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PROPOSTA DE CALCULO~DE CUSTO DE CAPITAL REGULATORIO NA
DISTRIBUICAO ENERGETICA CANALIZADA

1 INTRODUCAO

A Constituicdo de Sao Paulo, respeitando a competéncia administrativa ora lhe dada a
partir dos debates instituidos no dmbito da constituinte de 1988 a respeito dos servicos de
utilidade publica e dos limites da atuacdo do poder publico no dominio econdmico, dita que
caberd ao estado explorar diretamente ou sob concessdo o servico de distribuicdo de gés
canalizado. Este, em especifico, caracteriza-se pela constru¢do de malha dutovidria com intuito
de distribuir insumo energético gasoso, comumente o gis natural. As atividades desta inddstria
se iniciam na exploracdo de jazidas e campos de petréleo, do qual é extraido. Posterior a
producio, o gis € enviado para as unidades de processamento (UPGN) para que possa receber
o tratamento e se adequar aos padrdes fisico-quimicos exigidos. Na préxima etapa € comum as
figuras dos carregadores e comercializadores, os quais se servem das redes de transporte com
o intuito de atender as demandas das distribuidoras. A distribuidora tem papel no elo final da
cadeia, quando passa a ter a custddia do energético e busca, através de seus gasodutos, entregar
o insumo para os consumidores finais. Dessa forma, a distribui¢do canalizada pode ser
interpretada como um servic¢o de infraestrutura-logistico facilitador, levando o produto do local
de transporte até demandantes geograficamente distantes. Ainda assim, mesmo perante ao
diversos beneficios e em contraposi¢do aos paises desenvolvidos, o gds natural representa
percentual pouco expressivo na matriz energética nacional, embora venha apresentado taxas de
crescimento a partir das mudancas politicas e regulatérias ocorridas ao final do século passado.

Durante a década de 90 do século XX, em meio as diversas reformas institucionais
ocorridas no contexto macroecondmico brasileiro, os governos estaduais, com o objetivo de
reestruturar as atividades econdmicas ofertadas, langcaram mao dos seus préprios programas de
desestatizacdo, sendo que Sao Paulo ndo esteve desconforme, criando o Programa Estadual de
Desestatiza¢ao — PED.

Na lei que instituiu o Programa, ha explicitamente o objetivo de reordenagdo da atuacio
do Estado na economia, privilegiando a iniciativa privada em detrimento a governamental nas
atividades que antes eram exploradas pelo setor ptiblico, especificamente do setor energético.
Ademais, ainda em relacdo ao setor energético, demonstra as medidas a serem seguidas para a
sua reestruturacdo, em que foi previsto ampla reforma societdria das companhias de energia
elétrica e distribuidoras de gds natural. A época, a distribuicdo de gés natural concentrava suas
atividades empresariais apenas ao redor da regido da capital, de modo que a lei trazia a ideia de
divisdo do estado de Sdo Paulo em trés dreas de concessao, para entdo atender ao interior.

Quando das licitagdes, o poder concedente atuou de tal modo a fixar trés monopdlios
regionais, um para cada distribuidora, a serem regulados pela CSPE, atual ARSESP (Agéncia
Reguladora de Saneamento e Energia do estado de Sao Paulo), seja em relagdo a eficiéncia dos
servigos, seja a respeito do regime tarifario. A por¢ao noroeste do estado coube a GasBrasiliano
distribuidora S.A, companhia criada pela Eni S.p.A. em marco de 1999 para concorrer ao leildo.

O contrato de concessdao do noroeste entende a situagdo microecondmica de monopo6lio
na prestacdo do servico. Como providéncia, o poder concedente exige do 6rgdo regulador a
aplicacdo de metodologia para limitacdo de ganhos a partir de tarifas-tetos aplicdveis a cada
tipologia de consumidor. Rege ainda que a cada quinquénio deverao ser revisitados todos os
parametros que definem tais tarifas. Para tanto, o regulador adota um modelo prospectivo de
fluxo de caixa descontado. Volume de vendas, capital empregado, despesas operacionais,
investimentos, depreciacdo e custo de capital sdo as varidveis componentes ao cdlculo, cujo
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objetivo € definir um preco que garanta o equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, mas
igualmente satisfaca a modicidade tariféria aos usudrios.

Dessa forma, compreensivel seria supor que qualquer desajuste na defini¢ao dos valores
que compdem o modelo pode gerar beneficios em detrimento a prejuizos no ciclo em que vier
a ser valida. Um dos pontos mais sensiveis € a estimacdo do custo de oportunidade, uma vez
que modelo regulatério busca um preco de equilibrio que garanta uma taxa interna de retorno
igual ao custo médio ponderado de capital (CMPC, do inglés WACC - Weighted Average
Capital Cost). Assim, demonstrando sua importancia, em todas as revisdes tarifarias propostas
pelo regulador paulista, o WACC foi tratado de modo apartado e com exclusividade,
amplamente discutido pela sociedade nos processos de audiéncia publica.

Nesse contexto, o presente estudo tem por objeto analisar o modelo regulatorio tarifario
e contribuir com a metodologia utilizada pela ARSESP na defini¢do do custo médio ponderado
de capital regulatério da GasBrasiliano Distribuidora S.A., aplicdvel ao quinto ciclo (2020-
2024). A nota técnica 0044-2019 (2019), que expressa este cdlculo, deixou lacunas a ser
observadas do ponto de vista tedrico das financas corporativas e da esséncia dos modelos
regulatérios tarifarios, definido pela ciéncia econdmica como instrumento de busca pela
eficiéncia das companhias. Em razao disso, faz-se necessdrio a aplicacio de metodologias
consagradas para avaliar tal defini¢do e, dessa forma, poder contribuir aos diversos atores da
sociedade do noroeste paulista que pesem sobre suas escolhas a utiliza¢cdo do gés natural como
energia.

