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1. Objetivo

Esta Nota Técnica tem o objetivo de apresentar, para fim da Consulta Publica n® 25/2021, as
metodologias utilizadas e os resultados obtidos nos estudos para determinacao da taxa de custo
do capital que vigorard no processo da segunda RTO do servico de distribuicdo de gas
canalizado de Minas Gerais. Essa taxa, a ser definida consideradas as contribuigdes recebidas
durante a Consulta Pablica n® 25/2021, sera aplicada sobre a base de remuneracdo regulatéria
liguida (BRRL) e permitir4 ao prestador obter as receitas necessarias para cumprir com 0s
compromissos da divida, com o pagamento do imposto de renda e obter um retorno condizente
com o risco de sua atividade.

2. Contextualizacdo

O custo de capital é uma varidvel-chave do processo de regulacéo tarifaria em atividades de
monopdlio natural, como o de distribuicdo de gas canalizado. Para estabelecer tarifas que sejam
justas e razoaveis para usuarios da infraestrutura e mantenham a atratividade de investimentos
sob a Otica privada, reguladores de diversos paises enfrentam o desafio de estimar o custo de
oportunidade do capital para definir a taxa de retorno adequada dos investidores.

No ambito de um processo de revisdo tarifaria, € necessario determinar qual a remuneracdo
apropriada aos investidores e credores da concessiondria), em consonancia com os objetivos de
universalizacdo e aumento da qualidade do servico e da modicidade tarifaria, a0 mesmo tempo
em que se busca manter o equilibrio econémico-financeiro do prestador.

Para a determinacéo da taxa de custo do capital, entre os métodos consagrados, o que tem maior
consenso é a metodologia Custo Médio Ponderado do Capital (WACC - Weighted Average Cost
Of Capital) tanto no uso financeiro como regulatério, sendo a metodologia comum entre as
agéncias reguladoras na maioria dos paises.

Nesse sentido, a presente Nota Técnica calcula cada um dos pardmetros que compdem a
metodologia WACC. Em linhas gerais, adota-se a metodologia apresentada nas Notas Técnicas
SEDE/SPMEL n® 01/2016 e 01/2017, sendo que os critérios de calculo de alguns parametros
foram atualizados, conforme seré especificado nos seus itens correspondentes.

De acordo com essa metodologia, a taxa de retorno de um investimento € uma média ponderada
dos custos dos diversos tipos de capital, com pesos iguais a participacdo de cada tipo de capital
no valor total do ativo investido. Assim, a taxa WACC procura refletir o custo médio das
diferentes alternativas de financiamento disponiveis para o investimento.

Essa metodologia reconhece as diferentes formas de financiar a empresa, envolvendo o0s
diferentes custos (proprio e terceiro), ponderando o custo financeiro de cada fonte de
financiamento pela participacdo que cada uma tem no total do financiamento do distribuidor de
gas canalizado.

Em termos gerais, o financiamento vem tanto do capital préprio dos investidores, como de
terceiros, para quem a empresa solicitou recursos financeiros em forma de empréstimo. De
acordo com o exposto, 0 WACC é definido como:
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Equacgéo 1 - Taxa WACC
WACC =w, X1, +wp X Rp(1 —tg)

Onde:

WACC = Custo Médio Ponderado do Capital, representa o custo de financiamento dos
ativos do prestador (em termos nominais depois do imposto de renda);

w, = ponderacdo do capital proprio ou equity na estrutura de capital definida, isto é, igual
a % onde:

E = capital prdprio ou equity
D =divida
E + D = valor total dos ativos.

1, = Custo do Capital Proprio ou equity em termos nominais, depois do imposto;
wp = ponderacdo da divida na estrutura de capital, sendo wp, = 5
R}, = custo da divida, é uma taxa nominal,

t; = taxa de imposto (imposto de renda + contribuicao social).

