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RESUMO

No pais muito ainda se deve investir em saneamento, e seus investidores precisam
conhecer seus riscos além de estimar retornos para aportarem recursos no mercado.
O custo de capital € o custo econdmico que o negdcio tem para atrair novo capital e
reter o existente. A mensuragdo da remuneracdo do capital € um ponto relevante,
pois ela vai atrair capital e manter a sustentabilidade do negdcio. O saneamento é
um mercado regulado e em regulagdes discricionarias, as agéncias reguladoras tém
como fungdo, homologarem as tarifas do servico bem como a taxa de remuneragéo
do capital investido. O WACC é o método mais utilizado entre os reguladores para
remunerar o capital e existem uma variabilidade de formas para sua apuracao, o que
remete a importancia estudo, que é averiguar quais sao os aspectos que norteiam a
taxa de remuneracéo regulatoria no saneamento. Dessa forma, analisou-se as notas
técnicas emitidas pelas agéncias reguladoras com a finalidade de averiguar quais as
premissas utilizadas pelas agéncias para a apuragao do WACC. Foram analisadas
as notas técnicas das principais agéncias regionais e constatou-se que todas
utilizam CAPM para apuracdo do seu custo de capital préprio, sendo a maioria
voltada para indices do mercado americano, por se considerarem mais estaveis,
mas com periodicidade distinta, o que apresentara resultados diferenciados. Para o
custo de capital de terceiros e estrutura de capital, as agéncias vém arbitrando
meétodos para sua apuracgdo. Por fim, com base nas metodologias analisadas,
sugere-se um modelo de calculo do WACC a ser encaminhado a ANA quando da

abertura de processo de consulta publica sobre a taxa de remuneragao regulatéria.

Palavras-chave: Saneamento, custo de capital, WACC, investidores, regulagao.



ABSTRACT

In the country, much still needs to be invested in sanitation, and its investors need to
know its risks in addition to estimating returns to contribute resources to the market.
The cost of capital is the economic cost that the business has to attract new capital
and retain existing capital. Measuring capital remuneration is a relevant point, as it
will attract capital and maintain the sustainability of the business. Sanitation is a
regulated market and in discretionary regulations, regulatory agencies have the
function of approving service tariffs as well as the rate of return on invested capital.
The WACC is the most used method among regulators to remunerate capital and
there are a variety of ways to calculate it, which highlights the importance of the
study, which is to investigate the aspects that guide the regulatory remuneration rate
in sanitation. In this way, the technical notes issued by regulatory agencies were
analyzed with the purpose of investigating the premises used by the agencies to
determine the WACC. The technical notes of the main regional agencies were
analyzed and it was found that they all use CAPM to calculate their cost of equity
capital, with the majority focusing on American market indices, as they are
considered more stable, but with different periodicity, which will present differentiated
results. For the cost of third-party capital and capital structure, the agencies have
been arbitrating methods for its calculation. Finally, based on the methodologies
analyzed, a WACC calculation model is suggested to be sent to ANA when opening
a public consultation process on the regulatory remuneration rate.

Keywords: Sanitation, cost of capital, WACC, investors, regulation.
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1 INTRODUCAO

A agua é fundamental para a manutencéo de todos os seres vivos e um fator
que contribui para o desenvolvimento econbmico-financeiro de uma nagao.
(Freisleben et. al, 2010, Schimitz, 2017, Paz et al, 2021, Diaz; Nunes, 2020). O
acesso a agua limpa e ao saneamento basico € um direito humano fundamental
previsto na resolucdo A/RES/64/292 da Organizacdo das Nagdes Unidas — ONU,
desde julho de 2010. Em janeiro de 1997, no Brasil, foi instituida a Politica Nacional
de Recursos Hidricos — PNRH, através da Lei n°® 9.433, sendo alicergada nos
fundamentos de que a agua € um bem de dominio publico, € um recurso natural
limitado com valor econémico e em situagdes de escassez tera uso prioritario para o
consumo humano e dessedentagdo de animais. De acordo com o Instituto Trata
Brasil, em 2020, houve 167 mil internagcbes por doencas relacionadas a questdes
hidricas no Brasil e no mundo, 3,5 milhdes de pessoas morrem por ano devido a
problemas de fornecimento inadequado da agua.

Considerando que a agua € fundamental, a sua preservagdo é necessaria,
portanto, a importancia do saneamento basico para essa preservagao é
importantissima, pois com o tratamento do esgoto, a agua pode ser reutilizada.
“‘Acbes de saneamento basico existem desde os primordios dos tempos”. (Borja,
Moraes, 2006). Existem registros de que na Mesopotamia em 3.750 a.c., na cidade
de Nipur, ja existiam redes de esgoto e na Assiria em 690 a.c. redes de agua. Os
egipcios, preocupados com a probabilidade de transmissdo de doengas pelo
consumo de agua impropria, passaram em 2.000 a.c. a utilizar sulfato de aluminio
para clarificar a agua. (Resende; Heller, 2002, Piterman; Greco; 2005, Diaz; Nunes,
2020).

Em 1.700 a.c., no sitio arqueoldgico na ilha de Creta, a civilizagdo Mindica
possuia salas de banho e sistema para agua residuaria. Ja os romanos foram os
precursores da engenharia com a constru¢cao de 422 km de aquedutos e as latrinas
comunitarias, chamadas de parlatério no ano 400 a.c. (Silva, 2016). A obra de
Hipécrates “Dos ares, agua e lugares”, relacionava a saude da populagdo com a
qualidade da agua e a relevancia de se investigar o lugar em que se vivia com viséo
preventiva para a saude. (Resende; Heller, 2002, Rosen, 1994). Platdo e Aristoteles
também se mostravam preocupados com a qualidade da agua e medidas sanitarias.
(Silva, 1998, Barros, 2014).
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De acordo com Barros, 2014, a ideia do saneamento basico iniciou-se com a
conscientizagdo do homem de que a agua suja e o acumulo de lixo, causavam
doencgas. Sanear vem do latim sanus, que significa tornar saudavel, habitavel,
higiénico e limpo. Portanto, o saneamento basico € um conjunto de medidas que
visa preservar ou modificar as condicdées do meio ambiente a fim de promover saude
e qualidade da vida humana. O saneamento basico envolve servicos de
abastecimento de agua, coleta e tratamento do esgoto, limpeza urbana, drenagem
urbana, manejos de residuos sélidos e de aguas pluviais.

No Brasil, os primeiros registros sobre saneamento, ocorreram em 1561,
quando Estacio de Sa mandou escavar o primeiro pogo para abastecer o Rio de
Janeiro. Ja no ano de 1620, por iniciativa de Aires Saldanha, foi iniciada a obra do
aqueduto do Rio Carioca para o abastecimento do estado, com 270 metros de
comprimento de 18 metros de altura. Essa obra s6 foi entregue a populagdo mais de
cem anos apos o seu inicio. Durante o periodo colonial, as agdes de saneamento
eram realizadas de forma individual, com drenagem de terrenos e construgcédo de
chafarizes. (Maas, 2021; EOS, 2019).

O Servigo Especial de Saude Publica — SESP (posteriormente vindo a ser
Fundacdo de Servicos de Saude Publica — FSESP, vinculado ao Ministério da
Saude), no inicio da década de 1950, passou a assinar convénios para
financiamento de obras e operagdo de Sistemas de Abastecimento de Agua (SAA) e
Sistemas de Esgotamento Sanitario (SES) junto aos municipios. A partir das ag¢des
do Departamento Nacional de Obras de Saneamento — DNOS, em meados da
década de 1960, comegou a ser desenhado uma nova engenharia institucional e
financeira para o setor do saneamento. No ano de 1968 foi criado o Sistema
Financeiro de Saneamento - SFS, gerido pelo Banco Nacional de Habitagdo — BNH,
que em 1967, a titulo experimental, formulou o Plano Nacional de Saneamento -
PLANASA, que até a década de 1980 se constituiu na politica federal de
saneamento do pais. (Ministério da Saude, 2004).

A partir da década de 1970, visando fazer frente a ampla industrializagdo no
Brasil e sua consequente urbanizagcdo, o PLANASA contribuiu para as agdes de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario, principalmente nas areas urbanas.
Os recursos utilizados para fazer frente a essas acgdes tinham como fonte os
recursos proprios do BNH e do Fundo de Garantia por Tempo de Servigco — FGTS,

que eram concedidos as recém-criadas Companhias Estaduais de Saneamento



15

Basico — CESBs, na qual possuiam contratos de concessao junto aos municipios
para executar os servicos. Os municipios que ndo concederam seus servicos para
as CESBs foram excluidos do PLANASA. O PLANASA incentivava a regionalizagéo
da prestagédo dos servigos, com a logica da autossustentacdo, ja que o retorno do
capital investido deveria vir por meio de cobranga de tarifas unicas, ou seja, subsidio
cruzado. O PLANASA teve como base alguns principios que sao validos ainda hoje,
como: a) Eficiéncia e eficacia na operagao; b) Planejamento; c) Estudo de
viabilidade global; d) EVG com 5 anos de horizonte e revis&o anual; e) Reducao de
custos, através de ganho de escala e desenvolvimento institucional; f) Subsidio
cruzado; e g) Fundos de Agua e Esgotos - FAE’s em cada estado, alimentado com
até 5% da receita tributaria estadual, e projetados para tornar o setor autossuficiente
em 20 anos. (Ministério da Saude, 2004; Rosito, 2019; Smiderle, 2020).

Com a extingdo do BNH em 1986, principal fonte de recursos do PLANASA, o
plano perdeu forgca, muito em funcdo da redugdo de orcamento e auséncia de um
marco legal efetivo que induz a eficiéncia e da atragdo de investimentos. Os 20 anos
pO0s PLANASA se caracterizaram por: a) redugdo de recursos nao-onerosos; b)
reducdo da capacidade de gestao/planejamento das companhias estaduais de
saneamento; c) Quase extingdo dos financiamentos via FGTS entre 1998 e 2003; e
d) reducéo relevante dos investimentos anuais no setor. Um novo marco histérico do
saneamento no Brasil ocorreu em 2007 com a sangédo da Lei 11.445, na qual
estabeleceu diretrizes nacionais para o setor de saneamento, visando proporcionar
previsibilidade e certo grau de segurancga juridica, bem como estimular a gestao de
qualidade por meio de estabelecimento de contratos de gestdo (Planos de
Saneamento) que exigiam solug¢des integradas e planejamento. (Silva, 2015; Rosito,
2019).

O Plano Municipal de Saneamento Basico — PMSB, de acordo com a Lei
11.445/2007, é o instrumento de politica publica para quatro servigos basicos: 1)
abastecimento de agua potavel; 2) esgotamento sanitario; 3) manejo de residuos
sélidos e 4) drenagem e manejo das aguas pluviais urbanas. O plano é um
instrumento estratégico de planejamento e gestao, pois tem o objetivo de realizar um
diagnodstico do saneamento no municipio, levantando suas deficiéncias e
necessidades, ou seja, um raio x atual, bem como no plano deve conter o
planejamento de curto, médio e longo prazo para a propagagdo do acesso aos

servigos a populagao. Além de ser obrigatorio para todos os municipios, ele deve ser
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elaborado contendo todas as suas areas limitrofes (urbana, rural, adensadas e
dispersas). E obrigatoriedade do municipio a elaboracéo das politicas e do plano de
saneamento, ndo podendo essa atividade ser delegada. Para um melhor
planejamento, deve estar alinhado com o plano diretor do municipio, por exemplo.
Ainda, conforme previsto na lei 14.026/2020, o PMSB devera ser revisto
periodicamente em periodo nado superior a 10 anos. De acordo com o Decreto
7.217/2010 em seu art. 26, inciso lll, paragrafo segundo, alterado pela redacdo do
Decreto 10.203/2020, a partir de 2023, o PMSB sera condigdo para que os
municipios tenham acesso a recursos da unido para utilizacdo no saneamento
basico. (EOS, 2019; Lelis, 2016).
A titularidade do servigo de saneamento basico, no Brasil, conforme previsto
no art. 8° da Lei n° 11.445/2007 atualizada pela Lei 14.026/2020 compete: i)
Municipios e Distrito Federal quando de interesse local; e ii) Estado, junto com os
Municipios que compartiiham instalagdes operacionais que integrem regides
metropolitanas, aglomeragbes urbanas e microrregides, instituidas por lei
complementar estadual, no caso de interesse comum. De acordo com Freire, 2020,
ser titular do servigo significa, primeiro, que o servico € uma atividade publica e
segundo, o titular tem a obrigagdo de estruturar o servico em sede legislativa,
organizar administrativamente e presta-los concretamente. Ainda, o art. 21, inciso
XX da Constituicdo Federal de 1988, prevé que compete a Unido instituir diretrizes
para o desenvolvimento urbano, inclusive habitagdo, saneamento basico e
transportes urbanos. Portanto, segundo Freire, 2020, o art. 8° da Lei n° 14.026
precisa ser interpretado conforme a CF, ou seja, s&do originalmente titulares:
a) Competéncia legislativa, edicdo de normas gerais: Uni&o;
b) Competéncia legislativa suplementar:
b.1) os Municipios e o Distrito Federal quando a prestagao do
servigo se circunscrever ao espago do Municipio (ou quando for de
“‘interesse local’);
b.2) os Estados quando houver a necessidade de integragao da
organizagao, planejamento e execugao, em Municipios limitrofes,
de servicos de saneamento basico de interesse comum a estes;
c) Competéncia administrativa de organizacéo e prestacao:

c.1) os Municipios e o Distrito Federal, na mesma hipotese de (b.1);
c.2) os Estados, na mesma hipotese de (b.2);
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d) competéncias administrativas de colaboragdo no ambito dos servigos
de saneamento basico:

d.1) a Uniao em relacao a Estados e Municipios;
d.2) os Estados em relagdo aos Municipios.

Ao citar regides metropolitanas, aglomeragdes urbanas e microrregioes,
estamos falando de “prestagéo regionalizada”, o que no caso, a Lei n° 14.026/2020,
trouxe duas novas possibilidades no quesito regionalizagdo, sendo: i) unidade
regional de saneamento e ii) bloco de referéncia. Conforme a lei, unidade regional
de saneamento € a ‘unidade instituida pelos Estados mediante lei ordinaria,
constituida pelo agrupamento de Municipios ndo necessariamente limitrofes, para
atender adequadamente as exigéncias de higiene e saude publica, ou para dar
viabilidade econbémica e técnica aos Municipios menos favorecidos” (art. 3°, VI, “b”).
Ja o bloco de referéncia € o “agrupamento de Municipios ndo necessariamente
limitrofes, estabelecido pela Unido nos termos do § 3° do art. 52 desta Lei e
formalmente criado por meio de gestdo associada voluntaria dos titulares” (art. 3°,
Vi, “c”). (Freire, 2020).

Antes da sang¢do da Lei n° 14.026/2020, a exploracdo do servico de
saneamento, podia ser transferida a terceiros por meio de contrato de concesséao
com clausulas especificas e prazo definido, ou seja, ndo havia necessidade de
licitagdo. Com a promulgagdo do novo marco do saneamento, a prestacdo do
servico depende de celebracido de contrato de concessdo mediante licitacdo prévia,
vedando assim a celebragdo de contrato de programa entre as companhias
estaduais de saneamento e os municipios. Os contratos autorizados nos termos da
lei, estarao condicionados a comprovacgao da capacidade econdmico-financeira, com
recursos proprios ou contratacdo de divida, com vistas a viabilizar a universalizacao
dos servigos na area licitada até 31 de dezembro de 2033. (Freire, 2020, Dutra &
Kaercher, 2021, FGV, 2021).

Cabe ao titular do servigo definir a entidade que sera responsavel pela
regulacdo e fiscalizacdo dos servigos prestados, na qual definirdA as normas
econdmicas e financeiras relativas as tarifas, dentre outras. O novo marco do
saneamento, prevé que a entidade reguladora ira editar as nomas relativas as
dimensdes técnica, econbmica e social segundo as diretrizes determinadas pela
Agéncia Nacional de Aguas — ANA, buscando trazer previsibilidade e seguranca

juridica ao investidor. Segundo o cronograma da ANA, a edigdo da norma referente
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a tarifas estava prevista para ocorrer no segundo semestre do ano de 2023. (Freire,
2020; Lei n° 14.026/2020; Resolugado ANA n° 105/2021).

A falta de investimento em saneamento basico além de prejudicar a saude da
populacao, também prejudica o desenvolvimento econdmico do pais. Atualmente no
Brasil, o mercado do saneamento basico requer altos niveis de investimentos em
ativos cuja vida util é longa e sem utilizagao alternativa. A atracdo de investidores
para o setor, passa pela segurancga juridica e estabilidade institucional para garantir
um servico de qualidade, afinal, o investidor precisa conhecer quais serdo seus
riscos e como estimara seu retorno. (Neumam, 2021; FGV, 2021; Trata Brasil).

O investidor é atraido pelo retorno esperado que o0 negocio ira lhe
proporcionar e ao aportar recursos financeiros no saneamento, ele precisara analisar
quais os riscos que estara sujeito para vislumbrar seguranga em seu investimento. O
objetivo do investidor que se tornara acionista da companhia, é fazer com que a
empresa prospere no segmento em que atua, gerando resultados positivos como
retorno. A empresa gerando valor a seu acionista significa que agregara retorno ao
capital do investidor. O custo de capital € o retorno esperado de um ativo financeiro,
ou seja, € o custo de oportunidade do investidor e compensagao pelo risco ao
aportar recurso em um ativo. (Ross et al, 2015, Infomoney, 2011).

O custo de capital é o custo econbmico que o negdcio tem para atrair novo
capital e reter o capital existente, ou seja, inclui o prémio de risco exigido pelos
investidores que fazem aporte financeiro em um negocio que possui caracteristicas
especificas e de riscos envolvidos. E com base no custo de capital que os
investimentos sdo remunerados. Assim como em todos os tipos de mercado,
incluindo o de monopdlio, a mensuragcado da taxa de remuneracéo do capital € um
ponto relevante, pois ela determina a atragdo do capital no setor e o fluxo de
recursos disponiveis, impactando na sustentabilidade do negdcio. Dentre os
métodos mais utilizados atualmente pelos reguladores a fim de estabelecer a taxa
de remuneragédo de capital, esta o Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted
Average Cost of Capital — WACC). A subavaliagdo dessa taxa reduz a atratividade
do negécio, reduzindo investimentos e comprometendo a qualidade dos servigos,
bem como a sobrevalorizagao se constitui em uma transferéncia injusta de recursos
dos consumidores para os prestadores do servigo. (Ross et al, 2015, Sanvicente,
2012, Damodaram, 2016).
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Dentre as normas de referéncia que a ANA ira expedir, estara contemplado a
que diz respeito a estrutura tarifaria, que para sua formacao, considera o custo de
capital para remuneracdo dos investimentos, portanto o custo de capital investido
possui papel de destaque. Ainda, por se tratar de um monopdlio natural e com
produto final com elasticidade baixa, apresenta um fluxo de receita com maior
previsibilidade quando comparado a outros setores da economia. Dessa forma, essa
particularidade deve ser levada em consideragcdo na mensuragao do custo de capital

das prestadoras de servigo. (ANA).