2.1 Teoria microeconomica e a pratica regulatoria

A microeconomia moderna demonstrou as adversidades em referéncia a situacao tedrica
de 6timo no sentido de Pareto que surgem na presenga de circunstancias conhecidas como
“falhas de mercado”. No que tange ao bem-estar econdmico e social, a doutrina demonstra que
os mercados competitivos, ao respeitar certos pressupostos tedricos, sao eficazes em alcancar
um estado de equilibrio em que nao se pode realocar os recursos de tal modo a melhorar a
situacdo de alguém, sem que necessariamente esta acdo implique em prejuizos a outrem
(VARIAN, 2015, p. 627-629). Em decorréncia do teorema, frequentemente é difundida a tese
de que as empresas do setor privado, através de seus estimulos individuais objetivando a
maximizacao do lucro, seriam capazes de guiar o mercado a uma certa alocacio de bens entre
os agentes, de tal sorte que um “planejador central” como o governo nao seria necessario,
inclusive indesejado. Todavia, essa situacdo delineada nio €, em maior grau, a representacao
da realidade das economias capitalistas contemporaneas. Diversas sao as situacdes em que nao
se observa na pratica os pressupostos sendo respeitados e dai incorre-se na necessidade de
interven¢do (GIAMBIAGTI; ALEM, 2016, p.4-9).

As industrias de rede, mais comum em setores ditos de utilidade publica tais como
telefonia, redes de eletricidade, gés canalizado, tubulagdes de dgua e esgoto etc., se apresentam
como um caso particular dentro da teoria de estruturas de mercado. De acordo com Pinto e Fiani
(2013, p. 301) “As industrias de redes exploram a multiplicidade de relagdes transacionais entre
os agentes econdOmicos situados em diferentes nds da rede, envolvendo um principio de
organizagdo espacial e territorial”. Ainda segundo os autores, a estas indistrias sdo imputadas
caracteristicas particulares que concorrem para o seu modo de organizacdo industrial. Quais
sejam: 1) grande importancia das externalidades; ii) presenca de economias de escala; iii) e a
disponibilidade da infraestrutura propriamente dita. A despeito das externalidades, é entendido
que os beneficios de um usudrio estio diretamente relacionados ao de outros, sendo que haveria
a possibilidade de uma expansao ineficiente da rede caso ndo houvesse formas de regulacao.
Ao se tratar das economias de escala, entende-se que € preferivel evitar a entrada de diversos
ofertantes, uma vez que poderiam estar associados a elevacdo de custo e perda de bem-estar
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social. Por fim, as vantagens derivadas do fato das redes estarem conectadas fisicamente a um
ofertante, implica a ele um relativo poder sobre os consumidores no sentido de obter lucros
supranormais. Fica claro, portanto, que as caracteristicas das industrias de rede, ao serem
tomadas em conjunto, as classifica dentro da teoria de falhas de mercado como um monopdlio
natural.

Por defini¢do, uma industria é caracterizada como um monopolio natural caso, em seu
intervalo relevante de producdo, a curva de demanda dos consumidores cruzar a curva de custo
total médio da empresa no ramo descendente desta. Adicionalmente, essa estrutura de mercado
apresenta lucros econdmicos ndo negativos quando composta por um tnico produtor, de modo
que o custo total médio € menor quando comparado ao custo de mais de um ofertante operando
neste mercado, ao que se diz subaditividade da funcdo custo. Depreende-se que tal processo
produtivo é qualificado por retornos crescentes de escala, haja visto os custos unitdrios e
marginais decrescentes na zona pertinente a producido. Da forma como € descrito, pode ser
representado conforme gréfico abaixo:

Grifico 1: Regulamentacéo de pre¢cos em monopdlio natural

Preco

Pl'ﬂ 25
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Viscusi et al. (1995, p. 358-362) explica que, ao ndo responder sob regulacio tariféria,
a empresa maximiza o lucro seguindo a regra em que o custo marginal se iguala a receita
marginal. Nesse ponto, o produtor escolheria ofertar uma pequena quantidade (Qm), ao passo
que cobraria um preco consideravelmente maior (Pm) que o custo marginal, implicando em
mark-up. Essa situa¢do acarreta em perda de bem-estar para a sociedade, favorecendo a
necessidade de um regulador governamental que determine o preco e as quantidades preferiveis.
Um regulador benevolente gostaria que a produgdo se desse em um nivel 6timo, maximizando
o bem-estar social, buscando que preco (Pc) e quantidades (Qc) se igualem a condicdo de
concorréncia perfeita. Porém, nessa situacdo a empresa incorre em prejuizos, uma vez que a
receita unitdria ndo cobrira seus custos médios. A melhor alternativa ao 6rgdo regulador seria
escolher o preco (Pr) que se iguale ao custo total médio, ponto em que a firma ndo recebe lucros
de monopolista, tdo pouco € forcada a encerrar suas atividades por sucessivos resultados
negativos.

A natureza dos custos irrecuperaveis, os dispéndios de grande monta para imobilizacao
de capital e o longo periodo para maturacdo dos retornos dos investimentos nestes Servicos
suscitam nos empresdrios o receio de que o preco futuro possa impedi-los de recuperar as
despesas operacionais e garantir uma rentabilidade adequada ao risco. Os consumidores, por
sua vez, estdo interessados em seu bem-estar social e na qualidade do servico consumido,
entendendo que um monopolista pode praticar tarifas que provoquem lucros econdmicos. A
regulacdo dos precos surge como suporte para o equilibrio nos interesses da sociedade e dos
investidores (NEWBERY, 1998).

Tradicionalmente, dois modelos sdo utilizados pelos reguladores para determinar o
preco aos usudrios. A metodologia Rate of Return remonta a experi€éncia norte-americana
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vivida no inicio do século XX, surgida apds longo debate institucional. Segundo esse sistema,
os prec¢os dos servigcos prestados devem encampar os custos totais da firma e fornecer margem
de lucro que guarde relacdo com a taxa de retorno atrativa aos acionistas, bem como com a base
de ativos a servico da concessdo. Durante o periodo em que foi hegemdnica, dificuldades
relacionadas a assimetria de informacao, a burocracia administrativa estatal, na definicdo dos
valores dos ativos que compdem a base e os desajustes na estimativa do custo de oportunidade,
demonstraram os problemas em operacionalizar o método. Inclusive, se em um cendrio
proposto, a taxa de retorno estiver acima do custo de oportunidade, as empresas se sentiriam
estimuladas em imobilizar rede sobressalente no sistema, dando origem ao efeito tedrico
Averch-Jonhson (PIRES; PICCININI, 1998, p. 149-152).