3. Determinacdo das variaveis

3.1. Estrutura de capital

A determinacdo da estrutura de capital 6tima deve levar em considerag¢do que as empresas estao
permanentemente buscando reduzir seus custos financeiros através da adocdo de uma
composicdo adequada entre capital proprio e de terceiros, considerando para isso o risco do
negdcio e os beneficios fiscais do uso de capital de terceiros. Ou seja, buscam o nivel 6timo de
endividamento e a melhoria de sua rentabilidade final.

Devido a indisponibilidade publica do valor atualizado do prémio de risco de tamanho atribuido
por Ibbotson que foi adotado na primeira RTO, fez-se necessario considerar as especificidades
devidas ao tamanho da empresa na estrutura de capital. Ou seja, a Gasmig ndo deve ser
comparada com empresas de maior porte como a Comgas e a CEG. A Gasmig possui menor
porte do que essas distribuidoras, o0 que traz maiores desafios para obtencdo de empréstimos e
financiamentos.

Também nédo se deve adotar a estrutura de capital calculada apenas com dados da Gasmig
porgue um evento nao recorrente - a emissao de debéntures para pagamento de outorga - elevou
a alavancagem da empresa nos ultimos dois anos (2019 e 2020), o que nao devera se repetir ao
longo do préximo ciclo tarifario.

As distribuidoras de gas canalizado de menor porte possuem estruturas de capital iguais ou
proximas a 100% de capital préprio, como verificado recentemente nas definicdes do WACC
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pela ARSESP para as empresas Gas Brasiliano Distribuidora (GBD) e Gas Natural Sdo

Sul (GNSPS). A seguir é transcrita a defini¢cdo da citada Agéncia Reguladora para a GBD na
quarta RTO ocorrida em 2019.
“A Arsesp entende que, embora ndo sendo a estrutura de capital ideal, as empresas
menores tém condi¢cBes menos favoraveis para se alavancar em relagédo ao que ocorre
com as empresas de maior porte e, por isso, precisam trabalhar prioritariamente com

recursos préprios. Portanto, para calculo do WACC, sera utilizada uma estrutura de
capital com 100% de Capital Préprio” (ARSESP, NT.F-0037-2019).

Para a GNSPS foi reconhecida estrutura de capital de 95% de capital proprio pela ARSESP em
sua quarta RTO, conforme transcrito abaixo.
“A Arsesp entende que, embora ndo sendo a estrutura de capital ideal, as empresas
menores tém condi¢cBes menos favoraveis para se alavancar em relagédo ao que ocorre
com as empresas de maior porte e, por isso, precisam trabalhar prioritariamente com
recursos proprios. (...) A resultante dessa escolha foi a obtencdo de uma estrutura de

capital com 5,11% de participa¢do do capital de terceiros e de 94,89% de capital préprio,
que sera utilizada para o calculo do WACC” (ARSESP, NT.F-0055-2019).

Portanto, mostra-se razoavel a consideracdo de 100% de capital proprio para a Gasmig, uma
vez que as distribuidoras de menor porte tém condi¢cGes menos favoraveis para se alavancar e,
por isso, precisam trabalhar prioritariamente com recursos proprios.

3.2. Custo do capital préprio

Para o célculo do custo de capital préprio a metodologia mais difundida ¢ denominada de
Método do Preco de Ativos Financeiros ou CAPM (por suas siglas em inglés Capital Asset
Pricing Model).

Este modelo sustenta que o retorno exigido sobre um ativo com risco é equivalente ao retorno
esperado de um investimento para um ativo livre de risco, mais um componente que mede 0
risco do setor em questdo. Para calcular este risco é necessario determinar o risco da carteira do
mercado, que contém todos o0s ativos do mesmo, medindo o maior ou menor risco do ativo em
questdo em relacdo ao do mercado.

Basicamente, 0 modelo é constituido de uma taxa livre de risco acrescida de um prémio pelo
risco do setor em analise mais um prémio de risco adicional para adequacdo ao mercado
especifico (risco pais), conforme demonstrado na equacao abaixo.