1.1 Definigdao do Problema

Considerando a pluralidade de agéncias reguladoras no Brasil, onde poucas
possuem metodologia de taxa de remuneragao de capital consolidadas e ao mesmo
tempo que em muitos municipios a definicdo de tarifas ocorre de forma precaria,
sem metodologia clara e regulamentada, a atualizac&o da legislagdo no saneamento
€ um passo importante ao tornar transparente os processos para a sociedade com
as normatizagbes. Como o WACC é o método mais adotado entre os reguladores
para a remuneracao do capital, e existem uma variabilidade de formas de apuracéo,
o problema de pesquisa desse estudo é averiguar: quais os aspectos norteadores

da taxa de remuneracgao regulatéria do setor de saneamento?

1.2 Objetivos

O objetivo é identificar quais os aspectos norteadores da taxa de

remuneragao regulatéria no setor de saneamento.

1.3 Justificativa

A atualizagdo do marco do saneamento promulgada em julho de 2020 por
meio da Lei 14.026, prevé alteragdes na regulagdo do setor de saneamento, tendo
como principal mote, atingir a universalizagdo dos servigos no territério nacional
conciliado com eficiéncia na prestacdo dos servicos, remuneragcao adequada do

capital investido pelos prestadores do servico, entre outros.
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A lei, ainda, traz em seu texto, que os contratos atualmente vigentes (entre
poder concedente e concessionaria), poderao ser mantidos até sua finalizacdo de
prazo, desde que as concessionarias se ajustem as metas e objetivos de
universalizagao da lei, além de comprovarem sua capacidade econémico-financeira.
Dessa forma, com o objetivo de propor metodologia para a comprovagao da
capacidade econdmico-financeira, em 31/05/2021, foi promulgado o Decreto 10.710,
revogado pelo Decreto 11.466 de 05/04/23, esse por sua vez foi revogado pelo
Decreto 11.598 de 12/07/2023, na qual prevé que a comprovagao sera conduzida
pelo regulador em duas etapas sucessivas. Na primeira etapa, sera analisado o
cumprimento de indicadores econdmico-financeiros determinados no decreto e na
segunda etapa, sera analisado a adequagao do estudo de viabilidade (fluxo de caixa
global) e plano de captagéo.

Portanto, o custo médio ponderado de capital € fundamental para determinar
a taxa de desconto a ser aplicada no estudo de viabilidade, bem como é utilizado
para remunerar o0s investimentos prudentes que serdo realizados pela
concessionaria, a fim de determinar a tarifa do servigo.

Dessa forma, a anadlise proposta nesse projeto se justifica, pois pretende
identificar quais sdo os aspectos norteadores da taxa de remuneragao regulatéria no
setor de saneamento, tais como premissas e linha de tempo utilizada, a fim de que
possam servir de orientagdo/contribuigdo a Agéncia Nacional de Aguas, quando da
abertura de consulta publica referente a metodologia da taxa regulatéria de

remuneracao de capital.
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2. REVISAO DA LITERATURA

O investidor escolhe um conjunto de oportunidades de investimento que lhe
maximizem riqueza, com equilibrio entre o pregco dos ativos sob condi¢cdes de risco,
ou seja, adquire um ativo e espera obter retorno enquanto permanecer com esse
ativo. Teoricamente, a decisdo de investir embute a expectativa de criacao de valor
(riqueza) ao proprietario do recurso e esse retorno minimo do capital investido pode-
se chamar de principio financeiro fundamental de toda empresa. (Lintner, 1965;
Sanvicente, Duarte, 1992; Assaf Neto et al, 2008; Damodaran, 2008).

O retorno minimo do capital investido nada mais € do que o custo de
oportunidade do capital a ser investido. Para tomada de decisdes, muitas empresas
veem a necessidade de apurar o seu custo de capital, pois dessa forma, é possivel
realizar analise de viabilidade econémica do capital investido em ativos. Portanto,
um investimento cujo retorno seja superior ao custo de capital apurado, gerara valor
ao investidor, e quanto maior for o retorno, maior sera o risco no investimento. Ja se
o retorno for igual ao custo apurado, significa que o investidor n&o esta ganhando e
nem perdendo o investimento realizado, mas se o retorno for negativo, havera perda
de valor investido. (Ross et al, 2015; Brealey et al, 2006; Minardi & Sanvicente,
2006; Sanvicente, 2012; Damodaram, 2016). De acordo com Sanvicente, 2015, uma
vez determinado o custo de capital, ele podera ser utilizado para processos de
avaliacdo de empresas, bem como taxa justa regulatoria de retorno em servigos de
utilidade publica concedidos. Portanto, o custo de capital, apurado entre
concessionarios e agéncias reguladoras, tem o objetivo de determinar o custo de
oportunidade para o prestador do servico, a fim de que este corresponda as
condi¢cdes de mercado.

A taxa regulatoria de remuneracao de capital determina a atragdo de capital
do setor de saneamento e o fluxo de recursos financeiros disponiveis, ou seja, é
relevante em regulagdo de monopdlios naturais. A receita das companhias de
saneamento advém das tarifas, que precisam estar em niveis reais para possibilitar
a sustentabilidade econdmico-financeira das companhias, além da modicidade
tarifaria. As tarifas devem remunerar o capital aplicado, a melhoria e expansao dos
servicos, bem como a redugdo dos custos operacionais. Dessa forma, a taxa
regulatoria deve ser mensurada de modo que considere que o mercado de

saneamento exige aportes de recursos intensos, possui receita com boa
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previsibilidade e economia de escala. Um risco para essa mensuragao € que o setor
possui regulacdo pulverizada, no Brasil hda 60 agéncias infranacionais, com
diferentes niveis de maturidade. (Cunha, 2011; Brito, 2001; ANA).

2.1 Taxa Regulatéria de Remuneracao de Capital

Conforme Ohira; Turolla, 2005, Madeira, 2010, Lebelein, 2015, o monopdlio
natural € uma das falhas de mercado, portanto, regula-lo é essencial. O setor de
saneamento, por ser considerado um monopdlio natural, torna a mensuragcéo da
taxa regulatéria de remuneragao de capital um ponto relevante, pois determina a
atracao de capital, garantindo recursos financeiros e sustentabilidade do negécio. A
subavaliagdo da taxa regulatéria de remuneragdo de capital, podera reduzir a
atratividade do negoécio, impactando assim em uma possivel reducdo de
investimentos, o que comprometeria a qualidade do servigo prestado. Ja o inverso,
ou seja, a sobrevalorizagcado da taxa podera ser vista como uma transferéncia injusta
de valores dos consumidores para os prestadores de servicos. Nas praticas
regulatorias, existem basicamente dois meios para apuragao da taxa, seja por Taxas
Fixas ou por Métodos Financeiros. (ADASA, 2008; ARESC, 2016 SANEPAR, 2016).

2.1.1 Taxas Fixas

Na modalidade de Taxas Fixas, o custo de capital € definido por meio de
regulamentos ou leis, como € o caso do setor de saneamento na Bolivia e do setor
elétrico de El Salvador. Em outros locais sao estabelecidos intervalos regulatérios,
que podem ou nao estar associado a um valor fixo intermediario, como no setor
elétrico da Guatemala e Honduras e no setor de saneamento no Chile. Principais
vantagens da utilizacdo de taxas fixas é a simplicidade e a previsibilidade.
Simplicidade devido ao fato que sua metodologia é de facil reprodugéo, tendo em
vista que geralmente € definida por meio de leis o intervalo de valores permitido e a
apuracao do valor especifico que estara dentro desse intervalo é dada por métodos
matematicos simples. Previsibilidade devido ao fato de que ha grande probabilidade
de que o valor efetivo tenha pequenas variagbes ja que existe uma faixa pré-
determinada em que o custo de capital devera estar. (ADASA, 2008; ARESC, 2016
SANEPAR, 2016).
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O método por taxas fixas ndo tem preocupacgao em definir uma relagao entre
capital préprio e de terceiros que seja 6tima do ponto de vista regulatério, assim
como aos riscos de crédito que estdo associados ao nivel de alavancagem do
negocio. Esse método também apresenta algumas desvantagens, como a
discricionariedade, pois como é definida por leis, possui viés politico e podem nao
capturar de maneira adequada o custo de oportunidade dos agentes econdmicos.
Outra desvantagem é o risco de default do negdcio, pois como o método ndo avalia
a estrutura de capital, ele faz com que o nivel de alavancagem se eleve e sabendo
que o custo de capital proprio € superior ao de terceiros, aumenta o risco de o
tomador do empréstimo ndo honrar os devidos pagamentos. Essa possibilidade se
reflete no prémio de risco exigido pelos agentes para investir no negocio. Por fim, as
taxas fixas tém maior destaque em paises emergentes, onde a volatilidade na
economia na grande maioria desses paises ainda é alta. (ADASA, 2008; ARESC,
2016 SANEPAR, 2016).

2.1.2 Métodos Financeiros

Os métodos financeiros buscam medir a percepg¢ao do custo de capital que os
agentes econdmicos tém em um dado momento a respeito de determinado negécio.
Através desses métodos, o custo de oportunidade pode ser mensurado pelo uso de
diferentes ferramentas estatisticas, financeiras e teorias econdmicas. (ADASA, 2008;
ARESC, 2016 SANEPAR, 2016).

No mercado do saneamento, os investimentos aportados podem ter origem
no capital proprio, capital de terceiros e obrigagdes especiais. O capital proprio se
refere aos recursos empregados pelo proprietario do negdcio, onde o risco é do
acionista. O capital de terceiros se refere aos financiamentos tomados pela
concessionaria junto a instituicées financeiras, onde ha a obrigagdo de se efetuar os
devidos pagamentos dessa divida. Ja as obrigagdes especiais se referem aos
investimentos realizados com recursos cuja origem foi aportado pelos consumidores,
municipios, estados e Unido, onde o pagamento ndo configura uma obrigagcéo, ou
seja, s&o classificados como recursos ndo onerosos. Como as obrigagdes especiais
se configuram como recurso nao oneroso, o método financeiro ndo faz nenhum tipo

de abordagem sobre esse capital, pois do ponto de vista econbémico para a
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concessao, somente o capital préprio e de terceiros sao considerados como recurso
oneroso (ADASA, 2008; ARESC, 2016 SANEPAR, 2016; Catapan, et al 2010).

Dentre os métodos financeiros mais adotados pelos reguladores de diferentes
setores e paises na definigdo da taxa regulatéria de remuneragéo do capital esta o
custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), cujo
resultado consiste na média ponderada de capital préprio e de terceiros em uma
estrutura 6tima de capital. As empresas devem buscar uma estrutura de capital
adequada a sua operacao, pois em teoria, o custo de capital de terceiros € mais
barato que o capital préprio e visando evitar problemas financeiros, as empresas
devem manter um nivel de alavancagem adequado. (ADASA, 2008; ARESC, 2016
SANEPAR, 2016).

2.2 Custo Médio Ponderado de Capital

O Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital —
WACC) é definido como o custo de capital ou custo de oportunidade, ou seja, € o
retorno minimo que um investidor espera pela aplicacdo de valores em uma
empresa/negocio. O WACC deve ser apresentado de forma coerente com sua
metodologia, seja em termos reais ou nominais e ainda apés ou antes de tributos. O
custo de capital tem duas utilizagdes bem frequentes: a) como taxa de desconto em
processos de avaliagdo e b) como taxa justa regulatéria de retorno em concessdes
de servigos publicos. (Rocha et al, 2006; Cunha & Pereira, 2013; Sanvicente, 2015).

Em um mercado regulado, com varias empresas de estruturas diferenciadas
entre si, o regulador visando a suficiéncia financeira do negdécio, tem a missao de
estimar o custo de capital, considerando todos os riscos € ambiente onde a empresa
esta inserida. (Rocha et al, 2006; ARSESP, 2021).

O WACC é um dos meétodos financeiros mais utilizados por reguladores de
diferentes setores e paises para definicdo da Taxa Regulatéria de Remuneragéo do
Capital. No exterior ha as agéncias reguladoras do Reino Unido de saneamento, The
Water Services Regulation Authority — OFWAT e de energia e gas, The Office of Gas
and Electricity Markets — OFGEM. Na Australia a agéncia de energia e gas,
Australian Energy Regulator — AER também utiliza o método do WACC para obter a
taxa de remuneracdo. Aqui no Brasil, o método da WACC é utilizado por muitos

reguladores/companhias, como por exemplo, no saneamento: Agéncia Reguladora
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de Servigos Publicos do Estado de S&o Paulo — ARSESP, que regula a Companhia
de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo — SABESP, a Agéncia Reguladora
de Servigos de Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitério do Estado de
Minas Gerais — ARSAE, que regula a Companhia de Saneamento de Minas Gerais —
COPASA, a Agéncia Reguladora do Parana — AGEPAR, que regula a Companhia de
Saneamento do Parana — SANEPAR, a Agéncia Reguladora de Servigos Publicos
Delegados do Estado do Cearéd — ARCE que regula a Companhia de Agua e Esgoto
do Ceara — CAGECE, a Agéncia Reguladora de aguas, Energia e Saneamento do
Distrito Federal — ADASA, que regula a Companhia de Saneamento Ambiental do
Distrito Federal — CAESB, a Agéncia Estadual de Regulagcdo dos Servigos Publicos
Delegados do Rio Grande do Sul — AGERGS, que regula a Companhia
Riograndense de Saneamento — CORSAN, a Agéncia de Regulacdo de Servigos
Publicos de Santa Catarina — ARESC, que regula a Companhia Catarinense de
Aguas e Saneamento - CASAN. Na energia elétrica, a Agéncia Nacional de Energia

Elétrica — ANEEL, também utiliza a mesma metodologia, dentre outros reguladores.

Agéncia Localidade Referéncia
ADASA Distrito Federal |Nota Técnica Resultados RTP RTA 2021
AER Austrélia Rate of return, Annual Update - December 2020; Rate of return instrument - Explanatory Statement
AGEPAR Parana Nota Técnica n? 02/2020
AGERGS Rio Grande do Sul [Nota Técnica n® 02/2019 - DT
ANEEL Brasil Submédulos 2.4, 9.1 e 12.3 dos Procedimentos de Regulagdo Tarifdria - PRORET
ARCE Ceard Nota Técnica CET n2 005/2018
ARESC Santa Catarina Nota Técnica 00X/2016
ARSAE Minas Gerais Nota Técnica CRE n? 02/2021
ARSESP S3o Paulo Nota Técnica Final n2 0042/2020
OFGEM Reino Unido RIIO-2 Final Determinations - Finance Annex
OFWAT Reino Unido The Cost of Capital for the Water Sector at PR19

Tabela 1 - Agéncias que utilizam método WACC
Elaborada pela autora

A abordagem do WACC, leva em consideragédo a alavancagem financeira da
empresa e sua estrutura de capital. Modigliani e Miller (1958), relatam que ao
introduzir impostos, custos de agéncia e risco de inadimpléncia, o valor da empresa
pode ser afetado pelo beneficio gerado pela divida e pelos seus custos. Utilizando-
se a metodologia do custo médio ponderado de capital, € necessario definir a
estrutura de capital, os custos dos capitais, as aliquotas do imposto de renda e da
contribuigdo social sobre o lucro liquido, pois o custo de capital € o resultado da
meédia ponderada dos custos de capital proprio e de terceiros, com pesos iguais as

suas respectivas participacdes no valor total dos ativos. (Fernandez, 2002, Assaf
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Neto et al, 2007; Damodaran, 2008; Catapan et al, 2010, Sanvicente, 2011; Cunha
et al, 2013).

Segundo Assaf Neto et al, os custos das fontes de capital do WACC séo
entendidos como explicitos e implicitos. Explicito, pois representa a taxa de retorno
determinada dos fluxos de caixa de uma operagao de financiamento e implicitos por
serem entendidos como o custo de oportunidade e representarem uso alternativo
dos fundos.

Matematicamente, o WACC pode ser obtido pela formula a seguir.

P D
Twace = Tp + "p
P+D P+D

(1-7)

onde:

rwacc: cUsto médio ponderado do capital;

rp: custo do capital proprio;

ro: custo do capital de terceiros antes dos impostos;

P: montante do capital préprio na empresa;

D: montante de capital de terceiros na empresa; e

T: soma das aliquotas do Imposto de Renda (IR) e da Contribuicao Social
(CSLL).

2.2.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital significa quanto de capital proprio e capital de terceiros
que a empresa opera e essa proporcdo de capital deve ser benéfica a seus
acionistas pois proporcionara maior valor a empresa. A medida que o endividamento
cresce na empresa, ha reflexo no mesmo sentido no custo do capital préprio. A
alavancagem tem um importante padréo intraindustrial e a estrutura de capital que
as empresas operam, costuma convergir para a média industrial. Isso tanto é
verdade que geralmente as empresas de maior porte s&0 as que possuem maior
alavancagem, visto que seu proprio tamanho € uma garantia para o pagamento da
divida. (Ross et al, 2015, Perobelli & Fama, 2002, Loncan & Caldeira, 2014,
Hovakimian, Opler, & Titman, 2001, Rajan & Zingales, 1995).

Um dos pilares das finangas corporativas esta fundamentado na decisdo de
quanto empregar de capital préprio e divida. Em finangas, a tomada de decisdo de

financiamento € muito importante, pois a alavancagem deve considerar os custos
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dos encargos, que em teoria, € menor que o custo do capital proprio. A empresa
deve buscar sua otimizagdo de capital para ser eficiente, ou seja, buscar a sua
estrutura 6tima de capital condizente a sua operagao. (Perobelli & Fama, 2003,
Aresc, 2016).

De acordo com a famosa proposi¢ao | de Modigliani e Miller, 1958, o valor da
empresa alavancada € o mesmo que o da empresa nado alavancada, ou seja,
considerando-se algumas premissas como auséncia de custos de faléncia, mesma
classe de risco, auséncia de tributacdo pessoal, auséncia de crescimento nos fluxos
de caixa, auséncia de assimetria de informacao e de custos de agéncia, a estrutura
de capital é irrelevante. Posteriormente, em sua proposi¢ao Il, Modigliani e Miller,
afirmam que como o capital alavancado tem um risco maior, o seu retorno deve ser
maior em virtude do risco agregado. Dessa forma, o retorno esperado sobre o capital
préprio esta positivamente relacionado com a alavancagem, pois o risco para 0s
acionistas aumenta com ela. O valor de mercado da empresa cresce a medida que
ela se endivida, pois ha a dedutibilidade dos juros pagos e em n&o havendo custos
de faléncia e de tributos sobre a renda pessoal, todas as empresas deveriam se
financiar somente com capital de terceiros. (Ross et al, 2015, Perobelli & Fama,
2003, Modigliani & Miller, 1958).