No Reino Unido dos anos 1980, como suporte para os processos de privatizagdes, foi
desenvolvido um mecanismo de tarifacdo conhecido como Price Cap. Tal modelo tenta mitigar
a discricionariedade, reduzir os custos de controle a partir de regras simples pré-determinadas
e estimular a eficiéncia no emprego dos recursos. No inicio de um determinado ciclo regulatério
¢ calculado a receita requerida pelos servicos com base em uma série de varidveis, da qual é
produto a defini¢ao de tarifas-teto. Um indice que representa a inflacdo do periodo (RPI) é
utilizado para a recomposicao das margens em intervalos definidos e a produtividade calculada
(fator X) € subtraida como forma de compartilhar os ganhos com o mercado. Dai a equacdo
caracteristica do modelo: RPI-X. Qualquer ganho de produtividade em relacao ao imposto pelo
regulador pode ser apropriado pela concessiondria, de tal maneira que a firma se sinta
estimulada em evidencias suas economias de escala. Entretanto, ao passar do tempo, as
vantagens relativas a simplificagdo ndo produziram os resultados da maneira como fora
modelado. Na pratica, o regulador ficou incumbido de determinar uma série de varidveis cuja
complexidade iguala ao método americano, incluindo a estimativa da taxa de retorno propria
ao negécio (PIRES; PICCININI, 1998, p. 156-161). Assim, independente do mecanismo
escolhido, a mé estimacdo do custo de oportunidade pode gerar desequilibrio econdmicos e
financeiros a favor dos usudrios ou da concessiondria em estudo.

A metodologia aplicada para a GasBrasiliano, empresa objeto do estudo, € o regime
tarifario do tipo Price Cap, ao qual a ARSESP também diz margem méxima, cujo objetivo se
materializa na defini¢do de tarifas-teto no inicio de cada ciclo regulatdrio e posteriormente
passam a ser atualizadas via correcio monetdria. Segundo esse modelo, a concessiondria €
facultado a discriminacdo das tarifas entre grupos econdmicos distintos, como também a
possibilidade de particiond-las, tal qual preconiza a teoria econdomica. Tomadas como um todo,
as tarifas disponibilizam para a empresa, via prestacdo de servico de distribuicio de gés
canalizado, a oportunidade de arrecadar o montante necessdrio para cobrir os custos de
prestacdo do servico e garantir uma determinada rentabilidade sobre os investimentos,
apropriada ao risco do negocio.

No referido contrato, assinado em 1999, fica disposto que a cada periodo de 5 anos (dito
ciclo), a contar dessa data, serdo revisitadas as varidveis componentes do modelo que define as
maximas tarifas possiveis de serem aplicadas em cada segmento. Para tanto, uma metodologia
cujo propdsito seja calcular o Py (R$/m3), ou seja, a margem média maxima no inicio de cada
ciclo, apresenta-se de maneira indispensdvel, sendo que oportunamente possibilitard o
equilibrio econdmico-financeiro da concessao, levando em considera¢do também a modicidade
das tarifas ao publico.

Logo, o regulador apresenta, a partir das financas, o ferramental para tal questao através
de um fluxo de caixa descontado. Tal metodologia € empregada nos contornos do processo de
revisdo tarifdria e busca garantir que o WACC regulatorio se equipare a taxa interna de retorno,
produzindo um valor presente liquido igual a zero.

O modelo € apresentado de forma matematica a seguir:



BRRL ._. (1 —IR).(OPEX; — ODESP,) ;. D;-IR ._. CAPEX,
BRRL; — m————0— 4 yi=n i J_yi=n__Lit IR | yi=n_CATEA;
P — ! (1 + rwacc)n Zl_l (1 + rWaCC)l =1 (1 + TWaCC)l Zl_l (1 + ‘rWaCC)L
0 i=n Vi (1 —IR)
i=1 (1 + rWaCC)i
Em que:

BRRL;: a Base de Remuneracdo Regulatéria Liquida (descontadas as depreciagdes) no inicio
do Ciclo;

BRRL,: aBase de Remuneracio Regulatéria Liquida (descontadas as depreciacdes) no final do
ciclo;

Twace: O custo médio ponderado de capital;

OPEX;: denota os custos operacionais e de manutencdo, administracdo e comercializacdo no
ano i;

CAPEX;: denota os investimentos feitos no ano i;

ODESP;: denota outras despesas, gastos € impostos no ano i;

D;: denota a depreciacdo no ano i;

V;: denota o volume em m3 de gés canalizado distribuido no ano i;

IR: denota a taxa de impostos;

i: cada ano do periodo do Ciclo tarifario.

Conforme andlise da equagdo, o parametro P, tem o objetivo de inferir receitas a
concessiondria para que esta possa executar seus investimentos e manter os indicadores
financeiros em niveis sauddveis. A varidvel 7,,,.. denota o custo de capital estimado pelo
regulador em porcentagem ao ano. Quanto maior a taxa proposta para a equacao, maior serd o
P, calculado, e assim as tarifas ao publico deverao ser maiores para alcangar a receita requerida.
Todavia, o modelo tem como caracteristica o uso de dados prospectivos, embora trazendo
consigo certo risco, mas implicando, por parte da GasBrasiliano, na busca por certa eficiéncia
dentro dos limites regulados.

O marco regulatério do estado de Sao Paulo determinou que a ARSESP calcule o custo
médio ponderado de capital periodicamente. Conforme amadurecimento da agenda regulatéria,
a defini¢@o dessa taxa tornou-se cada vez mais objeto de debate entre agéncia e interessados no
servico de distribui¢do canalizada. A pertinéncia deste assunto levou o regulador tomar
tratativas apartadas dentro dos processos de revisdo das tarifas, como modo de garantir
transparéncia e estabilidade regulatorias. Fundamentalmente, as notas técnicas que versam
sobre o assunto dos custos de capitais devem levar em consideracdo os modelos propostos pela
teoria de finangas corporativas e, a0 mesmo tempo, nao se furtar ao principio da eficiéncia
econdmica apontado pelo Price Cap.

2.2 Custo médio ponderado de capital nas Financas Corporativas

O custo de capital € apresentado como a taxa de retorno que projetos de investimentos
devam produzir para que uma companhia possa manter seu valor de mercado (GITMAN, 2004,
p. 402). De outra maneira, representa a taxa de desconto sobre os fluxos de caixa de um negdcio,
de modo que o retorno esperado seja no minimo igual ao de um ativo financeiro de risco
comparavel (ROSS, 2015, p. 424-425). Ainda, pode ser visto como a taxa a qual os proprietarios
do capital investido na empresa esperam perceber frente a renincia de uma determinada
remuneragdo quando decidiu alocar recursos na proposta de investimento (ASSAF NETO,
2014, p. 99-100).

