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l. Introducao

As consideragGes e opinides expostas a seguir baseiam-se em experiéncia de ensino e pesquisa
na area de estimacdo de custos de capital e otimizacdo de estrutura de capital, que se
desenvolve ha mais de 20 anos, tendo se iniciado em trabalhos por ocasido do processo de
desestatiza¢do da Usiminas, no final da década de 1980. O primeiro trabalho publicado a
respeito por este autor foi Sanvicente e Duarte (1992).!

O documento estd estruturado da seguinte maneira: na se¢ao |l discute-se o procedimento de
estimacdo do custo de capital proprio, com énfase nos prémios por risco pais e tamanho. A
seguir, a secdo lll trata do calculo do custo médio ponderado de capital (WACC), com énfase na
premissa utilizada de estrutura de capital. Por fim, a se¢ao IV acrescenta uma discussdo sobre
a incorporagdo de prémio por risco regulatdrio.

Nos cdlculos alternativos apresentados mais adiante, em contraposicdo ao que foi
desenvolvido na NT RTG 01/2014, o caso da Comgas S.A. é utilizado como exemplo, na
determinacgdo da estrutura de capital a ser considerada. O mesmo exato raciocinio poderia ser
utilizado para as demais concessionarias de distribuicdo de gds canalizado.

No caso especifico da Comgas S.A., porém, ha a vantagem de se poder mostrar a relevancia da
exposicdo a risco tamanho, particularmente numa empresa classificada como “grande” pela
NT RTG 01/2014. Isso ocorre porque a Comgas S.A. tem a particularidade de ter acdes
negociadas em bolsa de valores e, com isso, serem geradas mais informag¢des para andlise e
aplicacdo de um modelo de precificacdo de ativos como o capital asset pricing model (CAPM).

Il. Estimagdo do custo de capital préprio

A NT RTG/01/2014 propde a utilizacdo da chamada “internacionalizacdo” do capital asset
pricing model (CAPM) de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), com a qual é
acrescentado um prémio por risco pais. E ainda adicionado um prémio por risco do tamanho
da empresa, em fungdo das constataces originalmente feitas em Banz (1981), que indicavam

! SANVICENTE, A. Z., DUARTE, A. R. Avaliagdo de empresas estatais com uso de dados do mercado de
agles. Estudos Econémicos. Instituto de Pesquisas Econdmicas, Sdo Paulo, 1992, p. 89-106.



que, além do prémio justo por risco sistematico, acGes de empresas menores apresentavam
retornos superiores no mercado norte-americano de agdes.

Como indica a p. 7 da NT RTG/01/2014, o custo de oportunidade do capital préprio seria entdo
estimado por:

re=re+ BeX (rm—re) +rp+rs (1)
Na equacdo (1):

re = custo de oportunidade do capital préprio

ri = taxa de retorno de ativo livre de risco

Bt = coeficiente de risco sistematico do ativo analisado

rn = retorno de carteira diversificada de ativos com risco, representando o mercado como um
todo

r, = prémio adicional por risco pais

rs = prémio adicional por risco do tamanho da empresa

Na NT RTG/01/2014, o valor de r; é estimados com base em média de taxas passadas de titulos
do Tesouro dos Estados Unidos com prazo de 10 anos, cobrindo o periodo de 2000 a 2013 (14
anos), obtendo-se o valor de 3,91% a.a.

Quanto ao retorno da carteira de mercado (r,), a NT RTG 01/2014 apoia-se nos dados
divulgados para o mercado de a¢Oes dos Estados Unidos, especificamente utilizando o indice
Standard & Poor’s 500, ajustado por proventos (dividendos), no periodo de 1926 a 2012 (77
anos). Subtraindo o valor de r; mencionado no paragrafo anterior, a NT RTG 01/2014 chega ao
prémio por risco sistematico de 6,77% a.a.

O coeficiente de risco sistematico (Bg), em sua forma alavancada, provém dos dados
correspondentes a companhias do mesmo setor na Gra Bretanha, onde o regime de preco-teto
também é aplicado. O resultado é um beta igual a 0,78.

