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CONTRIBUICOES PARA COLSULTA PUBLICA ARSAE
13/2016

A Athena Capital Gestao de Recursos Ltda expressa neste documento suas consideracdes acerca das propostas de
regulamentacao sugeridas pela Arsae no primeiro ciclo de revisao tarifaria da Companhia de Saneamento de Minas
Gerais (Copasa).

l. Motivacao

Por meio das Notas Técnicas CRFEF 40/2016, CRFEF 41/2016, CRFEF 42/2016, CRFEF 43/2016, CRFEF 44/2016 a
Agencia Reguladora de Servicos de Abastecimento de Agua e Esgoto do Estado de Minas (ARSAE) colocou em consulta
publica a metodologia preliminar de cdlculo das principais varidveis por tras do arcabouco regulatdrio definido na NT
CRFEF 37/2016. As contribui¢des apresentadas nesse documento tém como objetivo o aperfeicoamento metodoldgico
do processo de revisdo da Copasa que é de suma relevancia para garantir futuros investimentos em agua e esgoto,
essenciais para o desenvolvimento socioeconémico do Estado de Minas Gerais.

1l. Contribui¢ées a Nota Técnica CRFEF 41/2016, metodologia de taxa de remuneragio

Entendemos que Nota Técnica 41/2016 traz algumas inconsisténcias técnicas que se traduzem um resultado
incoerente (em termos relativos e absolutos) do ponto de vista da rentabilidade necessaria para fazer frente a
necessidade de investimentos da Copasa. Coube a prépria Arsae devidamente destacar a importancia de uma
remuneracdo adequada aos investimentos:

“O objetivo da defini¢dio de taxas de retorno “justas” por uma entidade reguladora é assegurar que a
empresa regulada seja capaz de recuperar os custos de captagdo e de oportunidade do capital empregado na
geragdo dos produtos e servigos, remetendo aos investimentos retornos em compatibilidade com um mercado
competitivo. Definir uma taxa de retorno abaixo deste equilibrio pode afastar os investidores, e defini-la acima
permitiria a empresa apropriar-se de um lucro excedente, em detrimento da modicidade tarifdria para os usudrios.
Fixagdes incorretas de pregos enviam sinais distorcidos ao mercado e resultam em ineficiéncia alocativa dos
recursos” - Nota Técnica CRFEF 41/2016

Dentre a metodologia proposta pela Arsae (Capital Asset Price Model) se destacam, em nossa opinido, 2 principais
inconsisténcias: captura do beneficio de juros sobre capital (JCP) no custo de capital préprio e a consideragdo da
varidvel Beta estadunidense para composicdo do fator de risco do negécio de saneamento no Brasil. Abaixo
demostraramos o embasamento de nossas opinides e as consequéncias da adog¢do de tal metodologia.

Em relacdo ao JCP a metodologia proposta transfere o beneficio fiscal do JCP dos acionistas para os consumidores
da Copasa por meio da formula abaixo proposta:

WACC = Wy Ry + W R, (JCP% + _l_ff%)

Cabe destacar que principal funcdo do beneficio fiscal do JCP, implementado pela Lei N2 9.249, de 26 de dezembro
de 1996, e em substituicdo ao sistema de corre¢do monetdria dos demonstrativos financeiros foi a compensacao
monetaria do capital préprio das empresas em um pais que ainda convide com um elevado indice inflacionario.
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Pela prépria metodologia de base de ativos regulatdrio proposta pela Arsae fica evidente, em um ambiente
inflacionario, o distanciamento do ativo real das empresas com o registrado em seus livros contdbeis. Essa diferenca
se traduz em uma depreciacao contabil inferior a real e consequentemente em menor base de dedutibilidade de IR e
CSLL. A esséncia por tras da lei N2 9.249, de 26 de dezembro de 1996 é compensar em parte o efeito negativo da
inflacdo sobre a rentabilidade das empresas, portanto é um beneficio fiscal que visa restritamente preservar o fluxo
para os acionistas das empresas nao sendo de carater transferivel para o consumidor, como proposto pela Agencia
Reguladora.