Sendo assim, pode-se evocar a ideia de custo de oportunidade para o custo de capital.
Custo de oportunidade € o conceito que remete ao beneficio da alternativa preterida. Para um
capital investido, pode ser observado como 0 médximo retorno a que um investidor dispensou

5



ao aplicar suas economias no investimento. Para que uma alternativa possa servir como tal custo
€ necessdrio que apresente atributos desejaveis quanto a semelhanca do prazo e do risco. Sua
importancia nas financas corporativas é nitida quando sob a perspectiva da contabilidade
baseada no valor, uma vez que nos casos em que os retornos de um investimento superar o custo
de oportunidade, diz-se que foi gerado riqueza econdmica (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).

Assim, “o principio financeiro fundamental de toda empresa € oferecer um retorno de
seus investimentos que cubra, pelo menos, a expectativa minima de ganho de seus proprietarios
de capital” (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008, p. 73). Da forma como ¢ posto pelos
autores, os proprietdrios de capital devem ser entendidos como os detentores do valor investido
em uma empresa, a qual o utilizam como fonte para financiamento de suas atividades
operacionais, geralmente divididos entre credores e acionistas. Dessa forma, estimar o custo de
cada fonte de financiamento € indispensdvel, uma vez que o cdlculo ponderado destes pode
indicar a rentabilidade demandada.

O WACC traduz exatamente esta ideia, preconizando que a minima taxa de retorno
esperada de um investimento deve ser igual a média ponderada das variadas fontes de
disponibiliza¢do de capitais, com as participacdes de cada fonte de financiamento refletidas
pelo “peso” em que este se apresenta na estrutura de capital de uma companbhia.

2.3  Estimativa do custo de capital de terceiros

O custo da divida pode ser entendido como aquele incorrido ao obter financiamentos
com credores, terceiros ao negdcio, que compreendam o desempenho empresarial e avaliem os
riscos envolvidos na opera¢do comercial. Do ponto de vista da anélise de balanco patrimonial,
¢é relevante lembrar que nestas fontes de financiamento apenas sdo consideradas as dividas
onerosas, ou seja, aquelas que implicam em encargos financeiros, tais como os empréstimos e
financiamentos, sendo elas de curto ou de longo prazo, desde que sejam recursos para aplicagao
em ativos operacionais.

Segundo Damodaran (2007, p. 40) ao avaliar o volume das dividas na estrutura de
capital, os riscos inerentes ao patrimonio liquido serdo diretamente proporcionais ao volume
das dividas contratadas. A partir da teoria convencional, a suposi¢ao seria no sentido de que as
dividas adicionais somente seriam tomadas a taxa de juros marginalmente crescentes, em razao
da assimilacdo do ofertante dos empréstimos quanto a elevacao do risco. Caso essa suposicao
seja ignorada, por ser mais barato e gerar adicional de beneficio fiscal, as empresas buscariam
um endividamento em montantes cada vez maiores.

Para uma empresa, o custo de capital de terceiros ndo € igual ao custo da divida
contratada, isso porque pagamentos de juros sdo considerados dedutiveis para fins de impostos
sobre a renda, implicando em beneficios fiscais sobre tal valor de despesa. Como consequéncia,
para o calculo do custo médio ponderado de capital, o gasto relevante da divida € aquele apurado
apos os impostos. Nesse sentido, a aliquota fiscal sobre a renda € utilizada como argumento da
funcao que determina o custo de capital de terceiros (BRIGHAM; EHRHARDT, 2016, p. 307-
310).

Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) propuseram a estimativa do custo de capital de
terceiros no Brasil. Segundo os autores, as altas taxas de juros praticadas durante os tempos
recentes no pais tendem a inviabilizar a criacdo de riqueza econdmica por empresas de menor
porte. Entdo, admite-se que a longo prazo os desequilibrios ndo se manteriam, implicando em
convergéncia a um resultado padrdo. Logo, a partir de séries comportadas, a formulacao dos
autores para o custo de capital de terceiros apds os impostos no Brasil € apresentada abaixo:

Kil = (Prime Rate + Prémio pelo Risco Pais) x (1 —IR)
Em que:



Kil = Custo de capital de terceiros apds impostos;

Prime Rate: rendimentos dos titulos do Tesouro Americano com maturidade de 10 anos;
Prémio pelo Risco Pais: rendimento cujo objetivo seja remunerar o risco relacionado a
volatilidade do ambiente macroecondmico brasileiro;

IR: Aliquota tedrica de imposto sobre a renda

2.4  Estimativa do custo de capital proprio: o modelo CAPM

Além dos capitais de terceiros, uma companhia se financia via seus préprios recursos,
originalmente disponibilizados pelos so6cios. Todas as fontes de financiamento estdo
relacionadas a um custo de oportunidade, e como tal, devem ser remuneradas, ndao sendo
diferente aquela requerida pelos acionistas (Ke). A taxa deve revelar o minimo exigido pelos
donos do patrimoénio liquido, de forma que se sintam indiferente em disponibilizar seus recursos
em uma determinada atividade e, além disso, deve guardar relagdo proporcional ao risco
enfrentado.

Uma metodologia inicial para estimar este custo € baseada em um fluxo de dividendos
futuro. Da abordagem conhecida como modelo de Gordon, pode-se deduzir que o retorno
demandado pelo proprietario de uma acdo é definido pelo quociente entre o dividendo e preco
do ativo, somado a taxa de crescimento esperada sobre os ganhos do acionista. Bodie, Kane e
Markus (2016, p. 255-285) especificam, a luz da literatura, outros métodos para estimacao deste
custo. Um modelo € discutido fundamento em uma série de pressupostos, o qual relaciona o
risco ndo diversificidvel de uma empresa com seu retorno esperado, denominado Capital Asset
Price Model (CAPM). Em seguida, tidos como mais robustos, sdo introduzidos os modelos
multifatoriais, os quais se baseiam no CAPM, porém presumem que o retorno demandado deva
ser fungao dos diversos fatores que melhor se adequarem a caracterizacao dos titulos, tais como
os modelos APT multifatorial e trés fatores de Fama-French. Entretanto, ainda segundo os
autores, embora o modelo CAPM apresente algumas caracteristicas nao desejaveis ou
impossibilidade de teste quanto as suas proposi¢des, o setor de investimentos vem se mantendo
firme na utilizagao do modelo para calcular o custo de oportunidade dos sécios.