Ja em um ambiente de regulagao por incentivos, visando redugao de custos e
tarifas pelo prestador de servigos, a estrutura de capital adequada geralmente é
estabelecida por metodologia de benchmarking financeiro com companhias do
mesmo setor. Dessa forma, € muito comum o regulador estabelecer uma estrutura
de capital de referéncia visando evitar variagdes na taxa de remuneragao em virtude
de alteragdes na estrutura de capital da empresa regulada. (Aresc, 2016, FGV,
2021).

2.2.2 Custo do Capital Proprio

O capital proprio refere-se ao aporte de recursos do dono do negdcio, ou seja,
investimento realizado com recursos préprios do acionista ou advindos da geragao
de caixa da empresa. Portanto, o custo do capital préprio pode ser entendido como o
retorno esperado pelos acionistas com a finalidade de avaliar se mantém ou nao o

recuso aplicado na empresa. (Sanepar, 2016, Aresc, 2016, Arsae, 2021).



28

Para determinagdo do custo de capital proprio, existem duas abordagens
comumente aceitas: a primeira € o modelo de crescimento de dividendos, Dividend
Growth Model - DGM e a segunda sao os modelos de risco-retorno, sendo: Capital
Asset Pricing Model — CAPM e o Arbitrage Pricing Theory — APT. (Adasa, 2008,
Sanepar, 2016 Arsae, 2021, Ross et al, 2015).

2.2.1.1 Modelo de Crescimento de Dividendos - DGM

O modelo DGM se baseia na premissa de que o valor das agbes de uma
empresa € igual ao valor presente do fluxo de todos os dividendos futuros, desde
que a taxa de desconto seja igual ao custo de capital. Sempre que se reinveste o
lucro da empresa, espera-se crescer no futuro e consequentemente aumentar os
dividendos futuros. A empresa que néo tem necessidade de reinvestimento, ndo tem
por que reter lucro, ou seja, a empresa podera pagar todo o lucro ao acionista a
titulo de dividendo. (Ross et al, 2015, Adasa, 2008).

O valor da agao em termos algébricos pode ser dado por:

P—iz D.
(14K

=1

Onde:

P: valor da acao ordinaria;
Dt: dividendo esperado da acéo ao final do ano t; e
ks: retorno exigido pelos investidores sobre a agao ordinaria.

Esse modelo utiliza algumas hipoteses, como: a) o custo de capital (ks)
permanega constante no futuro; b) os fluxos relevantes para o calculo dos
investidores s&o os dividendos; c) os dividendos crescem a uma taxa constante g, tal
que g < ks1; e d) a proporcéo entre lucros e dividendos seja constante ano apos
ano, ou seja, sem mudancgas na politica de distribuicdo de dividendos. (Ross et al,
2015, Adasa, 2008).

Dessa forma a equacao pode ser reescrita como:

MU+M1

P =D, -
L(1+k,)

1 A razdo da taxa de crescimento dos dividendos (g) ser inferior ao custo de capital (ks) tem relagédo
com a estabilidade do modelo, como sera visto mais adiante.
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Onde:

Do é o dividendo pago no periodo inicial pela empresa.

Compreendendo que o termo entre colchetes da equacédo € uma progressao
geométrica, tem-se por hipotese que g < ks, dessa forma, esse termo é estritamente
decrescente, 0 que garante a convergéncia da série de dividendos descontados ao
valor P. Esta possibilidade se explica, assim, pela necessidade de convergéncia do
preco da agao no modelo. (Ross et al, 2015, Adasa, 2008).

Em sendo uma progressao geomeétrica decrescente, pode-se aplicar a férmula
da soma dos termos, obtendo-se:

1+
-2 [ =5
A equagao acima demonstra o dividendo a ser pago no préximo ano, dessa

forma, podemos reescrever a equagdo como:
D

k=2 +g

Onde:

Ks: é o custo de capital que se deseja encontrar;

P: é o preco das acgbes ordinarias da empresa;

D1: € o dividendo anual; e

g: € a taxa esperada de crescimento dos dividendos no futuro.

A equacgao gera o custo de capital como o resultado da taxa de rendimento
esperado da acgao para o préximo periodo (D/P), mais a taxa esperada (constante)
de crescimento dos dividendos no futuro (g). Dessa forma, a variavel P nada mais é
do que o valor corrente da agdo. Ja o D1, € obtido pelo produto Do*(1+g), em sendo o
modelo aplicado para um periodo futuro e ndo para estimar historicamente o custo
de capital, como se espera que seja 0 caso em uma revisao tarifaria. (Adasa, 2008).

Esse modelo exige arbitrariedade ao estabelecer os fluxos esperados de
dividendos e suas taxas de crescimento, o que suscita dificuldades e grande
probabilidade de erro, pois esta baseado nas expectativas futuras do mercado.
Ademais, esse método apresenta falhas, pois a previsdo de fluxos futuros depende
do custo de capital proprio, o que acaba gerando circularidade. (Chisari et al, 1999;
Harris et al, 2003; Damodaran, 2011).

Esse modelo ndo é comumente utilizado pelos reguladores, tendo sido

identificado apenas um regulador do segmento de transmissdo de energia nos EUA,
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o Federal Energy Regulatory Comission — FERC, que o adotou até 2014. A baixa
aderéncia regulatéria do DGM pode ser explicada pela necessidade de definicdo do
modelo de calculo da taxa de crescimento dos dividendos. Adicionalmente, uma
mudanga de padrdao no crescimento dos lucros e dividendos tera como efeito
questionamentos e disputas entre Regulador e regulado sobre o periodo relevante.
Uma maneira de o Regulador ndo estar sujeito a essa situagdo, seria a
determinacado da taxa de crescimento de dividendos de modo ad hoc. Contudo, tal
método introduziria alto grau de arbitrariedade ao ambiente regulatério, o que n&o é
desejavel. Ainda, essa metodologia demanda uma elevada quantidade de
informacdes dos precos das acdes e dos dividendos das empresas avaliadas, as
quais nao sao disponiveis para o setor de saneamento basico no Brasil atualmente.
(Chisari et al, 1999, Sanepar, 2016, Adasa, 2008, Arsae, 2021).

2.2.1.2 Modelos de risco e retorno

2.2.1.2.1 Capital Asset Pricing Model - CAPM

A metodologia mais utilizada para se obter o custo de capital préprio € o
Capital Asset Pricing Model — CAPM, que em portugués significa “modelo de
precificacdo de ativos de capital’. Sua versao inicial € atribuida a Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966) na qual o resultado esperado € determinar a taxa de
retorno exigida, ou seja, taxa de desconto de fluxos de caixa projetados,
considerando-se o risco incorrido. Portanto, o CAPM é o modelo de risco e retorno
que estd em uso a mais tempo nas finangcas e parte do modelo de carteira
desenvolvido por Harry Markowitz (1959), na qual reconhece que os investidores por
serem contrario ao risco, e ao optarem por carteiras, preocupam-se somente com a
média e a variancia do retorno de seus investimentos de um periodo. (Fama et al,
2007; Catapan et al, 2010; Damodaran, 2014, Sanvicente, 2004, 2012, 2015).

O modelo CAPM relaciona risco e retorno de forma linear, onde o risco é
entendido como uma medida da incerteza que envolve o retorno que um
investimento ira gerar, sendo a soma do risco diversificavel e ndo diversificavel. O
risco diversificavel (ndo sistematico) se refere a parcela que esta associada a
causas aleatérias especificas do setor de atividade em que a empresa atua. Ja o

risco ndo diversificavel (sistematico) é atribuido a fatores de mercado que afetam
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todas as empresas, pois esta associado a fatos que afetam a economia do pais
como um todo. (Ross et al, 2015, Adasa, 2008).

No CAPM, a variancia do retorno € a unica medida do risco: assim,
investimentos de maior risco (varidncia) exigiriam maior retorno por parte dos
investidores. Contudo, nem toda variancia seria recompensada com um retorno mais
elevado: somente aquela parcela sistematica do risco, isto é, que ndo pode ser
reduzida por meio da diversificacdo da carteira de ativos, é que deve ser
remunerada. Em termos praticos, o risco ndo diversificavel a ser remunerado é
medido no CAPM pelo coeficiente beta, o qual pode ser entendido como um indice
do grau de variagao do retorno de um ativo em resposta a uma alteragéo do retorno
de mercado. O retorno de mercado, por sua vez, € o retorno da carteira de mercado
composta por todos os valores mobiliarios negociados. (Damodaran, 1997; Fama et
al, 2007; Sanvicente, 2011; Ross et al, 2015).

Conforme Fama e French, 1993, o modelo CAPM apresenta algumas falhas
empiricas. Algumas citadas por eles s&o: (i) a relagdo entre retorno médio e beta é
fraca para o periodo que vai de 1963 a 1990, e (ii) o retorno médio de um titulo
estaria negativamente relacionado tanto ao indice prego/lucro (P/L) quanto a razéo
valor de mercado e valor patrimonial da empresa (VM/VP).

Para aplicagdo em processos de regulagdo econd6mica, o CAPM possui
algumas vantagens que superam seus problemas, s&o eles: (i) possui maior rigor
conceitual (ii) € um modelo de ampla utilizagdo e (iii) fornece os instrumentos
necessarios para simular o processo de tomada de decisdo do investidor, o que é
uma ferramenta da maior importancia quando se trata de atrair investimentos
estrangeiros. (Arsae, 2021, Adasa, 2021, Sanepar, 2016, Aresc, 2016).

A férmula tradicional de calculo do CAPM pode ser obtida pela equacgao:
R, =R, + B(R,, —R;).

Onde:
R, - Retorno de algum ativo livre de risco n&o sistematico
B - Coeficiente beta ou indice de risco nao diversificavel

R, - Retorno da carteira de mercado
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Em outras palavras, r; € a taxa livre de risco e (r,, —r;), é a diferenga entre o

retorno esperado da carteira de mercado e a taxa livre de risco. Essa diferenca pode
ser entendida como retorno esperado excedente ao do mercado ou prémio pelo
risco de mercado. Com o CAPM, sempre pensaremos em retornos esperados. Esse

retorno se baseia no risco mensurado pelo coeficiente beta, . Esse retorno pode ser

entendido como o custo de capital préprio da empresa. Portanto, essa equacao
fornece resultados confiaveis e é de facil estimagdo, o que justifica a sua escolha.
Porém, considerando que as melhores aproximacdes empiricas para as variaveis do
modelo provém de mercados internacionais, propde-se adicionar a variavel risco
pais a formula padrao do CAPM a fim de se atuar no mercado brasileiro.
(Damodaran, 2016, Ross et al, 2015, Assaf et al, 2008).

R, =R;+B(R, —R:)+R,,

Onde:

R, - risco pais

2.2.1.2.1.1 Taxa livre de Risco

A taxa livre de risco mede o retorno que o investidor deve receber por
renunciar a liquidez corrente, ou seja, estima o custo de oportunidade do dinheiro e
seu valor no tempo. A melhor estimativa seria uma carteira com beta zero, mas
como essa construgédo seria muito custosa, o mais utilizado no geral sdo titulos do
governo cujo risco de default é praticamente nulo. Até 0 momento nenhum titulo do
governo ficou inadimplente néo se vislumbrando risco de inadimpléncia futura. (Ross
et al, 2015, Adasa, 2021, Arsae, 2021).

Conforme Damodaran, 2008, investidores que compram ativos esperam obter
retornos ao longo do tempo em que deterdo o ativo, mas os retornos reais podem
ser diferentes dos retornos esperados, entrando aqui o risco. Para que o
investimento seja isento de riscos, os retornos reais devem ser sempre iguais ao
retorno esperado. Um investimento sem risco deve ter retornos n&o correlacionados

com investimentos de risco num mercado.
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De acordo com Assaf Neto, 2008, a taxa livre de risco é geralmente calculada
como uma média das taxas de juros historicas dos titulos publicos. Esse
procedimento de calculo no Brasil & prejudicado por entender-se que os titulos
emitidos pelo governo devem embutir um prémio pelo risco. Esses titulos soberanos
nao sao efetivamente aceitos como livres de risco pelos mercados financeiros. Além
do mais, a série histérica dessas taxas de juros apresenta uma enorme dispersao. A
taxa do Sistema Especial de Liquidagao e Custodia — Selic, € a taxa de juro formada
nas negociagdes com titulos publicos no Brasil e considerada como sem risco.

Frente essa realidade, a taxa livre de risco que ainda é a mais utilizada no
calculo do custo de oportunidade do capital proprio tem como referéncia as taxas de
juros pagas pelos melhores titulos de divida internacional, destacando-se os papéis
emitidos pelo Tesouro do Governo dos Estados Unidos, considerados como de risco
zero. Essas taxas sdo adotadas no calculo do custo do capital, independentemente

da localizagao da empresa. (Assaf Neto et al, 2008).
2.2.1.2.1.2 Beta

O beta € a covariancia entre o retorno de um titulo e o retorno da carteira de
mercado, ou seja, & a covariancia de um titulo dividida pela variancia do mercado. E
uma medida de risco sistematico ou risco ndo diversificavel, estando ligado a fatores
de conjuntura econdémica. (Ross et al, 2015, Arsae, 2021).

O beta indica o grau de volatilidade do investimento em relagdo ao mercado
de agdes de onde esta inserido. Dessa forma, se o beta for maior que 1, indica que
as acdes da empresa tém mais volatiidade que uma cesta de ativos com
representatividade no mercado, ja se o beta for menor que 1, significa que as agdes
da empresa tém uma variagdo menor que a meédia do mercado. (Aresc, 2016, Ross
et al, 2015, Assaf Neto et al, 2008, Lytvynenko, 2016).

Quando se utiliza o mercado estrangeiro como referéncia, estabelece-se o
beta médio do mercado americano como proxy para o beta da empresa brasileira
em conformidade com as demais variaveis. Apesar das demais variaveis serem
ajustadas pela adi¢ao do risco pais e do diferencial de inflagdo, o mesmo n&o ocorre
com o beta, pois a sensibilidade dos retornos do mercado americano frente ao risco
sistematico daquele mercado, podera ser diferente da sensibilidade das empresas

brasileiras ao risco sistematico do mercado brasileiro, dessa forma, o beta é
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ajustado pela alavancagem local, conforme preconiza a férmula de Hamada. (Arsae,
2020).

O beta é determinado pelas caracteristicas da empresa, considerando trés
fatores: a) natureza ciclica das receitas, ou seja, as empresas vdo bem na fase de
expansao e mal na contragao; b) alavancagem operacional, diz respeito aos custos
fixos de producdo da empresa, sendo uma empresa com custo fixo alto e variaveis
baixo, possui uma alta alavancagem operacional, ja o inverso, custo fixo baixo e
variaveis altos representam uma baixa alavancagem operacional, e a alavancagem
operacional amplia o efeito da ciclicidade das receitas de uma empresa sobre seu
beta; e c) alavancagem financeira, ou seja, empresa com endividamento, refletira

nos custos fixos das finangas da empresa. (Ross et al, 2015).
2.2.1.2.1.3 Prémio de Risco de Mercado

Prémio de risco de mercado nada mais é que o retorno esperado no mercado
acionario, ou seja, € o retorno que os investidores esperam por terem se arriscado
no mercado de agdes ao invés de investirem em um ativo sem risco. E a soma da
taxa sem risco mais uma remuneracao pelo risco inerente da carteira de mercado.
Os indices como o S&P-500, NYSE, MSCI, Ibovespa, dentre outros, usualmente sao
usados como proxies de uma carteira de mercado, calculando-se o indice com
ponderacgdes pelo valor de mercado das empresas ja que em geral os retornos sao
inclinados para agbes de maior capitalizacdo. O retorno de uma agdo é igual a
variagdo do seu prego, inclusos os dividendos, juros e outras distribui¢cdes, dividida
pelo preco no inicio do periodo. (Ross et al, 2015, Damodaram, 2009, Sharpe, 1964,
Lintner, 1969, Black, 1972).

2.2.1.2.1.4 Prémio de Risco Pais

O risco pais expressa o risco que os investidores estdo submetidos ao
aportarem recursos em outro pais, ou seja, € um prémio adicional, (Country Risk
Premium). Conforme Damodaran, 2010, o prémio pais pode refletir o risco extra de
um mercado especifico. Ele impde a necessidade de um diferencial de taxa de juros
entre paises e ao ser mensurado por esse diferencial, capta todas as barreiras a

integragcdo dos mercados financeiros, incluindo custos de transagdo e de



35

informacéao, controle de capitais, leis sobre tributagdo especificas por pais, risco de
moratdria e risco de futuros controles cambiais. (Frankel, 1991).

Para definicdo do Risco Pais € calculado o spread praticado entre os titulos
do Governo do pais analisado e os titulos do Governo norte-americano de prazos
similares emitidos em dodlares. Porém, nem todos os paises possuem titulos com
estas caracteristicas e que possuam liquidez no mercado, limitando assim a
aplicacdo desta metodologia. Outra referéncia de mercado para o Risco Pais é o
EMBI+ (Emerging Markets Bond Index), classificado como um indice baseado nos
retornos financeiros obtidos por uma carteira de titulos emitidos pelos paises
emergentes. Essa metodologia surgiu com o objetivo de classificar somente paises
que apresentassem alto nivel de risco segundo as agéncias de rating, para auxiliar
os investidores em suas decisdes. E considerado como principal referéncia do
mercado sobre o desempenho dos titulos dos paises emergentes, segundo
Ipeadata. O indice é composto pelos titulos dos seguintes paises emergentes: Africa
do Sul, Argentina, Brasil, Bulgaria, Coldmbia, Egito, Equador, Filipinas, Malasia,
Marrocos, México, Nigéria, Panama, Peru, Pol6nia, Russia, Venezuela, Turquia e
Ucrania. No caso brasileiro, em virtude do risco de flutuagcdes inesperadas na taxa
de cambio em relacdo as captagdes de recursos no exterior, utiliza-se o indice
EMBI+ Brasil. (Aresc, 2016, Arsae, 2020).