Equacéo 2 - Modelo CAPM

To =Tp + Be X (T — T7) + TiSCOpqis
Onde:
1, = custo de oportunidade do capital proprio em termos nominais depois de impostos;
17= taxa de rentabilidade de ativos financeiros livres de risco (bonus do tesouro dos EUA);
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B.= Beta é o risco relativo das empresas do setor de distribuicdo de gas canalizado em
relacdo ao risco do mercado. Determina-se como a covariancia do retorno do ativo que se
quer medir (neste caso o setor de distribuicdo de gas canalizado) e o retorno do mercado,
dividida pela variancia da carteira de mercado. Esta variavel mede o risco relativo do ativo,
cujo custo de capital esta sendo determinado sobre o conjunto de ativos de risco que
conformam a carteira de mercado?;

1;,= taxa de rentabilidade de uma carteira de acOes representativa do mercado de ativos de
Risco; e

TiSCOpqis= € 0 indicador do risco pais do Brasil Emerging Markets Bond Index (EMBI +

Brasil). Calcula-se como a diferenca entre o retorno dos bénus do governo do Brasil e os
retornos dos bonus do tesouro dos EUA (ambos em moeda americana).

A descricao de cada componente do modelo, as variaveis e periodo de tempo que serdo
utilizadas, e as respectivas metodologias de célculo séo apresentadas a seguir.

3.2.1 Taxa livre de risco

A taxa livre de risco reflete o retorno que um investidor poderia obter se colocasse seu dinheiro
num ativo livre de risco. E uma préatica habitual considerar o bdnus do governo americano como
ativo livre de risco, portanto, deve-se definir:

e Duracdo do bonus a ser considerado: desde um ponto de vista conceitual, o horizonte
de vida do bonus a ser considerado, enquanto constitui um ativo alternativo ao setor de
distribuicdo de gas canalizado, deve ser similar ao deste ultimo, isto é,
aproximadamente entre 30 e 40 anos. Porém, 0s bénus a longo prazo dessa duracéo tém
incorporado um risco associado a expectativa de inflacdo a longo prazo. Com o intuito
de evitar esse efeito de risco adicional, uma solucdo generalizada € considerar como
taxa livre de risco o bdnus do governo americano com vencimento a 10 anos. Tal
decisdo estd amplamente calcada em precedente regulatdrio; podendo-se citar como
reguladores que utilizam o US T-BOND 10y, a ANEEL no quarto ciclo de revisao
tarifaria das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica e a ARSESP tanto na
terceira RTO da SABESP, quanto na quarta RTO da COMGAS, GBD e GNSPS.

e Periodo de tempo sobre o qual é calculada a média da taxa de retorno do bénus que
servird como referéncia da taxa livre de risco: o objetivo é valorar a taxa de retorno
esperada, sendo necessario aplicar o modelo CAPM para destacar da melhor forma
possivel as expectativas dos investidores no momento mais préximo a data em que for
realizado o estudo. Porém, ao observar as consequéncias de eliminar efeitos pontuais,
alguns autores sugerem considerar séries de dados histéricos prolongados.

! Uma explicagdo detalhada do conceito de beta pode ser conferida em “Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”,
Edwin J. Elton e Martin J. Gruber, 3ra edig¢do, capitulo 5
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Figura 1 - Evolucao da taxa livre de risco % (1928-2020)

16

14

12

10

8

6

4

2

(]
00 = LN O M W O TV = NOANOUOITN=EILOON OUOTN
N OO OO TN NLW OO ONNOOOONDWODOO OO ™ = -
(<2< 2 T =) T« ) I« ) I « ) I « ) T« ) I« ) I« ) I < ) I« ) I ) I« ) I < ) I < ) B« ) B o ) B - ) B« ) Bl = I = i = i = i > )
AHAddddd A A A AA A AN NN NN
- ONTS A ONT OO MNMNANIDOUMANOIOOMANOG OMAN
©Hc09009Hdg88E8H0O0H0Q0Q0+480Q0H40QQH
= O = 00O ™= O - =E O NDNOO0OO0O "1 OO0 = =1 OO0 = O
M N MO ANANOO O MO O OO O ANMOOO O OO OO OO OO N

Fonte: FED.