O CAPM € um modelo econdmico de equilibrio de mercado e decorre das formulagdes
iniciais de Markowitz (1952), combinando taxa livre de risco e um prémio oferecido pela
carteira de mercado. Salienta-se que o CAPM pressupde os riscos de uma carteira divididos
entre diversificdveis e sistemdtico. A diversificacdo dos ativos ndo deve envolver custos
adicionais, de modo que a melhor hipétese seja manter um portifolio extremamente variado,
cujo risco ndo diversificdvel serd o unico observado. Assim, a volatilidade de um ativo deve ser
o incremento verificado no risco do portifélio a partir da inclusio do mesmo na carteira.
Conforme um investidor se defrontar com maior risco em um ativo, maior sera o retorno exigido
por ele. A diferenca entre esse retorno adequado e uma taxa livre de risco € dita prémio pelo
risco assumido (ROSS, 2015, p. 362-393).

Segundo o CAPM, uma medida propicia de risco pode ser obtida através do Beta ([3),
um indicador que traduz o risco sistemdtico de uma acao, ou seja, aquele que ndo pode ser
diminuido via diversificacdo dos ativos em uma carteira e, consequentemente, esti intimamente
ligado a conjuntura macroecondmica. Do ponto de visto econométrico, € o coeficiente angular
da reta caracteristica que relaciona os retornos em excesso do ativo estudado com os retornos
em excesso do mercado (SHARPE, 1964).

Se supusermos que as atividades operacionais de uma empresa devam ser semelhantes
a de outras que atuem no mesmo setor ou que lhes apresente concorréncia, prudente seria
utilizar-se do Beta da industria objeto em andlise. Isso simplesmente reduziria o erro na
estimacdo do parametro, conquanto que se faca ajustes no nivel de endividamento da empresa



quando sua estrutura de capital, na média, diferir das demais no setor ou a aliquota tributdria
sobre a renda estiver desconforme (ASSAF NETO, 2017, p.81-82).

Por isso mesmo deve ser utilizado a formulagdo de Hamada (1969) para desalavancar o
Beta, de modo que se leve em consideracdo suas caracteristicas de financiamento e impostos
incidentes. A expressdo a seguir resume de forma matemaética aquilo proposto pelo autor:

PO
B =Bux |1+ D X1 —IR)

Em que:

B;: Beta alavancado;

B, : Beta desalavancado;

PO: Montante em R$ de capital oneroso de terceiros investidos no negécio;
PL: Montante em R$ de capital préprio investido no negécio;

IR: Aliquota de imposto de renda.

A ideia em Hamada é que uma companhia externaliza duas formas de risco
idiossincratico, o primeiro relativo ao nicho de mercado em que se insere, especifico ao negdcio
operacional e vinculado aos ativos em servico, dito risco econdmico; € um outro, oriundo dos
passivos onerosos da empresa, advindo das necessidades de capitais contraidas com terceiros,
os quais demandam certa rentabilidade sobre o empréstimo, dito risco financeiro.

Um investidor descrito pela teoria de finangas €, por suposi¢ao, racional, avesso ao risco
e possui pleno acesso as informacdes, de modo a compreender que uma firma detentora de
dividas exprime um risco maior vis-a-vis uma empresa totalmente financiada por recursos
proprios. Dessa maneira, Assaf Neto (2017, p.79-83) explica que, na férmula de Hamada, o
Beta desalavancado ([3,,) dimensiona a hipdtese da empresa ndo utilizar passivos no or¢amento
de capital, sendo que também traz uma medida para o prémio pelo risco financeiro ao que o

investidor se depara, demonstrado pelo fator [1 + (%) x(1—- IR)].

A pesquisa desenvolvida por Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008) traz longo debate sobre
o emprego do modelo CAPM no Brasil. Os autores constataram que o mercado nacional
apresenta grande variabilidade nos indices que compdem o modelo, de maneira que a utiliza¢do
desses dados pode gerar resultados distorcidos e ndo confidveis. Como forma de solucionar tal
problema, os autores explicam que o uso de benchmark a partir de uma economia mais
consolidada, tal qual a norte-americana, oferece as particularidades desejdveis para a correta
andlise. Além disso, uma forma adicional de corrigir o modelo para o Brasil € indicar um prémio
pelo risco-pais ao investidor. Dessa maneira, os autores propuseram: a componente livre de
risco € baseada na remuneragdo oferecida pelos titulos norte-americano, a rentabilidade do
mercado € aproximada pelo indice S&P e o Beta € aquele observado para a industria analisada,
corrigido pela formula de Hamada.

Em posse de um Beta corretamente dimensionado para a indtstria objeto, da taxa livre
de risco, do prémio pelo risco de mercado, medido pela diferenga entre retorno de mercado e o
retorno da taxa livre, e do prémio pelo risco-pais, pode-se determinar o custo do capital proprio
pelo modelo CAPM no Brasil a partir da proposi¢do dos autores:

Ke = 14+ B+ (hn —17) + Xy

Em que:

Ke: custo de capital proprio;

1y taxa de retorno de um ativo livre de risco;
[: risco sistemdtico da industria sob andlise;



T,n: taxa de retorno de uma carteira diversificada;
Xp,: prémio de risco pais

3 WACC REGULATORIO PARA A GASBRASILIANO AO QUINTO CICLO (2020-
2024)

Como explanado numa primeira se¢do, o modelo tarifario regulatério tem por objetivo
definir as tarifas-teto a serem praticadas durante um ciclo. A férmula apresentada para o célculo
do P,, ou seja, o parametro utilizado na composicao de tais tarifas, exige a estimativa de uma
taxa de desconto.

Assim, para que se possa alcangar as margens é fundamental estabelecer o custo de
oportunidade de um investidor, proprietdrios do capital investido na empresa (acionistas ou
credores), que decida empregar suas economias no setor de distribuicao de gis e que enfrente
os riscos associados a essa atividade. Em decorréncia da suficiéncia econdmico-financeira da
concessao, busca-se uma metodologia que determine esse custo respeitando as particularidades
existentes no ambiente financeiro nacional; que a teoria de finangas gabarite como pratica
metodoldgica adequada e; € claro, respeite os preceitos relativos ao Price Cap.

