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CONSIDERAGOES INICIAIS

O processo de revisao tarifaria representa medida de suma relevancia para definicdo da
remuneracdo a empresa de prestacao de servico de distribuicdo. O principal objetivo
primado é a garantia de justa remuneracgao do servico e, por outro lado, tarifa justa aos
consumidores. Por justa remuneracdo compreende-se o estimulo ao aumento da
eficiéncia e da qualidade dos servicos prestados, de forma a considerar a composi¢do
de custos que englobam a prestacdo da referida atividade. A revisdo tarifaria, dessa
forma, busca simular um ambiente competitivo ao prestador de servico objeto de um

monopdlio natural.

Ante o exposto, evidencia-se a relevancia da participagdo ativa do agente regulador, do
agente regulado e dos consumidores sobre o processo, assim como a necessidade da
periodicidade e de planejamento para o processo de revisdo. Dessa forma, para o
presente processo, lamentavelmente, apesar de proceder em periodo anterior a data
de efetividade da nova tarifa prevista com o intuito de reducdo da tarifa atualmente
praticada, esta sendo promovido com prazo pouco aderente para analise e participagado
dos consumidores. Para esta consulta publica, por exemplo, estd sendo disponibilizado
apenas 15 dias corridos para participacdo da sociedade sobre tema de elevada
complexidade e importdncia ao processo que determinard a remuneracao da
concessiondria pelos proximos 5 (ou seis) anos. Sobre este aspecto, falta coeréncia,

planejamento e bom senso para realizacdo do processo tarifario.

Em relagdo a proposta apresentada para determinacdao do WACC, sdao evidenciados
aspectos que extirpam a estabilidade metodoldgica, ao alterar, em relagao ao ultimo
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método utilizado, a légica de defini¢do de itens de composi¢ao do cédlculo sem qualquer
justificativa. Para efeitos ilustrativos desta afirmativa, cita-se a definicdo de estrutura
tarifaria. No ciclo anterior, a metodologia de calculo foi baseada em amostragem de
empresas semelhantes, entretanto, para o ciclo presente, o critério foi alterado com

base em justificativa altamente contestavel.

Sob outra perspectiva, sdo mantidos procedimentos do ultimo processo que também
foram altamente contestados, e reutilizados sem respaldo que justifigue a sua
manutenc¢do, como a escolha de periodo temporal para definicdo de demais itens de

composicdo do WACC, que aplicam valores desde meados de 1928.

Considera-se imprescindivel a apresentacdo da metodologia utilizada, de forma mais
aprofundada e com maior respaldo técnico e com base nas boas praticas nacionais e
internacionais, que justifique as escolhas do agente regulador. Tal medida, além de
contribuir com a robustez do processo, promovera o tratamento isonémico, sem

beneficiar injustamente uma das partes.

Feitas as consideracdes iniciais, seguem contribuicdes acerca da determinacdo de cada

componente de formacado do custo médio ponderado do capital.

1. ESTRUTURA DE CAPITAL

Conforme apontado pela Nota Técnica SEDE/SPMEL n® 67/2021, que norteia a proposta
da presente consulta publica, foi considerada razodvel pela Secretaria a determinacgao
de 100% de capital proprio para a GASMIG. Como justificativa, foi afirmado que a
concessionadria deve ser considerada uma empresa de pequeno porte, assim como as
empresas Gas Brasiliano Distribuidora (GBD) e Gas Natural Sdo Paulo Sul (GNSPS), e,
consequentemente, deve ser reconhecida a dificuldade de alavancagem por meio de

recursos de terceiros.

Entretanto, a prépria nota técnica se contradiz ao afirmar que no periodo compreendido

entre 2019 e 2020, houve elevacdo de alavancagem da prdpria concessionaria pela
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emissao de debéntures. E, por considerar tal efeito como evento nao recorrente, ndo

deve refleti-lo na composicao da estrutura de capital.

Sob este aspecto, a propria agéncia reconhece que ha um expressivo nivel de
participacdo de terceiros na composicdo do capital da concessiondria, entretanto,
resolve por sentenciar percentual injustificado de forma a beneficiar a GASMIG. Com
base nos relatdrios de resultados econdmicos da distribuidora?, é possivel perceber que,
durante o periodo entre 2016 a 2020 a média de alavancagem da empresa é de quase
60%. Trata-se de uma relevante participacdo de recursos de terceiros que ndo se pode
ser ignorada. Caso contrdrio, haveria tendéncia de afericdao de receitas adicionais por

parte desta empresa sobre este recurso.