Para a taxa livre de risco, o critério utilizado foi de considerar a janela mais longa disponivel
para representar adequadamente o comportamento da série no longo prazo. Sendo assim,
estimou-se a taxa livre de risco a partir da média aritmética dos retornos do bénus do governo
americano com vencimento a 10 anos (US T-BOND 10y) com base ao tratamento da série
histérica mensal de jan/1928 a dez/2020. Devido a presenca de poucos outliers ndo foram
realizados expurgos na série. A taxa livre de risco resultante a ser aplicada no custo de
capital para a segunda RTO da concessionaria Gasmig é de 4,82%.

3.2.2 O beta

O beta mede o risco relativo que o mercado atribui a atividade em andlise (setor de distribuicédo
de gas natural canalizado) a partir da variacdo do preco das a¢cdes da mesma com relacdao ao
comportamento do mercado em seu conjunto. Isto €, requer a existéncia de um mercado e da
transacdo de acGes da industria em estudo. O resultado obtido corresponde ao beta do equity,
isto é, a parte do financiamento efetuada com capital proprio.

O beta reflete tanto o risco da inddstria em questdo em relacdo ao do mercado, como também,
0 risco que assume a industria pela estrutura de financiamento que ela tem. Foram considerados
os dados do mercado dos EUA, os quais devem ser posteriormente ajustados ao pais para o qual
sera calculada a taxa de custo de capital. O procedimento de célculo aparece detalhado na
seguinte figura:
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Figura 2 - Célculo do beta das empresas do setor de distribuicdo de gas no Brasil
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Fonte: Elaboracdo propria com base procedimento de Hamada, 1969 e 1998.

Os betas do equity das empresas americanas capturam o risco que essas empresas assumem pelo
nivel de endividamento que tém. No entanto, ndo é possivel assumir que a estrutura de
endividamento das empresas americanas seja vidvel de extrapolar as empresas do Brasil.
Portanto, é necessario determinar o beta do equity da distribuidora segundo a estrutura de
financiamento definida para ela. Isto € possivel conseguir com um calculo em duas etapas:

a) Calculo do beta do ativo das empresas norte-americanas;

b) Calculo do beta do equity da empresa distribuidora de gas canalizado, em base aos betas
do ativo das empresas norte-americanas;

A seguinte expressao matematica descreve a desalavancagem do beta americano:

Equacéo 3 - Desalavancagem do beta americano

Onde:

USA

USA _ €

A

[1+7 -T2
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BY54: corresponde ao beta do ativo desvalancado nos EUA,;
US4 corresponde ao beta do equity alavancado nos EUA;
TY54: taxa efetiva média do imposto de renda nos EUA,

D ~ ;- . A ;. .
p relacdo entre a divida total e o patrimdnio liquido das empresas americanas.

O beta do ativo das empresas americanas obtido mediante o procedimento de desalavancagem
esta limpo do efeito do endividamento de cada uma delas. Para o célculo do beta do equity da
empresa de destino o procedimento é a seguinte equacao:

Equacéo 4 - Realavancagem do beta
Br USA D Br
o=y x |14 (1= T8N

Onde, em adic¢&o aos conceitos anteriores séo definidos:
2" beta do equity realavancado a ser aplicado a distribuicio de gas canalizado;

TE": taxa do imposto de renda no Brasil; e

D , . . A s . . - ;
z- relacdo entre a divida total e o patrimonio liquido do setor de distribuicdo de gas

canalizado no Brasil.

O Caélculo do beta das empresas americanas listadas pela REUTERS (2021) da inddstria
“Natural Gas Utilities” é demonstrado abaixo.

Calculo do Beta

O beta € aplicado ao prémio de risco de mercado para se obter o prémio de risco do negécio,
considerando o risco financeiro advindo do uso de capital de terceiros.