Considerando as premissas em conjunto, a proposta que atualmente as satisfazem e vem
sendo aplicada pela ARSESP no intuito de determinar tal taxa de atratividade é a unido da
técnica de WACC com o modelo CAPM. A Agéncia argumenta no sentido de que a pratica
regulatdria internacional converge para a utilizagao destes modelos em conjunto. OFGEM (Gra
Bretanha), AER (Austrédlia), ANEEL (Brasil) e GREG (Colémbia) sdo alguns dos reguladores
citados como usudrios destas metodologias.

Sendo assim, para o quinto ciclo tarifirio da GasBrasiliano, o 6rgdo regulador
apresentou a nota técnica final NT.F-0044-2019 (2019) para a determina¢do do custo médio
ponderado de capital vigente aos anos de 2020 a 2024. A formulagdo abaixo foi retirada da nota
técnica e exprime o célculo da varidvel no seu sentido bruto, ou seja, sobre o valor estimado
ainda serd necessdrio descapitalizar uma inflagdo esperada.

WACC = (K, - ) + |Kipr - (1—1R)

PO + PL "PO + PL

Em que:

WACC: custo médio ponderado do capital, expresso em %;

Ke: custo de capital proprio;

Kibr: custo de capital de terceiros antes dos impostos;

PL: Montante em R$ de capital préprio investido no negdcio;

PO: Montante em R$ de capital oneroso de terceiros investidos no negécio;

——— Participacdo do capital proprio nos investimentos na empresa;

——— Participag¢do do capital oneroso nos investimentos na empresa;

IR: Aliquota de imposto de renda.

Com relag@o ao custo do capital proprio, a nota técnica se utiliza do modelo CAPM de
precificacao de ativos de risco.

Ke =14+ B-(hn—1p) + 1

Em que:
Ke: custo de capital proprio;



1y taxa de retorno de um ativo livre de risco;

B: risco sistemadtico da industria sob andlise;

T;n: taxa de retorno de uma carteira diversificada;
1. prémio de risco pafs.

Acertadamente, o regulador leva em consideracdo que o mercado de capitais brasileiro
apresenta caracteristicas de alta volatilidade, em coeréncia ao descrito por Assaf Neto, Lima e
Araujo (2008). Os dados entdo sdo baseados no mercado dos EUA e para a sua aplicacdo no
Brasil faz-se necessdrio a adi¢do do prémio de risco pais, dado pela varidvel 7,,.

Por sua vez, a estimativa do custo do capital de terceiros (Ki) é baseada na metodologia
denominada pelo regulador de CAPM da divida, visto que respeita as séries histdricas utilizadas
no célculo que estima o custo de capital préprio. Matematicamente, o conceito é expresso da
seguinte maneira:

Kibr =7 + 1.+ 1,

Em que:

Kibr: custo de capital de terceiros antes dos impostos;

7y taxa de retorno de um ativo livre de risco

1,.: prémio risco de crédito ou spread adicional em fung¢do da qualificagdo do negocio (“rating”);
T: prémio de risco pafs.

Com isso, o custo bruto do capital de terceiros pode ser medido através de uma taxa
livre de risco, isto €, uma taxa atrelada a titulos soberanos de economias consolidadas; a um
prémio baseado no risco de crédito, funcdo da qualificagdo do negdcio, emitidos por agéncias
de classificacdo de risco; e, por um prémio adicional associado a probabilidade de um cupom
emitido por uma nagao caso venha a ndo ser honrado, ou seja, um prémio pelo risco pais.

A tabela 1 a seguir apresenta o resumo das séries histéricas utilizadas para o computo
do WACC pela ARSESP relativo ao quinto ciclo da GasBrasiliano:

Tabela 1: Resumo das séries histdricas utilizadas no cédlculo do WACC regulatério.
COMPONENTE SERIE HISTORICA MEDIDA DE POSICAO | JANELA TEMPORAL

Taxa de retorno livre de risco Rendlment.o do Titulo do Tesouro Americano Média 1989-2018
com maturidade de 10 anos (% a.a.)

Taxa de retorno da carteira de mercado R.er.ldlmento do {ndice S&P 500, incluindo Meédia 1989-2018
dividendos (% a.a.)

Prémio de risco pais Rendimento medido pelo EMBI+ Mediana 2004-2018

Beta Beta mefilq dz\as empresz.ls. americanas Média 2014-2018
compardaveis a GasBrasiliano

Inflagdo Inflagdo Norte-Americana medida pelo CPI Média 2004-2018

(% a.a.)
Fonte: ARSESP, NT.F-0044-2019.

Como forma de estimar as informacdes que prevalecerdao no quinquénio 2020-2024, a
ARSESP se utiliza de dados passados. A média ou mediana sdo aplicadas sobre uma janela
temporal, a depender de observacdes que a agéncia considera adequada ou atipicas na série.

Em outra secio, o debater sobre a estrutura de capital, a nota técnica opta por utilizar os
dados reais da GasBrasiliano, obtidos a partir das demonstracOes financeiras. A sistematica
propde que a alavancagem seja dada pela diferenca entre passivos onerosos e 0s equivalentes
de caixa divididos pelo patrimonio liquido. A partir da andlise do balango patrimonial,
depreende-se que a empresa ndo financia suas atividades a partir de capital de terceiros, de
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modo que a ARSESP utilizou apenas o custo do capital préprio como custo médio ponderado
de capital.

Fundamentalmente, um dos objetivos da regulacdo tarifaria € evitar a apropriacdo de
lucros econdmicos pelo monopolista e, aliado com a metodologia Price Cap, a busca pela
eficiéncia da empresa concessiondria. Da teoria, o custo de capital préprio deve ser maior
quando comparado ao de terceiros. E, com um custo de capital regulatério cada vez maior, a
concessiondria se defronta com a elevacdo da receita requerida (PO), implicando na
oportunidade de praticar tarifas maiores aos seus usudrios. Logo, o regulador, ao tomar uma
estrutura de capital como 100% propria, poderia estimular a concessiondria a agir de maneira
ineficiente, tornando preferivel apenas o uso patrimonio liquido como fonte de financiamento,
estratégia essa vinculada a manuten¢do de elevadas tarifas.