2.2.1.2.2 Arbitrage Pricing Theory — APT

O Arbitrage Pricing Theory (APT), € um modelo de periodo unico onde, dentro
de um mercado de equilibrio, os investidores racionais implementardo a arbitragem
de modo que o prego de equilibrio seja eventualmente alcangado. Teoricamente,
quando as oportunidades de arbitragem se esgotam em um determinado periodo, o
retorno esperado dos ativos pode ser modelado como uma funcao linear de varios
fatores (variaveis macroeconémicas, como a inflagdo e o PIB, além dos indices de
mercado), onde a sensibilidade do retorno as variagdes de cada fator é representada
por um coeficiente Beta especifico, estendendo a analise do CAPM. No entanto, o
modelo ndo apresenta resultados melhores que o CAPM, onde n&o ha diferencas
estatisticamente significante entre a acuracia dos dois modelos. (Wright et al, 2003;
Yunita, 2018).


https://en.wikipedia.org/wiki/Arbitrage
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2.2.2 Custo do Capital de Terceiros

O capital de terceiros é todo recurso obtido através de fontes externas, como
por exemplo, financiamento e empréstimos de instituicbes financeiras, emissédo de
debéntures, promissorias etc. Seu custo consiste no retorno que os credores da
divida esperam receber ao conceder novos empréstimos, podendo ser apurado por
meio de precgos correntes dos titulos da divida privada do setor que a empresa atua,
onde seria dado por um portfélio com operacdes de diferentes duration, maturities e
moeda, os quais devem ser ponderados para se calcular o custo especifico da
divida da empresa. O custo do endividamento pode ser entendido como a taxa
marginal que uma empresa pode agregar seu financiamento por meio de emissao de
titulos de divida. (Sanvicente, 2011; Damodaran, 2014).

De acordo com Assaf Neto, 2017, os juros pagos sobre o endividamento sao
por muitas vezes considerados como deducdes fiscais, o que beneficiam as
empresas. Dessa forma, o custo liquido da divida de uma empresa € o valor dos
juros que ela esta pagando, menos o valor que ela economizou em impostos como
resultado de seus pagamentos de juros dedutiveis.

Nos negdcios regulados, algumas agéncias expressam o custo total da divida
mediante benchmarking sobre a base de um custo médio ponderado da divida. O
custo marginal do endividamento representa a taxa que a empresa pode captar
recursos para o nivel de alavancagem considerado na estrutura de capital. Ja,
existem reguladores que mensuram o custo de terceiros por meio do CAPM da
divida, no qual o risco de crédito é adicionado a taxa livre de risco e aos demais
riscos do pais. (Adasa, 2008, Sanepar, 2016, Aresc, 2016).

O método do benchmarking, significa estabelecer uma amostra de titulos de
divida privada e crédito bancario direto que resulte ser aplicavel a empresa
analisada. Nao deve ser considerado sua taxa nominal, pois 0 que importa € o
rendimento do instrumento, dessa forma, a duration da obrigagdo € um parametro
relevante. Outro aspecto essencial é a qualidade do empréstimo, dada pela sua
classificagao de risco, e o risco depende fortemente do pais onde opere a empresa.
Geralmente, € pouco provavel que empresas de servigcos publicos submetidas a
regulacdo possam obter classificagdes de investment grade se o pais onde operem

nao alcance essa categoria. (Sanepar, 2016, Adasa, 2008).
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Ja o CAPM da divida € um método trivial, tanto em praticas regulatérias como
em finangas, consistindo com o modelo geral do CAPM utilizado para o célculo do
custo do capital proprio. Dessa forma, o custo de capital de terceiros é obtido pela
equacao: (Adasa, 2008, Sanepar, 2016).

R; =R, +R,+R,

Onde:

R, - Custo da divida

R, - Taxa livre de risco para a maturagao da divida que se considere

R, - Riscos associados ao pais, estimado sobre o bénus soberanos com igual

maturacéo que a divida considerada
R, - Risco de crédito, dado pelo spread adicional em fungdo da classificagéo

de risco que possa obter o negocio

O spread pode ser estimado através das classificadoras de risco, como:
Standard & Poor’s, Moody’s ou Fitch, pois essas agéncias estabelecem matrizes dos
valores de spread a partir de bonus corporativo de classificacbes e maturagao
distintas. (Adasa, 2008).

Uma das vantagens dessa metodologia diz respeito a simplicidade de
aplicagao quando o CAPM é utilizado para mensurar do custo de capital proprio. A
possibilidade de sub ou superestimacdo do custo de captacdo € minimizada uma
vez que a taxa livre de risco e o risco pais sao estimados separadamente. Ja para o
caso de empresas que operem em um pais onde conseguirem sistematicamente
taxas de juros para seu endividamento mais baixas que o governo, esse modelo

perde consisténcia. (Adasa, 2008).
2.2.3 Resumo metodologias utilizadas pelas principais agéncias reguladoras

Considerando os métodos listados anteriormente para apuracédo do custo de
capital préprio e custo de capital de terceiros, realizou-se um apanhado nas
agéncias reguladoras mais expressivas, nacionais e internacionais, a fim de
averiguar quais metodologias estavam sendo consideradas. Observa-se uma
unanimidade na utilizagdo do CAPM para apuracdo do custo de capital proprio

(neste modelo, houve adaptagbes do risco pais para as reguladoras brasileiras),
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bem como uma variabilidade de métodos para apuracdo do custo de capital de

terceiros, mas com maior utilizagcdo do CAPM da divida nas reguladoras brasileiras.

Custo Capital

Agéncia Localidade L. Custo Capital Terceiros Referéncia
Préprio
CAPM t
ADASA Distrito Federal country Percentual médio verificado para a TILP Nota Técnica Resultados RTP RTA 2021
spread model
L. Ponderagdo dos juros pagos por titulos de empresas A- e BBB-|Rate of return, Annual Update - December 2020; Rate of
AER Austrélia CAPM L . .
atribuindo pesos 1/3 e 2/3 a eles, respectivamente return instrument - Explanatory Statement
, CAPM country L P
AGEPAR Parana CAPM da divida Nota Técnica n2 02/2020
spread model

AGERGS Rio Grande do Sul CAPM country |(Taxa me’d‘ia efetiva paga nos contratos de financiamento da Nota Técnica ne 02/2019 - DT
spread model |companhia

CAPM country |Taxa média ofertada pelas concessiondrias pelas debéntures |Submddulos 2.4, 9.1 e 12.3 dos Procedimentos de Regulagdo

ANEEL Brasil
spread model [emitidas, acrescido do custo de emissdo médio desses papéis|Tarifaria - PRORET

ARCE Ceard CAPM CAPM da divida Nota Técnica CET n2 005/2018
CAPM t
ARESC Santa Catarina country Benchmarking financeiro Nota Técnica 00X/2016
spread model
CAPM ti
ARSAE Minas Gerais country Benchmarking financeiro Nota Técnica CRE n2 02/2021
spread model
. CAPM country L P "
ARSESP S&o Paulo CAPM da divida Nota Técnica Final n2 0042/2020
spread model
Rentabilidade indice iBoxx, refletind to da dividad
OFGEM  |Reino Unido CAPM entabifidade Indice IBoxx, retietindo custo da alvida &€ g, 5 5 kinal peterminations - Finance Annex
empresas ndo financeiras classificadas com risco A e BBB

OFWAT Reino Unido CAPM Média ponderada da divida existente e de novas emissdes The Cost of Capital for the Water Sector at PR19
Tabela 2 - Metodologias utilizadas pelas principais agéncias reguladoras

Elaborada pela autora

2.3. Evolugao da regulagcao no setor de saneamento no Brasil

Presente em nosso dia a dia e afetando diretamente o cidaddo, esta a
regulacdo. Mas o que é regulagao? Segundo Pinto Jr. & Fiani (2002), “regulacao é
qualquer acao do governo no sentido de limitar a liberdade de escolha dos agentes
econdmicos”, ou seja, é quando o governo dita as regras e limitagdes para que os
agentes econdmicos que atuam em um determinado setor melhorem a sua eficiéncia
e 0 bem-estar da sociedade em geral. Estabelecendo regras, atende a necessidade
dos consumidores e ao mesmo tempo, garante a sustentabilidade financeira do
prestador do servigo. A regulagdo, sob o ponto de vista da teoria econdmica, esta
relacionada a uma intervencdo do estado no dominio econémico por conta da
existéncia de uma “falha de mercado”. informagao assimétrica, externalidades,
provisdo privada de bens publicos e monopadlio natural

As agéncias reguladoras sédo consideradas 6rgdos nao governamentais para
0s quais o poder publico delega as fung¢des basicas de normatizagdo, controle e
fiscalizacdo. Elas podem determinar o preco da tarifa a ser cobrado pelos servicos,
formas de atualizacado das tarifas, qualidade dos servigcos, nivel de cobertura e até o
volume de investimentos a ser realizado pelas companhias reguladas. (ABES, 2017;
Santos et al, 2020).
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Na segunda metade do século XIX, surgiram as primeiras experiéncias com
regulacédo, onde em 1834, na Inglaterra, foi criado érgaos autbnomos para controlar
e fiscalizar a aplicagéo das leis. Os americanos, no final do mesmo século, seguiram
o modelo inglés, mas com foco na aplicagao das leis. Ja no inicio do século XX, com
o desenvolvimento das primeiras companhias de agua, energia e gas, a regulagéao
comecgou a se desenvolver com foco nos servigos publicos. No mercado Europeu, o
governo assumiu os servicos considerados de interesse publico a partir de 1940,
estruturando as companhias como monopdlios estatais, portanto, entendiam que por
estarem os servicos sendo prestados pelo governo, ndo havia necessidade de
regulagao. (Pinto Jr & Fiani, 2002).

Por volta dos anos 1970/1980, a eficiéncia da prestagdo dos servigos pelas
estatais comecgou a ser questionada, dessa forma, a concorréncia de empresas
privadas reguladas comegou a ganhar forca. Com a entrada da concorréncia, o
objetivo era ganhar eficiéncia, redugdo de custos, estimular os investimentos e a
qualidade nos servigos prestados. Dessa forma, a regulagdo comegou a ganhar um
maior destaque. (Uniabes, 2017).

No Brasil, 0 marco histérico da regulagcéo € da década de 90, quando muitos
servigos essenciais passaram pela privatizagdo com o objetivo de melhoras os
investimentos e a qualidade dos servigos prestados. Com novos agentes atuando
nos setores que antes eram prestados pelo governo, houve a necessidade de
reformas institucionais que passaram a definir a regulagdo no pais. Atualmente, no
pais, alguns setores possuem estrutura regulatéria consolidada, como no caso da
energia elétrica e incipientes em outros setores como por exemplo o do saneamento.
(Pinto Jr & Fiani, 2002).

O marco regulatério é definido como: “um conjunto de normas, leis e diretrizes
que regulam o funcionamento dos setores nos quais os agentes publicos ou
privados prestam servicos de utilidade publica”. (Wolffentuttel, 2006). Um marco
adequado garante maior transparéncia para a sociedade e segurancga juridica para
os prestadores de servigos. No saneamento, a lei que estabelece as diretrizes gerais
a nivel nacional é a Lei n°® 11.445/2007 atualizada pela Lei n°® 14.026/2020. De

acordo com o artigo 21 do novo marco do saneamento,

Art. 21. A fungdo de regulagdo, desempenhada por entidade de

natureza autarquica dotada de independéncia deciséria e autonomia
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administrativa, orcamentaria e financeira, atendera aos principios de

transparéncia, tecnicidade, celeridade e objetividade das decisées.

A regulagao tem como principio:

Bem-estara
preco justo

Acao de
Governo (Lei
nD

Alcance do
objetivo do
contrato

11.445/2007)

Regra,
restrigoes,
controle,
monitorament
o

Melhorar a

eficiénciado
servico

Verificar a
compatibilida
de entre o
PMSB e os
investimentos
previstos

Figura 1 — Principios — Adaptado Uniabes

Conforme prevé a Lei n® 14.445,

Art. 22. S&o objetivos da regulacégo:

| - estabelecer padrées e normas para a adequada prestacao e a
expansao da qualidade dos servigos e para a satisfagao dos usuarios,
com observagéo das normas de referéncia editadas pela ANA;

Il - garantir o cumprimento das condi¢cbes e metas estabelecidas nos
contratos de prestagdo de servigos e nos planos municipais ou de
prestacéo regionalizada de saneamento basico;

Il - prevenir e reprimir o abuso do poder econémico, ressalvada a
competéncia dos 6rgaos integrantes do Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia; e

IV - definir tarifas que assegurem tanto o equilibrio econbémico-
financeiro dos contratos quanto a modicidade ftarifaria, por
mecanismos que gerem eficiéncia e eficacia dos servicos e que
permitam o compartilhamento dos ganhos de produtividade com os
usuarios.

Art. 23. A entidade reguladora, observadas as diretrizes determinadas
pela ANA, editard normas relativas as dimensées técnica, econémica



41

e social de prestagdo dos servigos publicos de saneamento basico,
que abrangeréo, pelo menos, os seguintes aspectos:

| - padrées e indicadores de qualidade da prestagdo dos servigos;
I - requisitos operacionais e de manutengdo dos sistemas;

Il - as metas progressivas de expanséo e de qualidade dos servigcos
€ 0s respectivos prazos;

IV - regime, estrutura e niveis tarifarios, bem como os procedimentos
e prazos de sua fixagdo, reajuste e revisdo;

V - medigao, faturamento e cobranga de servigos;
VI - monitoramento dos custos;
VIl - avaliagdo da eficiéncia e eficacia dos servigos prestados;

VIl - plano de contas e mecanismos de informag¢do, auditoria e
certificagao;

IX - subsidios tarifarios e néo tarifarios;

X - padrées de atendimento ao publico e mecanismos de participagdo
e informacgéo;

Xl - medidas de seguranga, de contingéncia e de emergéncia,
inclusive quanto a racionamento;

Xil - (VETADO).

Xlll - procedimentos de fiscalizagdo e de aplicacdo de sangbes
previstas nos instrumentos contratuais e na legislagéo do titular; e

XIV - diretrizes para a redugéo progressiva e controle das perdas de
agua.

§ 1° A regulacéo da prestacdo dos servigos publicos de saneamento
basico podera ser delegada pelos titulares a qualquer entidade
reguladora, e o ato de delegacéo explicitara a forma de atuagéo e a
abrangéncia das atividades a serem desempenhadas pelas partes
envolvidas.

§ 1°-A. Nos casos em que o titular optar por aderir a uma agéncia
reguladora em outro Estado da Federagéo, devera ser considerada a

relagdo de agéncias reguladoras de que trata o art. 4°-B da Lei n°

9.984, de 17 de julho de 2000, e essa opgdo so poderé ocorrer nos
casos em que:

I - ndo exista no Estado do titular agéncia reguladora constituida que
tenha aderido as normas de referéncia da ANA;


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9984.htm#art4b
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9984.htm#art4b
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Il - seja dada prioridade, entre as agéncias requladoras qualificadas,
aquela mais proxima a localidade do titular; e

Ill - haja anuéncia da agéncia reguladora escolhida, que podera
cobrar uma taxa de regulagdo diferenciada, de acordo com a
distancia de seu Estado.

§ 1°-B. Selecionada a agéncia reguladora mediante contrato de
prestacdo de servicos, ela ndo podera ser alterada até o
encerramento contratual, salvo se deixar de adotar as normas de
referéncia da ANA ou se estabelecido de acordo com o prestador de
Servigos.

§ 22 As normas a que se refere o caput deste artigo fixardo prazo
para os prestadores de servigcos comunicarem aos usuarios as
providéncias adotadas em face de queixas ou de reclamacgées
relativas aos servigos.

§ 32 As entidades fiscalizadoras deverao receber e se manifestar
conclusivamente sobre as reclamagdes que, a juizo do interessado,
nédo tenham sido suficientemente atendidas pelos prestadores dos
Servigos.

§ 4° No estabelecimento de metas, indicadores e métodos de
monitoramento, podera ser utilizada a comparagéo do desempenho
de diferentes prestadores de servigos.

Como um dos principios da regulagao é o bem-estar social, € importante que
o regulador garanta a modicidade tarifaria e um alto indice de cobertura, com a
sustentabilidade do prestador, sem que o mesmo obtenha vantagens. Visando
assegurar a relagao entre usuario e operador, o regulador possui duas formas gerais
de regular o mercado, sendo através de regulagdo discricionaria ou contratual.
(ANA, 2023).

Na regulacédo contratual, busca-se, desde o inicio da prestagao do servigo,
que ocorreu por meio de concorréncia, garantir que os custos operacionais sejam
mais eficientes, pois a prestadora vencedora do certame participou de uma
concorréncia e ofertou o melhor pregco a uma taxa de desconto compativel com suas
expectativas de mercado. As regras da prestacao do servigo, estao estabelecidas no
contrato, o que reduz os custos regulatérios, mas também diminui a flexibilidade do
instrumento mediante incertezas. A competicdo pelo mercado tem a prerrogativa de
reduzir falhas de mercado como a assimetria de informacdes, selecdo adversa e
risco moral. O papel do regulador nesse instrumento € garantir que as condigbes
pactuadas no contrato sejam preservadas durante a vigéncia da prestacdo do
servigco. Como eventos decorrentes de incertezas do negdcio podem ocorrer ao logo
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da vigéncia contratual, é imprescindivel a existéncia de estruturas que garantam
eventuais renegociag¢des, portanto, o contrato deve atuar como mecanismo de
conduta entre as partes. (ANA, 2023, Hermalin et al, 2000).

Ja na regulacdo discricionaria, o objetivo do regulador é obter custos
eficientes ao longo dos ciclos tarifarios, ja que o ponto de partida ndo se mostra
eficiente. Dessa forma, procura-se simular um ambiente de competicdo por meio das
revisdes tarifarias periodicas (RTP), buscando-se custos mais competitivos, na qual
s&o reajustados anualmente por indice inflacionarios, reajuste tarifario anual (RTA),
entre os ciclos de revisao. Esse modelo regulatério, apesar de ter maior flexibilidade
para o tratamento das incertezas, possui um custo regulatério elevado. (ANA, 2013,
Marques, 2011).

Considerando a Lei n® 11.445, em uma regulagao discricionaria, compete a
agéncia reguladora, conforme as diretrizes da ANA, editar normas com relagao ao
regime, estrutura e niveis tarifarios, bem como fixar prazos para revisdo e reajustes.
Ha diferentes modelos regulatérios que podem ser adotados para determinar as
regras de calculo dos precos regulados, cada um com suas vantagens e
desvantagens. Os modelos podem ser agrupados em trés grandes grupos:

i) regulagao por custos de servigo ou taxa de retorno = Cost-Plus ou Rate

of Return Regulation;

ii) regulacao por incentivos = Price Cap e Revenue Cap; e

iii) hibridos, que é uma combinag¢&o dos dois modelos anteriores.

No modelo denominado Custos por Servigo (Cost Plus) ou Taxa de Retorno
(Rate of Return Regulation), o regulador define uma tarifa que garanta a empresa
regulada uma taxa de retorno considerada adequada a sua operagdo. Nesse
modelo, s&o repassados ao consumidor, via tarifa, os custos reais ocorridos,
acrescido da remuneragao sobre o capital investido. Esse modelo representa menor
risco para o operador, pois transfere todo o custo ao usuario e garante o retorno
sobre os investimentos. O debate sobre esse modelo é extenso, mas ha consenso
que a taxa de retorno da empresa seja definida pelo seu custo de oportunidade, pois
a remuneracao deve ser semelhante ao que o investidor receberia se aplicasse em
outro investimento com risco comparavel. Algumas das vantagens desse modelo
sdo: i) relativa simplicidade metodoldgica; ii) estimulo aos investimentos necessarios

para a universalizagdo dos servigos. O grande dilema desse modelo esta na
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qualidade das informagdes e das oportunidades para redugado de custos. (ANA,
2023).

