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1. INTRODUCAO

O Contrato de Concessdo para Exploracdo dos Servigos de Gas Canalizado estabelecido entre
Gasmig e o estado de Minas Gerais, em seu Segundo Termo Aditivo prevé a ocorréncia de uma
revisao tarifaria até 2016, e a partir desta, nova revisdo a cada ciclo de cinco anos durante o
prazo de concessdo. Assim sendo, em 2016, prevé-se o estabelecido do custo médio ponderado
de capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC) regulatério para o setor de gas, a fim
de balizar o valor da margem méxima, sendo que desta, derivam as tarifas praticadas pela
concessionaria, em consonancia com 0s objetivos de universalizacdo, qualidade de servigo e
modicidade tarifaria.

Diante disso, a Secretaria de Estado de Desenvolvimento (SEDE) propds uma metodologia e
um valor de WACC para o ciclo. O objetivo desta contribuicdo € analisar a metodologia
proposta, com o intuito de apresentar sugestdes de aprimoramento técnico e de sua readequacéo
a realidade econémico-financeira vigente. Os ajustes propostos de aperfeicoamento no modelo
tém embasamento em ampla revisao da literatura consagrada no Brasil e no exterior.

Caso a metodologia proposta pela SEDE fosse efetivamente aplicada, ela resultaria em um
WACC de 8,15% para o ciclo tarifario. Por outro lado, notoriamente, o Brasil passa pela pior
crise econdmica de sua histdria, e sua aplicacdo implicaria em significativos riscos acerca da
realizacdo efetiva das expectativas de geracdo de caixa futura — traduzida em uma necessidade
de readequacéo da relacdo risco versus retorno junto aos acionistas — e no encarecimento das
principais fontes de financiamento, principalmente, decorrente da perda do grau de
investimento do Brasil e seu respectivo impacto junto as empresas nacionais.

Para desenvolver esta tarefa, este documento € dividido em sete secbes, a comecar por esta
Introducgéo. A Secgdo 2 contextualiza a regulacdo da Gasmig, o desenvolvimento da regulagdo
econbmica e 0s elementos-chave para o entendimento do papel do WACC na definicdo da
remuneracao da concessionaria.

A Secdo 3 faz uma breve revisdo do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), referéncia
no estabelecimento do Custo de Capital para a avaliacdo de empresas, e no estabelecimento de
bases remuneratdrias nos mais diversos tipos de regimes regulatérios; seus principais
pressupostos, falhas e limitacoes.

Na Secdo 4 é feita uma breve apresentacdo do agravamento da crise atual, ndo refletida
implicitamente no modelo proposto na determinagdo do WACC.

A Secdo 5 trata da apresentacdo das principais falhas presentes no modelo proposto, como a
ndo consideracdo do prémio de ajuste das taxas a moeda nacional, problemas de ordem
matematica e financeira e referentes a estrutura de capital inadequada.

Na Secdo 6 séo apresentados os resultados e calculos referentes a corre¢édo das falhas apontadas
na secao anterior.

E, por fim, uma ultima secdo resume 0s principais pontos do trabalho, as propostas e apresenta
uma breve conclusao.
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2. A GASMIG E SUA REGULACAO

2.1. A Gasmig

A Companhia de Gas de Minas Gerais (Gasmig) € a distribuidora exclusiva de gés natural
canalizado em todo o territorio mineiro, por outorga de concessdo pelo Estado de Minas Gerais,
atendendo aos segmentos industrial, uso geral, residencial, gas natural comprimido, gés natural
liquefeito, automotivo e termoelétrico.

A Companhia de Gas de Minas Gerais é uma sociedade andnima sob o controle indireto do
Estado de Minas Gerais, sendo seus acionistas a Companhia Energética de Minas Gerais —
CEMIG (99,6%) e o Municipio de Belo Horizonte — PBH (0,4%).

O setor de distribuicdo de gas natural (GN) apresenta uma série de especificidades, como sua
tedrica condicdo de monopolio natural, observada quanto a distribuicdo de gas natural, mas
limitada quanto a comercializacdo do mesmo, tendo em vista a concorréncia com energéticos
substitutos. Ndo obstante, existe uma grande necessidade de realizagdo de investimentos, uma
vez que o gas € um importante elemento de manutencdo da seguranca energética e, em vista
que o desenvolvimento econdémico depende muito da capacidade de oferta de energia.

Neste sentido, a regulacéo revela-se um elemento forte para o equilibrio dos interesses de todas
as partes envolvidas no servico de distribuicdo de gas canalizado prestado no Estado.

2.2. Aregulacao de tarifas

O maior desafio das agéncias reguladoras é encontrar o ponto de equilibrio que viabiliza um
retorno justo aos investidores de um lado (e, portanto, a operacdo e o investimento das
empresas) e o excedente do consumidor de outro, na forma de disponibilidade de bens e
servicos de qualidade, a precos compativeis.

No Segundo Termo Aditivo ao Contrato de Concessdo firmado entre o Governo do estado e a
Gasmig é disposto que havera revisdo tarifaria em 2016, e ao final de cada ciclo correspondente
aos periodos de cinco anos subsequentes. A revisdo tarifaria metodologicamente compreende o
nivel e estrutura, bem como alteracfes de segmentos e classes das tarifas vigentes, e representa
um instrumento de grande importancia da regulagdo econémica dos servicos de distribuicdo de
gas canalizado.

No regime de regulagdo tipo price cap (caso da Gasmig), a tarifa deve ser definida em um nivel
que propicie a concessionaria uma receita suficiente para cobrir uma série de custos, como as
despesas de operagdo e manutencdo e as despesas de capital, na qual sdo consideradas a
remuneracdo do capital (aplicacdo do WACC sobre a Base de Remuneracdo Regulatoria) e a
recuperacdo de capital (depreciacdo dos bens devido ao uso). Para remunerar o capital, aplica-
se uma taxa de remuneracdo adequada e suficiente que incentive o investimento privado, tendo
como base o fato de que o capital investido fica imobilizado na prestacdo do servico durante
um longo prazo.
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Em se tratando de um modelo que busca a determinacdo de tarifas que vigorardo durante os
cinco anos do ciclo, fica evidente que a definicio do WACC é um dos aspectos mais
importantes na regulacao estabelecida pela SEDE.

3. INTRODUCAO AO MODELO CAPM

O acronimo CAPM denota 0 modelo denominado Capital Asset Pricing Model — Modelo de
Precificacdo de Ativos e Capitais (em traducdo livre). O CAPM é um método utilizado
internacionalmente, sendo o mais famoso e utilizado dentre todos, destinado a estabelecer qual
a taxa de desconto (taxa de remuneracdo) referencial sobre o Capital Proprio. Em outras
palavras, se o valor de um determinado bem ou ativo, por defini¢do é dado por:

Ll LE LH Ln
A+ a2 axor T Taron
no qual denota-se o Fluxo de Caixa Livre no ano “k” por Lk, “n” representa o nimero de anos
do horizonte de avaliagdo e “i” a rentabilidade (taxa de remuneracdo) minima necessaria, que
cubra os custos de oportunidade de quem opera/adquire o ativo; o0 modelo CAPM estabelece
esta taxa “1”.
Além disso, ele é parte importante no estabelecimento do WACC, que por sua vez, como
resultado de uma média ponderada, é dado pela seguinte expressdo matematica:
WACC=w,-(1-T) -k, +w, -k,
onde wy denota 0 peso da divida na composicdo da estrutura de capital da empresa/setor, T
denota a aliquota de imposto de renda — para efeitos de beneficios tributarios decorrentes da
exclusdo das despesas com juros de dividas na apuracdo do resultado, ky € a taxa efetiva do
custo da divida, we é 0 peso do capital proprio na composicdo do capital total da empresa/setor
e ke € 0 custo de capital proprio — custo de oportunidade dos investidores.
O estabelecimento do ke, geralmente, é a principal fonte de controvérsias no estabelecimento do
WACC. Isso porque, em geral, o kq é relativamente facil de ser aferido através dos
demonstrativos financeiros das companhias ou através de pesquisas junto as principais fontes
de financiamento.
N&o obstante, como pode ser verificado na extensa literatura existente sobre o tema, o
estabelecimento do k. é extremamente sensivel as premissas implicitas no modelo utilizado.
Sobre este ponto, cabe destacar os trabalhos de Fama & French (1992, 1993, 1996), Cochrane
(2005), Yoshino (2009) e Yoshino & Bianconi (2012, 2013).
Fama & French (1992), conseguem demonstrar que outros tantos fatores de risco séo
importantes na precificacdo de ativos financeiros, como o tamanho da empresa, e a razdo entre
os valores contébeis dos ativos versus valores de mercado.
Yoshino & Bianconi, mostram a importancia de diversos outros riscos na precificagdo de ativos
financeiros ligados ao setor de infraestrutura e real-estate no Brasil. Os autores demonstram
empiricamente o enorme diferencial existente entre a simples aplicacdo do modelo CAPM
versus 0os denominados multifatoriais, que acabam por englobar outros riscos aos quais as
empresas estdo sujeitas. Tais riscos incluem cambio, aversdo ao risco dentro dos ciclos

V=
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econdmicos, alavancagem financeira e operacional, periodicidade na distribuicdo dos
dividendos, entre outros.

Além dos problemas inerentes as premissas do modelo econémico escolhido, diversos tipos de
erros e falhas acabam por acontecer na aplicagdo dos modelos mais simples como o0 CAPM,
como pode ser visto em Almeida (2010) e Silva, Quintairos e Guarnieri (2009). Assim, cabe
destacar a necessidade de se corrigir o custo de capital a depender da moeda utilizada, por vias
de adocdo do prémio de ajuste das taxas & moeda nacional (risco cambial), entre outros pontos.
Esse ajuste é necessario devido a utilizacdo no CAPM de taxas definidas com base no mercado
norte-americano, que nao incluem o risco cambial decorrente de sua aplicagdo no Brasil, e cujo
qual é diferente do risco cambial que no passado foi incluido no WACC regulatorio do setor
elétrico, que tinha o objetivo principal de proteger as concessionarias do impacto da oscilacdo
cambial nos empréstimos captados em moeda estrangeira. Protecdo essa que hoje pode ser feita
através de derivativos financeiros.

Consequentemente, tendo em vista as inimeras complexidades apontadas na consideracdo das
diversas variaveis que influenciam a obtencdo dos resultados, este trabalho estd centrado nas
principais discussdes no entorno do modelo CAPM, que conforme ja mencionado, é o modelo
mais utilizado internacionalmente.

3.1. Embasamento tedrico-economico

O modelo CAPM foi desenvolvido em artigos de autoria de William Sharpe?, John Lintner ? e
Jan Mossin®, e consiste em um conjunto de previsées relacionadas ao retorno esperado de
equilibrio sobre ativos de risco. Possui duas fungdes vitais:

i.  Extrair uma taxa comparativa de retorno para avaliacdo de investimentos;

ii.  Formar estimativas fundamentadas do retorno esperado de ativos que ainda nao foram
negociados no mercado financeiro.

O modelo basico do CAPM assume pressupostos simplificadores que, apesar de permitir boas
visOes introspectivas quanto a natureza do equilibrio no mercado de titulos, distancia o0 modelo
da realidade:

i.  Existem muitos investidores, cada um com o patriménio pessoal pequeno comparado ao

patrimonio total dos investidores. Séo todos price-takers e, portanto, ndo afetam o preco
dos titulos individualmente. (Pressuposto de concorréncia perfeita);

ii.  Todos os investidores fazem um planejamento para um periodo de manutencéo do titulo
idéntico;

! Sharpe, William. Capital asset prices: a theory of market equilibrium. Journal of Finance, set. 1964.
? Lintner, John. The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and capital
budgets. Review of Economics and Statistics, fev. 1965.
3 Mossin, Jan. Equilibrium in a capital asset market. Econometrica, out. 1966.
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Os investimentos limitam-se a um universo de ativos financeiros publicamente
negociados, como por exemplo acdes e titulos de divida;

O investidor ndo paga tributos sobre retornos nem custos de transagdo sobre a
negociacao de titulos;

Todos os investidores buscam racionalmente a otimizacdo no espaco média-variancia,
indicando que todos usam o modelo de Markowitz de selegdo de carteira;

Todos os investidores analisam os titulos da mesma forma e compartilham da mesma
visdo econémica do mundo. (Pressuposto de expectativas homogéneas);

Todos os investidores tomam e concedem empréstimos de qualquer montante a uma
taxa fixa livre de risco.

A seguir, apresentamos resumidamente o equilibrio prevalecente nesse universo hipotético de
titulos e investidores:

Todos os investidores decidem manter uma carteira de ativos de risco nas proporcgdes
que reproduzam a representacdo dos ativos na carteira de mercado (M), abrangendo
todos os ativos negociados. A proporc¢édo de cada acdo na carteira de mercado é igual ao
valor de mercado de cada agéo dividido pelo valor total de acGes.

A carteira de mercado ndo apenas fica na fronteira eficiente, como também é a carteira
que tangencia a linha 6tima de alocacdo de capital (LAC) calculada por todo e cada
investidor.

Todos os investidores mantém M como a carteira 6tima de titulos de risco, diferindo
apenas na proporc¢ao investida nela comparada a investida no ativo livre de risco.

O prémio pelo risco sobre a carteira de mercado é dado por:

E(ry) — e = ‘LTJEM

em que E(rv ) seria a esperanca do retorno de mercado, r; seria 0 retorno do ativo
individual, o%y seria a variancia da carteira de mercado e risco sistematico, e A seria o
grau médio de aversdo ao risco entre 0s investidores.

O prémio pelo risco de ativos individuais é proporcional ao prémio pelo risco sobre a
carteira de mercado e é dado por:

_ Cov (T:'rr:'d']

E(Tf]_"}— T[E(ﬂw] - T}]: Bi[E(ry) — Ef]

M
em que o coeficiente f; mensura até que ponto o retorno sobre as acdes e 0 mercado se

movimentam juntos.
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O coeficiente B; mensura a contribuicdo da acdo i para a variancia da carteira de
mercado como uma fracdo da variancia total da carteira de mercado. Utilizando esse
coeficiente, podemos reescrever a Ultima equagdo como:

E(r)= T+ Bi[E(ry) — T'f]

Essa relacdo denominada relacdo retorno esperado-beta nos possibilita enxergar o porqué da
utilidade dos pressupostos de semelhanga do comportamento dos investidores. Se todos
mantiverem carteiras idénticas de titulos de risco, todos achardo que o beta de cada ativo com a
carteira de mercado é igual ao beta do ativo com a sua prépria carteira de titulos de risco. Por
conseguinte, todos concordardo quanto ao prémio apropriado pelo risco de cada ativo.

O CAPM implica que, quando os investidores tentam otimizar suas carteiras pessoais, cada um
chega a mesma carteira, com pesos em cada ativo iguais aos da carteira de mercado. Ainda,
dado que a carteira de risco 6tima € a carteira de mercado, a estratégia passiva de investimento
em uma carteira indexada no mercado torna-se eficiente.