Divida Bruta | Patriménio Liquido

ANO (R$ mil) (RS mil)q Alavancagem

2016 301.544 951.052 31,71%

2017 339.386 965.148 35,16%

2018 274.916 1.000.791 27,47%

2019 | 1.035.554 995.408 104,03%

2020 987.655 1.079.410 91,50%
TOTAL| 2.914.121 4.975.819 58,88%

Além da contradicdo citada, cabe ressaltar a inconsisténcia acerca do enquadramento
da concessiondria GASMIG como empresa de pequeno porte: segundo dados da
Associacdo Brasileira das Empresas Distribuidoras de Gas Canalizado (ABEGAS), o estado
de Minas Gerais possui a terceira maior rede de distribuicdao dentre todos estados
brasileiros, com totalidade de 1.330 km de extensdo. Para fins ilustrativos, ela

representando quase 30% superior a malha de distribuicao da Bahia.

Nota-se ainda que a GASMIG é empresa controlada pela CEMIG, uma das maiores
empresas de energia elétrica do pais, com bracos na cadeia de geracao, transmissao e

distribuicdo de energia elétrica, com a¢bes negociadas nas bolsas de valores de Sao

! Relatério da Administragdo 2016 a 2020, disponivel em:
http://www.gasmig.com.br/Institucional/Paginas/DivulgacoesResultados.aspx.
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Paulo, Nova lorque e Madri. Conforme verifica-se no ANEXO |, a emissdao da debénture
foi comunicada como fato relevante ao mercado. Este instrumento de captacdo de
recursos, em si, demonstra o porte da empresa (ou de sua controladora) e afasta
qgualquer argumentacdo de que a GASMIG nao teria capacidade de captar recursos de

terceiros de forma competitiva.

Diante dos argumentos expostos, solicita-se a revisdo do percentual de estrutura de
capital, estabelecendo-se 41,12% de participacdo de recursos proprios e 58,88% de

recursos de terceiros, de forma a refletir o real nivel de alavancagem da empresa.

Alternativamente, cabe rememorar que a propria Secretaria, em 2016, por meio da Nota
Técnica SEDE/SMPE n? 01/2016 determinou a estrutura tarifaria com base na
comparacdo da estrutura tarifdria a partir da amostra de distribuidoras de gas
brasileiras. A obtencdo de estrutura tarifaria por meio de comparacdo com outras
empresas semelhantes se configura medida coerente, e denota a busca por benchmark
paraincentivo pela busca da eficiéncia na gestdo de investimentos da empresa. E, diante
da falta de uma amostra suficiente de empresas nacionais de distribuicdo de gas com
aplicagao de WACC em sua base de remuneragao de capital, considera-se interessante
a coleta de amostragem de empresas internacionais comparaveis com a GASMIG ou, o

segmento de distribuicdo de energia elétrica.

Mais uma vez, frisa-se que a escolha desta amostra, assim como demais itens de
composicao do WACC representa fator determinante para o incentivo ou desincentivo
a eficiéncia da gestao da estrutura de capital da concessionaria de distribuicdo a ser
remunerada a partir do WACC calculado. Um percentual de remuneracdo
demasiadamente descolada a realidade do mercado, de forma a representar valor
superior as demais atividades comparaveis, implica em perigoso incentivo a gestao
financeira da empresa, e, consequentemente, em tarifas finais cada vez mais elevadas
sobre o consumidor, para compensacdo da prestacdo de servico cada vez menos
eficiente. O que deve ser primada pelo regulador é justamente a eficiéncia da prestacao

de servico, com remuneracgao justa ao concessionario.
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2. CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

Para maior detalhamento da proposta a ser apresentada sobre a parcela do custo de
capital, serdo abordados a seguir pontos de contribuicdo para cada item de sua

composicao.
2.1. Taxa Livre de Risco

Conforme citado em Nota Técnica, para definicdo da taxa livre de risco, foi aplicado o
bonus do governo americano com vencimento a 10 anos. Como justificativa para escolha
deste indicador, foi apontado que as agéncias reguladoras ANEEL e ARSESP utilizaram a

mesma referéncia durante os ciclos tarifarios anteriores de suas concessionarias.

Apesar da semelhanca de escolha pelo indicador, a SEDE, entretanto, foge do padrao
temporal para calculo da taxa de bonus de referéncia: enquanto que a ANEEL e ARSESP
aplicam o periodo temporal de 5 anos para calculo da média, a Secretaria estd aplicando
o periodo temporal compreendido entre jan/1928 a dez/2020. A escolha discriciondria
da Secretaria, durante o presente periodo de expressiva queda dos indicadores,
somente favorece a manutencdo de percentual elevado da média da taxa, uma vez que
um prolongado periodo considera fatores econOmicos passados que nao sao

pertinentes para a economia atual.

