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1 Introdução 
 
No marco do processo definido pela Portaria Nº 246 da CSPE de 01/08/03, a 
Comissão de Serviços Públicos de Energia - CSPE anunciou uma Audiência 
Pública e disponibilizou duas Notas Técnicas que apresentam uma proposta 
de metodologia para a primeira Revisão Tarifária das concessionárias de 
distribuição de gás canalizado do Estado de São Paulo, Companhia de Gás 
de São Paulo - Comgás, Gás Brasiliano Distribuidora S.A. e Gás Natural São 
Paulo Sul S.A., a ser desenvolvida segundo o disposto na Cláusula Décima 
Primeira e nos termos da Cláusula Décima Terceira de cada Contrato de 
Concessão. 
 
A Comgás vem apresentar a seguir comentários e sugestões, devidamente 
fundamentados, à Audiência Pública CSPE e respectivas Notas Técnicas.  
 
A legislação que rege especificamente os contratos de concessão de serviços 
públicos consagrou, como contrapartida à obrigação de prestação de serviço 
adequado, o direito à preservação do valor real da tarifa do serviço público 
através de cláusulas de revisão tarifária previstas nos contratos de 
concessão, com vistas à manutenção do princípio do equilíbrio econômico-
financeiro do contrato. Sem estes princípios, não seria possível criar 
condições propícias à prestação de serviço adequado e ao financiamento da 
expansão e melhoria do serviço. 
 
A Comgás considera importante ressaltar entre outros aspectos que: 
 

1. No contrato de concessão, cláusula 11a subcláusula 14 a estabelece-se 
que “a partir do 3º após aos a assinatura do Contrato a CSPE 
publicará a metodologia de cálculo...” cabe-nos salientar, que embora 
dentro dos prazos contratuais, o fato de ter sido emitida a proposta de 
metodologia com tão somente dez meses de antecedência à 
finalização do processo de revisão tarifária, reduziu significativamente 
o tempo necessário de análises e discussões conceituais de ambas as 
partes.  

 
 Além disso, é importante destacar que a quantidade, natureza e 
complexidade das informações solicitadas frente aos tempos 
reduzidos para sua preparação, são incompatíveis com a qualidade 
requerida para os mesmos. 
 

2. As formas de agregação das informações financeiras ora solicitadas 
não estão previstas no Plano de Contas CSPE nº 22, nem as regras 
contábeis da Comissão de Valores Mobiliários – CVM. Sendo assim, a 
Comgás efetuou as necessárias agregações, conforme critérios 
considerados lógicos e razoáveis.  

 
3. Esta proposta de metodologia apresenta conceitos e indicações de 

mecanismos de avaliação que serão utilizados na revisão tarifária, de 
forma tal a considerar a concessão em um ambiente teórico 
monopolista e maduro, sendo que a realidade da Comgás e demais 
concessionárias é de alta competição com energéticos e empresas em 
alto grau de liberdade concorrencial. Desta forma, pretende-se 
conforme abordado nos itens a seguir deste documento, que a CSPE 
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considere os efeitos do mercado concorrencial sobre os conceitos, 
modelos e decisões que vier a adotar sob o risco de comprometer a 
manutenção do equilíbrio econômico financeiro da concessão.   

 
Esperamos, outrossim, que os nossos comentários contribuam positiva e 
construtivamente para o processo de revisão tarifária e reafirmamos o 
compromisso assumido, de prestação de serviço adequado a todos os nossos 
consumidores. 
 
Como consideração final, permitimo-nos: 1) reservar à Comgás o direito de 
oportunamente vir a agregar novas considerações a respeito das matérias 
objeto deste documento; 2) registrar que o encaminhamento das informações 
pela Comgás, para atendimento da Revisão Tarifária prevista na Cláusula 
Décima Terceira, Subcláusula Sexta do Contrato de Concessão nº CSPE 
01/99, não significa a concordância desta concessionária com a metodologia 
proposta pela Comissão de Serviços Públicos de Energia - CSPE. 
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2 Fundamentos da Revisão Tarifária 
 
2.1  Contexto Institucional da Revisão Tarifária 
 
A Constituição de 1988 estabelece que cabe aos Estados Federados explorar 
diretamente, ou mediante concessão, os serviços locais de gás canalizado. 
 
A Constituição do Estado de São Paulo determina que os serviços públicos, 
de natureza industrial ou domiciliar serão prestados aos usuários por métodos 
que visem a melhor qualidade e maior eficiência e a modicidade das tarifas. 
Cabe ao Estado explorar diretamente, ou mediante concessão, na forma da 
lei, os serviços de gás canalizado em seu território, incluído o fornecimento 
direto a partir de gasodutos de transporte, de maneira a atender às 
necessidades dos setores industrial, domiciliar, comercial, automotivo e 
outros. 
 
A Lei Complementar Nº 833, de 17/10/97, criou a Comissão de Serviços 
Públicos de Energia – CSPE entidade autárquica com sede e foro na cidade 
de São Paulo, vinculada à Secretaria de Estado de Energia. Segundo o 
disposto nessa lei, a Comissão tem por finalidade regular, controlar e 
fiscalizar: 
• a qualidade do fornecimento dos serviços públicos de energia; 
• os preços, tarifas e demais condições de atendimento aos usuários de 

tais serviços. 
 