Para se calcular o beta alavancado do setor, nos Estados Unidos, foram utilizados os dados da
lista de companhias americanas da industria “Natural Gas Utilities”, fornecidas pela REUTERS
(2021) e os dados das acdes semanais das respectivas empresas obtidos no site da YAHOO
FINANCE (2021).

A amostra considerou ao todo 12 empresas americanas “Natural Gas Utilities”, conforme a
tabela abaixo:
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Tabela 1 - Relagdo de companhias de natural gas utilities utilizadas no célculo do beta

Atmos Energy Corporation
Chesapeake Utilities

Corning Natural Gas Holding
Corp

4 National Fuel Gas Company

5 New Jersey Resources Corp

6  Northwest Natural Holding Co
7 ONE Gas, Inc.
8

9

W N R

South Jersey Industries Inc
Southern California Gas Co
10  Southwest Gas Holdings
11 Spire Inc.
12 UGI Corporation

Fonte: REUTERS (2021) e YAHOO FINANCE (2021)

A seguir foram calculados os Betas das empresas por meio dos retornos semanais das acoes da
respectiva empresa contra as variagdes do mercado de acordo com o composto de a¢des do S&P
500 (SP500TR), com a janela temporal de cinco anos (jan/2016 a dez/2020), de acordo com a
equacao descrita a seguir:

Equacdo 5 - Célculo do beta - companhias de natural gas utilities

COU(ren rm)
e~ 5
O-m

Onde:

Be: € orisco relativo das empresas do setor de distribuicdo de gas canalizado em relagédo
ao risco do mercado;

Te: retorno semanal de companhia da industria Natural Gas Utilities Reuters;
Tm : retorno semanal do mercado (SP500TR);

Cov (7., Tn): é a covariancia do retorno da companhia da industria Natural Gas Utilities
Reuters e o retorno do mercado (SP500TR),

g2 é a variancia da carteira de mercado (SP500TR).
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Através dos betas estimados de cada empresa foi considerada uma média ponderada pelo
“Market capitalization” em doélares das empresas americanas de Natural Gas Utilities Industry
REUTERS (2021) resultando em um beta médio alavancado da industria Natural Gas Utilities
de 0,65. Posteriormente, o beta foi desalavancado pela estrutura de capital americana obtida a
partir de dados da indastria “Natural Gas Utilities”, fornecidos pela REUTERS (2021),
resultando em um nivel de endividamento de 40,60%. A taxa de impostos americana utilizada
na desalavancagem do beta foi de 25,77%, obtida em TAX FOUNDATION (2021).

Em seguida, o beta foi realavancado utilizando-se como estrutura de capital brasileira, 100% de
capital proprio (definida no item 3.1) e uma aliquota de imposto de 34%, de acordo com as
expressdes matematicas descritas na Equacdo 3 e na Equacao 4, apresentando um valor final de
0,43, a ser utilizado no célculo da taxa WACC da Gasmig, conforme demonstrado na tabela
abaixo:

Tabela 2 - Beta realavancado

Beta Beta
alavancado | Estrutura | Taxade | desalavancado | Estrutura | Taxade equity
- Natural | de Capital | impostos | - Natural Gas | de Capital | impostos d

Beta

Gas Utilities | americana | americana Utilities brasileira | brasileira (Bsrasn_-
asmig

Industry Industry
0,65 40,60% 25,77% 0,43 0% 34,00% 0,43

Fonte: Elaboracao Prépria

3.2.3 Retorno do mercado e prémio de risco de mercado

Da mesma forma que acontece com as demais variaveis utilizadas no calculo da taxa de custo do
capital, o retorno médio do mercado deve ser uma variavel baseada nas expectativas dos investidores
(forward looking), mas por razbes praticas, faz-se sua estimacio em base a valores historicos?.
Considera-se como indice representativo do mercado o indice S&P500° dos Estados Unidos, o qual é
composto por quinhentos ativos (a¢des) selecionados devido ao seu tamanho de mercado, sua liquidez
e sua representacdo em relacdo ao mercado, que apresenta uma série histérica segundo a

Figura 3:

2 Eugene F. Fama e Keneth French, em um recente trabalho “The Equity Risk Premium”, propdem uma alternativa de
determinacdo do prémio de risco de mercado baseado nas expectativas dos investidores. A determinacdo se
fundamenta em equacGes auto-regressivas em funcgdo das variaveis utilidade por acdo (EPS) e dividendos por agéo.
(FAMA e FRENCH, 1992).