O método Price Cap foi implementado em 1984 na Inglaterra no sistema de
telecomunicagdes e depois no setor elétrico em 1992. Na sequéncia o modelo se
difundiu para outros paises. Nesse modelo, primeiro o regulador aprova um teto
inicial que garanta o equilibrio econémico-financeiro da prestagcao do servigo, ou
seja, que permita a recuperacdo dos custos e a remuneragdo do capital.
Posteriormente, esse prego € ajustado periodicamente de acordo com regra pré-
estabelecida, ou seja, se define um fator a partir dos ganhos de produtividade,
ocasionando assim uma prestagcao de servigcos com custos mais eficientes. Como o
indice é subtraido da inflagdo, a empresa tem incentivo para aumentar sua
produtividade para incorporar em sua margem de lucro um ganho. A definigdo desse
fator é realizada através de benchamark com empresas nacionais e internacionais
do mesmo setor. (Pires & Piccinini, 1998; Teleco, 2016).

O método Price Cap se comparado com o de custo dos servigos, tem uma
vantagem pela regra simples e transparente, pois o regulador ndo precisa ter acesso
aos custos da companhia, basta estabelecer o indice de precos e determinar o
parametro de produtividade. Ainda, esse método evita lucros excessivos por parte
do concessionario e compartilha com o consumidor os riscos de mudangas nos
custos. Uma das limitagdes desse modelo é a possivel reducdo de investimentos
para que a empresa possa elevar seus ganhos, prejudicando a operagao da
empresa e a qualidade dos servigos. (Pires & Piccinini, 1998; Pinto Jr & Fiane,
2002).

No método do Revenue Cap, que também é considerado um modelo por
incentivos, o regulador define um teto limite de receita auferida, independente do
volume vendido. A principal diferenga entre esse modelo e o do Price Cap, esta no
risco de mercado, pois a empresa nao enfrenta risco por quantidade vendida,
ficando protegida de alteragdes de demanda. (ANA, 2023).

O modelo hibrido utiliza combinagdo dos dois modelos. O objetivo € atender
melhor as necessidades de regulagéo dos diferentes setores que tem caracteristicas
e objetivos distintos. A Finlandia utiliza esse método no setor de distribuicdo de
energia. Dessa forma, o regulador limita o lucro de acordo com a taxa de retorno
adequada ao investimento realizado. Outro exemplo do modelo hibrido é o do

regime da partilha de lucros ou de custos, onde esses sao definidos previamente
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pelo regulador e se houver excesso quando do realizado, a diferenca é partilhada

entre a empresa e os consumidores. (Marques & Simdes, 2009).

2.4, Artigos empiricos

Sanvicente (2011), discute a fixagdo de taxas de retorno de concessdes no
Brasil, onde demonstra a inadequacgao da regulamentacgao vigente que esta baseada
no conceito de taxa interna de retorno — TIR ao invés do custo de oportunidade do
capital. A aplicagdo foi especifica no caso metodolégico da Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres — ANTT. No auge da crise financeira de 2008, foi observado
a falta de légica decorrente de retornos e pregos passados na estimagao de taxas de
retorno, procedimento comum as areas de concessdes de servigos publicos no
Brasil.

Fama e French (2007), discutem as falhas empiricas associadas a
simplificagcdes tedricas e dificuldades de implementagao de testes que sejam validos
para o modelo CAPM. Apesar do seu surgimento ser da década de sessenta, o
CAPM ainda € o modelo mais utilizado atualmente para estimar o custo de capital
das empresas e na avaliacdo de carteiras. O resultado demonstra que as limitagcdes
do CAPM representam desafios a serem elucidados por modelos alternativos.

Rocha, Braganga e Camacho (2006), discutem uma questdo atual sobre as
melhores praticas em economia de regulagao, a relevancia da taxa de remuneragao
do capital, estabelecida pelos reguladores nas revisdes tarifarias, além do
reconhecimento eu o regulado privado deve recuperar ao menos seu custo de
oportunidade, incluindo o risco pais, do negdcio, regulatorio e outros especificos de
projetos em que opera. Os autores analisaram o periodo de 1998 a 2005 no setor de
distribuicdo elétrica no Brasil, concluindo que a remuneracao foi sistematicamente
negativa até o ano de 2003.

Araujo e Bertussi (2018) analisam em que medida a regulagdo no setor de
saneamento esta sendo efetiva para garantir que as estruturas tarifarias das
empresas estaduais de saneamento gerem recursos para investimentos no setor.
Apresentam as estruturas tarifarias das empresas estaduais bem como a situacao
econdmico-financeira das empresas. Concluem que a falta de investimentos esta

relacionada, em parte, a falta de uma regulacao efetiva, permitindo assim praticas
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tarifarias que deixam as empresas em situagao deficitaria, ou, quando superavitaria,
com baixa capacidade de realizar os seus investimentos.

Correia (2008), analisa a prestacdo dos servicos das companhias de
saneamento, que apesar das inovagdes institucionais nos ultimos anos, que abriram
uma janela de oportunidades para que os entes federados se reorganizem em novos
arranjos institucionais que superem a inércia provocada pelo conflito federativo entre
estados e municipios, os servigos continuam sendo explorados sob, praticamente, o
mesmo desenho institucional do Planasa. Ao examinar a experiéncia de outros
paises, em especial os que procuraram atrair a iniciativa privada, como Franca e
Inglaterra, o autor destaca que a regulagdo do saneamento é mais complexa dada
as caracteristicas politico-institucionais e tecnologicas que marcam o setor. Ainda, o
autor descreve o0s aspectos mais marcantes da regulacdo do saneamento na
Franga, Inglaterra e Brasil, identificando as principais dificuldades enfrentadas por
esses paises para prover 0s servigos as suas populagoes.

Gongalves, Capodeferro, Smiderle e Guimardes (2022), avaliam a
sustentabilidade dos servicos de saneamento das estatais brasileiras com base em
seis indicadores que refletem trés dimensdes da sustentabilidade: social, econémica
e ambiental. Como resultado, os autores apresentam que duas empresas foram
consideradas sustentaveis em cada uma das trés dimensdes de sustentabilidades
avaliadas, e que trés empresas foram totalmente sustentaveis de acordo com a
metodologia aplicada. Definir metas de sustentabilidade e aumentar a fiscalizagdo
regulatoria leva a um melhor desempenho e aproxima as empresas de atingirem as
metas nacionais de universalizagdo e o objetivo de desenvolvimento sustentavel

estabelecido pelas Nac¢des Unidas.
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3. METODOLOGIA

A pesquisa cientifica € um procedimento racional e sistematico que tem por
objetivo fornecer respostas a algum problema, a sua metodologia é aplicar método
para aquisi¢cao de conhecimento. A pesquisa € necessaria, quando nao dispomos de
informacéao suficiente para solucionar o problema analisado. (Gil, 2022, Nascimento,
2012, Almeida, 2014).

De acordo com Nascimento, 2012, “A pesquisa é o principal caminho para o
saber, o pensar, o criar e construir. A pesquisa é o caminho para a descoberta de

novas oportunidades e novos conhecimentos”.

3.1 Apresentacgao e delineamento

O percurso metodologico pretendido nesse projeto sera através de analise
documental, na qual se objetiva verificar os principais parametros e modelos que
norteiam as agéncias reguladoras e seus regulados para estimacdo da taxa
regulatéria de remuneragao de capital e as justificativas que embasam os referidos

modelos, utilizando-se de analise tedrico-comparativa.

3.2 Coleta de Evidéncias

A primeira etapa metodoldgica consistira em uma analise documental nas
principais referéncias bibliograficas sobre o custo médio ponderado de capital, bem
como nas notas técnicas expeditas pelas agéncias reguladoras selecionadas na
amostra. O objetivo & buscar evidéncias e mecanismos norteadores sobre a
metodologia utilizada por cada agéncia na apuragdo do custo médio ponderado de
capital utilizado nos processos de revisao tarifaria.

Ja a segunda etapa metodoldgica do estudo sera realizar uma analise teorico-
comparativa entre os métodos empregados pelas empresas selecionadas com a
finalidade de comparabilidade da metodologia para apuragdo do WACC. Mediante
essa comparabilidade, pretende-se apresentar como resultado, uma metodologia
que servira de material a ser apresentado a ANA quando da abertura de consulta

publica sobre a metodologia do WACC.
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3.3 Unidades de Analise ou Populagao/Amostra

Em um primeiro momento, foi selecionado no Sistema Nacional de
Informagdes sobre Saneamento — SNIS todas as prestadoras de servico de
saneamento no Brasil, na qual resultou em um total de 1.927 dados, que foi
denominado de populagdo. Para que a selecdo da amostra fosse objetiva, realizou-
se um filtro na busca, selecionando-se os dados referentes ao ano de 2020
(informagdes mais recentes do SNIS) e o valor do faturamento total (considerando
que a analise é sobre taxa de remuneracao, optou-se pelas companhias de maior
expressdao em faturamento). Considerando-se um filtro pela natureza juridica das

companhias listadas no sistema, obtemos a seguinte classificagao:

Natureza Juridica Qtde de Dados

Administracdo publica direta 1.300
Autarquia 465
Empresa privada 120
Empresa publica 6
Organizagao social 6
Sociedade de economia mista com administragao publica 30
Total 1.927

Tabela 3 - Total populagao
Elaborada pela autora

Da populagéao filtrada, observa-se que 67,5% das companhias pertencem a
administragao publica direta, 24,1% sao autarquias, 6,2% s&o empresas privadas e
1,6% sao sociedades de economia mista com administragao publica. Cabe, observar
que os dados que constam no SNIS sdo autodeclarados pelas empresas, sem
fiscalizagédo e auditoria.

Para a selegdao da amostra que sera utilizada na execugédo desse projeto,
onde sera realizado a analise documental que dispbe da metodologia da taxa
regulatéria de remuneragao de capital divulgadas, foi utilizado como filtro a natureza
juridica das companhias como sendo “sociedade de economia mista com
administracdo publica® e abrangéncia regional. Essa escolha se justifica, pois, a
regulacdo dessas companhias é discricionaria, tendo, dentro do possivel, sua
metodologia do WACC homologada pelas agéncias reguladoras. De acordo com o

filtro utilizado, a pesquisa retornou 24 companhias, onde, 11 possuem faturamento
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acima de R$ 1 bilhdo anual, portanto, utilizou-se aleatoriamente essa linha de corte
para a selecido da amostra.

Das 11 companhias listadas, Cedae, Compesa e Embasa, néo
disponibilizaram material para analise, portanto, se incluiu na listagem um modelo de
regulador internacional, sendo: agéncia OFWAT, regulador de aguas do Reino
Unido.

Empresa FNQO1 - R_eceita

operacional direta total
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo R$ 14.969.203.158,47
Companhia Estadual de Aguas e Esgotos R$ 6.147.462.133,85
Companhia de Saneamento de Minas Gerais R$ 5.501.821.737,07
Companhia de Saneamento do Parana R$ 4.979.722.421,92
Empresa Baiana de Aguas e Saneamento S.A. R$ 3.434.528.433,55
Companhia Rio-Grandense de Saneamento R$ 3.065.029.049,92
Saneamento de Goias S/A R$ 2.733.471.121,63
Companhia Pernambucana de Saneamento R$ 1.792.148.496,99
Companhia de Saneamento Ambiental do Distrito Federal R$ 1.769.452.710,78
Companhia de Agua e Esgoto do Ceara R$ 1.559.054.945,53
Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento R$ 1.261.212.651,73

Tabela 4 - Total amostra
Elaborada pela autora

Na segunda etapa do processo, sera realizada a comparagdo das
metodologias, através de tabulagdo em excel com a finalidade de apurar uma base
que podera servir de material a ser encaminhado a ANA quando da abertura de

consulta publica sobre a metodologia WACC.

3.4 Tratamento e Analise de Evidéncias

Com base na analise documental, sera tabulado quais sdo as premissas
utilizadas na apuragédo do custo meédio ponderado de capital, cujas metodologias
foram aprovadas pelas agéncias reguladoras. O objetivo dessa tabulagao sera o de
avaliar quais parametros sdo mais utilizados e sua fundamentagcdo, bem como
comparar as notas técnicas. Ainda, qual o intervalo temporal considerado em cada
metodologia na obtengdo da premissa utilizada, pois o periodo € um fator que
podera beneficiar ou prejudicar a apuragao da taxa regulatoria.
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3.5 Limitagoes do método/metodologia

Considerando que o modelo regulatério € pulverizado em mais de 5 mil
municipios no Brasil, onde existem algumas agéncias com metodologias de revisao
tarifaria ja consolidadas e outros cuja definicdo de tarifa ainda ocorre de forma
precaria, sem metodologia clara e regulamentada, esse estudo ira se limitar as

principais agéncias reguladoras, cujas normativas sdo homologadas.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esse capitulo tem o objetivo de demonstrar os dados da pesquisa, bem como
uma comparabilidade dos métodos utilizados pelas companhias para apuracdo do
seu WACC. As informagdes aqui descritas, foram extraidas de Notas Técnicas
homologadas pelas agéncias reguladoras, cuja informacgéao foi obtida através do site

da agéncia ou da prépria companhia.

4.1. Anadlise das Metodologias

Foram analisadas as notas técnicas divulgadas nos sites das agéncias
reguladoras e/ou no site das companhias de saneamento. O objetivo foi o de
averiguar qual a metodologia empregada pelas empresas no processo de apuragao

do custo médio ponderado de capital. Sendo obtido como retorno:

4.1.1. CAESB/ADASA

A companhia de saneamento ambiental do Distrito Federal é regulada pela
ADASA e de acordo com a Nota Técnica n° 006/2008 — SREF-SFSS/ADASA, as
premissas utilizadas para apuracédo do WACC foram:

1. Custo de capital proprio: utilizou o método do CAPM para apuragéo do custo
de capital proprio, sendo:

o Taxa Livre de Risco: para estimacao da taxa livre de risco, foi utilizado

o rendimento médio dos bénus soberanos de Longo Prazo (30 anos) emitidos

pelo Tesouro do Reino Unido (HM Treasury) em libras esterlinas,

denominadas conventions gilts. Ainda, foi utilizada a média anual do
rendimento nominal estimado pelo Banco da Inglaterra do bénus do Governo

a 30 anos de prazo 12, no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de 2007.

o Beta: apurado a partir dos papéis de empresas de saneamento basico

do Reino Unido, estimados pela Bloomberg, de 7 empresas de saneamento

do Reino Unido.

. Prémio de Risco de Mercado: foi calculado subtraindo-se a taxa livre de

risco do retorno médio da série histérica dos retornos diarios do principal
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indice da Bolsa de Valores de Londres, denominado de Financial Times Stock
Exchange (FTSE-100).

o Risco Pais: foi utilizado o indicador EMBI + Brasil, elaborado por JP
Morgan, obtido por meio da série histdrica diaria desse indice relativo ao
Brasil (EMBI+BR), de janeiro de 2005 a dezembro de 2007.

Custo de capital de terceiros: para apuragao do custo de capital de terceiros,

foi utilizada a média ponderada dos seguintes componentes:

elas:

. financiamentos de Instituicbes de Fomento — média ponderada de seus

custos reais; e

o financiamentos de Instituicées Privadas — CAPM divida.
o Taxa livre de risco: rendimento médio dos bdnus soberanos,
emitidos pelo Tesouro do Reino Unido (HM Treasury) em libras
esterlinas, denominados conventional gilts, do periodo de janeiro de
1997 a dezembro de 2007,
o Prémio de risco de crédito: média dos prémios de risco de
crédito de empresas do Reino Unido que possuam a mesma
classificagao de risco das brasileiras; e
o Risco pais: EMBI + Brasil, elaborado por JP Morgan, no periodo
de janeiro de 1997 a dezembro de 2007.

Estrutura de capital, foi estabelecida considerando 4 (quatro) etapas, sendo

. Etapa 1: selecdo de empresas do Brasil, de paises desenvolvidos e em
desenvolvimentos;

o Etapa 2: foi calculado a estrutura de cada empresa da selecao pela
razao divida/capital total;

. Etapa 3: foi estabelecido faixas de estrutura de capital com base em
medidas de tendéncia central e dispersdo, onde foi fixada uma faixa de
estrutura eficiente de capital; e

. Etapa 4: se a estrutura da empresa nao estiver na faixa determinada na
etapa 3, o regulador ira definir a estrutura a ser utilizada dentro da faixa
estabelecida, mas, caso a estrutura da empresa esteja dentro da faixa
estabelecida como estrutura eficiente, sera utilizada a estrutura da propria

empresa.
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4.1.2. CAGECE/ARCE

A companhia de agua e esgoto do estado do Ceara é regulada pela ARCE e
de acordo com a Nota Técnica n° 005/2018, as premissas utilizadas para apuragao
do WACC foram:

1. Custo de capital proprio: utilizou o método do CAPM para apuracédo do custo
de capital proprio, tendo inserido em sua formula mais a variavel risco cambial do

Brasil, dessa forma as variaveis de sua formula foram:

o Taxa Livre de Risco: Rentabilidade do bénus do tesouro americano
o Beta: Beta da prépria Cagece.
o Prémio de Risco de Mercado: Retorno de uma certeira de acdes

representativa do mercado de ativos de risco.

o Risco Pais: Diferencga entre o retorno dos bénus do governo brasileiro e

americano, ambos em dolar.

. Risco Cambial: diferengca entre o retorno do bbnus do governo

brasileiro em reais e em ddlar.
2. Custo de capital de terceiros: para apuragao do custo de capital de terceiros,
foi utilizada uma adaptagdo do modelo CAPM da divida, conforme a seguinte
equacao: rd = rf +r cambial + rb, onde rf é a taxa livre de risco, r cambial é o risco
cambial do Brasil e rb é o risco pais. As variaveis para esses parametros foram as
mesmas utilizadas na apuragao do custo de capital proprio.
3. Estrutura de capital, foi adotado a estrutura vigente da propria Cagece,
entretanto, a nota técnica ndo apresenta a memoaria de calculo que possibilite a

identificacdo da razao utilizada para a mensuragao do capital de terceiros.

