciclo de Revisdo
Tarifaria, para as concessiondrias GBD e GNSPS, é resultante da média aritmética do SIC
Composite 4924 do periodo 2005-2012, sendo o mesmo de 1,32%." Anteriormente, a
Agéncia também usou esta mesma informagao.

O cédigo CIIU 4924 (Natural Gas Distribution) contempla apenas 13 empresas abertas de
distribuicdo de gas natural no mundo. A Comgas entende que o Cdédigo 4924 e o Cddigo
4923, que contempla 16 as empresas de distribuicdo de gas natural, € o mais apropriado
para a mensuracdo do prémio de risco tamanho. Neste caso, o total da amostra a ser uti-
lizado considera 29 empresas. Nestes codigos, segundo o critério de market cap, a Com-
gas ocupa o 9° lugar, como demonstrado na tabela a seguir, enquanto que se for consi-
derado apenas a o Cédigo 4924 a Comgas ocupa a 4° posicao.
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Capitalizacdao de mercado (Market cap, em R$), em Dez/2013

Company

Name

Exchange:
Ticker

Headquarters

- Country

SIC Codes

4923 Gas transmission and

Market
Capitalization
(BRL milhGes)

Centrica plc . United distribution; 4932 Gas and
10 (LSE:CNA) LSE:CNA Kingdom other services combined; 63.467,4
6719 Holding companies
Canadian 4924 Natural gas
20 | Utilities Ltd. TSX:CU Canada distribution; 4932 Gas and 20.684,8
(TSX:CU) other services combined
1389 Oil and gas field
AGL Energy services; 4923 Gas
30 Limited ASX:AGK Australia transmission and 17.165,7
(ASX:AGK) distribution; 4932 Gas and
other services combined
ENN Energy
Holdings 4923 Gas transmission and
40 Limited SEHK:2688 China distribution; 5172 16.953,9
(SEHK:268 Petroleum products
8)
Cﬁ(;rllgir%ass 4923 Ga; trapsmission and
50 Limited SEHK:384 Hong Kong distribution; 5172 15.217,2
(SEHK:384) Petroleum products
Resgfllr_ces 4922 Natural gas
60 Inc. NYSE:GAS | United States | transmission; 4924 Natural 12.560,2
(NYSE:GAS) gas distribution
APA Group ' 4911 Electric sgrvjces;
70 . ASX:APA Australia 4923 Gas transmission and 10.795,1
(ASX:APA) distributi
istribution
Atmos
go | _EnMeray | \vse:ATO | United States 4924 Natural gas 9.483,8
Corporation distribution
(NYSE:ATO)
Companhia
de Gas de 4924 Natural gas
Sao Paulo - | BOVESPA:C . distribution; 4925 Gas
%° | “comGhAs GAS5 Brazil production and/or 6.493,1
(BOVESPA: distribution
CGAS5)
Envestra 492; I\_latural gas
100 | Limited | ASX:ENV | Australia transmission; 4923 Gas 3.942,8
(ASX:ENV) tran;ml_ssm'n and
distribution
Aygaz A.S. . 2813 Industrial gases;
110 | (IBSE:AYGA IBSE'ZAYGA Turkey 4924 Natural gas 2.935,0
Z) distribution
China Ol 4922 Natural gas
120 Agd Gas SEHK:603 H K transmission; 4923 Gas 2.052.9
>roup ’ ong xong transmission and ) !
Limited distribution
(SEHK:603)
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Company

Exchange:

Headquarters

COMGA

Natural

Market

# . SIC Codes Capitalization
Name Ticker Country (BRL milhdes)
China Tian 1382 Oil and gas
Lun Gas - 2
Holdings . exploration services; 4_922
130 Limited SEHK:1600 China Natural gas transmission; 1.803,6
) 4923 Gas transmission and
(SEHK:160 L .
0) distribution
1311 Crude petroleum and
natural gas; 1382 Oil and
Energy . . .
World Corp _ gas exploration services;
140 "1 ASX:EWC Australia 4923 Gas transmission and 1.390,4
Ltd. distribution; 4931 Electric
(ASX:EWC) ! .
and other services
combined
Chsfi?igitzaske 4923 Gas transmission and
1509 - NYSE:CPK | United States | distribution; 4924 Natural 1.295,6
Corporation R
(NYSE:CPK) gas distribution
. 1731 Electrical work; 4924
Ascopiave Natural gas distribution;
160 S.p.A. BIT:ASC Italy ! 1.279,5
- 4932 Gas and other
(BIT:ASC) . -
services combined
E1 4923 Gas transmission and
: . distribution; 5172
170 Corpor?tlon KOSE:A017 South Korea Petroleum products; 9999 914,4
(KOSE:A01 940 ifi
7940) Non-classifiable
establishments
Binhai
Investment 1623 Water, sewer, and
180 Cqmpany SEHK:2886 Hong Kong utility Ilne's; .4923 Gas 826,0
Limited transmission and
(SEHK:288 distribution
6)
Bézzncglty 4923 Gas transmission and
(KOSE:A01 oil dealérs
5350)
Delta
Natural Gas
Company, | NasdaqGS: . 4923 Gas transmission and
(o]
20 Inc. DGAs | United States distribution 3557
(NasdaqGs:
DGAS)
Daesung 4923 Gas transmission and
Energy Co., . distribution; 4924 Natural
210 Ltd. KOSSEé’Slﬂ South Korea | gas distribution; 4925 Gas 343,1
(KOSE:A11 production and/or
7580) distribution
egypt gas
company - .
220 sae CASE:EGAS Egypt 4923 Ga;i;{ﬁgzg?ésns'on and 289,1
(CASE:EGA
S)
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Market
Capitalization
(BRL milhées)

Company
Name

Exchange:
Ticker

Headquarters

& - Country

SIC Codes

4924 Natural gas

Acsm-Agam distribution; 4932 Gas and
230 S.p.A. BIT:ACS Italy other services combined; 263,0
(BIT:ACS) 4941 Water supply; 4953
Refuse systems
4923 Gas transmission and
Chubu Gas T
240 | Co.Ltd. | NSE:9540 Japan d'St”Z“tm.“' 492(15 Gas 245,8
(NSE:9540) pro yctl_on an for
distribution
Distribuidor
a de Gas .
250 | Cuyana S.A. BASE'ZDGCU Argentina 49?j?stNr?tEEE?olngas 225,8
(BASE:DGC
U2)
Camuzzi
Gas -
. 4923 Gas transmission and
260 Pan;pAeana BASE'ZCGPA Argentina distribution; 4924 Natural 217,0
(BASE:CGP gas distribution
A2)
Corning
Natural Gas
270 Holding OTCPK:CNI | ) e States | ¥923 Gas transmission and 99 9
Corporation G distribution !
(OTCPK:CNI
G)
Changfeng
280 | Energy Inc. | TSXV:CFY Canada 4924 Natural gas 50,9
(TSXV:CFY)
N(;I‘;Lnrzl 4922 Natural gas
290 Gas, Inc. OTCPK:CHN China transmlssu')n;. 4923 Gas 18,4
. G.Q transmission and
(OTCPK:CH distribution
NG.Q)

Fonte: S&P Capital IQ.

Considerando o total de 29 empresas abertas de distribuicdo de gas natural, e o critério
de market cap, a Comgas se situa entre o 3° e o 4° decis. Segundo a referéncia citada
pela ARSESP (Ibbotson (2009)), o prémio por tamanho é de 0,74% (para o 3° decil) e de
0,97% (para o 4° decil). Assim, a média dos valores do prémio para estes decis é de
0,85%

Proposta da Comgas:

A Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica é que também seja considerado um pré-
mio 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 é de 0,85%.
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6. Prémio de Risco Regulatério

No Brasil, historicamente, a estrutura de alocacao de risco é baseada na teoria das aleas
que, do ponto de vista econ6mico, pode ser entendida como uma metodologia para a
alocacao de riscos entre as partes de um contrato (no caso particular analisado, entre o
Poder Concedente e a concessionaria). Ou seja, as aleas classificam os riscos que podem
afetar o fluxo de caixa previsto inicialmente, alocando cada risco entre as partes envolvi-
das. Segundo a teoria das aleas, os riscos de uma concessdo sao divididos em trés gru-
pos: i) alea ordinaria, ii) dlea extraordinaria econ6mica e iii) aléa extraordinaria adminis-
trativa.

Na alea ordinaria, temos os eventos relativos ao andamento regular do negdcio, que sdo
de responsabilidade do ente privado, por exemplo, as flutuacdes da demanda. Na alea
extraordinaria econdmica, temos os eventos que dificultam fortemente a execucdo do
contrato, porque oneram excessivamente a parte contratada (teoria da imprevisao). Es-
tes sao usualmente alocados como de responsabilidade do Poder Concedente, por exem-
plo, enchentes que oneram, mas ndo inviabilizam a continuidade dos servigos. Por fim,
na alea extraordinaria administrativa, temos os eventos que alteram o contrato de forma
unilateral, tendo por origem o Poder Concedente ou autoridade legal, resultando em de-
sequilibrio econdmico-financeiro relevante. Estes também sdo alocados como de respon-
sabilidade do Poder Concedente, por exemplo, alteragGes tributarias ou descontos tarifa-
rios ndo planejados originalmente. Aqui também se inclui o caso de forca maior, que im-
possibilita a continuidade da execucdo do contrato, mas, neste caso, ficam ambas as par-
tes isentas de qualquer sancdo, por exemplo, greve que inviabiliza a execugdo do contra-
to.