No marco institucional definido pelas normas acima mencionadas, foram 
firmados os Contratos de Concessão para exploração de serviços públicos de 
distribuição de gás canalizado entre o Estado de São Paulo e a Companhia 
de Gás de São Paulo - Comgás, contrato n° CSPE/01/99, de 31/05/99, a Gás 
Brasiliano Distribuidora S.A., contrato n° CSPE/02/99, de 10/12/99, e a Gás 
Natural São Paulo Sul S/A, contrato n° CSPE/03/2000, de 31/05/00. 
 
 
2.2  Regime Tarifário estabelecido nos Contratos de Concessão 
 
Nos Contratos de Concessão é estabelecido um regime de tarifas-teto, a 
serem aplicadas na prestação dos serviços de distribuição de gás canalizado. 
Essas tarifas são reguladas através de uma metodologia de margem máxima 
de distribuição, denominada Margem Máxima (MM). Essa metodologia visa 
permitir à concessionária a obtenção de receitas suficientes para cobrir os 
custos adequados de operação, de manutenção e os impostos, exceto os 
impostos sobre a renda, encargos e depreciação, relacionados com a 
prestação dos serviços de distribuição de gás canalizado, bem como uma 
rentabilidade razoável, levando em consideração as características 
específicas do serviço regulado. 
 
Os contratos prevêem revisões tarifárias ao final de cada ciclo de 5 (cinco) 
anos e a definição e publicação da metodologia de cálculo para o 
estabelecimento da nova estrutura tarifária das concessionárias, que será 
aplicada a partir da primeira Revisão Tarifária, nos termos da Cláusula 
Décima Terceira dos referidos contratos. 
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Ao final do primeiro ciclo tarifário de cada concessão, a CSPE deve proceder 
então a primeira Revisão Tarifária, segundo os critérios essenciais definidos na 
Cláusula Décima Terceira de cada um desses contratos para a determinação, a 
partir do segundo ciclo, das tarifas aplicáveis na prestação dos serviços. 
 
 
2.3  Revisões Tarifárias 
 
Os procedimentos previstos no Contrato de Concessão para o processo de 
Revisão Tarifária são os seguintes: 
 
• Nos Contratos de Concessão é estabelecido um regime de tarifas teto a 

serem aplicadas na prestação dos serviços de distribuição de gás 
canalizado. Essas tarifas são reguladas através de uma metodologia de 
margem máxima de distribuição. Essa metodologia visa permitir à 
concessionária a obtenção de receitas suficientes para cobrir os custos 
adequados de operação, de manutenção e os impostos, exceto os 
impostos sobre a renda, encargos e depreciação, relacionados com a 
prestação dos serviços de distribuição de gás canalizado, bem como uma 
rentabilidade razoável, levando em consideração as características 
específicas do serviço regulado. A MM representa a receita unitária 
máxima que a concessionária é autorizada a arrecadar, pela prestação 
do serviço de distribuição de gás canalizado, e é expressa em reais (R$) 
por metro cúbico de gás efetivamente vendido. 

 
• Na Revisão Tarifária de cada concessionária, a CSPE deve realizar a 

determinação dos valores de dois parâmetros fundamentais: a) o valor 
inicial P0 da MM, a ser aplicado pela distribuidora no primeiro ano do 
segundo ciclo tarifário; b) o valor do fator de eficiência (Fator X), a 
considerar para a atualização anual sucessiva do parâmetro P0, a ser 
efetuada na determinação do valor da MM, de cada ano do ciclo tarifário, 
segundo o procedimento estabelecido na Quarta Subcláusula da 
Cláusula Décima Terceira de cada Contrato de Concessão. 

 
• Na Revisão Tarifária que antecede ao início do segundo ciclo tarifário, a 

CSPE aprovará o valor de P0 após avaliar a receita requerida para cobrir 
os custos permitidos à concessionária no ciclo, considerando os 
seguintes fatores: a) o estabelecimento de tarifas apropriadas e estáveis 
para os usuários; b) a oportunidade para a concessionária obter uma 
remuneração apropriada para os seus ativos; 

 
• Para fixar o valor P0 a concessionária deverá fornecer à CSPE um Plano 

de Negócios (PN) que contenha, dentre outras, as seguintes 
informações: valor da base de ativos da empresa, de acordo com o Plano 
de Contas estabelecido pela CSPE; o Plano de Investimento (físico e 
financeiro), incluindo investimentos em reposição de ativos e novas 
instalações; receitas e custos operacionais, não operacionais e 
financeiros; informação relativa a custos históricos e volume de gás 
canalizado distribuído; projeções do volume de gás canalizado a ser 
distribuído; e custo médio ponderado do capital projetado. 

 
• Para permitir à concessionária a oportunidade de obter uma rentabilidade 

apropriada sobre sua base de ativos, a CSPE levará em consideração: a 
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razão dívida/capital próprio da concessionária e o custo de oportunidade 
do capital. A CSPE considerará, entre outros, para determinar o custo de 
oportunidade do capital, a rentabilidade de empresas similares no País e 
em outros países e as condições de rentabilidade para os investimentos 
no País. A CSPE, na análise de rentabilidade, tomará como base 
modelos de análise de risco financeiro, geralmente utilizados no 
mercado. 

 
• A partir do valor aprovado para o primeiro ano do ciclo tarifário é 

determinado o valor anual da MM, autorizado pela CSPE, para cada um 
dos anos seguintes. Adicionalmente, se em um ano a Margem obtida 
pela concessionária for distinta da Margem Máxima (MM) autorizada pela 
CSPE, será procedida a compensação da diferença, mediante a 
aplicação do denominado “Termo K”. 