Por sua vez, o prémio por risco pais (r,) é obtido pela média de taxas passadas para o mesmo
periodo de 14 anos usado para a taxa livre de risco, e corresponde ao valor calculado para o
EMBI+ Brasil, construido pelo banco JP Morgan Chase. O valor utilizado é igual a 4,69% a.a.
Finalmente, a estimativa do prémio por risco tamanho (ry), igual a 1,32% a.a., provém de
Ibbotson (2013), baseado em andlise de prémios por tamanho de empresas pertencentes ao
setor de distribuicdo de gds natural (SIC 4924).

Dessas estimativas resulta o seguinte custo de capital préprio, em USD nominais:
re=3,91% + 0,78 x6,77% + 4,69% + 1,32% = 13,88% a.a.

Consideracdes sobre os calculos na NT RTG 01/2014:



Fica evidente, se examinamos a equac¢do (1), que a metodologia empregada atribui as
concessionarias do setor: (a) beta igual a um para o risco pais; (b) beta igual a um para o risco
tamanho (no caso das concessionarias “pequenas” — GBD e GNSPS), e zero no caso da Comgas,
por ter esta empresa sido classificada como “grande”.

No entanto, como ocorre com o risco sistematico, nada ha que nos leve a poder afirmar que os
valores corretos desses betas sdo iguais a um e zero, para os fatores de risco pais e risco
tamanho, respectivamente.

Para comprovar que na realidade isso ndo ocorre, considere-se o seguinte exercicio: estimar os
coeficientes de regressdao, com retornos mensais, entre agdes de uma empresa concessionaria
e indices que representem esses fatores de risco adicional, que sdo tratados, no modelo
adotado na NT RTG 01/2014, como riscos comuns (ou “sistematicos”) adicionais.

No caso do risco pais, a escolha é ébvia, pois pode ser estimada a seguinte equacdo:
Mt = O+ Byp X [Femeis srasillt + €t (2)
onde:

r,. = retorno de a¢des da concessiondria j no més t;

B, = beta da a¢do j em relagdo ao fator de risco p (risco pais);

Femei+ srasit = Variacdo do indice de prémio por risco de titulos de divida do Brasil no més t,
calculado por Datastream, no formato total return index;

g;+ = valor do termo erro da regressdo para a acao j no més t.

Tendo sido usado o mesmo periodo de 14 anos (janeiro de 2000 a dezembro de 2013), tanto
para agOes ordinarias (ON) da Comgas, que é listada na BM&FBovespa, e a série do indice
EMBI+ Brasil, obteve-se uma estimativa de beta para o risco pais, para essa acdo, igual a
1,8004.% Isso indica que a imposi¢do de beta igual a um ao fator de risco pais ndo é uma
escolha apropriada.

No caso do fator de risco de tamanho da empresa, para que ele possa ser tratado como um
risco de tipo comum e, portanto, seja precificado no mercado, é necessario que o fator seja
representado por uma carteira de agGes com caracteristicas apropriadas. Para isso, utilizou-se
a série de retornos mensais do indice de Small Caps, calculado pela BM&FBovespa, e base do
produto SMLL11, negociado como exchange-traded fund (ETF) BM&FBovespa.> Novamente,
estimando-se o coeficiente de inclinacdo da reta de regressdo entre séries de retornos de
acGes ordindrias da Comgas e o indice de tamanho disponivel, obteve-se valor estimado de

> Embora as acOes preferenciais classe A (PNA) da Comgas tenham maior liquidez, optou-se por usar os
retornos das a¢Ges ordinarias (ON) por representarem mais fielmente o conceito de “capital préprio”
(equity).

* 0 indice de Small Caps tem sua carteira formada por todas as acdes negociadas na BM&FBovespa que
nao estdo incluidas nas 85% maiores por valor de mercado. A metodologia do referido indice é descrita
em http://www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/SMLL-Metodologia-pt-br.pdf. O indice ¢é
calculado desde maio de 2008.



http://www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/SMLL-Metodologia-pt-br.pdf

beta igual a 0,7349. Ou seja, isso indica que a exposicdo da a¢do ordinaria da Comgas a risco
tamanho ndo é igual a zero, e que ndo é apropriada a imposi¢cdo de beta igual a zero a esse
fator de risco.