Diante desta injustificada manobra matematica, solicita-se revisdao do periodo temporal
aplicado, de forma a readequd-la para periodo de 5 anos. Trata-se de medida mais
coerente com o periodo de aplicacao do ciclo tarifario, de forma a refletir valor mais
proximo a realidade das taxas livres de risco atuais. Consequentemente a proposta de

aplicacdo de 5 anos para calculo da média da taxa livre de risco, sugere-se adoc¢do do

US Treasury 10y year
bond yield (% a.a.)

valor de 1,99%.

2016 1,82%
2017 2,33%
2018 2,89%
2019 2,08%
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2020 0,82%
Média

2.2. Beta

Acerca do componente Beta, chamou a atencdo a diminuta lista de companhias de
natural gas utilities consideradas no seu cdlculo. Na presente consulta publica, foram

consideradas apenas 12 empresas, enquanto que no ciclo anterior foram consideradas

30.
Lista de 2021 Lista de 2016
1 AGL Resources Inc. (GAS)
Atmos Energy Corporation 2 American Midstream Partners (AMID)
Chesapeake Utilities 3 Atmos Energy Corporation (ATO)
3 Corning Natural Gas Holding 4 Chfesapeake Utilities (CPK)
Cor 5 China New Energy Ltd. (CNEL.L)
1_0 6 Corning Inc. (GLW)
4 National Fuel Gas Company 5 Energtek, Inc. (EGTK)
5 New Jersey Resources Corp g EnLink Midstream (ENLK)
6 Northwest Natural Holding Co 9 Fulcrum Utility Services (FCRM)
7 ONE Gas, Inc. 10 Gas Natural Inc. (EGAS)
8 South Jersey Industries Inc 11 P Energy Partners LP (JPEP)
9 Southern California Gas Co 12 National Fuel Gas Company (NFG)
10 Southwest Gas Holdings 13 National Grid plc (NG.L)
11 Spire Inc. 14 New Jersey Resources Corp (NJR)
12 UGI Corporation 15 NIPPON GAS CO LTD (NGO.F)
16 Northwest Natural Gas (NWN)
17 ONE Gas, Inc. (OGS)
18 OSAKA GAS 9532 (OSA.F)
19 Piedmont Natural Gas (PNY)
20 Questar Corporation (STR)
21 Smart Metering Systems (SMS.L)
22 South Jersey Ind (SJ1)
23 SOUTHERN CALIF GAS 6 (SOCGP)
24 Southwest Gas Corporation (SWX)
25 Spire Inc. (SR)
26 Targa Resources Corp. (TRGP)
27 TOKYO GAS 9531 (TOG.F)
28 UGI Corporation (UGI)
29 Vectren Corporation (VVC)
30 WGL Holdings Inc. (WGL)

Nao foi apresentada qualquer motivacdo para tomada desta redugdo, nem sequer
apresentou-se critério de escolha aplicado para selecdo destas empresas em especifico.
Importante considerar na amostra que sejam elencadas empresas cujo negdécio se
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assemelhe a GASMIG, ou seja, distribuicdo de gas natural. Sabendo-se que quanto maior
a lista de companhias na composicao do calculo, mais préximo a realidade é o indicador,
gquestiona-se a decisao tomada pela Secretaria, e, adicionalmente, solicita-se a
consideracao de, no minimo, a mesma quantidade de empresas, e preferencialmente a

mesma amostra do ciclo anterior para o cdlculo do Beta.

2.3. Risco Pais

Seguindo o mesmo raciocinio conforme apresentado para a definicdo da taxa livre de
risco, sugere-se a aplicacdo do periodo temporal de 5 anos de forma a refletir a pratica
regulatdria adotada pela ARSESP e ANEEL. Trata-se de medida mais coerente com o
periodo de aplicacdo do ciclo tarifario, de forma a refletir valor mais préximo a realidade
do risco pais atual. Consequentemente a proposta de aplica¢do de 5 anos para calculo

da média da taxa de risco pais, sugere-se adocdo do valor de 2,97%.

3. CUSTO DE CAPITAL DA DiVIDA

Apesar de desconsiderada na proposta apresentada pela SEDE, se faz necessario
atualizar o custo de capital da divida. Em func¢do das justificativas apresentadas no item
1 deste documento, ha expressiva participa¢ao de terceiros na composi¢cdao do capital
da GASMIG, e, consequentemente, os componentes para cdlculo do custo de capital da

divida devem ser considerados.

