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Consulta Publica para

Determinacao da Taxa de Custo de Capital para o

Processo de Revisdo Tarifaria da Gasmig

Nota Técnica SEDE/SPME n°® 01/2016

A ESCHER Consultoria e Engenharia vem apresentar sua contribuicdo a Consulta Publica
aberta pela Secretaria de Estado de Desenvolvimento Econémico — SEDE sobre a
metodologia de calculo do Custo de Capital regulatério para a primeira reviséo tarifaria da

Companhia de Gas de Minas Gerais - Gasmig apresentada na NT 01/ 2016.

Aliguota de impostos para desalavancagem do beta:

Utilizar a taxa média efetiva de imposto de renda das empresas norte-americanas para
desalavancar o beta nédo € indicado, uma vez que limita o beneficio da redug&o do imposto
de renda decorrente da inclusdo das despesas financeiras na base de célculo do imposto,
na medida em que os valores das taxas efetivas de imposto de renda podem ser distintos da
aliguota marginal (aliquota legal) por incluirem beneficios tributarios tais como deducgdes de
doacdes (incentivo a cultura) e/ou diferimento de impostos e compensacdo de créditos

tributarios decorrentes de prejuizos passados.

Em outras palavras, entende-se que a aliquota de imposto de renda adotada para
desalavancagem do beta, de maneira isonémica ao procedimento de realavancagem, deve
considerar todos os efeitos tributarios percebidos pelas empresas no pagamento de juros,
de forma a considerar todos os efeitos dos impostos incidentes sobre a renda, sendo
calculados a partir da combinacdo das aliquotas dos impostos sobre a renda federais,

estaduais e municipais.

Tratamento da série de risco pais:

O tratamento arbitrario das janelas dos indicadores utilizados na estimativa do custo de
capital pode comprometer a acuracia da estimativa da expectativa de retorno que se deseja
mensurar. Ainda que os procedimentos sugeridos para a série de risco pais tenham objetivo
reduzir o impacto de observagfes atipicas, deve-se mencionar que este procedimento €
adequado nos casos em que € esperado que a distribuicdo dos eventos observados tenha

uma distribuicdo simétrica (em geral, bicaudal), em torno da média, a exemplo da
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distribuicdo normal. No entanto, esse ndo é o caso da natureza do indicador em questao.
Devido a aversao ao risco dos investidores, bem como a existéncia de um “piso minimo”
para o valor do risco pais, este tende a ter uma distribuicdo assimétrica (com uma tendéncia
a ser unicaudal). Assim, o corte da janela de dados e a exclusdo de outliers eliminam

observacdes validas da populagéo, distorcendo a caracteristica proposta para a medida.
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