Consequentemente, a estimativa mais apropriada do custo de capital préprio de uma empresa
como a Comgas, em USD nominais, seria:*

re=3,91%+0,60x 6,77% + 1,80 x 4,69% + 0,73 x 1,32% = 17,38% a.a.
Il Calculo do custo médio ponderado de capital (WACC)

No procedimento do célculo de WACC, os dados adicionais necessarios sdo: (a) uma estimativa
do custo de capital de terceiros — a NT RTG 01/2014 utiliza o valor de 11,41% a.a., depois de
considerar a taxa livre de risco; o prémio por risco pais, com beta igual a um; e um prémio pelo
risco adicional associado a classificacdo inferior de risco de default para titulos de uma
empresa privada; (b) a aliquota de imposto (ou seja, IRPJ + CSLL), no valor total de 34%; (c)
uma hipdtese representativa de grau de endividamento da concessionaria.

No caso da Comgas, a NT RTG 01/2014 adotou o valor de 60% para a proporc¢do entre capital
de terceiros e capital total, pois seria um valor préximo da média observada no final dos anos
de 2012 e 2013 para o quociente entre passivo nao circulante e ativo permanente.

Consideragdes sobre os calculos na NT RTG 01/2014:

No caso do grau de endividamento adotado, e tendo em vista que a ARSESP considerou mais
apropriado utilizar, quando possivel, médias histdricas simples de um periodo de 14 anos, nos
parece mais adequado utilizar a média dos quocientes observados desde o final de 2000 até o
final de 2013. Parece ser igualmente aplicavel, a esta varidavel, o argumento da NT RTG
01/2014, nos casos da taxa livre de risco e dos prémios por risco sistematico e pais, que uma
série mais longa é necessaria para cobrir pelo menos um ciclo macroeconémico completo.

Além disso, nas empresas em geral a politica de financiamento, especialmente a de ativos
permanentes com recursos de longo prazo, é uma area de decisdo estratégica em que
raramente sdo adotadas posturas temporarias. Tanto é assim que se costuma observar
“inércia” nas decisdes que resultam no grau de endividamento das empresas, conforme
evidenciado em Bruscato e Sanvicente (2013). Consequentemente, uma média simples de
apenas dois anos de observacdo (2012 e 2013), como realizado na NT RTG 01/2014, n3o
poderia ser adequadamente representativa do que ocorreu na estrutura de capital da Comgas
no longo prazo.

A evolucdo da estrutura de capital da Comgas é apresentada na Tabela 2, p. 7 da prépria NT
RTG 01/2014, mas sem incluir o valor ao final de 2000, que foi de (197,519/1,092,357) =

* Neste calculo do custo de capital proprio foi utilizado o beta realavancado de 0,60, em lugar do valor
de 0,78 obtido na NT RTG 01/2014. Isso se deve ao fato de que se usou o grau de endividamento de
45%, e ndo 60%, como é explicado mais adiante.



18,1%, o que também completaria um periodo de 14 anos, como o utilizado para outras
variaveis. Consequentemente, com a inclusdo desse dado, e o cdlculo da média simples de
2000 a 2013, a média mais representativa do grau de endividamento relevante da empresa
seria igual a 45,0%.

Portanto, tendo em vista esse resultado, bem como o da sec¢do I, na estimac¢do do custo de
capital préprio, o valor do WACC em USD nominais deveria ser:

WACC nominal = 0,450 x 11,41% x 0,66 + 0,550 x 17,38% = 12,95% a.a.

Finalmente, utilizando-se a estimativa de inflacdo esperada para a economia norte-americana,
de 1,77% a.a., conforme a p. 28 da NT RTG 01/2014, chega-se ao seguinte valor estimado para
0 WACC da Comgds, em termos reais:

WACC real =(1,1295)/(1,0177) -1 =10,99% a.a.

V. Relevancia de prémio por risco regulatério

No trecho da NT RTG 01/2014 que trata da estimacdo de betas, a ARSESP se preocupa em
extrair estimativas de dados de companhias do mesmo setor na Gra Bretanha. O raciocinio é o
de que, sendo ali o regime de regulacdo do tipo preco-teto, esse tratamento seria suficiente
para ajustar o risco sistematico de a¢Ges de concessionarias a influéncia do risco regulatorio. O
procedimento de desalavancagem/realavancagem de betas levou a estimativa de 0,78 para
esse coeficiente, como utilizado acima nos célculos ja apresentados.