E valido destacar que o Art 92 § 32 da mesma lei disciplina a incidéncia tributéria definitiva, no caso de beneficiario
pessoa fisica ou pessoa juridica ndo tributada com base no lucro real, inclusive isentas, da aliquota de imposto de
renda de 15%. Em outras palavras no caso da validacdo da proposta da Arsae os acionistas da Copasa, no caso toda
sociedade de Minas Gerias, seriam duplamente prejudicados, ndo tendo nenhuma contrapartida ao prejuizo fiscal
causado pela ndo correcdo dos ativos nos balancos societdrios e ainda sendo tributados sobre o fluxo de JCP, ficando
impossibilitados de serem remunerados pela taxa remuneratdrio de referéncia que a agencia propde como justa.

Baseado na lei N2 9.249, de 26 de dezembro de 1996 entendemos que a proposta da Arsae é ilegal e ter carater
prejudicial a empresa e seus acionistas. Também é vélido destacar que qualquer forma de dividendos, inclusive o JCP
é de impossivel previsdo pois depende da disponibilidade de capital e da estratégia de cada empresa. Em termos
comparativos no ambiente regulatério nacional nenhuma autarquia de referéncia faz uso de tal férmula de captura
(Aneel vide Submédulo 2.4 do PRORET, ANTT e Arsesp, vide revisOes tarifarias da Sabesp e Comgas).

Também é necessdrio comentar que o tema de beneficios fiscais ja foi amplamente discutido desde o 12 ciclo de
revisdo tarifaria das distribuidoras de energia elétrica, a partir 2001, tendo como destaque a decisdo do STF em 2013
contrario a captura pela Aneel dos beneficios fiscais concedidos pela SUDAM e SUDENE e a aceitagdo do plendrio do
TCU aos embargos de declaracdo pela Aneel contra os acérddos n.2 555/2004-P e 556/2004-P, zelando aos acionistas
das distribuidoras de energia elétrica o beneficio fiscal do JCP.

Em relacdo a metodologia de calculo do indice Beta (B) a agencia propds o uso do mercado americano como
referéncia, citando as empresas do setor de “water utilities”, fornecidos por Damodaran. Inicialmente é vdlido
destacar a prépria fragilidade do uso do B como indicador de risco do negdcio, dado que ndo necessariamente a
variacdo da precificacdo de um ativo no mercado aciondrio guarda correlagdo com a esséncia de risco de um negécio.
Dito isso o regulador precisa estar atento as caracteristicas especificas de cada mercado e a razoabilidade por tras das
propostas.

Como problemas a metodologia proposta pela Arsae podemos citar que o setor de saneamento no Brasil ainda
tem uma necessidade de investimentos muito superior ao mercado americano, dado baixo nivel de coleta e
tratamento de esgoto, o que se traduz em menor nivel de fluxo de caixa livre para firma e consequentemente maior
instabilidade e risco financeiro além da exposicdo a possiveis acdes civis e ambientais por ndo tratamento de esgoto
coletado. Ha de se destacar também a maturidade regulatdria do mercado americano em relagdo ao brasileiro, ainda
maior no caso especifico da Copasa, que ainda carece de uma estrutura regulatéria que possibilite um 6timo nivel de
previsibilidade tarifaria.

Como sugestdo ao modelo proposto e pelas caracteristicas de maturidade regulatdria e de mercado, conforme
comentado anteriormente, acreditamos que um indicador B préprio da Copasa (em relacdo ao NYSE) ou a adogdo do
B calculado por Damodaran para “Emerging Markets” refletem de forma mais realista a realidade da Copasa. O grafico
abaixo evidencia a distor¢ao de maturidade operacional entre paises emergentes, que melhor se assemelham ao Brasil
e a Copasa, e ao mercado americano:
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Fonte: IB-Net, Trata Brasil