3 Eugene F. Fama e Keneth French, em um recente trabalho “The Equity Risk Premium”, propdem uma alternativa de
determinacdo do prémio de risco de mercado baseado nas expectativas dos investidores. A determinacdo se
fundamenta em equacGes auto-regressivas em funcgdo das variaveis utilidade por acdo (EPS) e dividendos por agao.
(FAMA e FRENCH, 1992).
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Figura 3 - Evolucéo do indice S&P500 % (1928-2020)
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Fonte: Standard & Poor's

Para definir o retorno médio do mercado é necessario resolver dois aspectos:

1. Periodo sobre o qual se calcula o retorno: devido a alta volatilidade da série, recomenda-se
considerar um periodo de tempo suficientemente longo para capturar todos 0s eventos que
poderiam ocorrer no futuro e evitar o efeito das grandes crises. Sendo assim, para o célculo,
utilizou-se o periodo de jan/1928 a dez/2020;

2. Determinacdo do retorno com base na média aritmética ou na geométrica: existia uma
grande controvérsia sobre a utilizacdo de médias aritméticas ou geométricas. A média
geométrica € a verdadeira medida do retorno histérico médio. Por outro lado, a média
aritmética ndo representa o retorno historico, mas é o melhor estimador do retorno esperado.

O retorno médio do mercado obtido foi de 11,44%, através do emprego da média aritmética
mensal do Indice Composto da Standard & Poor’s 500 no periodo entre jan/1928 e dez/2020.
O critério utilizado foi de considerar a janela mais longa disponivel para representar
adequadamente o comportamento da série no longo prazo. Devido a presenca de poucos
outliers ndo foram realizados expurgos na série.

O prémio pelo risco de mercado é dado pela seguinte equag&o:

Equacéo 6 - Prémio de risco

Prémio de risco de mercado = 1y, — 15

Onde:
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Tn . taxa de rentabilidade de uma carteira de a¢Oes representativa do mercado de ativos de
risco;

17: taxa de rentabilidade de ativos financeiros livres de risco (bonus do tesouro dos
EUA).

Diante do exposto, o prémio pelo risco de mercado obtido foi de 6,62%0, dado que o retorno
medio do mercado resultou em 11,44% e a taxa livre de risco, em 4,82%, a partir da média
aritmética dos retornos do bénus do governo americano com vencimento a 10 anos (US T-
BOND 10y), também de jan/1928 a dez/2020.

3.2.4 Risco pais

Nos paises em que € necessario aplicar o “Country Spread CAPM”, deve-Se incorporar o risco
pais para o qual estd sendo estimada a taxa de custo do capital. Neste caso, 0 risco pais €
calculado como a diferencga entre a taxa de retorno de um bonus a longo prazo do Brasil e a de
um boénus do pais do qual sdo obtidas as variaveis do modelo CAPM, neste caso dos Estados
Unidos.

A consultora JP Morgan calcula o Emerging Markets Bond Index (EMBI) para diferentes paises
(entre eles o Brasil) como a diferenca entre o retorno médio de uma cesta de bénus do governo
brasileiro e o retorno médio de uma cesta de bénus do governo dos Estados Unidos, ambos com
similar duragdo e expressados em dolares americanos.