Consideragdes sobre os calculos na NT RTG 01/2014:

Poderia ser argumentado, de saida, que as condicdes de mercado na Gra Bretanha sdo
diversas das que ocorrem no Brasil, tal como poderia afetar os betas de acdes de
concessionarias do setor. Em Ross et al. (2002, p. 315-319), fica perfeitamente claro que os
determinantes de beta, além da alavancagem financeira, incluem o comportamento das
receitas das concessionarias (e isto dependeria, por sua vez, da sensibilidade das receitas de
uma distribuidora de gds as variacOes da renda agregada em seu mercado, bem como das
variacbes de precos de produtos substitutos; estes dois fatores ndao tém porque,
necessariamente, ser idénticos no Brasil e na Gra Bretanha).

Isto, no entanto, refere-se somente aos niveis normais dos betas que deveriam ser utilizados.
Outra questdo ainda é a ocorréncia de fatos, na area regulatdria, com o efeito de fazer variar
os betas das concessiondrias, dados os fundamentos mencionados no paragrafo anterior.

Basta para isso observar o ocorrido nos ultimos anos no Brasil. Refiro-me a medidas
intervencionistas que, com o objetivo de conter as tarifas de servicos de utilidade publica, tém
afetado o equilibrio econémico-financeiro das concessdes, pelo menos em termos das
expectativas geradas para a viabilidade futura das atividades das concessionarias. Como
exemplos, temos:



(a) No nivel federal, a renegociacao de prazos de concessdo no setor de energia elétrica, com
o objetivo de conter tarifas; no caso das companhias negociadas em bolsa de valores,
representadas pelo indice de Energia Elétrica calculado pela BM&FBovespa, observou-se
uma elevagao do beta da carteira dessas companhias, do valor de 0,2896, no periodo de
dezembro de 2008 a julho de 2012, para 0,6593 no periodo de agosto de 2012 a maio de
2014; ou seja, um aumento de 0,3697.

(b) No nivel estadual, especificamente com a prorrogacdo pela ARSESP do processo de revisdo
tarifaria da Sabesp, a partir de janeiro de 2011. O efeito dessa prorrogacdo foi o de alterar
0 beta das a¢des da companhia, de 0,3897, calculado entre dezembro de 2008 e dezembro
de 2010, para 0,6667, calculado entre janeiro de 2011 e dezembro de 2013, visando a nao
incluir o efeito dos problemas recentes de estiagem; ou seja, um aumento de 0,2770.

(c) Ainda no nivel estadual, pode ser acrescentada a prorroga¢do da revisdo tarifaria da
propria Comgas S.A., inicialmente para maio de 2015, e depois alterada para janeiro de
2015, além de ndo se realizar o reajuste integral pela variacdo do IGP-M em maio de 2014.
Neste caso, o periodo curto apds o inicio da intervengdo regulatéria ndo permite a
estima¢do apropriada da variagdo do coeficiente beta entre um periodo anterior e o
periodo apds a intervencdo.

Ou seja, esses exemplos poderiam muito bem permitir que se argumentasse que ao beta de
0,78 utilizado na NT RTG 01/2014 fosse acrescentado um valor de aproximadamente 0,30,
representativo do risco regulatério adicional, decorrente de intervengbes danosas as

concessionarias, como as ilustradas acima.

Se tal acréscimo fosse efetuado, o coeficiente beta alavancado utilizado nos calculos
anteriores seria elevado de 0,60 para 0,90.

Com essa elevacdo, o valor estimado do custo de capital préprio nominal subiria de 17,38% a.
a. para:

re=3,91% +0,90x6,77% + 1,80 x 4,69% + 0,73 x 1,32% = 19,41% a.a.
Por sua vez, o valor nominal do custo médio de capital (WACC) passaria de 12,95% a.a. para:
WACC nominal =0,450x 11,41% x 0,66 + 0,550 x 19,41% = 14,06% a.a.

E o valor do WACC em termos ajustados pela inflagdo esperada em USD iria de 10,99% a.a.
para:

WACC real = (1,1406)/(1,0177) — 1 = 12,08% a.a.
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