 
• Adicionalmente, na Revisão Tarifária, a CSPE estabelecerá um fator de 

eficiência (Fator X) para a concessionária, que se manterá fixo para os 5 
(cinco) anos subseqüentes e que levará em consideração a tendência do 
incremento de sua eficiência operacional ao longo do ciclo. A CSPE 
considerará para calcular a tendência do incremento da eficiência (Fator 
X) da concessionária: tendência histórica da eficiência da concessionária; 
padrões internacionais de eficiência na indústria; índices de produtividade 
de longo prazo; economias de escala; e comparações com outras 
concessionárias no Brasil. 

 
• Uma vez aprovada a Margem Máxima (MM) para o ciclo, a 

concessionária deverá submeter a correspondente tabela de tarifas-teto 
para aprovação pela CSPE, que a analisará considerando as seguintes 
condições: a) compatibilidade com a Margem Máxima (MM) da 
concessionária; b) que não haja discriminação indevida entre os usuários; 
e c) que não se estabeleçam subsídios entre os diferentes serviços de 
distribuição de gás canalizado. A tabela de tarifas-teto será aprovada e 
fixada pela CSPE. As tarifas praticadas inferiores às tarifas-teto fixadas, 
em qualquer um dos ciclos, terão como limite mínimo o custo da 
prestação do serviço do fornecimento contratado, ficando os descontos 
sujeitos à verificação pela CSPE, que poderá exigir as respectivas 
planilhas que justifiquem os custos da prestação do serviço. 

 
• As Margens de Distribuição (MD), a partir do segundo ciclo, serão 

alocadas à tarifa da seguinte forma: encargo do usuário por fatura 
emitida; encargo por capacidade por metro cúbico de gás canalizado 
distribuído; e encargo volumétrico de gás canalizado distribuído. As 
tarifas-teto agregarão a Margem de Distribuição (MD), os Preços do Gás 
(PG) e os do Transporte (PT). 

 
• A fixação de tarifas para o serviço de distribuição de gás canalizado deve 

ser consistente com o conceito essencial de equilíbrio econômico-
financeiro do Contrato de Concessão. Assim, a CSPE poderá, a qualquer 
tempo, proceder à revisão das tarifas, visando manter esse equilíbrio 
econômico-financeiro, sem prejuízo dos reajustes e revisões previstas no 
contrato, caso haja variações significativas, para mais ou para menos, 
nos custos da concessionária. 

 





 6 

3 Metodologia Proposta 
 
As características essenciais do sistema tarifário aplicável ao segundo ciclo 
implicam: i) a determinação de um conjunto de parâmetros que é necessário 
definir com a finalidade de obter o valor da receita média ou Margem Máxima 
requerida para recuperar os custos médios eficientes da prestação do serviço, 
e ii) aprovar uma estrutura tarifária para os diversos serviços, cumprindo os 
princípios do Contrato de Concessão, que apresentará a concessionária com 
a finalidade de obter essa receita. A receita média permitida para cada ano do 
ciclo tarifário é ajustada em função da comparação entre a receita média 
permitida do ano anterior e a receita média efetivamente obtida. 
 
Para determinar de forma apropriada o valor inicial da Margem Máxima (P0), 
é necessário levar em consideração que a receita da concessionária tem dois 
componentes fundamentais: i) custos operacionais (OPEX) vinculados à 
operação e manutenção dos ativos necessários para a prestação do serviço, 
gestão comercial dos usuários, direção e administração da empresa; e ii) 
remuneração sobre o capital e remuneração do capital investido (CAPEX) nos 
ativos efetivamente necessários para a prestação do serviço, com os níveis 
de qualidade exigidos no Contrato de Concessão, de modo a assegurar a 
viabilidade econômica do negócio. 
 
No Contrato de Concessão é estabelecido que, para fixar o valor P0, a 
concessionária deverá fornecer à CSPE um Plano de Negócios (PN) que 
contenha, dentre outras, as seguintes informações: valor da base de ativos da 
empresa, de acordo com o Plano de Contas publicado pela CSPE; o Plano de 
Investimento (físico e financeiro), incluindo investimentos em reposição de 
ativos e novas instalações; receitas e custos operacionais, não operacionais e 
financeiros; informação relativa a custos históricos e volume de gás 
canalizado distribuído; projeções do volume de gás canalizado a ser 
distribuído; e custo médio ponderado do capital projetado. 
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4 Custos Operacionais 
 
4.1  Proposta da CSPE 
 
A CSPE propõe uma ação regulatória, que permite a determinação de valores 
representativos ou de comparação (benchmarks) dos OPEX associados aos 
principais processos e atividades (P&A), que deve cumprir cada 
concessionária para a prestação do serviço de distribuição de gás canalizado. 
Essa determinação está baseada na consideração de parâmetros de 
eficiência que sejam aplicáveis ao caso sob análise. 
 
A CSPE reconhece que esta ação regulatória além de ser consistente com os 
critérios do Plano de Contas, deve considerar também a futura separação das 
atividades de distribuição e comercialização de gás canalizado prevista em 
cada Contrato de Concessão. 
 
Com essa finalidade, os custos operacionais são classificados segundo os 
grupos de atividades descritos a seguir: 
• operação e manutenção dos ativos; 
• gestão comercial (ciclo de leitura, faturamento e cobrança, atendimento 

comercial de usuários); 
• aquisição de gás e transporte de gás; 
• atividades adicionais e complementares ao serviço básico de distribuição 

de gás canalizado, a seguir identificadas como “atividades não correlatas” 
(ANC). 