Os modelos que assumem que apenas o risco ndo-diversificavel deve ser remunerado - o
CAPM é um desses modelos -, consideram que o risco sistematico apresenta uma distri-
buicdo simétrica, na medida em que os riscos assimétricos podem ser eliminados através
da diversificacdo. No entanto, nos casos em que os riscos assimétricos ndo podem ser
mitigados existe um argumento para a inclusdo de um prémio de risco que compense 0s
investidores, de modo a manter a atratividade dos investimentos (Braganca et al.
(2006)).

Peddle (2006), em particular, define riscos assimétricos como aqueles oriundos de deci-
sOes regulatdrias que impactam, assimetricamente, a distribuicdo do fluxo de caixa da
firma. O risco regulatério é um risco assimétrico. Esse risco reflete uma combinacdo de
investimento no qual o retorno esperado, gerado pela regulacdo, é geralmente menor do
que o retorno esperado para a firma regulada.

A literatura e a pratica internacional reconhecem que o regulador deve levar em conside-
racdo os diversos tipos de risco incorridos pela concessionaria. Dentre outros, estes ris-
cos podem ser dos seguintes tipos: i) regulatory risk: sujeicdo ao esquema regulatoério,
ii) stranded asset risk: otimizacao dos ativos, iii) forecast risk: cap sobre a receita é ba-
seado em previsoes, iv) insurable risks: ocorréncias relevantes imprevistas e v) regula-
tory uncertainty: determinacdo do cap sobre a receita projetada para cada hiato regula-
torio.

Inicialmente, é importante observar que toda vez que uma agéncia regulatdria exerce
qualquer tipo de controle sobre as atividades comerciais de uma firma privada, o capital
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investido na firma fica exposto a uma fonte adicional de risco.?° Na medida em que os
controles variam entre setores de atividade e reguladores, o risco regulatério resultante
possui formas e consequéncias distintas. No entanto, o entendimento geral é que riscos
elevados aumentam o custo de capital da firma.

Ergas et al. (2001) definem o risco regulatdrio a partir do seu efeito sobre a firma regu-
lada "regulatory risk arises when the interaction of uncertainty and regulation changes
the cost of financing the operations of a firm." Esta definicdo é ampla o suficiente para
incluir todas as fontes relevantes de incerteza, mas restrita aquelas para as quais o efeito
sobre a firma decorre, ou é modificado, pela existéncia de regulacdo. Segundo eles,
"apart from affecting the annual costs of funding assets that are currently sunk into regu-
lated industries, the biggest danger of regulatory risk is that it can choke off otherwise
desirable investment in new technologies and equipment." Um fator de inibicdo do inves-
timento decorre do fato de que a vida Uutil tipica dos ativos € um multiplo da extensdo do
ciclo regulatério.®® Em consequéncia, os investidores destas indUstrias ndo conseguem
garantir um alto grau de comprometimento por parte do regulador no que diz respeito a
maneira como o retorno destes ativos sera determinada. Este resultado sugere a neces-
sidade de mecanismos de protecdao que possam, de alguma maneira, mitigar o grau de
risco regulatorio.

Do ponto de vista tedrico os investidores carregam o maior risco ndo-diversificavel sob
um tipo price cap e o menor risco sobre um tipo rate-of-return, resultado este validado
pela evidéncia empirica.?!

Alexander et al. (1999) avaliaram os efeitos da escolha do tipo regulatério sobre o risco
carregado pelos acionistas de empresas submetidas a regulacdo. Eles compilaram dados
de empresas no Canadd, na Europa e na América Latina e fizeram uma comparagao seto-
rial para controlar alguns fatores de risco ndo associados ao tipo regulatoério. Os autores
também analisaram a transicdo de modelos price cap puros para modelos mixed reve-
nue/price cap, como no setor elétrico da Inglaterra. Os resultados estdo de acordo com
aqueles encontrados em pesquisas anteriores, ou seja, 0s investidores carregam o maior
risco ndo-diversificavel sob modelos to tipo price cap e o menor sobre rate-of-return.

Apesar deste reconhecimento, o modo de se considerar o risco regulatério na definigdo e
estimativo do custo médio de capital ndo é consensual. Estache et al. (2003) entendem
gue o risco regulatéorio em mercados emergentes deve ser considerado um acréscimo do
risco sistematico. Isto implica em que esse risco deve refletir-se no beta da empresa,
aumentando o seu valor relativamente a empresas similares, que ndo estdo sujeitas a
ele.

29. Considere, por exemplo, o caso uma firma que acredita que, no futuro, ndo existirdao barreiras
a entrada de novos concorrentes. Entdo, ela pode desistir do seu investimento hoje, na medida em
que os custos podem ndo ser recuperados uma vez que o mercado seja liberalizado (Armstrong
et al. (1994)).

30. No setor elétrico brasileiro o ciclo regulatério varia de trés anos, no caso da Escelsa, aos oito
anos, no primeiro ciclo da Light. Em geral, este ciclo é de quatro ou cinco anos. Comparativamen-
te, a vida util dos ativos regulatérios € de 20-30 anos. No setor de distribuicdo de gas canalizado
do Estado de Sdo Paulo o ciclo é de cinco anos.

31. Em geral, a evidéncia empirica sobre os efeitos do tipo regulatério sobre o nivel de risco con-
centrara-se em empresas reguladas dos Estados Unidos e da Inglaterra. No entanto, é importante
ressaltar que como poucos paises foram analisados, outros fatores podem estar interferindo nos
resultados.
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No caso brasileiro, Coutinho e Oliveira (2002) adotam esta abordagem em seu estudo
sobre o custo de capital no setor elétrico. Eles buscaram comparar empresas similares,
submetidas a modelos regulatérios distintos. Os resultados mostram que as distribuido-
ras que operam sob um modelo do tipo price ou revenue cap apresentam um valor para
0 beta sistematicamente maior do que aquele observado para as empresas submetidas a
uma regulacdo do tipo rate-of-return. Esta abordagem foi adotada pela Aneel nas revi-
sOes tarifarias do setor de distribuicdo de energia elétrica.

Por outro lado, Bragancga et al. (2006) consideram o risco regulatério como um fator de
risco isolado a ser adicionado ao CAPM. Eles entendem que, em determinados setores,
como o de telecomunicacdes, o componente de risco regulatorio que deve, de fato, ser
considerado esta associado ao Long Run Incremental Cost - LRIC. Esse custo reflete os
custos efetivos de se reproduzir o servico da forma mais eficiente possivel, a partir da
tecnologia em uso e de ativos equivalentes. No entanto, ele expOe o investidor a riscos
relevantes, principalmente, quando se leva em consideragdo as mudancgas tecnoldgicas e
as incertezas associadas a demanda por servicos.

Barcelos (2010) observa, inicialmente, que Peltzman (1976) foi o primeiro autor a apre-
sentar os fundamentos teoricos para a analise do risco regulatério. Ele demonstrou, em
seu modelo (onde o papel do regulador no sistema de precos é enddégeno), que a regula-
cdo deve reduzir o risco sistematico ao proteger a firma de choques de custos e de de-
manda. A partir desta proposicao, diversos estudos buscaram mensurar esta "protecao",
focando os Estados Unidos e o Reino Unido. Em geral, estes estudos testam hipoteses
sobre o beta em setores regulados e ndo-regulados. Além disso, também é possivel tes-
tar a hipdtese através de estudos de eventos (event studies), que permitem estimar o
impacto de medidas regulatdrias sobre os setores regulados. Os resultados, em geral,
variam em funcdo do setor, do periodo de tempo analisado e da regido. Mais ainda, a
maioria destes estudos foca as economias mais desenvolvidas.

Com base nesta avaliacao, Barcelos (2010) analisa o comportamento dos investidores
brasileiros face ao risco regulatorio e, sendo ele, os resultados desse estudo de caso po-
de ser uma proxy para outros mercados emergentes. Sua analise foi elaborada em trés
ensaios, sendo que o primeiro teste a validade da hipdtese de Peltzman (1976) e suas
implicacGes. Uma das suas principais conclusdes de Barcelos (2010) é que "the results
indicate that regulatory risk exists in all regulated sectors in Brazil from February, 1999
to October, 2009. I also find evidence that regulatory risk exists in telecommunications
and electricity sectors when examined one at a time because betas of these sectors are
equal or even larger than the others, contrary to what theory predicts."

No Brasil, tanto no setor de distribuicdo de energia elétrica quanto de distribuicdo de gas
canalizado, os respectivos reguladores setoriais (ANEEL e CSPE/ARSESP, respectivamen-
te) ja reconheceram a existéncia do risco regulatério e, portanto, incluiram um prémio de
risco na estimativa do WACC. No setor elétrico, por exemplo, a ANEEL, adotou um pré-
mio de risco regulatério, rz, calculado a partir da diferenca entre o beta desalavancado
das distribuidoras de energia da Inglaterra e o beta desalavancado médio das distribuido-
ras dos EUA. Esta diferenca é multiplicada pelo prémio de risco de mercado dos EUA, ou
seja,

rR = (Buk _Bu)(rM - r-f )
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A premissa da ANEEL é que "como a Inglaterra utiliza-se da regulacdo por price cap, e
como trata-se de economia com baixo risco, assim como a dos EUA, a diferenca de beta
deve refletir a diferenca de risco regulatdrio". Adicionalmente, supde-se que o risco regu-
latorio inglés é semelhante ao risco regulatério brasileiro.