Na argumentacdo pelo uso real dos dados da companhia, a ARSESP discute que
empresas menores, a que ela entende ser o porte da GasBrasiliano, tem condicdes desfavoraveis
na tomada de crédito. Todavia, na discussio tedrica sobre o WACC, a nota técnica levanta a
hipdtese de que os componentes de endividamento, como o grau de alavancagem e o respectivo
custo, ndo necessariamente devem corresponder aos dados reais da empresa. A prépria nota
técnica, em momento posterior, apresenta:

H4 duas formas de abordar a estrutura de capital: (1) verificar a estrutura atual de
financiamento da concessionaria ou, alternativamente, (2) adotar uma estrutura otima de
capital, ou seja, uma composi¢ao considerada adequada e condizente com a empresa € o setor
a que pertence (ARSESP, NT.F. 0044-2019).

Assim, o 6rgdo regulador diz que optard por se valer da estrutura atual, dado que nao
existem empresas comparaveis a GasBrasiliano para construcdo de benchmark. Contudo, ao
mesmo tempo, ao tratar do Beta para o CAPM, a ARSESP diz que se baseard nas empresas
comparaveis do mercado norte americano.

Ao adotar tal discurso confuso, o regulador deixa transparecer que utilizar apenas o
custo do capital proprio seria uma forma de beneficiar a empresa. Como medida de contrapeso,
a nota técnica discute que a empresa nao podera se valer de um prémio pelo risco tamanho na
estimativa do custo de capital préprio, varidvel esta aplicdvel em todas as revisdes anteriores e
agora excluida por este motivo.

Diante de tais inconsisténcias colocadas pelo regulador, pretende-se contribuir com a
estimacdo do custo médio ponderado de capital para a GasBrasiliano que vigerd nos anos de
2020-2024. Para tanto, as formulacdes da estimagao dos custos de capitais sdo baseadas a luz
das contribui¢des propostas pelos autores Assaf Neto, Lima e Araujo (2008). Por fim, uma
breve andlise sobre a estrutura de capital utilizada e as argumentagdes a respeito do prémio de
risco tamanho. A alteracio da estrutura de capital implicard em mudancas no Beta alavancado
do setor de gds no Brasil.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com a finalidade de obter o custo médio ponderado de capital conforme discutido,
optou-se por uma revisao da literatura tedrica e, a partir dos fundamentos levantados, uma
andlise quantitativa sobre as varidveis necessarias.

As primeiras fontes de informacao utilizadas como referéncia foram as notas técnicas
regulatdrias que estimaram o custo de capital para a GasBrasiliano. Todas as notas técnicas sao
ricas em detalhes tedricos e operacionais na constru¢do da composi¢do do WACC. Dessa forma,
elas serviram de base em todo o periodo de elaboracdo, coleta de dados e redagdo da proposta
resultante da pesquisa. A ultima destas notas, que dispds sobre o periodo de 2020-2024, gerou
hiatos em relagdo a teoria de financas e a efici€ncia regulatdria, de modo que a proposta deste
trabalho recai no sentido de reavaliar o WACC ora apresentado.
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A base de dados do estudo é composta pelas séries histéricas apontadas na nota técnica
como varidveis componente aos modelos WACC/CAPM (Tabela 1). Adequadamente, a
ARSESP passou a utilizar apenas séries do mercado norte americano, dado suas caracteristicas
desejdveis. Assim sendo, os mesmos elementos, janelas temporais e medidas de tendéncia
central observados na Tabela 1 foram utilizadas para a estimacio da taxa de atratividade, dessa
vez, porém com ajustes no parametro Beta e ponderagdo da estrutura de capital. Como resultado
de pleitos anteriores, a agéncia passou a divulgar os dados por meio de planilha eletronica ao
publico. Logo, o principal material utilizado para coleta dos dados se deu sobre os valores
disponibilizados pela prépria agéncia reguladora.

Em relacdo ao custo de capital de terceiros, optou-se pela formulagcdo apresentada pelos
autores Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), relativo ao estudo no Brasil. A composicao bruta foi
estimada através da taxa livre de risco, representada pela média dos rendimentos dos titulos do
Tesouro Americano com maturidade de 10 anos, somado a mediana dos retornos do EMBI+
Risco Brasil, indicador utilizado como prémio de risco pais. A GasBrasiliano estd enquadrada
no regime tributdrio de Lucro Real, com aliquota de 9% relativo a Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido e Imposto de Renda de 15% até R$ 240.000,00, e 10% sobre o que exceder este
montante. Devido a dedutibilidade, a aliquota tedrica para o custo de capital de terceiros liquido
foi considerada em 34%.

Novamente vale-se da formulagdo proposta pelos autores Assaf Neto, Lima e Araujo
(2008), desta vez, porém, para estimar o custo do capital proprio. Ressalta-se que um estudo
sobre as demonstragdes contdbeis da GasBrasiliano, como forma de comparagdo as empresas
utilizadas na estimagao do Beta do setor, demonstra que a empresa € significativamente menor
em quantidade de ativos imobilizados, conta patrimonial de maior interesse em uma empresa
cuja fungdo seja construir gasodutos. Isto posto, entende-se necessario a adicdo do prémio de
risco pelo tamanho, como forma de adequar o CAPM ao risco sistematico adicional presente
nas empresas de menor porte.

A taxa livre de risco e o prémio de risco pais seguem as mesmas séries utilizadas para o
capital de terceiros. Em verdade, a adi¢cao do prémio de risco pais ao CAPM busca remunerar
o risco sistematico adicional de se investir no Brasil, ndo capturado pelo coeficiente Beta do
setor utilizando o benchmark americano. Inclusive, em parte, tal varidvel deve servir como
remuneracdo necessdria quanto a diferenca das préticas tarifarias regulatérias, observado que
nos EUA o regime de regula¢do em infraestrutura é basicamente gerido pelo Rate of Return,
sendo que no Brasil a competéncia da regulacdo no gas canalizado é exclusividade dos estados
federados e assim apenas Sao Paulo e Rio de Janeiro optaram pelo Price Cap.

Para a construcdo do CAPM ainda sdo necessdrias as varidveis: retorno de mercado,
Beta e prémio de risco tamanho. O primeiro € derivado da média dos retornos observados pelo
Standard & Poors 500, indicador composto pelos quinhentos ativos mais representativos nas
bolsas NASDAQ e/ou NYSE. Ja a constru¢do do parametro Beta € realizada a partir da média
dos Betas dos anos de 2014-2018 de empresas comparaveis do setor de gds natural dos Estados
Unidos. A equacdo de Hamada foi aplicada para encontrar o Beta ndo alavancado do setor, e
em posse deste, pode-se determinar o Beta alavancado necessario ao estudo. O prémio de risco
tamanho foi obtido através do relatério de Classic Yearbook da Ibbotson para empresas de
distribui¢do de gés natural com capitalizagdo média (codigo CIIU 4924), do ano de 2012.