 
Adicionalmente, os custos de operação e manutenção dos ativos são 
separados conforme estejam relacionados a instalações existentes na data da 
revisão ou a ser incorporadas ou renovadas no ciclo tarifário subseqüente a 
essa revisão. 
 
Para cada P&A é definida a sua finalidade (necessidade para a prestação do 
serviço da concessionária), o âmbito físico de execução e os ativos 
envolvidos (no caso dos ativos de rede, separados por nível de pressão). 
 
A CSPE pretende avaliar as informações de valores de custos operacionais, 
classificados segundo descrito e desagregados, em cada caso, ao nível dos 
processos e atividades incluídas no Plano de Negócios apresentado pela 
concessionária. Esses valores serão comparados aos montantes 
representativos da execução eficiente de cada processo e atividade, definidos 
mediante a utilização dos valores representativos acima mencionados. Dessa 
forma, serão identificadas as principais diferenças e será desenvolvido um 
processo interativo que deve conduzir à determinação do valor apropriado 
dos custos operacionais, a ser considerado na definição do valor do 
parâmetro P0. 
 
A partir da avaliação da razoabilidade dos valores de OPEX por processo e 
atividade apresentados pela concessionária no seu Plano de Negócios nas 
folhas de informações fornecidas pela CSPE serão identificadas as diferenças 
mais significativas. Será iniciado então um processo de interação com a 
concessionária, que poderá incluir solicitações de informações adicionais, 
esclarecimentos e justificativas, com o objetivo de definir o valor adequado 
dos OPEX a ser adotado na determinação do parâmetro P0. 
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4.2  Contribuição da Comgás 
 
A proposta metodológica da CSPE parece muito semelhante àquela adotada 
no âmbito das revisões tarifárias do setor elétrico, que privilegiaram a 
comparação a uma empresa de referência, com as imperfeições e 
inconsistências observadas naquele contexto. Resumidamente, o regulador 
propõe uma avaliação dos custos operacionais da Comgás com base na 
definição de processos e atividades cuja caracterização e mensuração não 
obedecem ao Plano de Contas do setor de distribuição de gás natural, 
elaborado e publicado pela própria CSPE, induzindo ao entendimento de que 
haverá também a comparação com a empresa de referência neste caso. 
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5 Remuneração Sobre o Capital Investido   
       e do Capital Investido 
 
5.1  Proposta da CSPE 
 
Os parâmetros básicos da remuneração sobre e do capital, a serem 
adotados, são: a) o valor dos ativos necessários para prestar o serviço ou 
base de remuneração regulatória (BRR) bruta; b) a vida econômica e o 
critério de depreciação de cada um desses ativos; c) o valor do investimento a 
ser remunerado ou base de remuneração regulatória líquida. 
 
Base de Remuneração Regulatória (BRR) Bruta 
 
Os respectivos editais e Contratos de Concessão dos serviços públicos de 
distribuição de gás canalizado no Estado de São Paulo indicam que, na 
determinação da BRR, deve ser considerado o valor dos ativos para o 
negócio. Para isso, a CSPE realizará a revisão da base de ativos apresentada 
pela concessionária tendo em conta os aspectos indicados a seguir. 
 
Deve-se eliminar eventuais distorções, que possam existir na informação 
contábil, ocasionadas tanto pela política de avaliação dos ativos adotada 
neste assunto por cada concessionária, como por desajustes nas normas de 
indexação contábil. 
 
É necessário neutralizar, do ponto de vista tarifário, os efeitos de eventuais 
“inadequações” dos ativos existentes, seja por erros de projeto, seja pela 
aplicação de tecnologias obsoletas ou por outros motivos. 
 
Deve ser assegurada a coerência regulatória, verificando que o valor da base 
de ativos é consistente com as normas contratuais, em particular os níveis de 
qualidade de serviço exigidos no Contrato de Concessão. 
 
Será analisada a incidência, no valor da base de ativos e na regulação 
tarifária em geral, da evolução tecnológica, nas redes de distribuição de gás 
canalizado, decorrente da substituição das tubulações de ferro fundido por 
dutos de polietileno, aplicando-se o procedimento denominado de inserção. 
Na medida em que ela permite incrementar a capacidade de transporte da 
rede da concessionária e, portanto, atender ao crescimento do mercado 
servido por um período significativo, resulta necessário então analisar, de 
forma coordenada, a remuneração dos ativos existentes e os investimentos 
previstos no Plano de Negócios da concessionária para atender a esse 
crescimento. 
 
Com a finalidade de que a revisão possa ser implementada com a maior 
efetividade, e, ao mesmo tempo, garantir que somente sejam incluídos ativos 
relacionados com a prestação do serviço, a CSPE poderá aplicar técnicas de 
amostragem aos ativos incluídos na base apresentada pela concessionária. 
 
BRR Líquida 
 
Para determinar a BRR líquida (BRRL) deve-se considerar o valor líquido ou 
residual dos ativos em serviço. Isto conduz à necessidade de se definir um 
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nível e um perfil histórico de depreciação acumulada desses ativos, de modo 
a se obter o valor líquido dos mesmos. 
 
Segundo o previsto no Contrato de Concessão, essa determinação deve ser 
realizada a partir da análise da informação contábil da empresa 
concessionária, do mesmo modo que no caso da determinação do “valor 
bruto” dos ativos (BRR). 
 
Depreciação 
 
Segundo o estabelecido nos Contratos de Concessão, o cálculo da 
depreciação ou remuneração do capital deve ser realizado segundo os 
mesmos critérios e valores utilizados no Plano de Contas de cada 
concessionária. Em particular, devem ser considerados os valores de vida 
econômica de ativos incluídos nesse Plano. 
 