Na pratica, a atuagcdo da ARSESP tem introduzido riscos regulatdrios relevantes na ges-
tdo das concessionarias. Em particular, no caso da Comgas, as seguintes decisbes da
Agéncia Reguladora devem ser mencionadas:

e Postergacdo da revisdo tarifaria periddica: as revisGes da Comgas, da Sabesp e
da Gas Brasiliano foram postergadas. A revisdao da Sabesp foi concluida com
grande atraso (3 anos), com danos sobre a cotacdo da acdo no mercado de capi-
tais;

e Volume adicionado arbitrariamente a projecao da concessionaria: no terceiro ciclo
tarifario a ARSESP acrescentou a projecdo apresentada pela Comgas 1.606 mm
m3 (6.4% ou o volume equivalente a 4 (quatro) meses de consumo atual);

e Aplicacdo do IGP-M quando da postergacdao da revisao tarifaria: o regulador su-
geriu uma ponderagdo de inflagdo do passado usando o numero de meses de
postergacao da revisdo (8 meses) e ndo aplicou a inflagdo integral. Adicionalmen-
te, aplicou um Fator X também ponderado, que ndo existe nos anos de revisao
tarifaria.

O prémio de risco regulatério foi calculado considerando-se o seguinte: i) calculou-se o
beta do portfolio formado por 18 empresas listadas na BM&FBovespa, com base em da-
dos mensais para o periodo jan/04 a dez/13;3? ii) calculou-se a estrutura de capital mé-
dia dessas empresas para o mesmo periodo. O resultado foi D/E = 0,90 (correspondendo
a uma razao D/(D+P) = 0,47, iii) o beta alavancado deste portfolio € 0,98; iv) esse beta
foi desalavancado pela estrutura de capital observada resultando em um beta de 0,61
gue, em seguida, alavancado pela estrutura 6tima de capital proposta pela Comgas, de
0,45. O resultado é um beta alavancado de 0,94 e, por fim, v) o risco regulatério foi de-
finido como a diferenca entre este beta e o beta alavancado proposto pela ARSESP, de
0,60 (0,39 alavancado a PNC/AP = 0,45). Assim, o valor do prémio de risco regulatorio é
de 0,34. Esse prémio deve ser adicionado ao beta alavancado proposto pela Comgas
(0,91), para a obtencdo do beta da empresa com a inclusdo desse risco. O resultado é
um beta de 1,25.

Proposta da Comgas:

A Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica é que também seja considerado um pré-
mio de risco regulatorio para as concessionarias de distribuicdo de gas canalizado no Es-
tado de Sao Paulo. Esse prémio de risco corresponde a um aumento de 0,34 no beta ala-
vancado da empresa.

32. As empresas do portfolio sdao as seguintes: CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG,
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS, CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL, CIA GAS DE
SAO PAULO - COMGAS, CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA, DUKE ENERGY INT. GER.
PARANAPANEMA S.A., CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA, AMPLA ENERGIA
E SERVICOS S.A., CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG, CIA ENERGETICA DO CEARA -
COELCE, ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A., CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR,
Centrais Elétricas do Para SA - Celpa, CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE, CENTRAIS
ELET DE SANTA CATARINA S.A., AES ELPA S.A., ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR
e CENTRAIS ELET MATOGROSSENSES S.A.- CEMAT.
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7. Prémio de Estrutura de Mercado

Um conceito fundamental para se entender o desempenho econOomico-financeiro da
Comgas é o de estrutura de mercado. E esta estrutura que, juntamente com outras vari-
aveis, acaba por determinar o volume de gas vendido pela concessionaria.

A moderna teoria da organizagao industrial analisa, em particular, duas estruturas de
mercado, por representarem casos extremos: o de concorréncia perfeita e o de monopé-
lio. Estes casos sao construidos para modelos ideais e devem ser entendidos como refe-
réncia para a analise de estruturas atuais.

Sob condigdes de concorréncia perfeita, onde o nUmero de produtores é suficientemente
grande (de modo que nenhum deles, individualmente, pode determinar o preco de mer-
cado), o equilibrio é determinado pela interseccdo das curvas de demanda e de oferta, ou
seja, a condicao de equilibrio é que a quantidade demandada seja igual a quantidade
ofertada. Quando a demanda é Dy, e a oferta é Sy, esta interseccdo determina o prego de
mercado p, e a quantidade g,. Cada produtor tem uma fungao de custo marginal (MC) e
de custo médio (AC) definida para todos os niveis de producdo possiveis. Os precos de-
vem ser iguais ou maiores do que o custo total médio (ATC) (a soma do custo variavel
médio (AVC) e do custo fixo médio (AFC)) para que a firma permaneca em operacgao (o
lucro normal esta incluido na curva de custo como um custo de oportunidade). Uma uni-
ca firma produz g, ao preco de mercado p, ao minimo ATC (supondo curvas de custo
idénticas para todas as firmas). Este é o equilibrio de longo prazo da firma sob condigao
de concorréncia perfeita, onde cada uma das firmas aufere lucro normal, ndo lucro eco-
némico. Caso AVC < p < ATC as firmas permanecem no mercado apenas no curto prazo.
No longo prazo os precos também devem cobrir os custos fixos.

A outra estrutura extrema de mercado é o monopdlio, onde existe apenas um produtor. 33
Neste caso, ele pode determinar o preco ou a quantidade de modo a maximizar o seu lu-
cro. Isto acontece quando o custo marginal iguala-se a receita marginal (MR). Para uma
firma tomadora de preco (ou tarifa, como, conceitualmente, é o caso da Comgas) a re-
ceita marginal é igual ao preco determinado pelo mercado (MR = py). O lucro é maximi-
zado quando a receita marginal iguala-se ao custo marginal (MC = MR = p,). Para este
monopolista, a receita marginal declina com o nivel de produto. Assim, ele sé é limitado
pela curva de demanda, ja que quanto maior o preco menor a demanda. Para esta firma
o lucro também é maximizado quando a receita marginal iguala-se ao custo marginal, o
gue acontece a um nivel de producado inferior (MC = MR < py). O lucro é maximizado ao
nivel de produto gmen € Preco pmon. Como a propensdo a pagar do consumidor € maior do
que o custo marginal de produgdo em gy < G < Gmon, €Xxiste uma perda de bem estar
(welfare loss).>*

Por fim, o conceito de monopdlio natural refere-se ao caso onde uma Unica firma pode
produzir qualquer nivel de produto mais eficientemente do que qualquer nimero de fir-
mas menores. Este conceito baseia-se na premissa de que existe um mecanismo alocati-
vo tal que as economias de custo associadas a produgdo conjunta sdo traduzidas em be-

33. Na verdade, um Unico produtor em atividade. E possivel que existam produtores fora da ativi-
dade dispostos a entrar no mercado.

34. O péso morto (deadweight loss) do monopdlio representa o custo associado a producdo de
uma quantidade menor a um preco maior do que aquele que seria observado sob concorréncia per-
feita.
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neficios liquidos de bem-estar (net welfare benefits) para os produtores e consumido-
35
res.

A anadlise de monopdlios naturais é fundamental para se entender a introdugdo de arca-
boucos regulatérios em setores, ou segmentos, de atividade econ6mica. De fato, uma
das justificativas para a existéncia destes arcaboucos €, exatamente, a presenca de mo-
nopolios naturais. Joskow (2005) elabora uma resenha abrangente da literatura e empiri-
ca sobre a regulacdo de monopdlios naturais.?®

Em resumo, duas conclusdes sao importantes. Primeira, a estrutura de mercado da Com-
gas é, de fato, sob as condicdes tecnoldgicas vigentes, caracterizada como um monopdlio
natural. No entanto, é preciso entender que, apesar da sua exclusividade sobre a area
definida no Contrato de Concessdo, ela nao tem "exclusividade" sobre a demanda, parti-
cularmente quando se considera a possibilidade de susbstituicao de insumos pelos seus
consumidores cativos.

Segunda, mesmo um monopolista ndo é capaz, simultameamente, de "escolher" o preco
- no caso a tarifa - e o volume a ser comercializado: a curva de demanda é negativa-
mente inclinada. Na verdade, na medida em que a ARSESP define a tarifa e a estrutura
tarifaria da concessionaria ela € uma "tomadora" de prego, sendo a quantidade deman-
dada uma funcao da elasticidade da curva.

Um outro conceito fundamental para se entender o desempenho econdmico-financeiro da
Comgas é o de substitutibilidade de insumos na funcdo de producdo. E esta possibilidade
de substituicdo que, juntamente com outras variaveis (estrutura de mercado, tarifa, etc),
acabam por determinar o volume de gas vendido pela concessionaria.

A teoria econ6mica denomina o processo de transformacdo de insumos em produtos de
producdo. A viabilidade tecnoldgica é o que determina quais processos de produgdo sdo
possiveis. Uma funcdo de produgdo pode ser definida como a relagdo que indica a quan-
tidade maxima que se pode obter de um produto, por unidade de tempo, a partir da utili-
zacdo de uma determinada quantidade de fatores de producdao, e mediante a escolha do
processo de producao mais adequado.