Quadro 1: Relacdo entre risco e retorno

Retorno

Ery M

E(ry)

Risco

Fonte: Elaboracao Propria

Na realidade, 0 que se observa é que diferentes administradores de investimento efetivamente
criam carteiras de titulos de risco diferentes do indice de mercado. Isso se deve, em parte, ao
uso de diferentes listas de dados na formacéo da carteira 6tima.
Assim, as implicacfes do CAPM estdo incorporadas em dois progndsticos:
i. A carteira de mercado é eficiente;
ii. A linha do mercado de titulos (a relacdo retorno esperado-beta) descreve exatamente a
relacdo risco-retorno. Ou seja, a diferenca entre a taxa de retorno razoavel e a
efetivamente esperada de uma agéo (dada por o) ¢ igual a zero.
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O problema central do teste desses prognosticos estd em que a carteira hipotética do mercado
ndo ¢ observavel. Uma “carteira de mercado” deveria incluir todos os ativos de risco que
possam ser mantidos em carteira pelo investidor, isto &, incluiria titulos de divida, imdveis,
ativos estrangeiros, empresas de capital fechado e capital humano. Esses ativos sdo pouco ou
ndo negociados de forma alguma. O que é feito na préatica, aqui no Brasil, ou é considerar o
IBOVESPA uma carteira que se “aproxima” da carteira hipotética de mercado, ou utilizar
dados de mercados maduros, com indices de abrangéncia maiores, como 0 S&P 500, e fazer as
devidas correcdes inerentes as variagdes de moeda e pais, como discutido anteriormente.

N&o obstante, é importante ressaltar que 0 modelo ndo passa nos testes empiricos, ou seja, 0S
dados rejeitam a hipotese de valores de o uniformemente iguais a zero em niveis aceitaveis de
importancia. Talvez essa falha seja por causa dos dados, da validade do substituto do mercado
(utiliza-se muito o indice S&P 500 como carteira de mercado) ou por ndao atendimento das
premissas basicas dos modelos econométricos utilizados, a serem discutidas na proxima sub-
secao.

3.2. Os Principais Problemas Associados ao CAPM

O processo de estimacdo do CAPM, em geral, parte da aplicacdo do estimador de minimos
quadrados ordinario (MQO), uma vez que, como ja descrito anteriormente, parte da seguinte
formula:

Cov(r,m,)

i '52.'.4'
Para a validade desta férmula, de maneira a garantir a obtencdo de resultados estatisticamente
consistentes, é necessario primeiramente entender o estabelecimento do ponto v, referente as
condicdes de equilibrio de mercado, apresentado na subsecédo anterior.

A derivacdo desta equacdo € obtida a partir de um problema de otimizacdo, onde se objetiva o
estabelecimento da constante de proporcionalidade para que seja indiferente investir em um
ativo especifico versus uma carteira de mercado diversificada.

Portanto, é necessario escrever a equagao do CAPM original, como:

[E(Tz') - T}'] = ﬁi[ﬁ'(ﬁwj - Tf] +=

Onde ¢ ¢é o residuo da equacgdo que denota todas as outras informagdes e fatos que o modelo
ndo consegue capturar — evidentemente pelo fato de qualquer modelo ser uma simplificacdo
parcimoniosa da realidade — devendo necessariamente seguir uma Distribuicdo Normal, para
que o restante da derivagdo seja veridico. Assim, o que se deseja ¢ minimizar o residuo €, para
que o modelo consiga explicar a maior quantidade de observacgdes possiveis.

Além disso, a fim de simplificar e ndo sobrecarregar as demonstracdes que se seguem, ao
estabelecer que ¥ = [E(r) — ;] , X = [E(ry,) — 77| e B: = B, ¢ possivel reescrever a equagio
como:

Y=F-X+¢
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Se 0 objetivo é minimizar €, é necessario estabelecer um problema de otimizagdo onde se evite
a compensacdo de residuos, tal que se deseja minimizar a distancia de todas as observagoes
versus todas as previsdes concomitantemente. Para tal € necessario minimizar a distancia entre
cada valor previsto pelo modelo versus cada valor observado na realidade, de acordo com:

f:igi :i(n_ﬁ'xh]:

onde Yy é a k-ésima observacdo da varidvel dependente do conjunto de dados, Xy k-ésima
observacdo da variavel independente do conjunto de dados, N é o nimero de observagdes
utilizadas e o parametro a ser estimado.

Logo, o objetivo ¢ obter um  que minimize f, dados Y e X. Logo, decorrente da aplicacio
simples e direta do Teorema do Valor Minimo, na aplicacdo do calculo diferencial, basta fazer
com que:

== ) X2 (B —f-X)=0
k=1

E fazendo a sequéncia de operacGes abaixo, segue que:
N N N N

Zxk'z'(yk_ﬁ'xkj:E'Zxk'(Yk_}g'xkj:E'Zxk'yk_z'ﬁ'zxizﬂ

k=1 k=1 k=1 k=1
Resultando em:
) N

N N .

k=1 k=1 Zie=1 X 7x
Portanto, para o CAPM ser valido, conforme ja mencionado no comeco desta demonstracao, o
residuo da equacdo deve necessariamente seguir uma Distribuicdo Normal, para que a
demonstracéo seja valida.
No entanto, ndo € o que acontece no mercado brasileiro, como mencionado em Yoshino &
Bianconi (2012, 2013). Como os autores mencionam, a ocorréncia de ciclos de altos e baixos
(booms and busts) é mais frequente do que assumido pela distribuicdo normal dos residuos,
como mostram as recentes crises, sem contar com as disfunc@es inerentes ao fato de que o
Brasil ainda ndo tem um mercado de capitais suficientemente desenvolvido.
Assim, outros possiveis diagnosticos sobre as disfuncionalidades dos mercados néo
desenvolvidos séo feitos por Copeland, Koller e Murrin (2002), que destacam que a falta de
liqguidez dos mercados de capitais e elevados riscos associados a incerteza macroeconomica.
Além dessas, vale ressaltar outras observacGes feitas por Assaf Neto (2003), que destaca a
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elevada concentracdo de algumas acgdes negociadas, baixa competitividade do mercado e baixa

representatividade de acdes ordinarias no mercado brasileiro.

Por fim, ainda de acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002), ha o problema com o

estabelecimento da Taxa Livre de Risco a ser utilizada. Isso porque na maioria dos paises cujos

mercados ndo sdo suficientemente desenvolvidos, as taxas do governo ndo séo livres de risco,

muitas vezes ndo sdo encontrados dados suficientemente longos para titulos de longo prazo e,

ainda, quando existem, geralmente sdo denominados em ddlar.

Justamente por isso, se torna atrativa a ado¢do de uma metodologia onde se utilize dados de

mercados desenvolvidos, estratégia esta adotada pela SEDE, e consagrada em diversos outros

trabalhos, como Damodaran (2003), Solnik (1997) entre outros.

Consequentemente, para fazer estimativas para o mercado brasileiro, adota-se dados de um

mercado desenvolvido, como proposto pela metodologia da SEDE. Porém, sdo necessarios 0s

devidos ajustes no processo de adaptacdo dos dados para a realidade nacional. Vale lembrar

gue os retornos sobre S&P 500 (que é em geral, o principal proxy para uma carteira de mercado

diversificada), os titulos do governo Norte Americano e o retorno dos ativos estdo em Dolares,

e negociados em um mercado de baixissimo risco.

Logo, é necessario contemplar nos célculos do custo do capital préprio, quando utilizados

dados americanos, tanto o risco pais quanto o risco cambial (prémio de ajuste das taxas a

moeda nacional), conforme Camacho (2004).

Sobre estas duas variaveis, primeiramente cabe destacar que risco cambial e risco pais sdo duas

coisas completamente distintas. De acordo com Garcia (2000), o risco pais é aquele que:
“ndo é passivel de hedge, ou seja, ndo pode ser eliminado com a diversifica¢do dos
investimentos entre ativos desse pais. Por ser um risco sistémico, o risco pais aumenta
o rendimento requerido dos ativos do pais, ou, equivalentemente, reduz o prego dos
ativos do pais em relacdo a ativos idénticos emitidos nos paises desenvolvidos. ”

Ja para ilustrar o conceito de prémio de ajuste das taxas a moeda nacional, academicamente

conhecido como risco cambial, é interessante transcrever o seguinte excerto do mesmo autor:
“A aversdo ao risco caracteristica dos investidores em mercados financeiros faz com
que o preco de determinados ativos financeiros frequentemente se afaste das
expectativas relevantes. Por exemplo, ninguém aceitaria apostar sua casa em um cara
ou coroa, muito embora o valor esperado do resultado da aposta seja igual ao valor da
casa. Para aceitar apostar sua casa em um cara ou coroa, um individuo avesso ao risco
requereria alguma vantagem relevante, que elevasse o valor esperado do resultado
para além do valor da casa apostada.
Assim como o investidor avesso ao risco requer alguma vantagem para apostar uma
soma relevante, investidores em mercados futuros de cambio requerem também algo
além da expectativa de desvalorizac@o cambial para venderem a moeda forte no futuro.
Ou seja, ha um risco cambial que cria uma cunha entre o prego esperado da moeda
forte (tipicamente o dolar dos EUA) no futuro e o preco dos mercados futuros de
cambio. ”

Além disso, a fim de se demonstrar como eles compdem a formacéo da taxa de juros praticada

aqui no Brasil, mostrando como elas evoluem de maneira distinta.