3.1. Risco de Crédito

Para o cdlculo do prémio de risco de crédito adotou-se a mesma metodologia
apresentada pela Secretaria em 2016, de forma a calcular a diferenca entre a média dos
spreads dos bonus de empresas do setor de infraestrutura no Brasil, com vencimento
até 2026, e o spread dos bénus soberanos brasileiros. Para atualizacao destes dados, foi

adotada uma listagem de empresas setoriais de energia e gas, atreladas ao IPCA.
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BONUS CORPORATIVOS - INFRAESTRUTURA

Titulo Setor Codigo Emiss3o Vencimento Indicador Spread Real

AES Tieté S/A Energia TIET15 13/12/2016 15/12/2023 IPCA 6,54%
AES Tieté S/A Energia TIET26 03/05/2017 15/04/2024 IPCA 6,78%
CEMIG DISTRIBUICAO S/A Energia CMDT33 07/03/2013 15/02/2025 IPCA 5,10%
CEMIG DISTRIBUICAO S/A Energia CMDT27 18/07/2019 15/06/2026 IPCA 4,10%
CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S/A Energia CMTR33 12/03/2012 15/02/2022 IPCA 6,20%
COMPANHIA DE GAS DE SAOQ PAULO - Gas GASP15 26/12/2016 15/12/2023 IPCA 5,87%
COMGAS

COMPANHIA DE GAS DE SAQ PAULO - Gas GASP16 31/10/2017 15/10/2024 IPCA 4,33%
COMGAS

COMPANHIA DE GAS DE SAO PAULO - Gas GASP24 21/12/2015 15/12/2022 IPCA 7,48%
COMGAS

COMPANHIA DE GAS DE SAOQ PAULO - Gas GASP34 21/12/2015 15/12/2025 IPCA 7,36%
COMGAS

COMPANHIA ENERGETICA DE . .
PERNAMBUCO-CELPE Energia CEPE19 28/08/2018 15/07/2025 IPCA 6,04%
COMPANHIA ENERGETICA DE . =
PERNAMBUCO-CELPE Energia CEPE27 12/05/2017 15/01/2022 IPCA 6,18%
Egzl_zéNHlA ENERGETICA DO CEARA- Energia CEAR25 22/12/2017 15/12/2024 IPCA 6,00%
Egg/ll_iéNHlA ENERGETICA DO CEARA- Energia CEAR26 15/06/2018 15/06/2025 IPCA 6,20%
ESE/II-EQNHIA ENERGETICA DO CEARA- Energia CEAR27 14/03/2019 15/03/2024 IPCA 4,50%
E(E)'\'\//II:QNHIA ENERGETICA DO MARANHAO - Energia CEMA17 27/10/2016 15/10/2021 IPCA 5,48%
ggl\l\//llAPRANHIA ENERGETICA DO MARANHAO - Energia CEMA27 27/10/2016 15/10/2023 IPCA 5,54%
COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE . o
DO NORTE-COSERN Energia CSRN17 18/10/2017 15/10/2022 IPCA 4,64%
COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE . 0
DO NORTE-COSERN Energia CSRN18 20/07/2018 15/07/2023 IPCA 5,98%
COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE . o
DO NORTE-COSERN Energia CSRN19 21/05/2019 15/04/2026 IPCA 4,25%
COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE . o
DO NORTE-COSERN Energia CSRN27 18/10/2017 15/10/2024 IPCA 4,91%
COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ Energia PALF18 23/10/2017 15/09/2022 IPCA 4,42%
COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ Energia PALF28 23/10/2017 15/09/2024 IPCA 4,66%
COPEL GERACAO E TRANSMISSAO S.A. Energia CPGT15 10/10/2018 15/09/2025 IPCA 7,65%
COPEL GERACAO E TRANSMISSAO S.A. Energia CPGT26 06/08/2019 15/07/2025 IPCA 3,90%
CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A Energia CPGE19 19/10/2016 17/10/2021 IPCA 5,48%
CTEEP - COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE . o
ENERGIA ELETRICA PAULISTA Energia CTEE14 11/08/2016 15/07/2021 IPCA 6,04%
CTEEP - COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE . 0
ENERGIA ELETRICA PAULISTA Energia CTEE15 29/03/2017 15/02/2024 IPCA 5,04%
CTEEP - COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE . o
ENERGIA ELETRICA PAULISTA Energia CTEE17 02/05/2018 15/04/2025 IPCA 4,70%
EDP ESPIRITO SANTO DISTRIBUICAO DE . o
ENERGIA SA Energia ESCE17 29/08/2018 15/07/2025 IPCA 5,91%
EDP ESPIRITO SANTO DISTRIBUICAO DE . o
ENERGIA SA Energia ESCEAQ 11/02/2021 15/07/2025 IPCA 3,26%
E/D: SAO PAULO DISTRIBUICAO DE ENERGIA Energia EBEN19 29/08/2018 15/08/2025 IPCA 5,91%
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E/DAP SAO PAULO DISTRIBUICAO DE ENERGIA | ¢ o oia EBENA1 11/02/2021 15/01/2026 IPCA 3,91%
E/L/ETROPAULO METROPOL. ELETR. DE 5.P. Energia ELPLB4 25/06/2019 15/05/2026 IPCA 4,01%
ENERGISA MATO GROSSO - DISTRIBUIDORA