Em uma funcdo de producdo, os fatores sdo substituiveis quando as correspondentes
isoquantas, ou curvas de igual producdo, permitem combinacdes de quantidades de isu-
mos sem que haja modificagdo na producao, desemprego ou capacidade ociosa. Neste
caso, a isoquanta é suavemente convexa em relacdo a origem.

Uma fungdo de producdo tipica para o setor industrial tem, dentre outros insumos, ener-
gia (sob diferentes formas, dentre elas, o gas natural, o 6leo combustivel e a energia elé-

35. E o conceito de subaditividade de custos, ao invés de economia de escala, que determina se
uma inddstria € um monopdlio natural ou ndo. Uma estrutura de custo é dita subaditiva, para um
dado nivel de produto, se for menos custoso para uma Unica firma, em oposicdo a um grupo de
duas ou mais firmas, produzir aquele nivel de produto. Economia de escala ndo é uma condigdo
necessaria nem suficiente para um monopdlio natural.

36. Esta resenha cobre definigdes alternativas de monopdlio natural, de objetivos regulatérios, de
instituicdes regulatérias. Ela também discute a regulacdo de precos com informagdo completa, a
regulacdo com informagdo incompleta e assimétrica, e temas sobre a mensuragdo dos efeitos da
regulacdo da entrada e de pregos na pratica. Joskow também aborda o problema de acesso a redes
(network access) e a precificacao para encorajar a introducdo da competicdo em setores monopo-
listas previamente regulados.
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trica). A firma, na sua decisdo de producdo, avalia permanentemente a possibilidade de
substituicdo de fontes energéticas alternativas, em decorréncia de alteracdes nos precos
relativos destas fontes. Assim, um combustivel mais caro é substituido por um mais ba-
rato, de modo a reduzir o custo total para um dado nivel de producéo.

O gas natural, um dos possiveis insumos da funcdo de producdo, é um tipo de energia
eficiente, economicamente viavel e ambientalmente sustentavel, quando comparado a
outros combustiveis fdsseis, que pode ser utilizado em diferentes segmentos da econo-
mia (industrial, comercial, geragao termelétrica, transportes, etc.). No entanto, ele ndo é
Unico: no segmento industrial ele concorre com o dleo combustivel, enquanto que no
segmento residencial a concorréncia se dd com o GLP e a energia elétrica.

Tanto o 6leo combustivel quanto o GLP s3o objetos de politicas publicas — cujo escopo
compreende, dentre outros, a definicdao de precgos/tarifas e metas de universalizacao pelo
Estado e/ou empresas publicas - que sdo exdgenas a Comgas. Estas politicas, em ultima
instancia, pela possibilidade de substituicdo do energético no respectivo segmento, tem
efeitos negativos relevantes sobre a penetracdo e a lucratividade do negdcio concedido.

Em resumo, na pratica, a concessionaria, em sua estratégia de atuacdo comercial, € in-
duzida a adotar uma politica de descontos para preservar o seu mercado de produtos
substitutos (particularmente nos segmentos industrial e residencial). Isto, mesmo sendo
caracterizada como um monopdlio natural e operando em sua area exclusiva, estabeleci-

da no Contrato de Concessdo. A figura abaixo mostra a evolugdo dos pregos desses com-
bustiveis.

Precgos do Produtor por Derivados do Petréleo
(Base 100 = jun/04)
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a) Os Riscos

As distribuidoras de gas canalizado no Estado de Sdo Paulo estdo sujeitas a outros riscos
que nao foram considerados pelo regulador na definicdao e estimativa do custo de capital
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e da tarifa inicial (Po).?” Dentre eles, é importante mencionar os seguintes: i) estrutura
de mercado do setor de éleo e gas, ii) incertezas no suprimento e iii) abertura da comer-
cializacdo. E fundamental que o regulador reconheca a importéncia desses riscos e leve-
os em consideracao na definicdo ou do custo de capital ou do Py.

Primeiro, o risco derivado da estrutura de mercado do setor de éleo e gas no Brasil. Ape-
sar da quebra do monopdlio constitucional,®® a Petrobras ainda concentra a produgdo e
transporte de gas natural, além de participar como acionista de inUmeras empresas esta-
duais de distribuicdo de gas natural e de empresas nao reguladas distribuidoras de GLP.
Conforme conclusdo de estudo elaborado para a Agéncia Nacional do Petréleo "apesar da
quebra legal do monopdlio da Petrobras, a empresa continua possuindo elevado poder de
mercado (inclusive no mercado de derivados do petrdleo), atuando como agente hege-
moénico da comercializacdo do gas (Garcia e Strat (2005)).

Segundo, o risco causado por incertezas no suprimento. Ainda segundo o estudo de Gar-
cia e Strat (2005) "os novos agentes que participaram nas licitacbes de blocos o fizeram,
em sua grande maioria, associados a Petrobras, e os produtores de gas existentes distin-
tos da Petrobras ndo tém uma relevancia determinante como alternativa real que permita
assegurar uma maior abertura efetiva do upstream no curto e médio prazo. A diversifica-
cdo do fornecimento a partir da importacdo enfrentou a rigidez imposta pela estruturacdo
dos contratos de abastecimiento - gas e transporte. A existéncia de clausulas dos contra-
tos de transporte de longo prazo vigentes com prioridades ou vantagens de uso da capa-
cidade a determinados carregadores e a falta de previsibilidade nas regras de jogo redu-
Ziu o interesse de novos agentes em desenvolvimentos no midstream. Apesar da diversi-
dade de produtores e detentores de reservas de gas natural na Bolivia, a concentracdo
na permissdo de utilizacdo da capacidade do transporte do TBG na figura do principal
agente de mercado, provocou a inexisténcia estrutural de outras comercializadoras na
industria. Pode afirmar-se sem perda da generalidade alguma que o segmento de supri-
mento — oferta doméstica e importacdo - continuou fortemente concentrado e ndo se fa-
cilitou a entrada de novos agentes, assim como também o desenvolvimento de novas op-
cOes de abastecimento e servico para os agentes."

A incerteza no suprimento ainda é magnificada quando se considera que o Brasil sofreu,
recentemente, uma grave crise energética.>® Em resposta a crise o governo federal criou,
através da Medida Provisodria n° 2198-3, de 29/05/01, a Camara de Gestdo da Crise de
Energia Elétrica - GCE. O objetivo da Camara era administrar os programas de ajuste da
demanda energética, coordenar os esforgos para o aumento da oferta de energia elétrica
e propor e implementar medidas de carater emergencial necessarias na atual situagdo
hidrolégica. Posteriormente, a Medida Provisdria n° 2198, de 24/08/01, criou um Pro-
grama Emergencial de Redugdao do Consumo de Energia Elétrica. Esse programa teve por
objetivo compatibilizar a demanda de energia com a oferta, a fim de evitar interrupgdes

37. Supondo-se, apenas para fins de referéncia, que a ARSESP mantenha inalterada a metodolo-
gia para determinacao do Py que foi aplicada na segunda revisdo tarifaria periddica.

38. Conforme a Emenda Constitucional n° 9 de 09/11/95, a Unido podera contratar com empresas
estatais e privadas a realizagdo das atividades da industria do petrdleo na forma da lei.

39. Auditoria realizada pelo Tribunal de Contas da Unido - TCU identificou como fatores para a cri-
se energética: i) baixa no nivel dos reservatorios, ii) falta de agdo governamental frente aos cres-
centes riscos do sistema, iii) progressiva queda de investimentos realizados no periodo 1990-2000,
iv) insucesso das tentativas de implentagdo das usinas termelétricas no Plano Decenal de Expansdo
1998-2007, v) auséncia de um arcabouco regulatério adequado as modificagdes que foram introdu-
zidas na reestruturacdo do setor elétrico, vi) superestimacao das energias asseguradas e g) atraso
na implementacdo de medidas de contencdo do consumo de energia elétrica.

46



COMGAS
[ ]

Natural na sua vida.

intempestivas ou imprevistas do suprimento de energia. Em conseqliéncia dessa redugdo
forcada da demanda pela intervencdo do Estado, as concessionarias de energia elétrica,
tanto geradoras como distribuidoras, tiveram reducao de suas margens de lucro, pois as
estruturas fisicas dessas empresas, bem como a de pessoal, ndo puderam ser reduzidas
na proporcao da reducao de consumo prevista naquele programa. Assim, ficaram manti-
dos os custos fixos e encargos de financiamentos sem a correspondente receita.

Uma parcela importante da geracdo elétrica é feita por usinas termelétricas. O combusti-
vel destas usinas é o gas natural. Além do despacho "usual" destas usinas pelo Operador
Nacional do Sistema - ONS, em periodos de seca estas usinas sdo fundamentais para as-
segurar o atendimento da demanda. Ja foram observados casos em que, em funcdo das
restricbes de oferta, o suprimento de gas natural para as concessionarias distribuidoras
foi reduzido, de modo a atender a demanda do Operador do Sistema. Em consequéncia,
a Comgas pode ficar exposta a limitacdes de suprimento que podem impactar a sua re-
ceita e custo operacionais.