ABEGAS - Associacdo Brasileira das Empresas
Pagina 11 de 32 Distribuidoras de Gas Canalizado

Rua Sete de Setembro, 99 - 16° andar

CEP: 20050-005 - Centro - Rio de Janeiro — R]

Tel.: (21) 3970-1001 - Fax: (21) 3970-1002

www.abegas.org.br - abegas@abegas.org.br



http://www.abegas.org.br/

CT 077/16

ABEGAS

Associagdo Brasileira dos
Empresas Distribuidoras
de Gas Canalizado

A0 seguir os mesmos passos descritos por Garcia e Olivares (2001) para fazer tais medicoes,
recorreu-se ao seguinte conjunto de equacdes:

fo = Se1 =0 —Viyy

pp=at+¢-p._, Tz,

() =eean](S )]

onde f; denota a taxa de cambio no mercado a termo, S; a taxa de cambio a vista, v uma
componente ndo esperada pelos agentes (ruido), p; 0 prémio de risco cambial e z; as
perturbacdes e choques que ocorrem no prémio de risco. Adicionalmente, para este trabalho,
decompde-se f; pela seguinte relacdo amplamente conhecida em macroeconomia e financgas
(vide Hull, 2004):

fr = 5 +T‘t—T':—}Fr

tal que r* é a taxa externa de juros e y; denota o risco pais. Tendo em vista 0 conjunto de
equacdes exposto, o prémio de risco cambial (prémio de ajuste das taxas & moeda nacional) foi
estimado utilizando o procedimento estatistico denominado Filtro de Kalman (1964),
utilizando-se como proxy para o prémio de risco pais a série do EMBI, de maneira a obter o
Quadro 2.

Quadro 2: Decomposicédo da taxa domestica (SELIC)
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Fonte: Elaboracéo Propria
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Como ¢é possivel ver no Quadro 2, as evolugdes dos prémios de risco cambial e risco pais sdo
completamente distintas, devendo ter seus respectivos tratamentos diferenciados ao se fazer as
devidas ponderagdes para a “tropicalizagdo” dos dados.
Assim sendo, o modelo CAPM deve ser modificado da seguinte maneira, a fim de acomodar
estes dois prémios de risco:
E(r) = Te T ﬁi[E(TM] - T'f] TP TPy
onde pc denota o prémio cambial e py, 0 prémio de risco pais, diferentemente da metodologia
proposta pela SEDE, que tdo somente leva em conta o prémio de risco pais.
Uma outra possibilidade para a inclusdo do prémio de risco cambial é a aplicacdo do diferencial
de inflacdo observado entre um pais e outro, a fim de mitigar os efeitos da variacdo do poder de
compra em cada moeda, conforme Deloitte (2014) e Almeida (2010):
E(r) = Tt ﬁi[E[ﬁw] - Tf:|+pr"p + (w - 1)

+ s

onde 7g, denota a inflagdo média observada no Brasil e nys denota a inflagdo média observada
nos Estados Unidos.

4. DETERIORACAO DO CENARIO MACROECONOMICO BRASILEIRO E A
INAPTIDAO DO MODELO PROPOSTO PELA SEDE

Ao longo dos Ultimos anos as taxas de juros no Brasil sofreram fortes mudancas decorrentes
dos diferentes ciclos econdémicos pelos quais o pais passou, como pode ser visto no Quadro 3.
Quadro 3: Evolucéo das taxas referenciais

Taxas Referenciais Reais
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Fonte: Elaborac&o Propria
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N&o obstante, € um consenso que a taxa de juros, junto com a ancoragem das expectativas
inflacionérias futuras (que repousa sobre o estabelecimento do regime de metas inflacionarias),
é o principal instrumento de conducdo da politica monetéria e do combate a inflacéo.

Por isso, para obter expectativas futuras acerca do comportamento das taxas referenciais de
remuneracgdo, e consequentemente, balizar toda a tomada de investimentos futuros, estratégias
de captacdo de recursos, etc., é interessante compreender um pouco a estrutura dos ciclos
econdmicos do pais, ressaltando que, em larga medida, o grande problema crénico do Brasil ao
longo do Século XXI tem sido a Inflag&o.

Portanto, para entender os ciclos econémicos e a origem do processo inflacionario no Brasil, é
necessario entender (ou lembrar) primeiramente que a taxa de juros € um instrumento eficaz no
combate a inflacdo quando existe um excesso de demanda. Logo, quando se eleva a taxa, dois
efeitos devem ocorrer na economia: 0s empréstimos passam a ficar mais caros e, logo, diminui-
se a quantidade de dinheiro em circulagéo, inibindo 0o consumo; e, poupar passa a ser mais
atraente do que investir/consumir, ja que os juros passam a remunerar melhor as aplicagdes
financeiras, diminuindo a propensdo ao consumo/investimento.

Consequentemente, se faz necessario entender a relacdo entre o que € denominado PIB
Potencial e o PIB Observado, para dai entdo tentar inferir alguns fatos sobre a natureza dos
ciclos econémicos ocorridos no pais. Assim, o PIB Potencial € uma medida tedrica que reflete
qual seria o nivel de atividade econémica do pais em uma situacdo de pleno emprego e total
utilizacdo da capacidade produtiva instalada.

Por conseguinte, estudar o comportamento do PIB Potencial é importante para coordenar 0s
regimes de politicas fiscal, monetaria e cambial. Quando o PIB Observado esta acima do PIB
Potencial, existe a perspectiva de aceleracdo da inflagdo, uma vez que ha um excesso de
demanda frente a capacidade produtiva da economia. Por sua vez, quando o PIB Observado é
inferior ao Potencial, constata-se um fendmeno decorrente de alguns fatores. Assim, a situagao
ideal consistiria na coordenacdo da politica econémica de modo a minimizar os desvios entre o
P1B Potencial e Observado.

Para a inferéncia do PIB Potencial, partiu-se do trabalho de Aradjo e Silva (2014), atualizado
para 0s dados mais recentes da economia brasileira, que basicamente reflete a inferéncia do PIB
Potencial via um modelo em Espaco de Estados que principia partindo de uma curva de
demanda agregada por bens (IS), uma curva de estabelecimento de precos (Curva de Phillips
Novo-Keynesiana) e outra de condugdo de politica monetéria (Regra de Estabelecimento de
Juros); e de uma metodologia puramente estatistica, que toma por base o Filtro de Hodrick-
Prescott (1997). Com base nestas duas metodologias, foi obtido o Quadro 4.
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Quadro 4: Evolucéo do PIB Potencial e PIB Observado
Evolucio do PIB e PIB Potencial
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Fonte: Elaborac&o Propria

O Quadro 4 mostra que, entre 2003 e 2009, o PIB observado ficou abaixo do potencial. Os
investimentos ocorreram de modo a ampliar a oferta agregada. Assim, a expansdo do consumo
por meio de aumento da renda, disseminacdo do crédito, reducdo nas taxas de juros (vide
Quadro 3) e programas de inclusdo social ndo geraram pressdes inflacionarias na economia. No
periodo, a evolucdo do PIB Potencial e Observado ocorreu praticamente na mesma velocidade.
O esgotamento do ciclo de commodities em 2011 interrompeu a tendéncia de alta do PIB
Potencial do Brasil. Ao mesmo tempo, as medidas adotadas pelo governo para manter o
consumo aquecido, como incentivos fiscais, ampliacdo da oferta de credito dos bancos oficiais,
intervencdes na formacdo de precos em setores regulados (petréleo, energia elétrica)
produziram graves desequilibrios, deteriorando os fundamentos da economia. Como resultado,
a inflacdo eclodiu, as contas publicas tiveram forte deterioracdo e a confianca na politica
econdmica ficou seriamente abalada.