4.1.3. CASAN/ARESC

A companhia catarinense de aguas e saneamento é regulada pela ARESC e
de acordo com a Nota Técnica n° 00X/2016/ARESC, as premissas utilizadas para
apuracao do WACC foram:

1 Custo de capital proprio: utilizou o método do CAPM para apuragéo do custo
de capital proprio, sendo:

o Taxa Livre de Risco: para estimacao da taxa livre de risco, foi utilizado

a média historica dos ultimos 5 anos dos rendimentos correntes de mercado
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(current market yields) médios mensais dos titulos do governo americano (t-
bonds) de maturidade de 20 anos n&o indexados a inflagdo, conforme
divulgado pelo Federal Reserve (Banco Central dos Estados Unidos da
América).

. Beta: foram considerados algumas etapas, tais como: a)calculo do beta
com periodicidade semanal para cada empresa utilizada para o calculo da
estrutura de capital em relagdo ao indice S&P 500, considerando um periodo
de cinco anos anteriores; b) desalavancagem dos betas de cada empresa
considerando-se (i) a estrutura de capital da prépria empresa e (ii) a aliquota
de imposto de renda vigente no pais de origem da empresa; c) betas
desalavancados sendo realavancados considerando-se: (i) a estrutura de
capital média de mercado (considerando a divida bruta) obtida de todas as
empresas da amostra e (ii) a aliquota de imposto de renda vigente no Brasil
de 34%; e d) apuracgéo do beta realavancado médio da amostra.

o Prémio de Risco de Mercado: utilizacdo do prémio médio verificado
para as agdes (valorizagao e dividendos pagos) de grandes empresas norte-
americanas desde 1926, composto pelo indice S&P 500, com o
reinvestimento dos dividendos, dos Estados Unidos, conforme dados da
Morningstar (ex-lbbotson Associates).

o Risco Pais: utilizagdo da janela historica do EMBI+Br entre janeiro de
1997 e a data-base a ser estabelecida, excluindo-se o periodo de maio de
2002 a maio de 2003.

Custo de capital de terceiros: calculado com base na média ponderada do

financiamento de Instituicbes de Fomento e financiamento de Instituicbes Privadas

em moeda local. O custo do financiamento de instituicbes privadas deve ser

estabelecido, segundo os seguintes passos:

o Passo 1. agrupamento das empresas da amostra selecionada de
acordo com os seus respectivos “ratings”, exceto a empresa sob analise, em
grupos: Grupo A - composto pelas empresas com os dois melhores “ratings” e
Grupo B - composto pelas demais empresas;

. Passo 2: calculo da média do custo de divida de mercado das

empresas do Grupo A;
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o Passo 3: identificacdo do custo de divida de mercado minimo e maximo
do Grupo B;
o Passo 4: verificagdo se o spread (custo adicional) que os limites

(minimo e maximo) do Grupo B pagam acima da média calculada do Grupo A,

e

. Passo 5: identificagdo em qual grupo (A ou B) se situa o “rating” da

empresa sob analise.

. Resultado Provavel 1 — Caso o “rating” da empresa sob analise esteja

no Grupo A, adota-se como custo de divida de mercado a média das

empresas do Grupo A. ou

. Resultado Provavel 2 — Caso o “rating” da empresa sob analise esteja

no Grupo B, adota-se a média do Grupo B somado a um spread dentro do

intervalo determinado no passo 4.

3 Estrutura de capital: apura-se os valores de Capital Préprio (CP) e Capital de
Terceiros (CT) das empresas da amostra selecionada, e calcula-se a estrutura de
capital média da amostra que devera ser adotada como estrutura de capital
eficiente.

Para a determinacdo do Capital Préprio (CP), calculou-se o Market
Capitalization (Market Cap.) de cada empresa da amostra, por meio da multiplicagao
do numero de acbes em circulacdo dessas pelo respectivo preco de cotacdo da
acao, em uma data-base proxima a data de aplicagao da revisao tarifaria.

Para o capital de terceiros, foi considerado todos os passivos onerosos,
constituidos pelos saldos de empréstimos e financiamentos, e debéntures de curto e
longo prazo, obtido das demonstragdes financeiras publicadas mais préximas, e
anteriores, a data-base a ser determinada para o custo de capital.

4.1.4. COPASA/ARSAE

A companhia de saneamento de Minas Gerais é regulada pela ARSAE e de
acordo com a Nota Técnica n° 02/2021, as premissas utilizadas para apuragado do
WACC foram:

1 Custo de capital proprio: utilizou-se o método do CAPM para apuragcao do
custo de capital proprio. A Arsae-MG propde manter as séries de dados referenciais,

as periodicidades, as medidas de tendéncia central e a janela temporal de 10 anos
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para todas as variaveis utilizadas no calculo do modelo CAPM, exceto para o

coeficiente Beta que se utilizou uma janela temporal de 3 anos. As variaveis

utilizadas foram:

2

. Taxa Livre de Risco: foi utilizada a rentabilidade do bénus do tesouro
americano com maturidade constante de 20 anos, sem pagamento de cupom,
coerente com o prazo de maturagdo dos investimentos em saneamento
basico e apropriado para representar o retorno de um ativo livre de risco.

o Beta: calculou-se o beta da propria Copasa, por meio da regressao dos
retornos logaritmicos semanais das agdes da companhia contra os retornos
do Ibovespa.

o Prémio de Risco de Mercado: foi selecionado o indice Composto da
Bolsa de Nova York (NYSE). O NYSE abrange todas as a¢des ordinarias
listadas na Bolsa de Nova York (mais de 2000 agdes, enquanto o S&P-500
engloba apenas 500).

o Risco Pais: a Arsae entende que a adigdo de um indicador geral de
risco pais como o Embi+Br é coerente para compatibilizar os riscos do
mercado de referéncia utilizado aos do mercado brasileiro, portanto, foi
utilizada a média aritmética dos spreads diarios representados em percentual
anual.

Custo de capital de terceiros: a Arsae-MG decidiu calcular o custo de capital

de terceiros com base na média de duas taxas de juros nacionais: a Taxa

Preferencial Brasileira (TPB) e a taxa média das operagdes de crédito para pessoa

juridica com recursos direcionados para financiamento de investimentos de médio e

longo prazos, ambas calculadas e divulgadas pelo Banco Central. Essas taxas

refletem os custos de financiamento com recursos de terceiros para empresas de

perfil similar ao da Copasa, contemplando efeitos de oscilagbes de mercado e

abrangendo operagdes diversas. Para validagdo, os resultados foram confrontados

com os do CAPM da divida, mostrando-se razoaveis. O valor de referéncia de cada

série sera a média aritmética dos dados mensais dos ultimos 10 anos. O custo do

capital de terceiro resultante sera o “teto” na equacao transcrita abaixo:

Rd proximo ciclo = minimo [teto ; ¢ + 0,5(ganho de eficiéncia)]
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Em seguida, sera calculado o percentual de custo médio incorrido com juros e
outros encargos da divida neste ciclo tarifario (média ponderada dos custos mensais
verificados na contabilidade: total de juros, taxas e comissdes dividido pelo saldo
devedor de cada més). Esse custo sera o pardmetro ¢ na equacgéo acima. Verifica-
se, entdo, se houve ganho de eficiéncia no gerenciamento da divida neste ciclo
tarifario, comparando-se o custo incorrido (c) com o custo de referéncia (teto)
definido na revisao anterior.

Se o custo incorrido durante o ciclo foi maior que o teto do ciclo, a taxa

considerada na proxima revisao periddica sera a taxa calculada no passo 1. Se o
custo incorrido foi menor, a taxa considerada sera o custo incorrido no ciclo anterior
mais metade do ganho de eficiéncia, sendo a outra metade compartilhada com os
usuarios. Na préxima revisao tarifaria periddica, a taxa calculada no passo 1, que é
referéncia para o préximo ciclo, sera comparada com o custo incorrido no ciclo para
apurar novamente o possivel ganho de eficiéncia e definir se a taxa a ser aplicada
naquela revisdo sera o novo teto calculado ou o custo incorrido no ciclo anterior
somado a um ganho de eficiéncia compartilhado.
3 Estrutura de capital: O calculo da participacdo de cada fonte de financiamento
é feito, geralmente, a partir do balango patrimonial da empresa. Porém, ha o
problema de que, no balango, alguns valores sdo atualizados pela inflagdo, como a
divida, enquanto outros sdo valores historicos sem corregdo monetaria, como o
patriménio, o que distorce as propor¢cdes apuradas. Para corrigir esse viés, a
estrutura de capital sera assim definida:

. Ativo total ajustado: valor do ativo total contabilizado no balanco

patrimonial, substituindo os valores do intangivel, imobilizado, ativo financeiro,

ativos de contrato e direito de uso de arrendamento mercantil pelo valor
residual atualizado dos ativos que compdem o banco patrimonial da Copasa

(exceto os ativos ndo onerosos e a margem de construgao);

o Capital de terceiros: passivo total (circulante + n&o circulante)

contabilizado no balango patrimonial;

o Capital proprio: diferenca entre o ativo total e o capital de terceiros,

calculados conforme descrito acima. Conforme previsto na ultima revisao, a

estrutura de capital utilizada no WACC que vigorara neste préximo ciclo sera

dada pela estrutura média observada ao longo do ciclo vigente. Assim, o

calculo descrito acima sera efetuado para os ultimos 4 dezembros anteriores,
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aferindo-se os percentuais de capital proprio e de terceiros observados a cada

ano, e, em seguida, sera calculada a média desses percentuais.

4.1.5. SABESP/ARSESP

A companhia de saneamento basico do estado de S&o Paulo é regulada pela

ARSESP e de acordo com a Nota Técnica Final n°® 0042/2020 as premissas
utilizadas para apuracdo do WACC foram:
1. Custo de capital proprio: utilizou o método do CAPM para apuragéo do custo
de capital proprio, tendo como janela temporal para o risco de mercado e a taxa livre
de risco o periodo da concessao (30 anos), dessa forma as variaveis de férmula
CAPM foram:

. Taxa Livre de Risco: utilizou-se o titulo do Tesouro Americano com

maturidade de 10 anos como referéncia.

o Beta: Dado a pouca participagdo das empresas de saneamento basico

brasileiras no mercado acionario nacional e ao fato da Sabesp possuir agdes

negociadas na Bolsa de Nova lorque, a Arsesp optou por utilizar para a

estimacdo do coeficiente beta aplicavel a Sabesp uma amostra com as

empresas listadas na Bolsa de Nova lorque (NYSE). Foram utilizadas 11

empresas semelhantes (peer companies). Apds essa selecgdo, verificou-se a

média de beta de cada empresa por um periodo de quatro anos, apurados

semanalmente, desalavancando esses betas pelo grau de alavancagem
meédia das respectivas empresas. No caso dos tributos, foram utilizadas as
taxas médias efetivamente pagas pelas empresas ao longo do periodo. Essas
informagdes foram obtidas na Bloomberg Profissional. Para chegar ao

coeficiente beta a ser aplicado no calculo do WACC da Sabesp, utilizou-se a

mesma equacado de Hamada, para realavancar o beta estimado do setor nos

EUA, considerando a estrutura de capital (D/E) da propria SABESP e 34% de

taxa de impostos.

o Prémio de Risco de Mercado: utilizou-se a variagéo do indice Standard

& Poor’s 500 (S&P 500), que reune as 500 principais empresas listadas nas

bolsas dos EUA, qualificadas devido ao seu tamanho de mercado, sua

liquidez e sua representacdo de grupo industrial para representar o risco de

mercado. Com relagao ao periodo, para manter coeréncia com a taxa livre de
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risco, manteve-se o periodo de 30 anos e como medida de tendéncia central

utilizou-se a média.

. Risco Pais: Para analise do Prémio de Risco Pais foi escolhido o indice

EMBI+Br, obtido a partir do sistema IPEADATA, do Instituto de Pesquisa

Econdmica Aplicada — IPEA. Utilizou-se uma janela temporal de 15 (quinze)

anos e como medida de tendéncia central a mediana.
2. Custo de capital de terceiros: O modelo utilizado para a estimativa do custo
de capital de terceiros foi o CAPM da divida, mensurado conforme a seguinte
equacdo: Rd = Rf + Rc + Rb, onde: Rd: Custo de capital de terceiros, Rf: Taxa livre
de risco, Rc: Prémio de risco de crédito e Rb: Prémio de risco pais. Para o risco de
crédito, manteve-se a avaliagdo da Fitch na escala global como referéncia para
avaliagao do risco das empresas. Com base nessa classificacdo, foi utilizado o
spread meédio de toda a série disponivel no terminal Bloomberg Profissional da taxa
de risco das empresas similares (utilities) com classificagdo de rating semelhantes
ao das prestadoras no mercado dos EUA. O calculo utiliza a média da curva de
rendimento de titulos de utilities com classificagao BB da Bloomberg (IGUUUS510) do
inicio da publicagado do calculo e desconta a média dos titulos do governo americano
para 10 anos (7-Bond 10Y). Para estimativa da inflagdo americana, usou-se a
média da inflagdo (Consumer Price Index) histérica do periodo de 15 anos.
3. Estrutura de capital: optou-se por utilizar o grau de alavancagem da propria
Sabesp, assumindo-se como indicador a relacdo média dos ultimos 4 anos fiscais

disponiveis até o inicio do processo de reviséo.

4.1.6. SANEAGO/AR

A companhia de saneamento de Goias é regulada pela AR e de acordo com a
Nota Técnica n°® 7/2021 — AGR/AR, as premissas utilizadas para apuragao do WACC
foram:
3. Custo de capital proprio: utilizou o método do CAPM para apuragéo do custo
de capital proprio, tendo como variaveis de sua férmula:

. Taxa Livre de Risco: Titulos do Tesouro Americano com maturidade de

10 (dez) anos como referéncia, em uma janela temporal de 10 (dez) anos e

com a utilizacdo da média de rentabilidade.
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o Beta: Em face da incipiente presencga das empresas de saneamento no
mercado acionario nacional, sera adotado o mercado dos Estados Unidos
como referéncia, de tal forma que sejam apurados os betas desalavancados
das 17 (dezessete) maiores empresas americanas do setor de saneamento
listadas na Bolsa de Nova lorque (NYSE), NASDAQ e OTC (mercado de
balcado) nos ultimos 5 (cinco) anos e, como fonte de consulta, sugere-se o
portal eletrénico do pesquisador Aswath Damodaran. Levantadas as médias
dos betas das empresas em cada ano, chega-se a média do periodo
(lembrando que se trata da média desalavancada, ou seja, sem levar em
conta o endividamento) e procede-se ao alavancamento tendo em conta a
estrutura de financiamento (capital proprio/capital de terceiros) da SANEAGO.
. Prémio de Risco de Mercado: Sera utilizada a variacdo do indice
Standard & Poor’s 500 (S&P 500), que reune as 500 principais empresas
listadas nas bolsas dos EUA, qualificadas devido ao seu tamanho de mercado
e sua liquidez. Sera adotado a janela temporal dos ultimos 30 anos, utilizando
dados da variagdo anual, incluindo o pagamento de dividendos e, como
medida de tendéncia central, a média dos anos considerados.
o Risco Pais: EMBI+Br obtido a partir do sistema IPEADATA do Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada — IPEA, utilizando uma janela temporal de
10 (dez) anos, obtendo-se a média do referido periodo.
4, Custo de capital de terceiros: O modelo utilizado para a estimativa do custo
de capital de terceiros da SANEAGO sera mensurado conforme a seguinte equacgéo:
Rd = Rf + Rc + Rb, onde: Rd: Custo de capital de terceiros, Rf: Taxa livre de risco,
Rc: Prémio de risco de crédito e Rb: Prémio de risco pais. O risco de crédito sera
mensurado com base nos prémios de risco pago pelas empresas americanas que
possuam a mesma classificagdo de risco das concessionarias de saneamento
basico do Brasil. Para tanto, sera utilizada a classificagcdo na escala de rating de
credito global de longo prazo em moeda local da Moody'’s.
5. Estrutura de capital: Utilizagdo do benchmarking com os principais
prestadores de servicos de abastecimento de agua do pais, restringindo-se aos de
abrangéncia regional. Como ndo ha estudos consistentes sobre tal estrutura, a
utilizacdo de um benchmarking entre prestadores proporciona a obtengcdo de uma
média do setor.
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4.1.7. SANEPAR/AGEPAR

A companhia de saneamento do Parana é regulada pela AGEPAR e de
acordo com a Nota Técnica n°® 4/2016, as premissas utilizadas para apuracdo do
WACC foram:

1. Custo de capital proprio: utilizou o método do CAPM para apuracéo do custo
de capital proprio, tendo como variaveis de sua férmula:

. Taxa Livre de Risco: USTB-30, Bbnus do tesouro americano de
maturidade de 30 anos.
. Beta: para a apuragdo do beta, seguiram-se os seguintes passos: a)
beta alavancado de empresas do mercado de referéncia, americano, com a
estrutura de capital das empresas; b) desalavancagem do beta de acordo
com a estrutura de capital de aliquota de impostos de cada empresa; ¢) média
dos betas ponderado pela participagdo dos ativos das empresas no total de
ativos da amostra; e d) realavancagem do beta, utilizando-se a estrutura de
capital regulatéria e a aliquota de imposto da empresa.

o Prémio de Risco de Mercado: Diferenca entre os retornos do S&P500 e

do USTB, utilizando-se o dados desde o ano de 1928, na qual se visa

minimizar os efeitos das oscilacdes.

. Risco Pais: EMBI+Br.

2. Custo de capital de terceiros: Foi utilizado o CAPM da divida, cuja formula
segue: Rd = Rf + Rc + Rb, onde: Rd = custo de capital de terceiros; Rf = taxa de
retorno livre de risco; Rc = risco de crédito; e Rb = risco pais. As variaveis taxa livre
de risco e risco pais foram apuradas iguais as do custo de capital proprio, restando
apenas apurar a variavel risco de crédito. Para apuracéo do risco de crédito, foram
considerados os ratings determinados pelas agéncias de risco. Como existem
poucas empresas de saneamento no Brasil com classificacdo pelas agéncias de
risco, utilizou-se como alternativa a média da pontuagéo correspondente aos ratings
das empresas de distribuicdo de energia elétrica.

3. Estrutura de capital: Foi construido trés grupos de empresas conforme o grau
de desenvolvimento do pais de origem. Calculou-se a média e desvio padrédo para
cada pais. Foi estipulado uma faixa de estrutura para cada grupo, onde o limite
inferior corresponde a média das relagdes divida/capital total menos a metade do

desvio padrao, enquanto o limite superior € igual essa mesma média mais metade
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do desvio padrdo. Apos foi realizada a combinagcdo dos grupos de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento (ambos estrangeiros) para obter uma nova
faixa. Por fim, combina-se a faixa resultante dos dois grupos com a faixa do grupo
Brasil, considerando-se a interseccao dos intervalos. De posse do intervalo eficiente,
compara-se a estrutura da Sanepar com os limites inferiores e superiores do
intervalo, caso o valor esteja dentro da faixa, utiliza-se a prépria estrutura da
Sanepar, mas caso esteja fora do intervalo, deve ser adotado o valor mais proximo

ao extremo da faixa.