Por fim, um outro fator de risco decorre da previsdo contratual de abertura da comercia-
lizacdo de gas natural para os consumidores industriais (dentre outros) da Comgas, a
partir de maio de 2011.*° Esta clausula de livre acesso, denominada de bypass comercial,
significa a separagdo contratual das atividades de transporte, venda e compra de gas.
Em outras palavras, separam-se contratualmente as atividades de distribuicdo e de co-
mercializacdo. Ainda ndo se sabe o modelo que serd definido pelo regulador para esta
abertura. No entanto, ela sera, certamente, um risco adicional que deve ser considerado
na atual revisdo tarifaria.

b) Mensuragao do Risco

Para cada revisdo tarifaria (segundo e terceiro ciclos tarifarios), a ARSESP determinou
um volume que, juntamente com as demais varidveis determinantes, compuseram o Py
fixado. Substituindo-se os referidos volumes determinados por aqueles realizados verifi-
ca-se 0 impacto sobre a remuneracao de capital (remuneracdo regulatéria autorizada -
WACC), de 11,76% para 9,22% no segundo ciclo, e de 9,55% para 8,66% no terceiro ci-
clo. Em decorréncia, as diferencas de remuneragao foram de 2,54% e 0,89%, respecti-
vamente. Assim, a média desses dois ciclos foi de 1,71%, ou seja, a perda média de re-
muneracao nesses dois Ultimos ciclos foi de 1,71%.

A evolugcdo do volume faturado, para esses dois ciclos tarifarios, é indicada na figura
: 41
abaixo.

40. Rigorosamente, até esta data o regulador deve apenas definir as diretrizes gerais para a aber-
tura da comercializagao.
41. O volume dos meses de abril e maio de 2014 foram projetados.
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Neste contexo, ainda é fundamental ressaltar o papel do risco cambial, que impacta dire-
tamente o preco do insumo (=custo do gas) para a concessionaria. Dado o mecanismo
de compensagao vigente, as variagdes neste custo sdo repassadas diretamente ao con-
sumidor final (com defasagem), através de um mecanismo de pass-through (=Conta
Corrente). Esse repasse, por sua vez, altera o preco relativo do gas, ou seja, o prego do
gas fornecedido pela concessionaria e aqueles dos combustiveis alternativos. Esta altera-
gao de precgo relativo, por sua vez, impacta a competitividade da empresa. Na medida em
gue a Comgas repassa a variagdo cambial e a Petrobras (que, em Ultima instancia define
os precos dos demais combustiveis) — por uma decisdao de politica publica - represa es-
ses precos, a competitividade da concessionaria é impactada negativamente. Esta perda
de competitividade pode ser observada na dindmica de volume (abaixo do potencial)
gue, por sua vez, também impacta negativamente a receita.

Proposta da Comgas:

A Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica é que também seja considerado um pré-
mio de risco de estrutura de mercado. O valor desse prémio, como demonstrado deve
ser de 1,71%.

4.4 Custo do Capital de Terceiros

Conforme a Nota Técnica, a proposta da ARSESP é que o custo da divida — custo margi-
nal do endividamento - também foi estimado com base no CAPM, expresso da seguinte
forma:

CME =rf+ rs + SS

onde SS é o spread adicional em funcgdo da qualificacdo do negdcio.
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Um problema nesta equacgao paramétrica é que ela ndo especifica o beta da divida. Pode-
ria ser considerado que a varidavel SS expressa o produto do beta pelo prémio de risco
mercado. No entanto, considerando o prémio de risco mercado estimado pela ARSESP e
o valor estimado para o spread adicional em funcdo da qualificacdo do negdcio, temos
que beta "implicito" é de 2,40 (=6,77/2,82). Esse valor ndo corresponde, especificamen-
te, a classe de risco da Comgas. Em parte, este problema decorre da nomenclatura utili-
zada pela ARSESP.

Proposta da Comgas:
A Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica é que a ARSESP: i) reveja a nomenclatura
adotada e siga a melhor pratica, ii) explicite o beta da divida e avalie a sua consisténcia

com o rating efetivo das distribuidoras de gas canalizado e iii) avalie a disponibilidade de
informagdes para uma janela de 14 anos e a utilize.
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5. Conclusoes

Em resumo, ndo é razoavel desconsiderar o atual momento econdémico, e a sua evolugado
proxima, na determinacdo do custo e da estrutura de capital da Comgas no ambito da
atual revisdo tarifaria perioddica, sob pena de comprometer a consisténcia e a razoabilida-
de da metodologia e do resultado proposto pelo regulador. Os dados deixam claro que a
crise: i) aumentou a volatilidade dos retornos dos ativos e das taxas de cambio em todos
os mercados, ii) aumentou o risco pais, o que afeta o custo de capital proprio e iii) redu-
ziu o fluxo de capitais para os paises emergentes, o que impacta o custo de capital de
terceiros. Nestas condicdes, muito similares aquelas observadas quando da revisao tari-
faria anterior, que ja refletia uma crise econémica global.

Especificamente, as principais conclusdes desta Contribuicdo da Comgas para a Nota
Técnica ARSESP sdo as seguintes.

Primeira, a proposta metodoldgica deve buscar a consisténcia interna das relagdes entre
as diversas variaveis consideradas no processo de revisdo tarifaria, ao mesmo tempo em
que assegura a razoabilidade dos resultados.

Segunda, ndo é razoavel desconsiderar o atual momento econémico, e a sua evolugdo
proxima, na determinacdo do custo e da estrutura de capital da Comgas no ambito desta
revisdo tarifaria periddica, sob pena de comprometer a consisténcia e a razoabilidade da
metodologia e do resultado proposto pelo regulador. Os dados deixam claro que a crise:
i) aumentou a volatilidade dos retornos dos ativos e das taxas de cdmbio em todos os
mercados, ii) aumentou o risco pais, o que afeta o custo de capital préprio e iii) reduziu o
fluxo de capitais para os paises emergentes, o que impacta o custo de capital de tercei-
ros, e que a tendéncia recente é de aumento de juros, cambio e redugdo da atividade
econdmica.

Terceira, é verdade que a metodologia proposta pela ARSESP segue, em termos gerais, a
melhor pratica internacional - fundamentada na contribuicdo original de Modigliani e Mil-
ler (1958) sobre o valor da firma, custo e estrutura de capital. Esta contribuicdo adota o
conceito de custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital -
WACC). O WACC reflete o custo de oportunidade para os provedores de capital pondera-
do pela participacdo de cada um deles no capital total da firma. Este custo de oportuni-
dade para o investidor iguala-se ao retorno esperado para investimentos na mesma clas-
se de risco. Também é um fato que esta metodologia guarda uma forte correlagdo com
aquela proposta e adotada no setor de distribuicdo de energia elétrica.

Apesar da simplicidade tedrica da definicdo a estimativa do custo de capital provou ser
bastante controversa. Em geral, o capital proprio e de terceiros sdo estimados a partir de
versoes do Capital Asset Pricing Model (CAPM). Por fim, ao se determinar se o WACC de-
ve ser nominal ou real e antes de impostos (pre-tax) ou apds impostos (post-tax), o re-
gulador deve considerar que o custo de capital deve ser expresso de forma consistente
com a definicdo da base de remuneragao regulatéria.

Quarta, a ARSESP alterou, em pontos relevantes, a metodologia adotada nas revisoes ta-
rifarias peridodicas ja concluidas da Comgas.

Quinta, a definicdo e estimativa da estrutura de capital ndo seguem a melhor pratica re-
gulatdria e o disposto no Contrato de Concessdo da Comgas.
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Sexta, a estimativa do custo de capital préprio pelo CAPM segue a melhor pratica inter-
nacional. No entanto, alguns aperfeicoamentos na metodologia proposta pela ARSESP
podem ser feitos. Dentre eles, a consideracdo de equacdes alternativas a de Modigliani e
Miller (ou Hamada) para a relacao entre o beta alavancado e o beta desalavancado.

Sétima, a nomenclatura utilizada para a determinacdo do custo de capital de terceiros
pode ser melhorada.

Por fim, as distribuidoras de gas natural canalizado no Estado de S3ao Paulo estdo sujeitas
a outros riscos que nao foram considerados (precificados) pelo regulador na definicao e
estimativa do custo de capital. Dentre eles, os prémios que deveriam ser considerados —
para todas as concessiondrias, sao os seguintes: i) prémio de risco tamanho, ii) prémio
de risco regulatério e iii) prémio de risco estrutura de mercado. E fundamental que o re-
gulador reconheca a importancia desses riscos e leve-os em consideracao na definicdo do
custo de capital e, portanto, do Py, da Comgas.

Com base nas ContribuicGes da Comgas o novo valor do WACC da concessionaria é de-
monstrado a seguir.