Como tentativa de trazer a inflacdo de volta as bandas do regime de metas, o governo tem
subido significativamente as Taxas de Juros (0 que pode ser conferido no Quadro 3).

Com todas essas derrocadas, houve também um grande abalo no risco pais, decorrente da
desconfianga na politica econdmica, como pode ser visto no Quadro 5.
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Quadro 5: Evolugdo do Risco Pais
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Fonte: Elaboracao Propria

Por conseguinte, quando colocados em perspectiva os Quadros 3, 4 e 5, é possivel inferir que
ao longo do periodo 2003 a 2011 houve uma significativa melhora no ambiente
macroeconémico que fez com que houvesse uma grande reducdo no risco da realizacdo de
investimentos no pais, e consequentemente, os investidores exigiram taxas de retorno que
decairam ao longo dos anos.

A fim de melhor esclarecer a relacdo causa-efeito implicita apresentada, primeiro € interessante
destacar que com a estabilizacdo dos precos e reconhecendo que politicas baseadas em juros
compdem os instrumentos mais eficientes no controle da inflagdo. Portanto, o Banco Central
pbde praticar taxas de juros mais baixas do que aquelas que tradicionalmente eram
estabelecidas até entdo. Por outro lado, como as taxas de juros sdo componente basico do custo
de oportunidade de todos os agentes na realizacdo de investimentos, se 0s juros caem, a taxa
minima de atratividade cai.

Em complemento ao ponto acima, também existe o risco de ndo realizagdo da demanda, que
impacta na formagdo do custo de oportunidade do privado. Assim, quando a demanda esta
aquecida (que era o caso, conforme discutido), hd uma diminuicdo do risco de néo realizacéo
das receitas esperadas no fluxo de caixa e, por conseguinte, uma reducdo da taxa minima de
atratividade.

Por fim, cabe ainda destacar que quando o Risco Pais sobe, as linhas de financiamento
tradicionais se tornam mais caras, aumentando o custo de oportunidade.

Consequentemente, grande parte das agéncias reguladoras reduziram suas taxas referenciais
WACC neste mesmo periodo, em consonancia com essas observagdes, como pode ser visto no

Quadro 6.
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Quadro 6: Evolucdo das taxas referenciais de WACC regulatorio por setor
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Também com base no Quadro 6 é possivel verificar que, em compasso com a piora no cenario
macroecondmico as Agéncias Reguladoras tém subido suas respectivas taxas de remuneracao
(WACC?), decorrente das mesmas relaces causa-efeito mencionadas anteriormente. Assim, a
proposta da SEDE para o setor de gas em Minas Gerais, assim como a proposta da ARSESP
para o setor em 2014 sdo excec¢des dentro dessa tendéncia.

Logo, € possivel afirmar que o modelo que o regulador pretende utilizar para o balizamento da
taxa de remuneracdo € inadequado para capturar a conjuntura econémica atual e muito menos a
sua deterioracdo, ja antecipada nas expectativas dos agentes presentes em diversos documentos
publicos.

Tal inadequacgdo do modelo a conjuntura atual fica comprovada quando as janelas adotadas na
metodologia da SEDE sédo atualizadas até jul/2016. Ao invés da taxa de retorno subir, em
compasso com a incerteza crescente, a taxa de retorno cai para aproximadamente 8.06%. Essa
inconsisténcia sera apontada adiante no Quadro 12.

Né&o obstante, para fins de avaliagdo referencial da evolugdo do custo de capital proprio, foi
utilizada a metodologia do prof. Damodaran para os diferentes setores regulados da economia
brasileira, resultando no Quadro 7.

* 0 Governo Federal divulgou ao longo de 2015 a revisdo da TIR para de referéncia para diversos setores de
infraestrutura. Por exemplo, a TIR do setor portuario passou de 8% em 2013 para 10% em 2015 e a TIR do setor
de Rodovias passou de 7,2% em 2013 para 9,2% em 2015.
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Quadro 7: Evolucdo das Taxas referenciais de capital proprio estimado por setor
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Elaboracédo Propria

Quando analisado o Quadro 7, é importante notar que ele reflete uma evolucdo em
conformidade com as rentabilidades exigidas ao longo do histérico dos diversos programas de
concessdes em infraestrutura ocorridos Brasil a fora, a partir do final dos anos 1990, até
meados dos anos 2000.

Cabe também ressaltar que este quadro captura as principais tendéncias dos modelos de WACC
Regulatério, conforme exposto no Quadro 6. Destaque-se ainda que o sucesso de qualquer
programa de desenvolvimento de investimentos em infraestrutura depende do estabelecimento
de taxas de remuneracgéo de projetos consideradas adequadas pelos investidores.

Além disso, € possivel verificar no quadro 6 outro fato que merece destaque. O WACC
utilizado no setor de distribuicdo de gas é historicamente superior, em no minimo, 1,5 p.p. ao
utilizado no setor de elétrico. Fato ratificado pelo quadro 7, onde é possivel verificar que parte
desse adicional de WACC resulta do custo de capital proprio dos setores, dados 0s riscos
inerentes ao servico de distribuicdo de gas. Essa realidade é decorrente das diferencas quanto a
necessidade basica do servico, competitividade, quantidade de clientes na base e potenciais e
maturidade dos setores, e ndo foi capturada pelo modelo desenvolvido pela SEDE para
determinacdo do WACC da Gasmig no processo de RTP, vide a proximidade entre 0 WACC
proposto e o definido para o setor de distribuicdo de energia elétrica atualmente.

Na proxima secdo sdo apontados os principais fatores e inadequacdes metodoldgicas que
contribuem para a formacdo deste resultado incompativel (WACC de 8,15% para mercado de
capital intensivo) com a realidade observada, que apresenta como tendéncia geral aumento das
taxas de juros e remuneragdo em projetos de infraestrutura.
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5. APONTAMENTO DE MELHORIAS A METODOLOGIA PROPOSTA

Conforme abordado na Secdo 4, ha diversos elementos que revelam limitacbes do modelo
proposto pela SEDE no material disponivel publicamente.

Assim, 0 objetivo desta secdo é contribuir apresentando quais sdo os principais elementos que
criam inconsisténcias no modelo, apontando suas limitacdes.

5.1. Deflacionamento de Taxas Reais

O processo de deflacionamento de variaveis nominais consiste em subtrair os efeitos da
inflac&o (CPI), para entdo se obter uma taxa real que servird como taxa de desconto para fins de
avaliacdo de fluxo de caixa livre de efeitos de variacBes de precos.

Por outro lado, de acordo com a metodologia proposta pela SEDE, o processo de
deflacionamento proposto é dado pela seguinte equacdo:

E[T‘j — (1 + Tfnominrz: T ﬁi [E[T:wnﬂ-minﬂt) o Tfnﬂmmﬂ:] + T’P)
ifreal 1+ Tysa

No entanto, vale ressaltar que tanto o risco pais (dado por rp) quanto a
[E (TM : ,)— Te ] ja séo taxas reais, pois sao diferencas entre duas taxas nominais
NOTRITEL nomingl

para um més periodo. A primeira, visto que o risco pais é a diferenca de prémio de risco
implicito em um titulo (em dolares) do pais em questdo versus um titulo do governo norte
americano AAA (sem risco de default); e a segunda, pela propria natureza da diferenca dos
dados.