i 0,
DE ENERGIA SA. Energia CEMT19 18/10/2018 15/09/2025 IPCA 5,08%
ENERGISA MATO GROSSO DO SUL - . .
DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. Energia ESULAL 18/10/2018 15/09/2025 IPCA 5,08%
ENERGISA MINAS GERAIS DISTRIBUIDORA _ o
DE ENERGIA S/A Energia FLCLAO 09/10/2018 15/09/2025 IPCA 5,08%
ENERGISA PARAIBA - DISTRIBUIDORA DE

i 0,
ENERGIA S/A Energia SAEL15 18/10/2018 15/09/2025 IPCA 5,08%
ENERGISA TRANSMISSAO DE ENERGIAS.A. | Energia ETEN11 26/12/2018 15/12/2025 IPCA 4,92%
ENERGISA TRANSMISSAO DE ENERGIAS.A. | Energia ETEN31 26/12/2018 15/12/2025 IPCA 4,98%
EQUATORIAL ENERGIA S.A. Energia EQTL22 08/12/2017 15/11/2024 IPCA 5,77%

MEDIA |

BONUS SOBERANO BRASIL

Titulo Setor Cddigo Data de Vencimento Retorno Real

Tesouro IPCA+ 2026 Governo | NTNB Princ 15/08/2026 4,53%

‘ Diferenga entre Bonus Corporativos Infraestrutura e Bonus Soberano Brasil

Dessa forma, sugere-se a adogao da diferenca entre a média do bonus corporativo da
listagem apresentada, e o bonus do tesouro nacional NTNB 2026, de maneira a resultar

em uma taxa de 0,60%.

4. CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL

Ante a exposicdo realizada dos componentes de formagdo do custo médio ponderado
do capital, é obtido o valor atualizado de 5,08%, percentual pleiteado por esta
Associacdao como o valor de WACC real a ser aplicado para o proximo ciclo tarifario da

GASMIG, conforme detalhamento na tabela abaixo.

Proposta SEDE Proposta ABRACE

Estrutura de Capital

(A) Participacao de Capital Préprio (We) 100% 41,12%
(B) Participagao de Capital de Terceiro (Wp) 0% 58,88%
Custo de Capital Préprio (re)

(1) Taxa de Livre Risco 4,82% 1,99%
(2) Taxa de Retorno de Mercado 11,44% 11,44%
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(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 6,62% 9,45%
(4) Beta Desalavancado 0,43 0,43
(5) IR + CSLL (T) 34,00% 34,00%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+(((B)/(A))*(1-(5)))] 0,43 0,84
(7) Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro = (6)*(3) 2,85% 7,95%
(8) Prémio Risco Brasil 3,74% 2,97%
(9) Taxa de Inflagdo Americana 2,38% 2,38%
(10) re Nominal = (1)+(7)+(8) 11,41% 12,91%
(11) re Real = [(10)+1]/[1+(9)]-1 8,82% 10,29%
Custo de Capital de Terceiros (rp)

(12) Taxa de Livre Risco = (1) - 1,99%
(13) Prémio Risco Brasil = (8) - 2,97%
(14) Risco de Crédito - 0,87%
(15) ro Nominal antes de impostos = (12)+(13)+(14) - 5,83%
(16) ro Nominal apés impostos = (15)*[1-(5)] - 3,85%
(17) ro Real apés impostos = [(1)+(16)/[1+(9)]-1 - 1,44%
WACC

WACC DDI (Depois de Imposto) 8,82%
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