 
5.2  Contribuição da Comgás 
 
Considerações Jurídicas 
 
A Comgás contratou o eminente jurista e professor Arnoldo Wald para a 
elaboração do parecer anexo (“Do Processo de Revisão Tarifária. Princípios e 
Premissas. Aplicação à Concessão Outorgada à Comgás”). 
 
Abaixo as principais questões e conclusões desse parecer são brevemente 
sintetizadas. 
 
a) Da Consulta 
 
Transcrevemos abaixo a consulta efetuada por esta Concessionária: 
 
“Cabe indagar se existe sustentação jurídica para determinar a 
obrigatoriedade, para o Poder Concedente, por ocasião dos vários ciclos de 
revisão tarifária a serem implementados ao longo do prazo da concessão, de 
adotar critérios que preservem o valor do negócio, de tal sorte que ainda que 
se proceda aos cálculos na forma prevista no Contrato de Concessão, a 
preservação do valor do negócio valeria como uma espécie de ‘piso’ mínimo, 
abaixo do qual não se poderia descer sob pena de injusto confisco em 
prejuízo do concessionário (o Fator X, entretanto, seria sempre e plenamente 
aplicável).” 
 
b) Do Caráter Especial dos Contratos de Concessão 
 
Inicialmente, o professor Arnoldo Wald fixa o ‘caráter especial dos Contratos 
de Concessão’ que em a função das cláusulas essenciais do Contrato de 
Concessão, previstas na Lei Federal de Concessões (no. 8987/95), devem 
ser interpretadas e aplicadas, segundo o princípio da parceria, cooperação ou 
da colaboração entre o Poder Público e o empresário privado, tudo isso como 
forma de atender ao interesse público.  
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c) Do Princípio do Equilíbrio Econômico-Financeiro  
 
Nesse ponto, o professor fixa as premissas legais para a manutenção do 
princípio do equilíbrio econômico-financeiro do contrato, bem como das 
condições originalmente pactuadas. O professor cita o eminente jurista Celso 
Antônio Bandeira de Mello: “Para tanto, o que importa, obviamente não é a 
aparência de um respeito ao valor contido na equação econômico-financeira, 
mas o real acatamento dele. De nada vale homenagear a forma quando se 
agrava o conteúdo. O que as partes colimam em um ajuste não é a satisfação 
de fórmulas ou de fantasias, mas um resultado real, uma realidade efetiva 
que se determina pelo espírito da avença; vale dizer, pelo conteúdo 
verdadeiro do convencionado.” 
 
d) Do Procedimento de Revisão Tarifária 
 
Inicialmente, são arrolados os princípios e preceitos que informam o instituto 
da Revisão Tarifária, quais sejam: o espírito do contrato e o contexto no qual 
foi firmado; as operações no segmento de operação; os investimentos 
empreendidos; e o cumprimento das metas estabelecidas. 
 
Então, são analisadas de forma apurada as principais cláusulas referentes à 
Revisão Tarifária, constantes do Contrato de Concessão da Comgás. Em 
especial, o eminente jurista analisa as disposições da Sexta Subcláusula da 
Cláusula Décima Terceira, especificamente no que tange ao valor da base de 
ativos da empresa. 
 
Diante disso, o eminente advogado passa a examinar o valor da empresa e 
do negócio, enfocando o contexto do processo de privatização antecedente à 
celebração do contrato de concessão, na medida em que tais elementos 
assumem grande relevância na determinação da estrutura tarifária para o 
novo ciclo, especialmente para estabelecer o valor da base de ativos (BRR) 
para fins de fixação de tarifa. 
 
e) Da apuração do Valor Econômico no Processo de Privatização 
 
Diante do pressuposto fixado no item anterior, analisou-se o processo de 
apuração do Valor Econômico da Comgás. A principal conclusão é que para 
fins de avaliação da empresa concessionária, assumem maior importância os 
bens imateriais, abrangendo não só o fundo de comércio, mas também o 
faturamento da empresa, o seu fluxo de caixa e o lucro potencial ou futuro 
decorrente. Ressalta, portanto, que, em função desta premissa, é que o 
método de avaliação pelo fluxo de caixa descontado foi adotado pelos 
Programas Governamentais de Desestatização. 
 
f) Da Avaliação da Comgás 
 
O parecer demonstra o histórico da avaliação da Comgás no procedimento de 
desestatização, em especial a utilização do método de cálculo do preço 
mínimo dos ativos para a determinação do valor da empresa. Nesse ponto, é 
lembrado que o critério utilizado para a execução da avaliação econômico-
financeira da Comgás foi o fluxo de caixa descontado, considerando todo o 
período da concessão e levando em conta ainda ser o seu ‘good will’. Ou 
ainda, nas palavras do professor: “Desta forma, a mensuração do valor da 
empresa deveria basear-se no resultado da sinergia da organização, o que 
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significa que o funcionamento conjunto dos ativos produz um resultado 
econômico maior do que a soma dos resultados que produziriam os ativos se 
considerados isoladamente”. 
 