Assim sendo, ao considerar duas taxas nominais quaisquer, tal que cada uma destas taxas tem
uma componente real somada a inflacdo, segue que:

-1

inﬂmz’nrﬂ;{ = II'?"EIE:;{ tm
Logo, ao tomar a diferenca entre duas taxas nominais, segue que:
i‘nﬂminﬂ!. - i‘nominﬂ!.l = [:i‘raﬂl. + ﬂ'-) - (_I"r‘arﬂg +ﬂ:) = Il‘rsrz!. - II'?"EE:-;!
Portanto, o processo de deflacionamento do Custo do Capital Proprio deveria ser dado por:
(1 +r ]
E(r = nemuRar. —1 -[E.."r —r ] T
[ z]raﬂ; 1+HU5‘A + ]81 [M nominﬂl) fnominﬂ! t B

5.2. Custo de Capital Proprio e de Terceiros estimados em Délares

Conforme j& apontado ao longo da Secédo 3, todos os retornos das variaveis empregadas foram
calculados em ddlares, uma vez que rs_nominal, 'v nominal tomaram por base as séries do S&P500 e
de titulos do tesouro americano, ambos calculados sobre precos em dolar.
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Dessa maneira, é necessario readequar ambas as expressdes para contemplar o risco cambial
implicito na realizacdo dos retornos em Reais, afinal, toda a estrutura regulatéria toma por base
a moeda local.

5.3. Exclusdo dos Valores Criticos (outliers)

Para a utilizacdo das séries historicas de retorno de mercado, risco pais e taxa livre de risco a
SEDE adotou uma metodologia para a exclusdo do que chamou de valores criticos. Essa
metodologia estabeleceu como limite inferior a média da série amostral menos trés vezes seu
desvio padrdo e como limite superior a média da série mais trés vezes o seu desvio padréo, e
excluiu todos os valores que se encontram fora desse intervalo.

Conforme descrito na nota técnica, comparou o resultado da aplicacdo dessa metodologia com
a aplicagcdo do box-plot e atingiu 0 mesmo resultado, aplicando a primeira metodologia por
conta de sua simplicidade.

Historicamente sempre houve uma preocupacdo com o0s outliers, ou valores criticos, e
inicialmente pensava-se que a melhor maneira de lidar com eles seria sua eliminacdo da
analise. Antes de se decidir sobre o tratamento dado a eles, é necessario conhecer a causa de
seu surgimento, dado que em muitos casos as razfes de sua existéncia determinam a forma com
que eles precisariam ser tratados. Segundo Triola (2012) os outliers “podem revelar
importantes informagdes”.

Além disso, as séries temporais econdmicas possuem como caracteristica a autocorrelacdo, ou
seja, um dado da amostra é explicado pelo dado anterior e assim sucessivamente. Excluir um
dado amostral, como os de maior variancia (outliers®), significa romper essa caracteristica,
comprometendo o propdsito original.

No caso de séries de dados econdmicos, em geral, 0s outliers representam momentos de crise e
podem apresentar informacdes valiosas sobre os parametros estimados, ou seja, sua rejeicdo
pode resultar em uma perda substancial de capacidade de projecdo, em especial em um
momento de crise econdmica. Os valores criticos, nesse caso, ndo sdo um ruido, e sim uma
observacao resultante do chogue econémico.

Assim, a consequéncia da exclusdo dos outliers tende a enviesar o calculo do WACC.

Nao obstante, o uso da medida de tendéncia central “mediana”, se para efeitos meramente
matematicos, representa fidedignamente o ponto central de uma amostra atemporal, sob o ponto
de vista de processos estocasticos (processos onde as variaveis evoluem temporalmente de
acordo com uma distribuicdo de probabilidades) representaria uma trajetéria central - que néo é
calculada da maneira proposta. Conforme pode ser visto em Morettin & Toldi (2006), ha
diferentes tipos de modelos de suavizagdo de dados (0 que minimizaria o efeito dos outliers
sem a perda da estrutura de correlacdo temporal) que poderiam ser utilizados de maneira

> Conforme Morettin (2013), a exclusdo dos outliers pode descaracterizar os momentos (média, variancia,
assimetria e curtose) da distribuicdo de probabilidades de uma determinada variavel aleatdria. Adicionalmente,
Orr, Sackett e Dubois (1991) apontam que os dados que contém informagdes valiosas sobre um determinado
parametro ndo devem ser considerados como outliers da amostra.
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superior em comparagdo ao célculo de mediana (que pode acarretar em perda de informacdes
relevantes) como, por exemplo, modelos de suavizacdo exponencial (EWMA), Wavelets e
modelos ARIMA com sazonalidade.

Ressalta-se que as demais agéncias Reguladoras (ANEEL e ARSESP), em nenhum momento
excluiram dados amostrais de suas séries historicas para determinacdo da taxa WACC, apesar
de adotarem, para um de seus parametros, a mediana como método de projetar o futuro, o que
tem sido sobejamente criticado pelas concessionarias e factualmente desconstruido pela
realidade.

A proposta é, portanto, adotar as séries inteiras e utilizar como tendéncia central a média, ou,
alternativamente, recomenda-se que a SEDE realize testes no sentido de comprovar que 0s
dados excluidos ndo possuem informacéo relevante para projegéo.

5.4. Adoc¢ao de uma Estrutura de Capital incoerente com as melhores
praticas de mercado

A alavancagem financeira utilizada para fins de ponderagdo no WACC foi definida em 45,88%
baseada em um benchmarking entre distribuidoras de gas brasileiras. Por outro lado, segundo
dados publicos fornecidos pela Reuters, a média para o segmento de Distribuicdo de Gas
(591020 Natural Gas Utilities) no mundo se situa em 40% de alavancagem (base 2015), que
tende a ser a estrutura 6tima de capital, dado que os agentes atuam para maximizar sua
rentabilidade e, por conseguinte, a média setorial tende a ser um importante “termometro” da
alavancagem financeira 6tima. No caso da Gasmig, a adocdo de alavancagem superior a 35%
na ponderacdo do WACC revela-se incompativel com a realidade da empresa e o contexto
econdmico.

N&o obstante, com a deterioracdo do cenario macroeconémico, 0 aumento do risco pais, e 0
aumento das taxas de juros béasicas, ha uma restricdo natural ao acesso ao crédito, seja sob a
forma de reducdo na oferta, seja sob aumento do custeio da divida.

Logo, ha uma limitagcdo maior na participacdo do capital de terceiros, reduzindo a alavancagem
financeira.

Considerando que a préatica da regulacéo, normalmente, se baliza na média setorial para definir
os parametros, desconsiderando os diferentes estadgios de maturidade das empresas que
compdem o setor, e que a Gasmig, ainda em fase de desenvolvimento, conta com o capital do
acionista como principal fonte de financiamento, sugerimos adotar a média entre os dois niveis
de referéncia (setorial mundial: 40% e das concessionarias brasileiras: 25%), ou seja, 32,5%.

5.5. Erros Inerentes ao Risco Regulatodrio

Apesar da controvérsia sobre a existéncia de Risco Regulatorio, fatores como auséncia de
marco ou de cobertura regulatoria, sobreposicdo regulatoria (ANP e SEDE) e atrasos nas
Revisbes Tarifarias Periddicas no pais, evidenciam que de fato had um risco que deveria ser
considerado no WACC definido para a concessionaria.
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Contudo, devido a dificuldade em mensurar o risco e a auséncia de dados amostrais em
mercados imaturos como o brasileiro, torna-se bastante dificil contornar tais dificuldades
técnicas e estimar um prémio por esse risco regulatorio, contudo sua existéncia ndo pode ser
ignorada.

No modelo regulatério por rate of return o preco a ser cobrado pelo servigo é estabelecido
pelas agéncias reguladoras de forma a possibilitar as concessionarias obter uma determinada
taxa de retorno ja previamente fixada. Além disso, o preco regulado pode ser ajustado de
acordo com variac@es nos custos da empresa (Alexander & Irwin, 1996).