Figura 4 - Evolucdo EMBI + Brasil Série % (2000-2020)
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Fonte: IPEADATA (2021).
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Considerou-se a média diaria do Spread dos bodnus do Brasil estimado com base no
EMBI+Brasil, compreendendo o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2020, sem outliers.
A decisdo de encurtar a janela de tempo se explica pela volatilidade resultante da mudanca
estrutural econdmica significativa ocorrida em meados de 1999, durante o segundo governo do
Fernando Henrique Cardoso (1999/2002), caracterizada pela politica economica do “tripé
econdmico”, constituida pela meta de inflagdo, superavit primario e cambio flutuante. Devido
a maior presenca de outliers na serie, representados por valores superiores ou inferiores a trés
vezes 0 desvio padrdo da série, optou-se por exclui-los, a fim de eliminar os valores atipicos
que poderiam contaminar a determinacao da varidvel. Sendo assim, o prémio estimado pelo
risco pais para a segunda RTO da concessionaria Gasmig é de 3,74%.

3.2.5 Estimativa do custo de capital proprio

Conforme os parametros estimados acima, o custo de capital proprio nominal calculado para
ser aplicado na segunda RTO da concessionaria Gasmig e de 11,42%, de acordo com a
Equacdo 7 descrita a seguir:

Equacéo 7 - Modelo CAPM
o =15 + Pe X (T — 77) + TiSCOpas
Custo do Capital Préprio nominal (re) = 4,82% + 0,43 x (6,62%) + 3,74% = 11,42%
3.3. Inflacdo americana esperada

O indicador mais consistente para captar a variacdo do poder aquisitivo do dinheiro nos EUA €
o Indice de Precos ao Consumidor (Consumer Price Index ou CPI). A projecéo da inflacio pode
ser feita com base nas informacdes histéricas ou utilizando as proje¢des de alguma agéncia
especializada.

Para o calculo da inflagcdo esperada americana, foram utilizadas as estimativas para 2022 feitas
pelo Fundo Monetério Internacional em seu World Economic Outlook, pela Organizacgao para
a Cooperacgdo e Desenvolvimento Econémico em seu Economic Outlook e pela Casa Branca
em seu Analytical Perspectives, Budget of the United States Government. A partir dessas
estimativas, foi feita uma média, obtendo-se para calculo da taxa WACC em termos reais, uma
inflagdo americana esperada de 2,38%.

4. Calculo do custo médio ponderado do capital

Com todas as variaveis determinadas procede-se ao célculo da taxa WACC, segundo a Equacgéo
1, obtendo-se uma taxa em termos nominais depois do imposto de renda. Aplicando-se os
parametros estimados acima conjuntamente com a estrutura de capital escolhida e taxa de
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impostos no Brasil, obtém-se a taxa WACC nominal depois do imposto segundo a Equacéo 8
descrita a seguir:

Equacéo 8 - Taxa WACC

WACC =w, X1, +wp X Rp(1 —tg)
Onde:

WACC = Custo Médio Ponderado do Capital, representa o custo de financiamento dos
ativos do prestador (em termos nominais depois do imposto de renda);

w, = 1 (ponderacdo do capital proprio ou equity na estrutura de capital definida, isto e,
igual a %, onde:

E = capital prdprio ou equity

D = divida

E + D = valor total dos ativos.)
1, = Custo do Capital Proprio ou equity em termos nominais, depois do imposto;

wp = 0 (ponderacéo da divida na estrutura de capital, sendo wy, = %);

Portanto,

Equacdo 9 - Taxa WACC (Gasmig)

WACC =1,

E importante destacar que como nos Reajustes Anuais as tarifas serdo indexadas, ndo € correto
incorporar na taxa de custo do capital a expectativa inflacionaria. Aplicando a Equacdo 10
abaixo, ajusta-se a taxa nominal a uma taxa em termos reais e se obtém o custo médio de capital
depois do imposto em termos reais:

Equacéo 10 - Taxa WACC real depois de impostos

WACC —

WACCReal,di = 1+

Onde:
WAC Creqy q; = Custo Médio Ponderado do Capital, em termos reais depois do imposto;

7 = taxa média anual de inflacdo estimada para os Estados Unidos (definida no item 3.3
em 2,38%);

WACC = Custo Medio Ponderado do Capital, em termos nominais depois do imposto de
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renda (definido pela Equacéo 9).