Ou, de outro modo: “Pode-se afirmar, assim, que o valor do negócio Comgás 
posto à venda pelo Estado de São Paulo era composto não só pelo valor 
isolado dos seus ativos, porém representava a companhia em operação 
(going concern value) no que ela detinha a título de capacidade de gerar 
rentabilidade, contrapondo-se, portanto, a uma avaliação patrimonial de 
cunho estático, que se faria para lastrear mera liquidação. Além do mais, a 
base de remuneração regulatória existente compatibilizava-se com o valor de 
negócio, e em virtude desta relação econômica, fazia-se viável a privatização 
e a outorga da concessão”.  
 
g) Da Aplicação do direito ao Caso da Consulta 
 
Diante de todas as premissas apresentadas anteriormente, o jurista ressalta 
que não se pode aceitar que, agora, para os fins de redefinição de nova 
estrutura tarifária, para o segundo ciclo da concessão, venha a ser tomado, 
por base, outro critério, que certamente não é compatível com o valor que 
serviu de piso para a fixação do valor econômico da empresa e do negócio, 
por ocasião da privatização – ou seja, no momento inicial do Contrato de 
Concessão. Salienta ainda o professor: “Não há dúvida que as disposições 
contratuais pertinentes à revisão tarifária da Comgás, devem ser 
interpretadas de acordo com o seu espírito, dentro de critérios razoáveis e 
atentos a sua finalidade e aos imperativos constitucionais e legais, 
preservando-se a equação econômica do contrato de concessão. E mais: 
“acresce que a interpretação e aplicação das cláusulas contratuais não 
poderão conduzir a uma inconstitucionalidade material, o que ocorreria se 
fosse violado o princípio do equilíbrio econômico financeiro.” 
 
Além disso, é citada a própria resposta positiva à pergunta no. 98 dos 
esclarecimentos ao Edital do Certame, na qual esse entendimento é 
corroborado. 
 
“Na análise do Contrato de Concessão da Comgás, notamos que o valor 
econômico mínimo da mesma não aparece como um dos fatores a serem 
incluídos na determinação da Margem Máxima a partir do segundo ciclo, 
enquanto que o valor dos ativos será um dos elementos considerados na 
determinação da Margem Máxima. Solicitamos à CSPE confirmar que este 
entendimento esteja correto. Caso o mesmo esteja correto e assumindo que o 
valor desses ativos seja menor que o Valor Econômico Mínimo, entendemos 
que não ocorrerá o segundo ciclo ou nos ciclos posteriores qualquer redução 
em termos reais da Margem Máxima em função da diferença entre o valor dos 
ativos da Comgás e o valor econômico mínimo. Solicitamos à CSPE confirmar 
que este entendimento esteja correto. 
 
Resposta 98 
Sim.” 
 
A conclusão, portanto, é que o critério do fluxo de caixa descontado, ajustado 
pelos valores dos direitos e obrigações não vinculados às suas atividades 
operacionais, bem como pelos valores que reflitam contingências e outros 
efeitos, correspondeu à estipulação do valor econômico mínimo (que, valendo 
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para 100% das ações, definiu, proporcionalmente as ações a alienar, o preço 
mínimo dos respectivos leilões de privatização), e passou a ser parte 
integrante da equação econômico-financeira original dos contratos de 
concessão. Esse fluxo de caixa descontado representa – juntamente com o 
saldo liquido entre, de um lado, a base de ativos original, segundo o valor do 
preço mínimo do leilão, monetariamente corrigida, os investimentos 
posteriores à privatização e relacionados ao objeto da concessão e, de outro, 
a depreciação dos ativos – a legítima base remuneratória das 
concessionárias. Nessa medida, somente a consideração integral desse fluxo 
de caixa descontado e revisto em face do saldo líqüido acima referido 
representa, legítima e realisticamente a adequada base de remuneração a 
considerar.  
 
h) Das Conclusões 
 
Diante do resumo acima, transcrevemos a conclusões do Professor Arnoldo 
Wald: 
 
(i) é garantia constitucional e legalmente prevista o direito da 

Concessionária à preservação da equação econômico-financeira inicial 
do Contrato de Concessão, conforme o art. 37, inciso XXI da Constituição 
Federal, que assegura a manutenção das condições efetivas da proposta 
devidamente atualizadas; 

 
(ii)  o equilíbrio econômico-financeiro também é garantido pelos dispositivos 

da Lei de Concessões n.º 8987/95, art. 9º, § 2º e da Lei de Licitações n.º 
8666/93; 

 
(iii) trata-se de garantias de ordem pública que não podem ser afastadas 

pelas cláusulas contratuais; 
 
(iv) na redefinição da tarifa para os novos ciclos da concessão outorgada à 

Comgás, a CSPE deverá respeitar a equação que assegura o  equilíbrio 
entre os encargos e a retribuição da Concessionária, sem a possibilidade 
de distorções na conduta do regulador na alteração da fórmula inicial, que 
enseje expropriação parcial dos direitos da concessionária;  

 
(v) a metodologia de apuração do valor base da empresa, na sua acepção 

de companhia operante e dotada da capacidade de gerar rentabilidade 
(going value concern) aplicada quando da celebração do contrato de 
concessão, deve ser no mínimo mantida, na revisão tarifária; 

 
(vi) devem ser sempre utilizados os mesmos critérios de avaliação sob pena 

de afronta aos princípios do equilíbrio econômico-financeiro do contrato e 
da vinculação do Estado ao Edital.  

 
Em suma, o Professor finaliza:  
 
“A Agência Reguladora não poderá se afastar das premissas que são o 
montante da proposta e o valor econômico do negócio, ora ajustado conforme 
antes explicitado, para os efeitos da fixação da tarifa para o novo ciclo 
contratual. Prática diversa, pela CSPE, poderia significar uma forma de 
expropriação do direito e do patrimônio da Comgás, afrontando expressa 
garantia constitucional de que a concessionária é titular. 
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Diante de todo o exposto e das conclusões acima sintetizadas, cabe inferir 
que, no processo de revisão das tarifas da Comgás para o próximo ciclo, 
deve-se ter em conta os elementos em que se basearam as premissas 
originais, com realce na proposta e avaliação dos ativos, segundo o fluxo de 
caixa que seriam capazes de produzir, observados os ajustes decorrentes da 
correção monetária, do saldo de adições e subtrações de ativos e da 
depreciação verificada desde o início da execução do contrato.” 
 