Ja no modelo regulatério por price-cap as tarifas sdo ajustadas anualmente pela taxa de
inflacdo, sem provocar uma alteracdo na rentabilidade das concessionarias dos servigcos
publicos. A cada cinco anos ha uma revisdo das tarifas com base no custo de capital para
manter o equilibrio econémico-financeiro do contrato. Sabe-se que 0 risco nos mercados
sujeitos ao regime price cap €, em média, maior do que nos mercados regulados pelo regime
rate of return.

Segundo a ANEEL (2008), o risco regulatério pode ser dividido em dois componentes: (i) o
risco de sistema regulatorio e (ii) o risco de intervencdo regulatéria. Enquanto o primeiro
decorre das diferencas entre os regimes regulatorios existentes, o segundo provém de fatores
como imprevisibilidade do comportamento do regulador, interpretacdo da legislacdo e dos
procedimentos regulatdrios, acBes do Poder Executivo Federal, Estadual e Municipal e do
Poder Legislativo, com impacto no setor, entre outras medidas.

Guasch (2004, p. 119) define o prémio pelo risco regulatério como "the risk of government
noncompliance with agreed-upon regulatory terms or of unilateral changes by government on
the regulatory framework". Geralmente ele € medido pela volatilidade histérica das mudancas
regulatérias e pelo grau de independéncia da agéncia.

Estudos analisando o impacto do sistema regulatério sobre o risco sistematico das empresas
evidenciam que os diferentes sistemas regulatérios expdem as empresas a diferentes niveis de
risco (Alexander, Mayer e Weeds, 1996). Ou seja, o risco do sistema regulatério deveria ser
considerado na taxa de desconto estimada para a companhia. Wright et al. (2003) e Green e
Pardina (1999) mostraram que a regulacéo price cap implica num maior risco para as empresas
reguladas do que a regulacdo rate of return.

A SEDE assumiu que o0s betas das empresas de gas norte-americanas alavancados pela
estrutura de capital brasileira ja ajustariam significativamente o risco regulatorio brasileiro pela
falta da sua incluséo no célculo do custo de capital proprio.

A conclusdo emitida pelo seu corpo técnico ndo se mostra adequada, pois o risco regulatério no
Brasil € superior ao do mercado norte-americano. A esse respeito apresentamos o Quadro 8,
gue mostra a qualidade regulatoria no Brasil e nos EUA de acordo com Carrasco, Joaquim e
Pinho de Melo (2010).
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Quadro 8: Qualidade regulatoria do Brasil e dos EUA de 2010 a 2014
Qualidade Regulatéria (World Bank)

Paises 2010 2011 2012 2013 2014 | Média
Brasil 0,16 0,17 0,09 0,06 -0,07 0,08
EUA 1,44 1,45 1,28 1,25 1,27 1,34

Fonte: A Qualidade Regulatéria construida pelo Banco Mundial foi utilizada para representar
as diferencas existentes no sistema regulatério entre o Brasil e EUA. Os dados do Banco
Mundial se situam numa faixa padronizada de -2,5 (regulacédo fraca) a +2,5 (regulacéo forte).

Em decorréncia da diferenca da qualidade regulatéria apontada no quadro acima, ndo €
admissivel conceber que o risco regulatdrio brasileiro ndo seja cotejado no célculo do custo de
capital proprio.

No sentido de tentar estimar tal efeito, o Prof. Sanvicente (2014) contribui em demonstrar a
presenca do risco regulatorio com a prorrogacdo da ARSESP no processo de revisao tarifaria da
SABESP, a partir de janeiro de 2011. O efeito dessa prorrogacdo foi o de alterar o beta das
acOes 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 nédo incluir o efeito dos
problemas recentes de estiagem; ou seja, um aumento de 0,2770.

Do exposto acima, depreende-se empiricamente que ha alteracdo no beta das empresas
reguladas por conta de riscos regulatérios e que a existéncia de tais riscos ndo pode ser
desprezada na determinacdo do WACC regulatorio.

5.6. Inflagao Americana Esperada

Além do deflacionamento de taxas reais apresentados no item 5.1, a inflacdo americana adotada
pela SEDE usa como base a projecdo realizada pelo Fundo Monetario Internacional no World
Economic Outlook (WEQ) para o final do ano de 2017.

E valido alertar que historicamente a inflacio americana verificada (CP1) tem sido inferior as
projecdes divulgadas no WEO, conforme pode ser verificado no Quadro 9. Esse erro na
projecdo pode ser visto em especial nos ultimos dois anos, em que a diferenga entre a projecado
realizada em n-1 e a inflagdo efetiva atingiu 0,75% e 1,40% (respectivamente para 0s anos de
2014 e 2015).
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Quadro 9: Comparativo de inflagéo real com previsoes realizadas no WEO
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Fonte: elaboracdo propria. Dados extraidos do WEO historico edicdo de Primavera de
2016 (disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/data/WEOhistorical.xlsx)

Partindo da premissa de que a projecdo do Fundo Monetario Internacional tende a meta
estabelecida pelo governo americano, sugere-se que a inflacdo adotada para o deflacionamento
da taxa risk free do modelo seja baseada em uma média prevista por um grupo de instituicdes
com finalidades e perspectivas distintas, com o intuito de eliminar qualquer viés em sua
estimativa. A média resultante e as instituicbes sao apresentadas no Quadro 10.

Quadro 10: Projecdo da Inflagdo norte-americana para 2016 e 2017, segundo organismos
internacionais
2016 2017 Média Referéncia

FED 1,2 1,9 1,6 mar/16
FMI 0,8 1,5 1,2 abr/16
OCDE 1,0 2,0 15 jul/16
Banco Mundial 1,9 2,2 2,1 jul/16
Casa Branca 1,4 2,0 1,7 fev/16
The Economist 1,4 1,4 1,4 jul/16
Média 1,58 2016-17

Fontes: FED, FMI, OCDE, Banco Mundial, Casa Branca e The Economist

A inflagdo norte-americana projetada para os anos de 2016 e 2017 de acordo com 0s principais
agentes mundiais aponta para um valor médio de 1,58% a.a.
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6. RESULTADOS EMPIRICOS DO WACC

O objetivo desta secdo é recalcular o WACC. Para isso, serdo considerados os apontamentos
feitos ao longo das Secbes 3 e 5, bem como o cenario econdémico apresentado ao longo da

Secéo 4.

Assim, o primeiro ponto a ser discutido e apresentado nesta se¢do é a materializacdo da
inconsisténcia da metodologia originalmente proposta pelo regulador, ao longo dos Quadros 11

el2.

WACC - RTP 2016
Custo de Capital Proprio (Re)

Quadro 11: Estimativa de WACC- SEDE — dados RTP 2016

Taxa Livre de Risco (Rf) 4.82%
Beta desalavancado EUA 0.451
Estrutura de Capital (D/E) 0.848
Taxa de Impostos 34%
Beta equity Brasil (Alavancado) 0.7038
Retorno Média de Mercado (Rm) 11.26%
Prémio de risco de mercado (Rm-Rf) 6.44%
Risco Pais 4.05%
CAPM Nominal 13.40%
CAPM Real 10.96%
Custo de Capital de Terceiros

Risco de Crédito empresas 1.95%
R Divida (Rd) 10.82%
D/A (Alavancagem) 45.88%
WACC nominal antes dos impostos 15.96%
WACC nominal depois dos impostos 10.53%
Inflagdo EUA 2.20%
WACC Real antes dos impostos 12.35%
WACC Real depois dos impostos 8.15%

Fonte: Elaboracéo Propria
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Quadro 12: Estimativa de WACC — SEDE — dados atualizados até julho/2016
WACC - RTP Jul / 2016
Custo de Capital Proprio (Re)