51



WACC

Comgas
Alavancagem (D/(D+E)) 0,45
Aliguota tributaria 34,00
Custo de capital préprio nominal apés impostos - Comgas 19,65
Custo do capital de terceiros apds impostos 7,56
Custo de capital nominal - Comgas 14,21
Inflacdo esperada 1,77
Custo de capital real apds impostos - Comgas 12,22

Custo do Capital Préprio

%

Comgas
Taxa livre de risco 3,91
Beta ajustado porrisco regulatdrio 1,25
Prémio de risco de mercado 6,77
Prémio de risco Brasil 4,72
Prémio de risco de estrutura de mercado 1,71
Prémio tamanho - Comgas 0,85
Custo do capital préprio nominal apds impostos - Comgas 19,65
Custo do Capital de Terceiros
%

Comgas
Taxa livre de risco 3,91
Prémio de risco Brasil 4,72
Prémio de risco corporativo 2,82
Custo de capital de terceiros nominal antes dos impostos 11,45
Custo de capital de terceiros nominal apds impostos 7,56
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Anexo - Experiéncias Internacional e Brasileira

O objetivo desta secdo € resumir a melhor pratica internacional e nacional para o defini-
cdo e estimativa do custo e da estrutura de capital no ambito de revisdes tarifarias.

1. Experiéncia Internacional

As principais referéncias internacionais em paises desenvolvidos sao encontradas na Aus-
tralia, Estados Unidos, Holanda, Nova Zelandia e Reino Unido. No caso dos paises emer-
gentes pode-se citar a Argentina e o Chile. Em geral, todos os reguladores seguem o tex-
tbook case, ou seja, o modelo comumente encontrado em livros textos introdutérios de
teoria financeira. Assim, o WACC é dado por:

E D
WACC=| ——— |r. + ro(1-t
(E+DJE (E+D)D( )

Onde r: é o custo do capital proprio, E é o valor de mercado do capital préprio, r, € 0
custo do capital de terceiros antes do imposto de renda, t é a aliquota tributaria marginal
efetiva e D é o valor de mercado do capital de terceiros.

Em geral, o capital préprio e de terceiros também sdo estimados a partir de versées do
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Por fim, ao se determinar se o WACC deve ser nomi-
nal ou real e antes de impostos (pre-tax) ou apds impostos (post-tax), o regulador das
diversas jurisdicOes considera que o custo de capital deve ser expresso de forma consis-
tente com a definicdo da base de remuneracdo regulatdria. A experiéncia internacional
também ilustra a dificuldade pratica em se estimar o custo - e a estrutura — de capital.

Por fim, é importante ressaltar que, ao se comparar o WACC em diferentes jurisdigdes e
ao longo do tempo, é fundamental entender a maneira como eles foram definidos, na
medida em que na pratica regulatoéria internacional o custo de capital é definido em fun-
cdo de especificidades regulatorias locais: antes ou depois dos impostos; real ou nomi-
nal; com imputagdo de créditos tributarios ou ndo; etc.

Nos Estados Unidos a necessidade das utilities serem capazes de ganhar um custo de ca-
pital apropriado foi assegurado em duas decisbes quase centenarias da Suprema Corte: o
caso Bluefield Water Works, de 1923, e o caso Hope Natural Gas, de 1944. Em Bluefield
Water Works,** a corte decidiu que "a public utility is entitled to such rates as will permit
it to earn a return upon the value of the property which it employs for the convenience of
the public equal to that generally being made at the same time and in the same general
part of the country on investments in other business undertakings which are attended by
corresponding risks and uncertainties; but it has no constitutional rights to profits such
as are realized or anticipated in highly profitable enterprises or speculative ventures. The
return should be reasonably sufficient to assure confidence in the financial soundness of
the utility, and should be adequate, under efficient and economical management, to
maintain and support its credit, and enable it to raise the money necessary for the proper
discharge of its public duties."

42. Bluefield Water Works and Improvement Co. v. Public Service Commission, 262 U.S. 679, 692
(1923).
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Em Hope Natural Gas,* a decisdo foi que "from the investor point of view it is important
that there be enough revenue not only for operating expenses but also for the capital
costs of the business. These include service on the debt and dividends on the stock. By
that standard, the return to the equity owner should be commensurate with returns on
investments in other enterprises having corresponding risks. That return, moreover,
should be sufficient to assure confidence in the financial integrity of the enterprise, so as
to maintain its credit and to attract capital."

Na definicdo do custo de capital o OFWAT (1991) - regulador do setor de dgua e sane-
amento, por exemplo, entendeu que "in order to ensure that investment takes place to
meet higher standards, those lending money to the water companies will expect an ade-
guate return, when compared with what is on offer in the capital markets. To assess this
involves examination of prospective returns in the markets as a whole and of any differ-
ential risk or attractiveness of water companies compared with borrowers in general."
Ainda segundo avaliacdo do OFWAT (1992) "when price limits are set, they may include
some advancement of price increases compared with what would be necessary to ensure
a satisfactory rate of return over the life of the assets. This may be necessary to enable
companies to demonstrate satisfactory financial ratios whem approaching the capital
markets for funds to finance their capital programmes. Unless companies are to earn an
unjustifiably high rate of return over the life of the assets involved, any such advance-
ment would need to be taken into account in setting price limits at subsequent reviews."

2. Experiéncia Brasileira

E possivel afirmar que no Brasil, com algumas ressalvas, a metodologia adotada para a
especificacdo e estimagdo do custo e da estrutura de capital também segue o textbook
case. No entanto, é importante ressaltar que - em casos particulares — sdo cometidos er-
ros elementares. Ainda, é importante ressaltar a disparidade no grau de sofisticacdo ado-
tado pelas diversas Agéncias Reguladoras setoriais. Por fim, cabe enfatizar o problema
associado a falta de "consisténcia temporal" nas propostas, e decisdes finais, referentes a
definicdo e estimativa do WACC no dmbito dos processos de revisdo tarifaria.

Setor de Distribuicao de Energia Elétrica

A experiéncia desse setor é a mais extensa de todos os setores regulados no Brasil. A
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL acumulou, desde 2001 (quando foi realiza-
da a segunda revisdo tarifaria periddica da Escelsa), um volume de informagdes nacional
e internacional bastante grande.

Desde o inicio, a ANEEL reconhece que a remuneragdo do capital constitui um elemento
fundamental para o desenvolvimento de setores regulados, pois € o sinal econ6mico que
orienta, mediante os incentivos que gera, a direcdo do investimento produtivo.** Logo, a
determinagdo correta e justa desta remuneragdo é fundamental, uma vez que erros na
sua determinagdao podem prejudicar a atragao de investimentos e/ou o equilibrio econ6-

43. Federal Power Commission v. Hope Natural Gas Co., 320 U.S. 591, 603 (1944).

44, Do ponto de vista conceitual esta remuneracdo é definida a partir do custo de capital da con-
cessionaria. Em consequéncia, os termos "remuneracao” e "custo de capital" serdo utilizados indi-
ferentemente. O contexto empregado deixara claro cada caso.
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mico-financeiro do contrato de concessao, levando o investidor a se posicionar abaixo do
nivel requerido de investimentos, com o consequente impacto na qualidade do servico.
De maneira inversa, se a remuneracao resultasse em valores elevados, o negocio regula-
do ganharia uma taxa superior a de mercado, gerando uma distorgao de precos com en-
cargos adicionais aos consumidores.

Em resumo, os fundamentos da metodologia para estimativa da estrutura e do custo de
capital de concessionarias de distribuicdo de energia elétrica no Brasil sdo baseados no
conceito de custo médio ponderado de capital. Esta metodologia esta assentada em di-
versas Notas Técnicas, Resolucdes Normativas e estudos da ANEEL, dentre elas:

- a Nota Técnica n° 097/01/SRE/ANEEL, de 08/08/01, tratou da Segunda Revisdo Tarifa-
ria Periodica da Escelsa; ]

- estudo "Determinagao de Estrutura Otima de Capital (EOC) das Concessionarias de Dis-
tribuicdo de Energia Elétrica", de dezembro de 2002, que teve por objetivo propor uma
metodologia para a definicdo do intervalo 6timo para a estrutura de capital das concessi-
onarias de distribuicdo;

- estudo "Determinacdo da Taxa de Retorno Adequada para Concessionarias de Distribui-
cdo de Energia Elétrica no Brasil", de dezembro de 2002, que teve por objetivo desenvol-
ver uma nova metodologia para a determinacdo da taxa de retorno, a partir daquela
apresentada na Nota Técnica n° 097/01;

- Notas Técnicas, dedezembro de 2003, referentes aos processos de revisdo tarifaria pe-
riddica da Cemat, Cemig, CPFL e Enersul, respectivamente. Essas Notas sdo acompanha-
das de varios anexos. O Anexo II trata da "Metodologia e Calculo do Custo de Capital de
Concessionarias de Distribuigdo de Energia Elétrica no Brasil" e o Anexo III da "Metodo-
logia e Calculo da Estrutura Otima de Capital de Concessionarias de Distribuicdo de Ener-
gia Elétrica no Brasil". Esses Anexos reproduzem, com omissdes, os dois estudos menci-
onados acima.* A analise da Proposta da Aneel para a estrutura e o custo de capital
apresentada a seguir é feita no contexto das Nota Técnicas e desses estudos/anexos;

- Nota Técnica n° 164/2006-SRE/ANEEL, que apresentou a metodologia e os critérios
adotados pela ANEEL para a determinacdo da remuneracdo das concessionarias de distri-
buicdo de energia elétrica a ser aplicada no segundo ciclo de revisodes tarifarias;

- Resolucdao Normativa ANEEL n° 234, de 31/10/06, que estabeleceu os conceitos gerais,
as metodologias aplicaveis e os procedimentos iniciais para realizacdo do segundo ciclo
de revisao tarifaria periddica das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica;

- Resolugdo Normativa ANEEL n° 457, de 08/11/11, que aprovou o Mddulo 2 dos Proce-
dimentos de Regulagdo Tarifaria - PRORET, o qual define a metodologia e os procedi-
mentos gerais para realizagdo do Terceiro Ciclo de RevisOes Tarifarias Periddicas das
Concessionarias de Distribuigdo de Energia Elétrica - 3CRTP;

45. Em relacdo ao documento original sobre o custo de capital foram suprimidas: i) a analise da
metodologia para determinacdo da taxa de retorno - Nota Técnica n° 097/2001/SER/ANEEL; ii) a
proposta de ajustes para aprimoramento da metodologia da Nota Técnica n° 097; iii) a discussao
sobre o beneficio fiscal para juros sobre capital prérprio no Brasil e iv) a escolha do modelo para
determinacdo do custo de capital préprio e, ainda sobre este tema, o Apéndice 2 que apresenta
uma sucinta descricdo dos Modelos CAPM, APT e DGM.