Estes pressupostos de fato e de direito é que o regulador deve neces-
sariamente considerar no momento em que definir o valor da BRR da 
Comgás. 
 
Considerações Econômicas 
 
As considerações a seguir foram elaboradas pela Tendências Consultoria 
Integrada. 
 
O processo de privatização levou à estimativa de um preço mínimo de leilão, 
valor este equivalente às projeções de retorno que a empresa poderia 
proporcionar aos seus compradores, ou seja, um fluxo de caixa descontado. 
Estando corretas essas estimativas, o comprador obteria uma remuneração 
adequada de seus investimentos. 
 
O leilão de privatização efetivamente sancionou o preço mínimo estimado, 
dado que a empresa foi vendida com significativo ágio (de 119%) sobre esse 
valor. Dado esse ágio, pode-se adicionalmente argumentar que a empresa 
tinha um valor superior ao estimado e que os investidores deveriam ser 
remunerados pela totalidade dos investimentos, ou seja, pelo preço mínimo 
mais o ágio. Isto poderia até corresponder à realidade, mas a adoção desse 
critério implicaria em dois problemas graves: uma inconsistência econômica, 
tornando o ágio dependente das tarifas e as tarifas do ágio; e a possibilidade 
de remuneração dupla, de sinergias obtidas pelo controlador da empresa não 
diretamente relacionadas com a prestação dos serviços da empresa. 
 
A não consideração do preço mínimo definido para o leilão de privatização 
implicaria um descrédito do processo, na medida que a norma utilizada para 
definir o valor da empresa, estabelecida quando de sua privatização, não 
estaria mais sendo respeitada após a realização do investimento. É uma falta 
grave, pois como o capital já foi investido, as empresas estão na situação de 
“reféns” do processo e, na revisão dos contratos de concessão, estaria sendo 
realizada uma mudança dos critérios regulatórios no sentido de reduzir o 
compromisso de garantir a remuneração do capital investido pela empresa. 
 
Argumentar, como fez a Aneel quando da revisão tarifária do setor elétrico, 
que a fixação do preço mínimo não tem relação com as regras regulatórias 
seria desconsiderar que a privatização e a regulação do setor de gás natural 
foi recente e fez parte de um amplo processo de desestatização e regulação 
do setor, comandado pelos mesmos agentes (o Legislativo e o Executivo 
paulistas), permitindo concluir que, tanto a privatização como a regulação, 
são vinculadas e atenderam aos mesmos objetivos. 
 
Desta forma, o uso do preço mínimo definido para a privatização, com a devida 
atualização pela correção monetária, depreciação e novos investimentos 
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realizados desde então, se mostra como o critério mais coerente como os 
objetivos da regulação. É um critério objetivo e claro, proporciona modicidade 
tarifária e garante ao investidor segurança jurídica e institucional nas regras, o 
que é fundamental para estimular novos investimentos. Como o setor de gás 
natural apresenta ainda um desenvolvimento incipiente e um grande potencial, 
sobretudo em função das últimas descobertas de gás no litoral paulista, 
assegurar a continuidade dos investimentos torna-se uma prioridade na 
regulação desse setor em São Paulo. 
 
Existem outras alternativas para estimar o valor da base de remuneração 
regulatória. Muitas podem ser descartadas por serem inaplicáveis à situação 
brasileira ou economicamente inconsistentes como os objetivos da regulação. 
A inconsistência relativa ao preço total pago na privatização já foi abordada 
nessa conclusão. Utilizar o funding da empresa ou seu valor de negociação 
em bolsa é igualmente inconsistente e/ou inaplicável. 
 
Utilizar o valor de mercado de reposição dos ativos não assegura a efetiva 
remuneração dos investimentos realizados e constituiria um desincentivo para 
investimentos em ativos sujeitos a rápidas mudanças tecnológicas e fortes 
variações de preços relativos.  
 
Utilizar o valor histórico dos ativos (com as devidas correções e depreciações) 
seria desconsiderar o método utilizado para a determinação do preço mínimo, 
o que por si só já se mostra inconsistente com o processo de privatização e 
regulação. Além disso, encontraria imensos obstáculos operacionais relativos 
às dificuldades de atualização de valores anteriores à estabilidade de preços 
proporcionada pelo Real e às divergências acumuladas entre valores 
históricos e valores de mercado quando da privatização. O uso do valor 
histórico constitui uma alternativa para estimar os acréscimos à base de 
remuneração ocorridos após a privatização, mas não para a determinação do 
valor inicial desse parâmetro. 
 
Por fim, é importante lembrar que o fornecimento de gás natural não tem 
características de monopólio para alguns segmentos importantes de 
consumo, sobretudo o uso comercial e industrial, competindo fortemente em 
preço com outros energéticos (óleo combustível, principalmente). Dado que a 
Comgás precisa (e deverá buscar) expandir fortemente sua base de 
consumidores, a fixação de preços muito elevados em um regime de price 
cap para o gás não deveria constituir necessariamente a principal 
preocupação do regulador, pois  iria contrariar os próprios interesses 
comerciais da empresa. 
 