O tema B também ja foi amplamente discutido no setor de distribuicdo de energia elétrica, que hoje possui uma
boa maturidade regulatéria. Durante a 12 revisdo tarifaria da Escelsa, em 2001, a Aneel optou pela adogao B das
empresas brasileiras em relacdo ao indice S&P, citando outras metodologias para calculo do B e caracterizando como
“erro de fundamento” a adog¢do de um B local do mercado americano, visdo que concordamos:

“l) adotar Beta de empresas americanas adicionando o risco pais. A teoria é preservada so na parte "global" do
CAPM, visto que a insergdo do risco pais, artificio de ordem prdtica, é por si s6 uma variacdo desta teoria. Além
disso, o uso de Beta de empresas americanas pode representar erro de fundamento em termos de teoria da
regulagdo, pois as referidas empresas estdo expostas as caracteristicas econémicas e regulatorias proprias de
seu ambiente e bem distintas das brasileiras;

1) adotar Beta "local” aplicado ao mercado aciondrio "local". Preserva o purismo tedrico do modelo, entretanto o
mercado aciondrio brasileiro estd longe de possuir a diversificagdo, volume e robustez exigidos de um mercado
conceitual de referéncia para avaliagdo do retorno esperado no mercado aciondrio;

Ill) adotar Beta de empresas internacionais com exposi¢cdo na bolsa americana. Tem a desvantagem de gerar a
mesma expectativa de prémio de risco para empresas que se encontram em ambientes econémicos e requlatdrios
distintos, bem como de desconsiderar a correlagcdo que existe entre o Beta da empresa e o risco associado ao pais
onde ela estd situada. ” - Nota Técnica n® 097/2001/SRE/ANEEL

Entendemos que o resultado da proposta da Arsae seria incoerente do ponto de vista metodolégico, muito
possivelmente resultando em custo de capital proprio nominal em moeda local inferior a parte do custo de
financiamento da Copasa, no caso a Taxa Média preferencial Brasil. A propria Arsae comenta, de maneira acertada, a
natureza distinta dos riscos entre capital préprio e de terceiros, faz-se necessario um prémio de retorno para o capital
proprio dado maior risco, ndo sendo admissivel qualquer resultado diferente:

“Enquanto os investidores em capital préprio (acionistas) requerem um retorno por suportarem os riscos
sistemdticos (ndo especificos) da Companhia, os investidores em divida (credores) requerem um retorno por
suportar o risco de crédito ou de calote, o qual é influenciado por todos os riscos da Companhia, especificos ou ndo.
Os riscos especificos sdo refletidos no custo observado da divida e no grau de alavancagem sustentado. Quanto
menor o risco especifico, menor o custo da divida e maior a alavancagem sustentada. Invertendo-se a
causalidade, uma maior alavancagem pode implicar maior risco.” - Nota Técnica CRFEF 41/2016
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Também é importante destacar que o Brasil vem passando por um periodo de aumento da percepgao de risco
(EMBI), com queda expressiva do PIB por 2 anos consecutivos, rebaixamento das agéncias de risco, aumento da SELIC
e dos spreads de captacdo. Entendemos que a metodologia proposta pela Arsae resultaria em uma WACC
substancialmente inferior a segmentos locais compardveis que tiveram suas taxas de remuneracao definidas em
periodos mais favoraveis do que o atual:
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A adogdo da metodologia proposta pela Arsae levaria a uma taxa de remuneragdo ao capital préprio inferior a
SELIC dos ultimos 12 meses (14% a.a) e ao custo da ultima captagdo da Copasa (124,2% do CDI + 3%, portanto 17,4%
a.a).

Outra contribuicdo prestada pela Athena Capital relacionada a remuneragdo é em relagdo a proposta de uma taxa
inferior de remuneracdo para base de ativos assessoria da empresa, que no caso da revisdo da Cesama foi
significativamente inferior (50%). Uma vez a Arsae buscando incentivar investimentos em itens esséncias que crie um
prémio para tal e ndo uma penalidade via remuneragdo claramente insuficiente para parte dos ativos que sao
assessoOrios, mas essenciais a prestagao do servico de agua e esgoto. Uma outra possibilidade seria a utilizacao do
custo de locagdo de ativos de possivel loca¢gdao (como veiculos) em uma linha de despesa regulatéria especifica (no
caso da Aneel o CAIMI).