Em relagdo ao documento original sobre a estrutura 6tima de capital foram suprimidas: i) as
considerag0es iniciais sobre a definigdo da estrutura étima de capital; ii) a discussédo fiscal dos ren-
dimentos sobre capital préprio no Brasil; iii) a discussdo sobre os condicionantes do mercado com
relacdo a capitais proprios e de terceiros; iv) a analise da metodologia de calculo da estrutura oti-
ma de capital de uma empresa individual; v) a analise do passivo exigivel de empresas brasileiras
(Celesc, Cemig, Elektro, Coelce, Escelsa, CNEE, CFLO; vi) a andlise da pratica em outros paises e
vii) as conclusdes.
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- a proposta para o quarto ciclo tarifario estd resumida no Submédulo 2.4 - Custo de Ca-
pital, do PRORET, que ainda sera submetido a audiéncia publica.

Estrutura de capital

Primeira revisao - Foi determinada com base em benchmarking regio-
nal e internacional (Argentina, Chile, Brasil, Australia
e Gra-Bretanha)

Segunda revisao

Terceira revisao - Foi determinada a partir de dados empiricos das
empresas de distribuicdo de energia elétrica no Brasil,
no periodo entre 2006 e o0 ano da revisdo tarifaria do
2CRTP de cada empresa

Quarta - Foi determinada com base em dados empiricos das
empresas de distribuicdo de energia elétrica no Brasil,
nos anos de 2011 e 2012

Fonte: ANEEL.

Custo do capital proprio

Primeira revisao - Foi determinado com base no CAPM internacionali-
zada:

re=rr+ B(rm-r) +rs+r+rx

Onde rr é a taxa de retorno de um ativo livre de risco,
B € o risco sistematico, (r, - rf) € o prémio de risco do
negocio e financeiro, rz € o prémio de risco Brasil, ry é
o prémio de risco cambial e ry € o prémio de risco re-

gulatério

Segunda revisao - O procedimento para a determinagao do custo do
capital proprio foi o mesmo utilizado na revisdo tarifa-
ria anterior

Terceira revisao - O procedimento para a determinagao do custo do

capital proprio foi o mesmo utilizado na revisdo tarifa-
ria anterior, exceto que o prémio de risco cambial
também foi suprimido

Quarta revisao - O procedimento para a determinagao do custo do
capital proprio foi o mesmo utilizado na revisao tarifa-
ria anterior

Fonte: ANEEL.

Custo do capital de terceiros

Primeira revisao - Foi determinado com base no CAPM:

Fg="re+ rc+ 1
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onde rr € a taxa livre de risco, rc € o prémio de risco
de crédito e rz é o prémio de risco pais

Segunda revisao - O procedimento para a determinacao do custo do
capital de terceiros foi o mesmo utilizado na revisao
tarifaria anterior

Terceira revisao - O procedimento para a determinacgao do custo do
capital de terceiros foi o mesmo utilizado na revisao
tarifaria anterior

Quarta revisao - O procedimento para a determinacgao do custo do
capital de terceiros foi o mesmo utilizado na revisao
tarifaria anterior

Fonte: ANEEL.

Conversao do WACC nominal para real

Primeira revisao - A ANEEL considerou uma taxa real apds os impostos,
sendo a relagdo entre o WACC real e o WACC nominal
derivada da relagdo de Fischer:

(1 +WACCn0 minal )

1+WACC, ) =
( real ) (1 4 ﬂe )

Onde r=° é a expectativa de inflacdo

Segunda revisao - O procedimento para a conversao do WACC nominal
para real foi o mesmo utilizado na revisdo tarifaria an-
terior

Terceira revisao - O procedimento para a conversao do WACC nominal
para real foi o mesmo utilizado na revisdo tarifaria an-
terior

Quarta revisao - O procedimento para a conversao do WACC nominal
para real foi o mesmo utilizado na revisdo tarifaria an-
terior

Fonte: ANEEL.

A tabela abaixo resume os resultados da metodologia utilizada pela ANEEL em cada um
dos ciclos tarifarios.*®

Primeiro Ciclo  Segundo Ciclo Terceiro Ciclo
Alavanagem 50,0 57,16 55,0
(B/(D+E))
Aliguota tributaria 34,0 34,0 34,0
Custo de capital 17,47 16,71 13,43

proprio nominal
apos impostos
Custo do capital de 10,40 14,97 7,43

46. A diferenca entre os valores desta tabela e aqueles apresentados nas Notas Técnicas do regu-
lador sdo devidas a erros de arredondamento e/ou truncamento.
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terceiros ap6s im-
postos

Custo de capital 13,93 12,80 10,13
nominal
Inflacdo esperada 2,40 2,60 2,45
Custo de capital real 11,26 9,95 7,50
apos impostos
Fonte: ANEEL.

A estimativa do custo do capital proprio é apresentada a seguir.

Primeiro Ciclo = Segundo Ciclo Terceiro Ciclo
Taxa livre de risco 6,01 5,32 4,87
Beta desalavancado 0,41
Beta alavancado 0,26 0,55 0,74
Prémio de risco de 7,76 6,09 5,82
mercado
Prémio de risco Bra- 4,08 4,91 4,25
sil
Prémio de risco 2,00 1,78 Nao considerado
cambial
Risco regulatoério 3,33 1,33 Ndo considerado
Custo do capital 17,47 16,71 13,43
proprio nomial apoés
impostos

Fonte: ANEEL.

A estimativa do custo do capital de terceiros é apresentada a seguir.

Primeiro Ciclo  Segundo Ciclo Terceiro Ciclo
Taxa livre de risco 6,01 5,32 4,84
Prémio de risco Bra- 4,08 4,91 4,25
sil
Prémio de risco 5,67 2,96 2,14
corporativo
Custo de capital de 15,76 14,97 11,26

terceiros nominal
antes dos impostos
Custo de capital de 10,40 9,88 7,43
terceiros nominal
apo6s impostos
Fonte: ANEEL.

Por fim, o beta e o grau de alavancagem sao indicados abaixo:

Primeiro Ciclo = Segundo Ciclo Terceiro Ciclo
Beta
Desalavancado 0,41
Alavancado 0,26 0,55 0,74
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Alavancagem

D/(D+E) 0,50 0,5716 0,55
E/(D+E) 0,50 0,4284 0,45
D/E 1,00 1,33 1,22

Fonte: ANEEL.

Para o préximo ciclo tarifario a proposta da ANEEL &, em resumo, a seguinte:

Alavanagem (D/BRRL+AIC) 0,53

Aliquota tributaria Variavel, em funcdo do
porte e localizacdo da em-
presa

Custo de capital préoprio nominal apds impostos Variavel, em funcdo da
aliquota tributaria da em-
presa

Custo do capital de terceiros apds impostos Variavel, em funcdo da
aliquota tributaria da em-
presa

Custo de capital nominal Variavel, em funcdo da
aliquota tributaria da em-
presa

Inflacdo esperada 2,41

Custo de capital real apds impostos Variavel, em fungdo do
porte e localizagdo da em-
presa

Fonte: ANEEL; elaboragao Delta.

Os resultados para o WACC sao resumidos na tabela abaixo:

Taxa livre de risco 5,78

Beta alavancado 0,67

Prémio de risco de mercado 5,01

Prémio de risco Brasil 2,80

Custo do capital proprio nomial apds impostos 11,92

Prémio de risco de crédito 3,28

Custo de capital de terceiros nominal antes dos impostos 11,86

Custo de capital de terceiros nominal apdés impostos Variavel, em fungdo da

aliquota tributaria da em-

presa

Fonte: ANEEL.