4.1.8. CORSAN/AGERGS

A companhia riograndense de saneamento € regulada por cinco agéncias
reguladoras, nesse estudo vamos abordar a metodologia homologada pela
AGERGS. De acordo com a Nota Técnica n° 4/2016, as premissas utilizadas para
apuracao do WACC foram:

1. Custo de capital proprio: utilizou o método do CAPM para apuracédo do custo
de capital proprio, tendo como variaveis de sua formula:

o Taxa Livre de Risco: Rendimento médio anual do titulo de longo prazo

do tesouro americano com maturidade de 20 anos (20-Year Treasury

Constant Maturity Rate) para um periodo de 10 anos.

o Beta: Verificou-se o grau de risco de empresas semelhantes com

acdes em bolsa no mercado brasileiro. Dessa forma, pela simplificagcao

imposta pela falta de dados, foram utilizadas informagbes das companhias:

SABESP, SANEPAR e COPASA para se estimar o beta. Através dos

rendimentos, calculou-se a covaridncia entre os retornos das empresas e 0

IBOVESPA. O beta dessas companhias foram desalavancados de acordo

com suas respectivas estruturas de capital. Calculou-se a média dos betas

desalavancados das trés empresas e posteriormente se alavancou utilizando-
se a estrutura de capital da Corsan.

o Prémio de Risco de Mercado: Diferenca entre os titulos do tesouro

americano de longo prazo e média do indice da bolsa americana New York

Stock Exchange (NYSE), para um periodo temporal de 7 anos.

o Risco Pais: EMBI+Br para um periodo de 7 anos.
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2. Custo de capital de terceiros: Foi utilizado a média das taxas de juros relativas
a cada contrato, por agente financiador, ponderada pelos valores financiados em
relagao ao total da divida.

3. Estrutura de capital: considerando a semelhanca da Corsan com a Sanepar,
foi considerada a estrutura de capital da Sanepar, com vistas ao aumento de

incentivo a eficiéncia.

4.1.9. OFWAT/Reino Unido

O OFWAT, regulador de aguas do Reino Unida, de acordo com o documento
“The Cost of Capital for the Water Sector at PR19”, utilizou o WACC para determinar
a taxa regulatéria de remuneragdo no ultimo ciclo de revisédo tarifaria ocorrido em
2019.
1. Custo de capital proprio: utilizou o método do CAPM para apuragéo do custo
de capital proprio, tendo como variaveis de sua férmula:
. Taxa Livre de Risco: Média da rentabilidade de diferentes titulos do
governo britanico.
o Beta: O beta € dado pela média ponderada entre o beta do capital
proprio e o beta da divida. O primeiro € estimado com base nos retornos das
acdes de empresas do setor de agua do Reino Unido. Por outro lado, o beta
da divida é dado pela equacéao a seguir: B = ((1-prob(default) * (debtpremium -
liquidity risk premium) - prob(default) * (RFR + % loss given default))/ERP,
onde:

o RFR: é a taxa livre de risco, calculada da mesma forma que o
valor utilizado no CAPM final;

o ERP: dado pela diferenca entre o modelo DGM estimado para o
retorno de mercado e a taxa livre de risco;

o Debt premium: spread entre a rentabilidade do indice iBoxx, que
reflete o custo da divida de empresas nao financeiras com
classificagao de risco A e BBB, e a taxa livre de risco

o Liquidity risk premium: vale 30bps (Basis Points, 10 bps = 0,1%),
e é estimado pelo Banco da Inglaterra.

. Prémio de Risco de Mercado: O retorno de mercado foi estimado com
base no intervalo estabelecido por trés diferentes métricas. A primeira delas é
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o retorno de mercado histérico publicado por Dimson, Marsh, and Staunton
(DMS) no Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook. A segunda
estimativa é dada por um modelo de crescimento de dividendos (Dividend
Growth Model — DGM). A terceira é dada por estimativas que agentes de
mercado como a JP Morgan e BlackRock possuem para o retorno de
mercado no futuro.
2. Custo de capital de terceiros: O custo da divida, por sua vez, é dado pela
média ponderada entre o custo da divida existente e de novas emissdes. O custo da
divida existente € mensurado com base nas demonstracbes financeiras das
empresas de aguas do Reino Unido, escolhendo-se o valor mediano. O custo da
divida de novas emissdes € dado pela rentabilidade do indice iBoxx, refletindo o
custo da divida de empresas nao financeiras com classificagdo de risco A e BBB.
Adicionalmente, o Regulador deduz 15bps (Basis Points, 10 bps = 0,1%) do custo de
novas emissdes para considerar que, em média, as empresas do setor tendem a ter
custos inferiores ao indice. Por fim, adiciona 10 bps para cobrir os custos de
emissao dos papéis.
3. Estrutura de capital: o percentual de capital de terceiros € dado pela divida
liquida como proporcéo do enterprise value verificado para as empresas do setor de

agua do Reino Unido. Trata-se de uma metodologia de benchmarking financeiro.

4.2. Comparabilidade das metodologias

Analisando os documentos disponiveis das companhias e suas respectivas
agéncias reguladoras, € possivel observar que todas as empresas da amostra
utilizam o WACC para calcularem sua taxa de remuneragao regulatéria. Ainda, para
apuracado do custo do capital proprio, € unanimidade na amostra, a utilizacdo do
método do CAPM, conforme pode-se observar na tabela 5. As variaveis do CAPM
utilizadas para sua apuragao, divergem pouco nas suas premissas, tendo:

e Ativo livre de risco: com exceg¢ao da agéncia do Reino Unido, todas as demais
companhias da amostra, utilizam bdnus do tesouro americano, mas com
maturidades diversas, de 10, 20 e 30 anos;

e Beta: o0 beta é apurado de forma diversa entre as empresas da amostra, mas

grande parte das companhias utiliza algum(s) beta(s) de referéncia,
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desalavancam considerando a estrutura de capital da empresa pesquisada e

realavancam utilizando a estrutura da empresa em questao/analisada.

e Retorno carteira de mercado: a maior parte das companhias da amostra
utilizam indice da bolsa de Nova York (NYSE) ou indice da Standard & Poor’s

500 de periodos diversos.

¢ Risco pais: com excegao da agéncia do Reino Unido, as demais empresas da
amostra utilizam o EMBI+BR.

Para apuracdo do custo de capital de terceiros, ndo ha uma pratica comum
para sua apuracao, os métodos utilizados sdo: o CAPM da divida, benchmarking
financeiro e média ponderada da divida existente e esses métodos podem ser
observados na tabela 6.

No que tange a estrutura de capital, esse estudo mostrou que o nivel de
alavancagem de setores regulados pode ser determinado pela estrutura vigente da
empresa ou por um método de benchmarking financeiro. Observou-se que a adogao
da estrutura vigente € uma alternativa que prejudica a obtencéo da estrutura 6tima
de capital e que n&o possui incentivo a eficiéncia de gestao financeira, fazendo com
que a concessionaria tenda a manter seu nivel de alavancagem atual, observaveis
na tabela 7.

A seguir serdao demonstradas as tabelas comparativas entre as metodologias

apuradas de acordo com as notas técnicas analisadas:
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CAESB/ADASA

CAGECE/ARCE

CASAN/ARESC

COPASA/ARSAE

CORSAN/AGERGS

SABESP/ARSESP

SANEAGO/AR

SANEPAR/AGEPAR

OFWAT/AGUA

Capital Préprio - CAPM

Ativo livre de risco

Rendimento médio dos banus
soberanos de longo prazo, 30
anos, emitidos pelo Tesouro do
Reino Unido (HM Treasury) em
libras esterlinas, denominadas
conventions gilts, no periodo de
janeiro de 1997 a dezembro de
2007.

Rentabilidade do bonus do tesouro
americano.

Meédia histérica dos dltimos 5
anos dos rendimentos correntes de
mercado (current market yields)
médios mensais dos titulos do
governo americano (t-bonds) de
maturidade de 20 anos no
indexados  inflado, conforme
divulgado pelo Federal Reserve
(Banco Central dos Estados Unidos
da América).

Rentabilidade do bonus do tesouro
americano com maturidade
constante de 20 anos, sem
pagamento de cupom, coerente
com o prazo de maturagdo dos
investimentos em saneamento
basico e apropriado para
representar o retorno de um ativo
livre de risco, para um perfodo de
10anos.

Rendimento médio anual do titulo
de longo prazo do tesouro
americano com maturidade de 20
anos (20-Year Treasury Constant
Maturity Rate) para um perfodo de
10 anos.

Utilizou-se o titulo do Tesouro
Americano com maturidade de 10
anos como referéncia.

Titulos do Tesouro Americano com
maturidade de 10 (dez) anos como
referéncia, em uma janela
temporal de 10 (dez) anos e coma
utilizagdo da média de
rentabilidade.

USTB-30, Bonus do tesouro
americano de maturidade de 30
anos.

Média da rentabilidade de diferentes
titulos do governo britanico.

Beta

Beta apurado a partir dos papéis
de 7 empresas de saneamento do
Reino Unido. Os valores de beta

foram dos pela
Bloomberg.

Beta da propria Cagece.

a)calculo do beta com
periodicidade semanal para cada
empresa utilizada para o célculo
da estrutura de capital em
relagéo ao indice S&P 500,
considerando um periodo de
cinco anos anteriores; b)
desalavancagem dos betas de
cada empresa considerando-se
(i) a estrutura de capital da
propria empresa e (i) a aliquota
de imposto de renda vigente no
pais de origem da empresa; c)
betas desalavancados sendo
realavancados considerando-se:
(i) a estrutura de capital média
de mercado (considerando a
divida bruta) obtida de todas as
empresas da amostra e (i) a
aliquota de imposto de renda
\igente no Brasil de 34%; e d)
apuragao do beta realavancado
médio da amostra.

Regressao dos retomos
logaritmicos semanais das
acoes da companhia contra os
retornos do Ibovespa. Janela
temporal de 3 anos.

Verificou-se o grau de risco de
empresas semelhantes com agdes
em bolsa no mercado brasileiro.
Dessa forma, pela simplificagdo
imposta pela falta de dados, foram
utilizadas informagdes das

SABESP, SANEPAR e
COPASA para se estimar o beta.
Através dos rendimentos, calculou-
sea covaridncia entre os retornos
das empresas e 0 IBOVESPA. O beta
dessas companhias foram
desalavancados de acordo com
suas respectivas estruturas de
capital. Calculou-se a média dos
betas desalavancados das trés
lempresas e posteriormente se
alavancou utilizando-se a
estrutura de capital da Corsan.

A Arsesp optou por utilizar para a

Em face da incipiente presenca das
de no

estimagdo do coeficiente beta
aplicavel a Sabesp uma amostra
com as empresas listadas na
Bolsa de Nova lorque (NYSE)
Foram utilizadas 11 empresas

mercado acionério nacional, serd
adotado o mercado dos Estados
Unidos como referéncia, de tal
forma que sejam apurados os
betas ados das 17

(peer jes).
Apds essa selegdo, verificou-sea
média de beta de cada empresa
por um periodo de quatro anos,
apurados semanalmente,
desalavancando esses betas pelo
grau de alavancagem média das
respectivas empresas. No caso dos
tributos, foram utilizadas as taxas
médias efetivamente pagas pelas
empresas ao longo o periodo.
Essas informagdes foram obtidas
na Bloomberg Profissional. Para
chegar ao coeficiente beta a ser
aplicado no célculo do WACC da
Sabesp, utilizou-se a mesma
equagdo de Hamada, para
realavancar o beta estimado do
setor nos EUA, considerando a
estrutura de capital (D/E) da
propria SABESP e 34% de taxa de
impostos

(dezessete) maiores empresas
americanas do setor de
saneamento listadas na Bolsa de
Nova lorque (NYSE), NASDAQ e e
0TC (mercado de balco) nos
Gltimos 5 (cinco) anos e, como
fonte de consulta, sugere-se o
portal eletrénico do pesquisador
Aswath Damodaran.

as médias dos betas

das empresas em cada ano, chega-
sea média do periodo (lembrando
que se trata da média
desalavancada, ou seja, sem levar
em conta o endividamento) e
procede-se ao alavancamento
tendo em conta a estrutura de
financiamento (capital
préprio/capital de terceiros) da
SANEAGO.

« Beta alavancado de empresas do
mercado de referéncia, americano,
com a estrutura de capital das
empresas. .
Desalavancagem do beta de
acordo com a estrutura de capital
de aliquota de impostos de cada
empresa;  +Média dos betas
ponderado pela participagio dos
ativos das empresas no total de
ativos da amostra; e .
Realavancagem do beta, utilizando-
sea estrutura de capital
regulatéria ea aliquota de

imposto da empresa.

0 beta é dado pela média ponderada
entre o beta do capital préprio e o beta
da divida. O primeiro é estimado com
base nos retornos das ades de
empresas do setor de 4gua do Reino
Unido. Por outro lado, o beta da divida
6 dado pela equacdo a seguir: B=((1-
prob(default) * (debtpremium - liquidity
risk premium) - prob(default) * (RFR +%
loss given default))/ERP, onde:

«BFR: éa taxa livre de risco, calculada
da mesma forma que o valor utilizado
no CAPM final;

«BRP: dado pela diferenga entre o
modelo DGM estimado para o retorno
de mercado e a taxa livre de risco;
*Debt premium: spread entre a
rentabilidade do indice iBoxx, que
reflete o custo da divida de empresas
néo financeiras com classificagéo de
risco Ae BBB, e a taxa livre de risco
sBquidity risk premium: vale 30bps
(Basis Points, 10 bps =0,1%), e é
estimado pelo Banco da Inglaterra.

Retorno médio da série histérica

Retorno de uma certeira de agdes

prémio médio verificado para as

fndice Composto da Bolsa de Nova

Diferenga entre os titulos do

Utilizou-se a variagdo do indice

Foi utilizada a variacdo do indice

Diferenca entre os retornos do

O retorno de mercado foi estimado com

Rm dos retornos didrios do principal [representativa do mercado de acdes (valorizagdo e dividendos York (NYSE), periodo de 10 anos. tesouro americano de longo prazo [Standard & Poor’s 500 (S&P 500), [Standard & Poor’s 500 (S&P 500), S&P500 e do USTB, utilizando-se o |base no intervalo estabelecido por trés
indice da bolsa de valores de ativos derisco. pagos) de grandes empresas norte- e média do indice da bolsa que redne as 500 principais que redne as 500 principais dados desde o ano de1928,na |diferentes métricas. A primeira delas é
Londres, Financial Times Stock americanas desde 1926, composto americana New York Stock empresas listadas nas bolsas dos |emPpresas listadas nas bolsas dos |qual se visa minimizar os efeitos [0 retorno de mercado histérico
Exchange (FTSE-100). pelo indice S&P 500, com o Exchange (NYSE), para um periodo |EUA, qualificadas devido aosey  |EUA qualificadas devidoaoseu gas oscilagaes. publicado por Dimson, Marsh, and
reinvestimento dos dividendos, temporal de 7 anos. tamanho de mercado, sua liquidez |2Mm2nho de mercado e sua Staunton (DMS) no Credit Suisse Global
h " liquidez. Serd adotado a janela
dos Estados Unidos, conforme e sua representacéo de grupo Investment Returns Yearbook. A
temporal dos ltimos 30 anos, N
dados da Morningstar (ex- industrial para representar orisco | £TP2 502 I TURES segunda estimativa & dada por um
Ibbotson Associates). de mercado. Com relagéo ao e modelo de crescimento de dividendos
" 9 anual, incluindo o pagamento de 3
periodo, para manter coeréncia |y ider dos e. como medida de (Dividend Growth Model ~DGM). A
com a taxa livre de risco, manteve- [ra, dancia central, a média dos terceira ¢ dada por estimativas que
se o perfodo de 30 anos €COMO |3 nos considerados agentes de mercado como a JP Morgan
medida de tendéncia central Tendo em vista que em qualquer e BlackRock possuem para o retorno de
Retorno carteira de utilizou-se a média. analise de dados pode surgir mercado no futuro.
mercado ponto fora da curva, aquele que
destoa ostensivamente dos
demais dados considerados no
periodo, seré considerado outlier
(ponto fora da fronteira) toda
variagio anual negativa, bem como
aquele que representa uma
variagdo superiora 1,7 (um inteiro
e setenta décimos/ um virgula
sete) da média dos dois anos
anteriores cujos indices tenham
sido positivos, desde que tal
média nio seja igual ou inferior
ao maior dos indices dos dois
anos anteriores considerados.
EMBI +Brasil Diferenga entre o retorno dos EMBI +Brasil na janela entre Embi+Br, para uma janela de 10 EMBI+Br para um periodo de 7 Para anélise do Prémio de Risco  [EMBI+Br obtido a partir do sistema |EMBI+BR. N&o consta
Rp,. bénus do governo brasileiro e janeiro de 1997 e a data-basea  |anos. anos. Pais foi escolhido o indice IPEADATA do Instituto de Pesquisa
americano, ambos em délar. ser estabelecida, excluindo-se o EMBI+Br, obtido a partir do Econémica Aplicada — IPEA,
Ainda, a Cagece inclui em seu periodo de maio de 2002 a maio de sistema IPEADATA, do Instituto de |utilizando uma janela temporal de
Risco pais custo de capital proprio, o risco  2003. Pesquisa Econdmica Aplicada— |10 (dez) anos, obtendo-se a média

cambial, que foi expresso pela
diferenca entre o retorno do bénus
do governo brasileiro em reais e
em dolar.

IPEA. Utilizou-se uma janela
temporal de 15 (quinze) anos e
como medida de tendéncia central
a mediana.

do referido periodo.

Tabela 5 - Premissas para apuragao d

o custo de capital proprio

Elaborada pela autora
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CAESB/ADASA

CAGECE/ARCE

CASAN/ARESC

COPASA/ARSAE

CORSAN/AGERGS

SABESP/ARSESP

SANEAGO/AR

SANEPAR/AGEPAR

OFWAT/AGUA

Meédia ponderada dos seguintes componentes:
inanciamento de instituicdes de fomento,
através da média ponderada das taxas de juros
estabelecidas em cada contrato de
financiamento.

« financiamento de instituigdes privadas através
do CAPM da divida. Para obter o CAPM, foi
utilizado como premissa:

* taxa livre de risco, prémios obtidos com os
titulos emitidos pelo Tesouro do Reino Unido;

* prémio de risco de crédito: média dos prémios
derisco

de crédito de empresas do Reino Unido que

uma adaptagao do modelo CAPM
da divida, conforme a seguinte
equago: rd = if +r cambial + rb,
onde if é a taxa livre de risco,
cambial é o risco cambial do Brasil e
b é 0 risco pais. As varidveis para
esses parametros foram as
mesmas utilizadas na apurago do
custo de capital préprio.