1. Contribui¢es a Nota Técnica CRFEF 40/2016, metodologia de custos operacionais eficientes

A Athena Capital apoia a decisdo proposta pela Arsae de mudang¢a do benchmark empirico paramétrico para o
modelo DEA, sobretudo pela determinagdo via andlise envoltdria entre mais prestadores de servico e ndo em nivel
municipal de poucos prestadores, pela maior facilidade na definicdo do fator “catch-up” e proximidade do modelo

com outros reguladores nacionais.

Entendemos que a melhor de definir a eficiéncia relativa da Copasa seria por meio de uma média ou mediana
de multiplas regressdes com produtos sendo volume faturado e nimeros de economias, andlise com classificacdo de
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todas despesas operacionais e sem custos de cardter ndo gerenciavel, como quimicos e energia elétrica. Também

entendemos que é necessario levar em consideragdo anadlise em 12 estdgio assim como a introducdo de varidveis
ambientais sensiveis em uma abordagem de 22 estagio, como indice salarial e qualidade de servico:
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Fonte: Athena Capital
Alguns aspectos relevantes de serem levados em consideracgao, e ja observados pela Arsae:

i) Tratamento de ndo recorrentes, como o PDV da Copasa em 2015;

ii) Sendo o fator de eficiéncia calculado em um periodo especifico, no caso 2012-2015, é importante que o
custo real médio desse periodo seja blindado, de forma que o custo regulatério estimado seja a média do
periodo de célculo do custo efetivo em valores monetarios de hoje.

Uma discordancia relevante que temos em relagcdo a Arsae é o fator catch-up, sugerido pela agencia como a
distancia para a empresa mais eficiente do setor, de forma a incentivar a busca pela eficiéncia. Entendemos que tal
defini¢ao, se extrapolada para todo setor, exauria boa parte do retorno das empresas se traduzindo em uma WACC
média performada significativamente inferior ao parametro regulatdria e em nenhum prémio de eficiéncia uma vez
gue o player mais eficiente teria apenas seus custos reais reconhecidos. Julgamos como necessario e justo a adogao
de um objetivo em relagdao a média de eficiéncia setorial ou no limite ao 32 quartil de eficiéncia, modelo adotado
na Cesama.

O Instituto de aguas do Parana, em Nota Técnica preliminar da 12 revisdo da Sanepar, estimou uma eficiéncia
média setorial de 76,8%, também utilizando os dados do SNIS e o modelo DEA (todos os custos), no caso em 2 estagios
e simulando sobre o produto volume faturado:
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Fonte: Nota Técnica preliminar, 19 revisGo Sanepar

Partindo da estrutura de receita requerida que estimamos para a 12 revisdo da Copasa e do pressuposto de uma
glosa de despesas regulatdrias média de 23,1% (eficiéncia média de 76,9%) o resultado médio seria equivalente a uma
reducdo de 32% ao parametro de WACC regulatéria. Portanto, tal proposta, se extrapolada, inviabilizaria o servico de
agua e saneamento no Brasil.

V. Conclusao

A Athena Capital apresentou suas contribuicbes entendendo como necessdrio um aprimoramento
metodolégico da proposta inicial da Arsae, principalmente no que tange a captura do beneficio de juros de capital
préprio, metodologia do B, remuneracdo da Base Assessoria e fator Catch-up dos custos operacionais.

Tais propostas sdo necessarias para que a Copasa tenha uma estrutura tarifaria que garanta uma correta
remuneragdo e a continuidade de um servico de qualidade além do programa de investimentos para conexdo e
tratamento de dgua e esgoto no Estado de Minas Gerais.
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