A taxa WACC determinada pelas equacdes anteriores é uma taxa real depois do imposto. Logo,
deve ser expressa como uma taxa real antes dos impostos no momento de calcular o custo de
capital. A taxa WACC real antes dos impostos é obtida pela Equagdo 11 descrita a seguir:

Equacéo 11 - Taxa WACC real antes dos impostos

WAC Creay ai
WAC Creqiai = ﬁ

Onde:
WAC CRreq q; = Custo Médio Ponderado do Capital, em termos reais antes do imposto;
t; = taxa de imposto de renda (definida no item 3.2.2 em 34%);

WAC Creqiq; = Custo Médio Ponderado do Capital, em termos reais depois do imposto.

Essa taxa permitird a empresa cumprir seus compromissos com os investidores, devedores e 0
governo central.

4.1. Resultados e fontes das informacdes do Custo Médio Ponderado do Capital -
WACC

A Tabela 3 a seguir, apresenta sinteticamente o detalhamento das variaveis que intervém no
calculo da Taxa WACC, assim como os valores e as fontes de informacdes de cada parametro
do custo de capital préprio e estrutura de capital, a ser empregados na segunda RTO para a
Companhia de Gas de Minas Gerais — Gasmig.

Com os resultados, é possivel se obter a taxa de remuneracdo regulatéria proposta para ser
aplicada na segunda RTO da Companhia de Gas de Minas Gerais — Gasmig, objeto da Consulta
Publica n® 25/2021.

Essa taxa devera ser aplicada sobre a base de remuneracdo regulatoria liquida (BRRL) da
companhia, permitindo ao prestador do servico de distribuicdo de gas de Minas Gerais obter as
receitas necessarias para cumprir com 0s compromissos da divida, com o pagamento do
imposto de renda e obter um retorno condizente com o risco de sua atividade.
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Tabela 3 - Resultados

> Calculo s .
Variavel ago 2021 Descricao Periodo
Taxa livre de risco (Rf) 4,829 [Média dos Titulos do Tesouro dos FED ik
’ Estados Unidos a 10 anos (UST-10) 130 5550 2
Empresas Americanas - Natural Gas ; 5 anos - jan/2016
Beta desalavancado EUA 0,43 Utilities Industry Reuters e Yahoo Finance 5 dezlzoﬁo
. Por ser uma empresa de menor porte,
Estrutura de capital (D/E) 0,0% considera-se 100% de capital proprio
Taxa de impostos 34,00% |Aliquota Receita Federal (IR + CSLL) [Receita Federal Atual
Beta equity Brasil (B Estrutura de Capital e Taxa de :
alavancado) 043 Rpostos do Bomll Receita Federal
Retorno Médio do Mercado | 7 4, Meédia do indice SP500 Standard &  |siandard & Poor's ?;’n?fé)zsg a
(Rm) oor's dez/2020
Prémioderiscodemercado | & oo, IMédiado [ndice SP500 Standard &  [Standard & Poor's e Yahoo  [P5 A05
(Rm-Rf) ' Poor's, acima da taxa livre de risco Finance ]dez/2020
. . . . . 0
Risco Pais 3,74% |Média sem outliers do EMBI + Brasil JP Morgan 1an/2000 a
dez/2020

Por ser uma empresa de menor porte,

CAPM Nominal 11,42%

WACC real antes dos
impostos

11,42%

8,83%

13,39%

Fonte: Elaboracéo Propria.

para final de 2022 de 3 fontes.

Budget of the United States
Government.

D/A (Alavancagem) 0,0% considera-se 100% de capital proprio
\World Economic Outlook;
Média da Inflagdo americana projetada Economlc Outlook QECD; €
Inflagdo EUA 2,38% Analytical Perspectives, Atual
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