Média ponderada do financiamento de

Instituicdes de Fomento e financiamento de
Instituicdes Privadas em moeda local. O custo

do financiamento de instituigdes privadas

deve ser estabelecido, segundo os seguintes

passos:
+Basso 1:agrupamento das empresas da

amostra selecionada de acordo com os seus

respectivos “ratings”, exceto a empresa sob

anslise, em grupos: Grupo A - composto pelas

empresas com os dois melhores “ratings” e

Grupo B - composto pelas demais empresas;
*Passo 2: célculo da média do custo de divida

de mercado das empresas do Grupo A;

Média de duas taxas dejuros nacionais: a
Taxa Preferencial Brasileira (TPB) e a taxa
média das operagdes de crédito para pessoa
juridica com recursos direcionados para
financiamento de investimentos de médio e
longo prazos, ambas calculadas e divulgadas
pelo Banco Central. O custo do capital de
terceiro resultante sera o “teto” na equacio
transcrita a seguir:
cicl

eficiéncia)]

Rd préximo
minimo [teto ; ¢ +0,5(ganho de

Foi utilizado a média das taxas de
juros relativas a cada contrato,
por agente financiador, ponderada
pelos valores financiados em
relagio ao total da divida.

0 modelo utilizado para a estimativa
do custo de capital de terceiros foi o
CAPM da divida, mensurado conforme
a seguinte equagao: Rd = Rf + Re + Rb,
onde: Rd: Custo de capital de
terceiros, Rf: Taxa livre de risco, Re:
Prémio de risco de crédito e Rb:
Prémio de risco pais. Para o risco de
crédito, manteve-se a avaliagao da
Fitch na escala global como
referéncia para avaliagdo do risco
das empresas. Com base nessa
classificagao, foi utilizado o spread

0 modelo utilizado para a
estimativa do custo de capital de
terceiros da SANEAGO sera
mensurado conforme a seguinte
equagdo: Rd = Rf +Rc + Rb, onde:
Rd: Custo de capital de terceiros,
Rf: Taxa livre de risco, Rc: Prémio
de risco de crédito e Rb: Prémio de
risco pais. O risco de crédito serd

com base nos prémios
de risco pago pelas empresas
americanas que possuam a mesma
classificagdo derisco das

Foi utilizado o CAPM da divida, cuja
formula segue: Rd = Rf +Rc +Rb, onde:
Rd = custo de capital de terceiros; Rf
taxa de retorno livre de risco; Rc =risco
de crédito; e Rb =risco pais. As varidveis
taxa livre de risco e risco pais foram
apuradas iguais as do custo de capital
préprio, restando apenas apurar a
varidvel risco de crédito. Para apuragio
do risco de crédito, foram considerados
0s ratings determinados pelas agéncias
de risco. Como existem poucas empresas
de saneamento no Brasil com

0 custo da divida, por sua vez, é dado
pela média ponderada entre o custo da
divida existente e de novas emissdes. O
custo da divida existente é mensurado
com base nas demonstragdes
financeiras das empresas de dguas do
Reino Unido, escolhendo-se o valor
mediano. O custo da divida de novas
emissdes ¢ dado pela rentabilidade do
indice iBoxx, refletindo o custo da divida
de empresas n3o financeiras com
classificagao de risco A e BBB.
Adicionalmente, o Regulador deduz

faixa do grupo Brasil,
considerando-se a interseccdo dos
intervalos. De posse do intervalo
eficiente, compara-se a estrutura
da Sanepar com os limites
inferiores e superiores do
intervalo, caso o valor esteja
dentro da faixa, utiliza-se a
propria estrutura da Sanepar, mas
caso esteja fora do intervalo, deve
ser adotado o valor mais préximo
ao extremo da faixa.

§ possuam a mesma classificagio de risco das «Basso 3: identificaio do custo de divida de médio de toda a série disponivel no  [concessionarias de saneamento  |classificagio pelas agéncias derisco,  |15bps (Basis Points, 10 bps =0,1%) do
8 [brasileira mercado minimo e maximo do Grupo B; terminal Bloomberg Profissional da  |bésico do Brasil. Para tanto, sers | utilizou-se como alternativa a média da |custo de novas emissdes para
@ |*risco pais, diferenca entre o rendimento de *Basso 4: verificacio se o spread (custo taxa de risco das empresas similares [utilizada a classificacdo na escala |pontuago correspondente aos ratings  |considerar que, em média, as empresas
3 uma cesta de bénus brasileiros, quantificada em adicional) que os limites (minimo e mdximo) (utilities) com classificagdo de rating [de rating de crédito global de das empresas de distribuicdo de energia [do setor tendem a ter custos inferiores
T |dolares, e o rendimento dos Bonus do Tesouro do Grupo B pagam acima da média calculada semelhantes ao das prestadoras no  |longo prazo em moeda local da  [elétrica. a0 indice. Por fim, adiciona 10 bps para
a dos EUA (Treasury Bonds) do Grupo A; e mercado dos EUA. O calculo utilizaa [Moody’: cobrir os custos de emissdo dos papéis.
S *Basso 5: identificacio em qual grupo (A ou B) média da curva de rendimento de
se situa o “rating” da empresa sob anilise. titulos de utilities com classificacio
*Resultado Provavel 1~ Caso o “rating” da 85 da Bloomberg (IGUUUS 10) do
empresa sob analise esteja no Grupo A, adota- . s .
se como custo de divida de mercado a média inicio da publicagio do cilculo e
das empresas do Grupo A. ou desconta a média dos titulos do
*Besultado Provavel 2 - Caso o “rating” da governo americano para 10 anos (T-
empresa sob analise esteja no Grupo B, adota- Bond 10Y). Para estimativa da
se a média do Grupo B somado a um spread inflaggo americana, usou-se a média
dentro do intervalo determinado no passo 4. da inflagdo (Consumer Price Index)
histérica do periodo de 15 anos.
Tabela 6 - Premissas para apuragdo do custo de capital de terceiros
Elaborada pela autora
CAESB/ADASA CAGECE/ARCE CASAN/ARESC COPASA/ARSAE CORSAN/AGERGS SABESP/ARSESP SANEAGO/AR SANEPAR/AGEPAR OFWAT/AGUA
Estrutura eficiente de capital considerando a Foi adotado a estrutura vigente da |Apuraco dos valores de Capital  |Aestrutura de capital utilizada Considerando a semelhanca da | Optou-se por utilizar o grau de Utilizagio do benchmarking com | Foi construido trés grupos de O percentual de capital de
estrutura de trés grupos de empresas do Brasil e |propria Cagece. Proprio (CP) e Capital de Terceiros |serd dada pela estrutura média Corsan com a Sanepar, foi alavancagem da propria Sabesp, |os principais prestadores de empresas conforme o grau de terceiros é dado pela divida
do exterior no setor de sanemento, onde serd (CT) das empresas da amostra observada ao longo do ciclo considerada a estrutura de capital [assumindo-se como indicador a servigos de i de dgua [d lvimento do pais de liquida como proporgdo do
construida faixas com base na média/mediana e selecionada, e calcula-se a vigente. Assim, o célculo descrito  [da Sanepar, com vistas ao relagdo média dos Gltimos 4 anos |do pais, restringindo-se aos de origem. Calculou-se a média e enterprise value verificado para as
dispersao para fixagdo da faixa a ser utilizada estrutura de capital média da seré efetuado para os tltimos 4 deincentivo a fiscais atéoiniciodo |abrangéncia regional. Como nio hé|desvio padrio para cada pais. Foi |empresas do setor de 4gua do
como estrutura eficiente, portanto, se a estrutura amostra que deverd ser adotada  |dezembros anteriores, aferindo-se processo de reviso. estudos sobre tal lado uma faixa de estrutura |Reino Unido. Trata-se de uma
da empresa estiver dentro da faixa estipulada, como estrutura de capital eficiente. [os percentuais de capital préprio e estrutura, a utilizagdo de um para cada grupo, onde o limite metodologia de benchmarking
sera considerado a estrtutura da empresa, caso de terceiros observados a cada benchmarking entre prestadores inferior corresponde a média das |financeiro.
ndo esteja, a agéncia ird selecionar uma ano, e, em seguida, serd calculada proporciona a obtencio deuma |relagdes divida/capital total
estrutura dentro dos limites estabelecidos na a média desses percentuais. média do setor. menos a metade do desvio padréo,
faixa eficiente. enquanto o limite superior &igual
essa mesma média mais metade
= do desvio padrdo. Apos foi
‘g_ realizada a combinagdo dos
3 grupos de paises desenvolvidos e
X em desenvolvimento (ambos
© estrangeiros) para obter uma nova
H] . y . .
2 faixa. Por fim, combina-sea faixa
L‘;‘ resultante dos dois grupos com a
i

Tabela 7 - Premissas para apuragdo da estrutura de capital
Elaborada pela autora
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4.3. Proposta para a Agéncia Nacional das Aguas - ANA

Nessa sec¢ao, objetiva-se apresentar uma proposta a ser encaminhada a ANA
quando da abertura de consulta publica especifica para o WACC.

Entende-se que a apuragdo mais adequada para o custo de capital deve ser
aquela que se baseia em um método financeiro. Nessa abordagem, o custo
regulatério da parcela referente ao capital proprio e ao de terceiros € o resultado da
média ponderada dos custos dos diversos tipos de capital, com pesos iguais as suas
respectivas participagdes, obtendo-se o Custo Médio Ponderado de Capital (em
inglés, Weighted Average Cost of Capital - WACC).

Além de remunerar o acionista e terceiros pelos respectivos riscos incorridos,
a taxa final considerada no calculo tarifario deve contemplar o pagamento de
impostos que sera realizado pela concessionaria. Isto €, sobre a remuneracgao final
deve ser incluida a aliquota tributaria vigente. Entretanto, no Brasil, ha um beneficio
fiscal para o capital de terceiros de forma que nido ha a necessidade de incluir a
aliquota tributaria sobre sua parcela da remuneracéo.

Dessa forma, a taxa de remuneragéo regulatéria a ser considerada € dada
pela seguinte equacéo:

(1—PT)

Nyace — B X +D Xy

onde:

nyacc - CUSto do capital real;

1. custo do capital proprio real;

1, . custo do capital de terceiros real,

P: participacéo do capital préprio;

D: participacao do capital de terceiros; e

T: aliquota tributaria.

Como ressaltado, a formula acima inclui o tributo apenas sobre o custo de
capital de préprio, que nao possui beneficio fiscal. Matematicamente, a equagao
pode ser expressa como:

_ PXnp DX Xx(1-T)
Ywace = (1-T)
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Custo de Capital Préprio:

Propde-se que o CAPM seja utilizado na determinagdo do custo de capital
proprio, pois além de preservar a estabilidade regulatoria, trata-se de modelo
comumente utilizado no setor de saneamento, no Brasil e em outros paises.

Sugere-se que o CAPM seja calculado com base no setor de agua e
saneamento dos Estados Unidos, em razdo da disponibilidade de informacao e
posteriormente seja adaptado para o caso brasileiro, adicionando os prémios

associados ao Brasil, conforme formula a seguir.

p =rf-|-ﬁ'><[r;ﬂ—rf)+rb

Onde:

1. custo de capital proprio;

r: taxa livre de risco;

£: beta do setor sob analise, que mede o risco sistematico dos ativos;
r... retorno esperado de mercado; e

r,: risco associado ao Brasil.

Taxa livre de risco

Proposta: rentabilidade média dos titulos emitidos pelo Tesouro Americano com
vencimento de 10 anos e considerando uma janela de 30 anos. Uso de dados
mensais, referenciados ao ultimo dia do més.

Beta

Dado que o beta mede a volatilidade dos ativos de saneamento em relagdo ao
mercado, entende-se que a janela dos dados deve ser curta, de forma a captar os
efeitos da caracterizacado atual do setor na taxa de retorno. Nesse sentido, propde-
se que o beta seja calculado a partir dos retornos semanais verificados por uma
amostra de empresas do setor de aguas dos EUA. Sugere-se que a janela adotada
seja de 5 anos. Sugere-se que o beta alavancado calculado a partir dos retornos
semanais das empresas e do S&P500 seja individualmente desalavancado a partir
da estrutura média verificada por cada uma das empresas nos ultimos 3 anos.
Proposta: beta médio de empresas do setor de aguas dos EUA que estao cotadas
na NYSE/Nasdaq. O beta considerara retornos semanais € uma janela de 5 anos.
Por fim, sera individualmente desalavancado pela estrutura média de cada uma das

empresas americanas nos ultimos 3 anos.
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Prémio de Risco de Mercado

Proposta: retorno anual médio do S&P500 nos ultimos 30 anos. Uso de dados
mensais, referenciados ao ultimo dia do més.

No que se refere a janela, entende-se que ela deve ser longo prazo, de forma a
captar o retorno esperado médio de mercado, garantindo previsibilidade e
minimizando a influéncia de oscilagbes conjunturais no WACC, a exemplo dos
efeitos associados a da pandemia de Covid-19.

Risco Pais

O método mais utilizado para estimar o risco-pais € dado pelo rendimento médio de
uma carteira hipotética, constituida por papéis emitidos pelo pais em questdo no
exterior, frente ao rendimento dos titulos do tesouro norte-americano de prazo
comparavel, tendo em vista que esses sao considerados livres de risco.

Ressalta-se que, assim como o risco de mercado, a janela de dados do risco-pais
deve ser longa, de forma a refletir o prémio de risco associados a fatores estruturais
do pais e nao ser fortemente impactado por choques politicos e/ou econdmicos
especificos e temporarios.

Proposta: mediana do indicador EMBI+Br desde 1994. Uso de dados mensais,

referenciados ao ultimo dia do més.

Custo de Capital de Terceiros
Propde-se que o custo de capital de terceiros seja mensurado com base no CAPM
da divida, conforme férmula a seguir.

Ip STt 11y

Onde:

1, . € 0 custo da divida;

rs: € a taxa livre de risco;

r,. € 0 prémio de risco-pais; e

r.: € 0 risco de crédito.

Ao contrario do capital préprio, o custo de capital de terceiros deve mensurar apenas
o risco financeiro do negdcio e ndo 0s riscos operacionais aos quais apenas 0
acionista esta sujeito. Nesse sentido, o custo de capital de terceiros deve refletir a
taxa de juros média no curto prazo, isto é, deve mensurar as condi¢cdes atuais de

captacao que sao postas as empresas na busca por capital de terceiros.
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Taxa livre de risco

Proposta: rentabilidade média dos titulos emitidos pelo Tesouro Americano com
vencimento de 10 anos e considerando uma janela de 5 anos. Uso de dados
mensais, referenciados ao ultimo dia do més.

Risco pais

Proposta: média do indicador EMBI+Br nos ultimos 5 anos. Uso de dados mensais,
referenciados ao ultimo dia do més.

Risco de mercado

Proposta: média do spread pago por empresas americanas com classificacédo de
risco Ba2. Uso de dados mensais, referenciados ao ultimo dia do més, e de uma

janela de 5 anos.

Estrutura de Capital

Proposta: média da razdo Passivo Oneroso/(Passivo Oneroso + PL) verificada nos
ultimos 3 anos para as empresas de saneamento do Brasil listadas no SNIS
aplicando os seguintes filtros: i) abrangéncia regional, ii) ndo autarquias, iii) prestem
servigcos de agua e esgoto; iv) ndo tenham patriménio liquido negativo; v) tenham

nivel de alavancagem minimo de 10%.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo se propds a apresentar o resultado da analise documental das
diferentes metodologias adotadas pelos reguladores na definicdo da taxa de
remuneragao regulatoria. Esses métodos mensuram o prémio de risco exigido pelos
agentes econbmicos que fazem aportes financeiros em um negécio regulado com
riscos envolvidos e um conjunto de caracteristicas especificas como: setor que nao
sofre grandes oscilagbes de demanda, garantindo receitas relativamente estaveis
além de previsibilidade e estabilidade de fluxo de caixa, por ser um servigo essencial
a populacao.

De acordo com a ANA, o objetivo geral da regulacao é definir uma tarifa que
busque estabelecer incentivos adequados que garantam a universalizagdo dos
servigos e a sustentabilidade econdmico-financeira da prestagdo do servigo. Bem
como objetivos especificos, como: a) aumentar a previsibilidade, transparéncia,
seguranga juridica e estabilidade e harmonizagdo das praticas regulatérias; b)
minimizar o custo operacional, viabilizando ampliar e aprimorar o servigo prestado; c)
contribuir para o desenvolvimento das agéncias infranacionais, bem como
adaptacao as normas de regulagéo existentes; e d) contribuir para que o setor seja
atraente para investimentos.

De acordo com a Lei 9.984/2000, as normas de referéncias serao instituidas
pela ANA de forma progressiva, e no ano de 2023, mais especificamente entre os
meses de junho a julho, foi langado consulta publica para a norma de referéncia
sobre o reajuste tarifario, assim como entre agosto a novembro, a consulta publica
foi sobre a minuta de norma de referéncia sobre o modelo regulatério, onde foi
mencionado que para o WACC, ainda sera editado normativo especifico.

Esse estudo se justificou, pois tem como contribuicdo, produzir material que
podera ser encaminhado a ANA quando da abertura da consulta publica especifica
sobre o WACC. Um ponto de atencdo a ser observado para a definicdo da
metodologia € a busca por um padrdo e homogeneizagdo de parametros
estatisticos, como: a) janela temporal para utilizagdo dos dados; b) periodicidade dos
dados (diario, semanal, mensal...); ¢) métrica de tendéncia central; e d) definigdo de
como tratar observagbes aberrantes (outliers). Padronizando bases comuns e

parametros como taxa livre de risco, prémio de risco de mercado e betas
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desalavancados, a discricionariedade ficaria restrita a caracteristicas locais e propria
de cada empresa, como por exemplo, a alavancagem. (FGV, 2021).

Portanto, considerando as analises elaboradas nos documentos publicados
pelas companhias da amostra, as premissas que norteiam a taxa de remuneracao
regulatéria serviram como base para a sugestdao de uma metodologia de calculo
para o WACC, apresentado no capitulo 4.3.

E fundamental frisar que a definicdo de uma taxa regulatéria de remuneracéo
de capital compativel com o risco da atividade que estd sendo prestada é
extremamente relevante para a sustentabilidade econdmico-financeira das
concessionarias, bem como para a modicidade tarifaria, ao gerar os incentivos
claros aos agentes prestadores dos servigos.

Em razédo disso, € fundamental que, uma vez definida a metodologia a ser
adotada, o regulador avalie o resultado obtido pela aplicagdo do modelo e, caso
necessario, faga os aprimoramentos necessarios, com vistas a assegurar que a
Taxa Regulatéria de Remuneragdo de Capital homologada de fato seja compativel
com a percepcao de risco inerente a realidade do pais e as particularidades do setor

e da concessao em que sera aplicada.
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