Setor de Transmissdo de Energia Elétrica

As manifestagdes recebidas no ambito da Audiéncia Publica n° 007/2006, contribuiram
para o aperfeicoamento deste ato regulamentar, cujos resultados estdo consolidados na
Nota Técnica ANEEL n° 235/2006-SRE/ANEEL, de 30/08/06. A Resolugao Normativa
ANEEL n° 230, de 12/09/06 estabeleceu os conceitos gerais e a metodologia aplicavel a
Revisdo Tarifaria Periddica dos contratos de concessdo para prestacdo do servigo publico
de transmissao de energia elétrica outorgados mediante licitagcdo, na modalidade de lei-
l&o publico.
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Conforme disposto na Resolucdo (e detalhado na Nota Técnica n° 235/06) para o calculo
da taxa de retorno, adota-se a metodologia do WACC. Esse enfoque busca proporcionar
aos investidores um retorno igual ao que seria obtido sobre outros investimentos com ca-
racteristicas de risco comparaveis. Assim, o WACC procura refletir o custo médio das di-
ferentes alternativas de financiamento (capital préprio e de terceiros) disponiveis para o
empreendimento. O modelo tradicional do WACC segue o textbook case, com alguns
ajustes. Por fim, como as tarifas sdo reajustadas por um indice de inflagdo, interessa ter
0 custo de capital expresso em termos reais. Para deflacionar o custo de capital, descon-
ta-se a taxa de inflagdo média anual dos EUA, de acordo com a féormula adotada no caso
do setor de distribuigao.

Setor de Distribuicdo de Gas Canalizado

No Brasil, a distribuicdo de gas canalizado é de responsabilidade dos Estados, conforme
previsto na Constituicdo Federal de 1988. As secretarias ou as agéncias reguladoras es-
taduais sdo as responsaveis pela regulacdo do segmento. Até 1988, existiam no pais
apenas trés empresas estatais de distribuicdo de gas: a Ceg, do Rio de Janeiro, a Com-
gas, de Sdo Paulo e a Gasmig, de Minas Gerais. Até 1995 foram criadas mais onze novas
companhias, todas com a participacdao da Petrobras e dos governos estaduais, que deti-
nham grande parte das acGes ordinarias.

Nesse mesmo ano, o artigo 25 da Constituicdo Federal recebeu nova redacao e os Esta-
dos da Unido passaram a poder explorar a distribuicdo de gas canalizado mediante con-
cessdo. Algumas empresas ja existentes, como a CEG, foram privatizadas com a finalida-
de de aumentar os investimentos e a eficiéncia. Em S&o Paulo, entre os anos de 1999 e
2000, foram licitadas trés areas de concessao, por intermédio da Comissdo de Servicos
Publicos de Energia - CSPE.

Dada a disparidade (em termos de volume distribuido, da area de concessdo, da estrutu-
ra de mercado, etc.) das concessionarias apenas dois casos sdo resumidos: Sdo Paulo e
Rio de Janeiro.

a) Sao Paulo

Em S3o Paulo, a Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao Paulo -
ARSESP, uma autarquia de regime especial, vinculada a secretaria de Energia, criada pe-
la Lei Complementar n°® 1025/2007 e regulamentada pelo Decreto n°® 52455/2007, tem
por objetivo regular, controlar e fiscalizar, no ambito do Estado, os servigos de gas cana-
lizado e, preservadas as competéncias e prerrogativas municipais, de saneamento basico
de titularidade estadual. A Agéncia também atua, por meio de delegagdo da Aneel, na
fiscalizacao das distribuidoras de energia paulistas. A ARSESP foi criada a partir da Co-
missdo de Servicos Publicos de Energia - CSPE, autarquia que atuou na regulagao e fisca-
lizagdo dos servigos de energia elétrica e gas canalizado desde 1998. A sua criagao é de
grande importéncia para area de saneamento, pois esta inserida no contexto de moder-
nizacdo da politica estadual para o setor, bem como na sua adequacdo as Leis n°
11107/05 e n°® 11445/07, que estabelecem, respectivamente, as normas gerais de con-
tratacdo de consorcios publicos, e as diretrizes nacionais para o saneamento basico.
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A metodologia e os resultados referentes ao WACC das concessionarias de distribuicao de

gas canalizado no Estado de S3o Paulo - com foco no caso da Comgas - sao analisados
em detalhe no capitulo 4.

b) Rio de Janeiro

Para atuar na regulacdo e fiscalizagdo dos Servigos Publicos de Distribuicdo de Gas Cana-
lizado foi criada pela Lei Estadual n°® 2686/97, a Agéncia Reguladora de Servicos Publicos
Concedidos do Estado do Rio de Janeiro - ASEP-R], com personalidade juridica de Direito
Publico e autonomia administrativa, técnica e financeira. A Lei Estadual n® 4556, de
06/06/05, criou a Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio
de Janeiro - AGENERSA. A Agenersa é uma autarquia especial que tem a finalidade de
exercer o poder regulatério, acompanhando, controlando e fiscalizando os atuais contra-
tos de concessdo dos servicos publicos concedidos no dmbito de sua atuacdo, dentre
eles, a distribuicdo de gas canalizado.

A metodologia para as Revisdes Quinquenais de Tarifas Limite da CEG, prevista originari-
amente no Contrato de Concessdo, foi alterada pela agéncia reguladora através da Deli-
beracdo ASEP-RJ/CD n° 555, de 03/12/04, da entdao Agéncia Reguladora de Servigos Pu-
blicos Concedidos do Estado do Rio de Janeiro - ASEP-RJ, relativa a 138 Revisdo Quinque-
nal de Tarifas Limite, objetivando considerar os investimentos a serem realizados no fu-
turo quinquénio. Esta metodologia foi utilizada na 23 Revisdo Quinquenal de Tarifas Limi-
te (2008-2012) e na 32 Revisdao Quinquenal de Tarifas Limite (2013-2017). No caso da
CEG-Rio a alteracdo foi feita através da Deliberacdao ASEP-RJ/CD n° 611, de 26/04/05.

A Clausula Sétima, §9° dos respectivos Contratos de Concessdo da CEG e da CEG-Rio de-
terminam que a remuneracao do capital da concessionaria para o periodo tarifario devera
ser apurada da seguinte forma. Primeiro, a remuneracdo sera de 12,0% na primeira revi-
sao quinquenal.

Segundo, apos a segunda revisdao quinquenal considerando a formula paramétrica a se-
guir:

Fre=1re+ B(rm - re) + p

onde rré a taxa real livre de risco, B é o parametro que relaciona o risco sistematico (ndo
diversificavel) do setor de atuacgdo, (r,, - r¥) € o prémio de risco e r, € o prémio de risco
Brasil. Além disso, o Contrato também estabelece que:

i) a taxa real livre de risco, para a segunda revisao tarifaria, é definida com a taxa de ju-
ros real do titulo da divida do tesouro norte-americano, com 10 anos de prazo, de maior
liquidez;

ii) o beta é fixado em 0,45 para a segunda revisao;

iii) o prémio de risco é fixado em 6,7% para a segunda revisdo;

iv) o prémio de risco Brasil, para a segunda revisdo tarifaria, é definido como a diferenca
entre a remuneracdo do titulo da divida publica externa brasileira de prazo superior a 10
anos, de maior liquidez, e a remuneragao do titulo da divida do tesouro norte-americano
gue mais se assemelhe em prazo, forma de pagamento de juros e amortizagdes.

Por fim, o Contrato determina que as seguintes quinquenais subsequentes deverao seguir
0s mesmos conceitos definidos para a segunda revisao.

Primeiro Ciclo  Segundo Ciclo Terceiro Ciclo
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Taxa livre de risco - 2,55
Beta - 0,45
Prémio de risco - 6,70
Prémio de risco Bra- - 1,82
sil

Remuneracdo 12,00 7,40

Fonte: ASESP-R], AGENERSA; elaboracao Delta.

Para o Terceiro Ciclo tarifario, as estimativas do custo do capital proprio da CEG Rio e da
CEG foram as seguintes:

Taxa livre de risco 4,71 2,17
Préio de risco de mercado 6,60 6,60
Beta desalavancado 0,70 0,45
Prémio de risco Brasil 3,06 3,06
Inflacdo esperada 2,49 2,49
Custo do capital proprio 8,20 9,84

Fonte: AGENERSA; elaboracdo Delta.

Cabe ressaltar a especificidade dos Contratos de Concessdo destas empresas: na revisao
tarifaria periddica, a AGENERSA ndo define e estima o WACC. Ela apenas o faz para o
custo do capital proprio. Assim, essas concessionarias sdo — muito provavelmente - caso
Unico no ambiente regulatério a terem, apenas um dos elementos do WACC para fins de
determinacdo da remuneragao da BRR.

Setor de Saneamento e Districuicdo de Agua

O objetivo da Nota Técnica n°® RTS/01/2011, de marco de 2011, intitulada "Definicdo de
Metodologia e Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) - 12 Revisdo Tarifa-
ria da SABESP", é apresentar a metodologia que seria adotada pela ARSESP para deter-
minacdo do custo de capital, "[...] ou a taxa minima de retorno, da concessionaria
SABESP, gue por sua vez serd utilizada no calculo da remuneracdo bruta do investimento
reconhecido ou regulatdrio (RI)."

Primeiro Ciclo

Alavanagem (D/(D+E)) 47,00
Aliguota tributaria 34,00
Custo de capital proprio nominal apdés impostos 14,39
Custo do capital de terceiros apds impostos 6,56
Custo de capital nominal 10,71
Inflacdo esperada 2,45
Custo de capital real apos impostos 8,06

Fonte: ARSESP.

A estimativa do custo do capital proprio é apresentada a seguir.

Primeiro Ciclo

Taxa livre de risco 4,19
Beta desalavancado 0,81
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Beta alavancado 1,28
Prémio de risco de mercado 5,88
Prémio de risco negocio 7,53
Prémio de risco Brasil 2,67
Custo do capital proprio nomial apos impostos 14,39

Fonte: ARSESP.
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