Como forma de minimizar o erro na estimativa do coeficiente Beta e incentivar a busca
pela eficiéncia do regulado, a estrutura de capital utilizada na ponderacdo dos custos de
oportunidade foi obtida pela média ponderada das estruturas reais de empresas brasileiras
distribuidoras de gds canalizado. Foram levantados os balangos patrimoniais de 18 empresas
operacionais, relativos ao exercicio findo em 2018. Para a defini¢do da estrutura de capital,
foram identificadas as fontes de financiamentos que demandam rentabilidade sobre a
disponibilizac¢do do recurso, divididos entre passivos oneroso, relativo ao capital de terceiros, e

12



patrimdnio liquido, correspondente ao capital dos sécios. E importante ressaltar que além da
ponderacdo dos custos no WACC, esta estrutura serviu de base para a estimacdo do Beta
realavancado para a GasBrasiliano, levando em consideracdo também a aliquota tedrica de
imposto de renda em 34%.

A partir destes valores, é possivel determinar o custo médio ponderado de capital bruto
para a GasBrasiliano no ciclo 2020-2024. O modelo regulatério requer um WACC descontado
por uma inflagdo esperada, uma vez que intra ciclo serdo reajustadas as margens por um indice
de precos ao consumidor. A média da inflagdo americana dos anos de 2004-2018 ¢ utilizada
como proxy para deflacionar o WACC calculado.

5 RESULTADOS E CONCLUSAO

Diante do confuso ambiente regulatério energético paulista e suas possiveis
contradi¢des, a teoria de finangas corporativas fornece as solugdes que atendem as diversas
demandas da sociedade. O presente estudo se propds a estimar novamente o custo médio
ponderado de capital aplicdvel a GasBrasiliano, concessiondria de gas canalizado no noroeste
do estado de Sdo Paulo, ao ciclo 2020-2024. O trabalho se desenvolveu principalmente sobre
bases dos estudos de Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), mas também agregou entendimentos
de préticas regulatdrias adotadas anteriormente.

Os resultados sdo apresentados na tabela abaixo. A estimacdo proposta na nota técnica
0044-2019 (2019) € colocada em conjunto para comparagdo das metodologias.

Tabela 2: Comparativo entre WACC proposto e o publicado pela ARSESP

Variadveis WACC ARSESP  WACC Proposto
Estrutura de Capital

Participacdo de Capital Préprio 100,00% 60,19%
Participacao de Capital de Terceiro 0,00% 39,81%
Aliquotas teérica de Impostos sobre a Renda

IR 25,00% 25,00%
CSLL 9,00% 9,00%
Custo de Capital Préprio (Ke)

Taxa de Livre Risco 4,69% 4,69%
Taxa de Retorno de Mecado 11,34% 11,34%
Prémio Risco de Mercado 6,66% 6,66%
Beta Alavancado 0,6377 0,9160
Prémio Risco Brasil 2,46% 2,46%
Premio de Risco Tamanho 1,14%
Ke nominal 11,39% 14,38 %
Custo de Capital de Terceiros (Ki)

Taxa de Livre Risco 4,69%
Prémio Risco Brasil 2,46%
Ki Nominal antes de impostos 7,15%
Ki Nominal apés impostos 4,72%
Inflagdo Esperada 2,09% 2,09%
WACC (% a.a.) 9,11% 8,27 %

O comparativo permite identificar que a adocao de uma estrutura de capital de referéncia
ao setor de distribui¢do de gas produziu dois efeitos distintos no custo de capital préprio. O beta
passou a incorporar o efeito do risco financeiro em sua composicdo, de modo que seu valor é
maior quando confrontado com o proposto pela ARSESP. Isso por si s6 elevaria o custo de
capital proprio, porém foi adicionado o prémio pelo risco tamanho da firma, sustentado na
diferenca dos ativos das empresas compardveis e na pratica regulatdria anterior a esta nota
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técnica. Aplicando os dados da tabela 2 no modelo CAPM, encontra-se um Ke nominal
calculado em 14,38 % a.a.

O custo de capital de terceiros ndo foi sequer estimado pela ARSESP. Sua argumentacao
foi no sentido de que ndo haveria necessidade frente a estrutura de capital adotada. A proposi¢ao
deste trabalho resulta em 4,72% a.a. apds os impostos.

Ao ponderé-los pela estrutura de capital e descontado uma inflagdo esperada, o WACC
aplicavel ao ciclo 2020-2024 proposto pelo estudo foi estimado em 8,27% a.a..

Os beneficios em adotar uma estrutura de capital mista na estimacio do WACC
regulatério transpde a simples andlise quantitativa dos dados. Utilizar como referéncia a
estrutura de capital das empresas nacionais apresentou coeréncia metodoldgica com o ambiente
empresarial brasileiro, gerando tratamento defensdvel aos usudrios, indicando que o regulador
busca incentivar o concessiondrio a alocar de forma eficiente os seus recursos.

Sabendo que as tarifas praticadas aos usudrios s@o maiores quanto maior o WACC
regulatdrio, a empresa pode adotar uma estratégia de ndo recorrer a recursos de terceiros quando
do financiamento das expansdes de novos gasodutos. Ademais, no que pese a modicidade
tariféria, a atitude de adotar apenas o capital préprio ao WACC tem elementos que pode indicar
a violagao de tal principio.

Finalmente, a proposicdo do trabalho se aproxima da metodologia utilizada pela
ANEEL para definir a estrutura de capital das distribuidoras de energia elétrica em 2018 e da
contribuicdo feita pela Federacao das Industrias do Estado de Sao Paulo (2019) na critica da
estrutura de capital e nos argumentos frageis quanto a retirada do prémio de risco tamanho. Ao
mesmo tempo, da FIESP se afasta quando a federacdo propde utilizar como referéncia a
estrutura da unica distribuidora de gis cotada na bolsa de Sao Paulo e/ou entende que o prémio
de risco tamanho € apenas uma forma de beneficiar uma empresa de menor porte.
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