Taxa Livre de Risco (Rf) 4.81%
Beta desalavancado EUA 0.451
Estrutura de Capital (D/E) 0.848
Taxa de Impostos 34%
Beta equity Brasil (Alavancado) 0.7038
Retorno Média de Mercado (Rm) 11.26%
Prémio de risco de mercado (Rm-Rf) 6.45%
Risco Pais 3.94%
CAPM Nominal 13.29%
CAPM Real 10.85%

Custo de Capital de Terceiros

Risco de Crédito empresas 1.95%
R Divida (Rd) 10.70%
D/A (Alavancagem) 45.88%
WACC nominal antes dos impostos 15.96%
WACC nominal depois dos impostos 10.43%
Inflagdo EUA 2.20%
WACC Real antes dos impostos 12.35%
WACC Real depois dos impostos 8.06%

Fonte: Elaboracédo Prépria

Como pode ser visto, apesar da deterioracdo no ambiente macroecondmico discutida ao longo
da Secdo 4, ao atualizar em sete meses os dados do modelo proposto pela SEDE, o WACC cai
de 8,15% para 8,06%. Como apontado anteriormente, tal resultado é incompativel com a atual
realidade econdmica e esta em dire¢do oposta ao que outros reguladores no Brasil fizeram nos
ultimos meses, ou seja, aumentar o custo de capital regulatdrio.

Ao realizar todas as corre¢fes apontadas ao longo do documento, é obtido o Quadro 13, onde
as modificacOes propostas se encontram destacadas na cor vermelha.
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Quadro 13: Estimativa de WACC — SEDE com melhorias — dados RTP 2016
WACC CORRIGIDO - RTP 2016
Custo de Capital Proprio (Re)

Taxa Livre de Risco (Rf) 4.98%
Beta desalavancado EUA 0.451
Estrutura de Capital (D/E) 0.848
Taxa de Impostos 34%
Beta equity Brasil (Alavancado) 0.5947
Retorno Média de Mercado (Rm) 11.26%
Prémio de risco de mercado (Rm-Rf) 6.28%
Risco Pais 4.48%
Prémio Cambio 2.08%
CAPM Nominal 15.27%
CAPM Real (deflagao do Rf) 13.64%

Custo de Capital de Terceiros

Risco de Crédito empresas 1.95%
R Divida (Rd) Nominal 13.49%
R Divida (Rd) Real (deflagao do Rf) 11.86%
D/A (Alavancagem) 32.50%
WACC nominal antes dos impostos 14.69%
WACC nominal depois dos impostos 13.20%
Inflagdo EUA 1.58%
WACC Real depois dos impostos 11.75%

Fonte: Elaboracao Propria

Portanto, conforme demonstrado, conclui-se que o WACC deve ser significativamente superior
aos 8,15% disponibilizados na Consulta Pablica pelo regulador.

7. CONCLUSAO

O objetivo desta secdo é resumir os principais pontos desenvolvidos nesta contribuigdo. Ao
longo deste trabalho foi ressaltada a importancia do WACC no estabelecimento das tarifas e
seu impacto no resultado do concessionério. Além disso, realizou-se uma contextualiza¢do do
processo de concessao dos servicos de distribuicdo de gas canalizado no Estado.

Foi apresentada a metodologia tipica do price cap, que visa permitir a remuneracdo do servico
prestado, considerando despesas, custos operacionais, a remuneracdo da massa de capital
operacional (BRR), o WACC e o volume de gas distribuido.
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Posteriormente, introduziu-se 0 modelo CAPM e a sua descri¢do tendo em vista que é o mais
utilizado ao redor do mundo, tanto na avaliacdo de ativos, quanto na determinacdo do custo de
capital regulatério, e os erros mais comuns ao longo de sua aplicag&o.

Ja na Secdo 4, foi feita uma breve recapitulacdo dos ultimos ciclos econémicos do Brasil, de
maneira a contextualizar o momento econO0mico atual e, por conseguinte, 0 porqué da
inconsisténcia da proposta apresentada pelo regulador frente a este cenario. Além disso, foi
explicitado que devido as caracteristicas do servigo de distribuicdo de gas frente ao servico de
distribuicdo de energia elétrica (quanto a necessidade béasica, competitividade, base de clientes
atual e potencial e maturidade), nunca o setor de gas canalizado teve WACC equivalente ao do
setor elétrico, sendo historicamente superior. Ao longo da Secdo 5 foram feitas sugestdes de
aperfeicoamentos no modelo apresentado pela SEDE tendo em vista a ndo consideracdo do
risco cambial (ajuste das taxas a moeda nacional), problemas de ordem matematica e
financeira, a estrutura de capital inadequada e a metodologia de tratamento dos periodos de
crise nas séries historicas que geraram a inconsisténcia apontada ao longo da Secéo 4.

Na Secdo 6 foram apresentados os principais resultados, tanto decorrentes da aplicacdo do
modelo originalmente proposto pelo regulador, como das corre¢bes propostas ao modelo
original feitas ao longo da Secéo 5, todos sinalizando a necessidade de um aumento do WACC.
Fica evidente a necessidade de revisdo do WACC, compatibilizando a rentabilidade implicita
nas tarifas com a necessidade de assegurar investimentos em um setor de capital intensivo e
imprescindivel para a seguranca energética do Estado.

Portanto, com base nas consideracfes feitas acima e na clara necessidade de revisdo das
premissas adotadas pela SEDE, bem como das correcGes de ordem matematica, chegou-se a
uma estimativa de 11,75% reais do WACC para fins de balizamento da rentabilidade no ciclo
tarifario.
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7.1. Resumo das Propostas
'r' —_—
A Unica taxa adotada no 7 1+
= modelo que esta em termos
Inflagao L, . e
. nominais é a taxa livre de e
Americana risco, e é, portanto, a Unica
eep /9| WACC — =
gue precisa ser deflacionada | WA = NA
TERLEL 1 + T
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Ajuste das L .
R principais variaveis do
Taxas a
Moeda modelo CAPM serem
. baseadas no mercado 0,00% 2,08%
Nacional . , L.
. americano, é necessario
(Risco .
Cambial) incorporar ao modelo um
adicional Risco Cambial
A exclusdo de outliers que
representam justamente os Adocdo de
Medida de momentos de crise, em meio Exclusdo daqueles valores todos os dados
Tendéncia a uma séria crise econdmica | superiores ou inferiores a trés da série
Central significa reduzir a capacidade vezes o desvio padrao da histdrica e
do modelo em projetar série utilizacdo da
variaveis adequadas para o média
modelo CAPM
= Adotar a inflagdo média
Inflagdo . .
. projetada por varios 2,20% 1,58%
Americana . . . .
organismos internacionais
Adotar média aritmética do
setor de Distribuicdo de Gas
Estrutura de .
Capital divulgado pela Reuters 45,88% 32,50%
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brasileira, de 25%
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7.2. WACC Proposto

Quadro 14: Estimativa de WACC — SEDE com corregdes — dados RTP 2016
WACC CORRIGIDO - RTP 2016
Custo de Capital Proprio (Re)

Taxa Livre de Risco (Rf) 4.98%
Beta desalavancado EUA 0.451
Estrutura de Capital (D/E) 0.848
Taxa de Impostos 34%
Beta equity Brasil (Alavancado) 0.5947
Retorno Média de Mercado (Rm) 11.26%
Prémio de risco de mercado (Rm-Rf) 6.28%
Risco Pais 4.48%
Prémio Cambio 2.08%
CAPM Nominal 15.27%
CAPM Real (deflagdo do Rf) 13.64%

Custo de Capital de Terceiros

Risco de Crédito empresas 1.95%
R Divida (Rd) Nominal 13.49%
R Divida (Rd) Real (deflagao do Rf) 11.86%
D/A (Alavancagem) 32.50%
WACC nominal antes dos impostos 14.69%
WACC nominal depois dos impostos 13.20%
Inflagao EUA 1.58%
WACC Real depois dos impostos 11.75%

Fonte: Elaboracéo Propria
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