O texto completo encontra-se em anexo. 
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6 Custo de Capital e Estrutura de Capital 
 
6.1  Proposta da CSPE 
 
É utilizada a metodologia identificada como “Capital Asset Pricing Model” 
(CAPM), complementada com a denominada “Weighted Average Capital 
Cost” (WACC). Trata-se do enfoque aplicado, de forma amplamente 
predominante no âmbito internacional, na regulação de serviços públicos para 
a determinação do custo de capital próprio, do custo de capital de terceiros e 
da taxa de retorno para remunerar a atividade. Os procedimentos definidos 
pela Comissão para o cálculo dos parâmetros que devem ser determinados 
para obter os custos do capital próprio e do capital de terceiros, pelo CAPM / 
WACC, são apresentados de forma resumida a seguir. 
 
É determinado o valor do custo médio ponderado de capital (WACC), 
utilizando uma estrutura apropriada de capital, ou seja, a relação entre as 
participações de capital próprio da concessionária e o capital de terceiros 
(dívida), que minimize o valor desse custo médio real do capital. Os dois 
componentes da estrutura (capital próprio e capital de terceiros) são 
considerados em termos reais e em moeda local. 
 
O custo médio do capital é calculado também em termos reais após os 
impostos, para ser aplicado a fundos nomeados (arrecadados) em moeda 
local. A determinação proposta leva em consideração outros aspectos, tais 
como diferenças no valor do custo de capital pelo efeito do tamanho da 
empresa. Esse aspecto deve ser analisado em cada caso específico. 
Também pode ser considerada a existência de condições particulares de 
endividamento com organismos governamentais, diferentes das aplicadas no 
mercado financeiro privado. 
 
Para determinar o valor do custo de capital real, após os impostos, mediante 
o método do WACC é necessário calcular os parâmetros indicados a seguir: 
• custo do capital próprio (ke); 
• custo do capital de terceiros ou custo da dívida (kd); 
• estrutura de capital apropriada (wd e we); 
• conversão do WACC nominal para termos reais. 
 
Ao adotar uma estrutura de capital (grau de endividamento) predefinida, os 
riscos inerentes à gestão financeira do negócio regulado (distribuição de gás 
canalizado, no caso sob análise) são alocados ao operador do serviço. Os 
usuários desse serviço têm refletido, nos valores das tarifas, os efeitos dessa 
determinação regulatória dos parâmetros kd e we. 
 
O custo do capital próprio é determinado a partir do Capital Asset Pricing 
Model internacionalizado na sua versão modificada do "Country Spread 
Model", incorporando o efeito do aspecto de risco de câmbio, tendo em conta 
que as tarifas do serviço regulado são fixadas na moeda local. 
 
O método CAPM é um dos modelos para o cálculo do custo do capital próprio 
que tem maior difusão e aceitação no âmbito regulatório. Permite efetuar a 
comparação do caso sob análise com os de empresas que operam na mesma 
indústria e desenvolvem atividades em condições de risco similares. Este 
método estima uma taxa de retorno igual à taxa livre de risco para o País ou 
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região onde a empresa desenvolve a atividade, a qual se soma o produto do 
risco sistemático das atividades da indústria de gás canalizado. Este segundo 
risco corresponde à diferença entre a rentabilidade de uma carteira 
diversificada de investimentos e a taxa livre de risco. 
 
Para a determinação do nível de endividamento apropriado é realizada uma 
análise de “benchmark” financeiro no âmbito regional (Brasil e América 
Latina) e internacional, referido a empresas de distribuição de gás canalizado. 
É importante levar em consideração também valores definidos com 
finalidades tarifárias, por outros reguladores desses serviços. 
 
A partir das determinações dos parâmetros ke, kd e wd é calculado o valor do 
custo de capital nominal após os impostos. É importante salientar que deve 
ser considerada uma taxa real após os impostos, já que os Contratos de 
Concessão contemplam a indexação das tarifas do serviço de distribuição de 
gás canalizado. 
 
Para realizar a conversão do valor nominal obtido em termos reais, é 
necessário conhecer a inflação futura com a qual são descontados os 
instrumentos financeiros considerados na determinação, ou seja, a inflação 
com que se descontam os bônus do tesouro dos EUA há 10 anos (UST10), já 
que o rendimento desses títulos é nominal. Essa inflação representa a 
expectativa do mercado, ou seja, de todos os agentes da economia, e não 
está sujeita ao viés do tomador. Adicionalmente, fornece um valor 
relativamente estável ao longo do tempo. 
 
É importante salientar que o risco cambial, devido ao procedimento utilizado 
para sua estimativa, resulta expresso de forma nominal em termos da inflação 
externa e, portanto, não é necessário descontar a inflação local nesse 
componente. 
 
 
6.2  Contribuição da Comgás 
 
Considerações FGV (Anexo) 
 
A Comgás convidou a FGV para emitir opinião sobre custo e estrutura de 
capital proposta pela CSPE, cujo conteúdo encontra-se em anexo. 
 
Considerações do prof. Antonio Sanvicente 
 
A Comgás contratou o eminente prof. Antonio Sanvicente para elaborar 
parecer sobre a proposta da CSPE. O texto apresentado a seguir sintetiza 
esse parecer. Ele trata, em primeiro lugar, dos aspectos específicos da Nota 
Técnica número 2 (determinação do custo de capital para a Comgás), e 
depois do conteúdo do Anexo III da Nota Técnica número 1, sobre 
metodologia de revisão tarifária. Por fim, são revistos os próprios cálculos da 
Nota Técnica número 2, caso os cuidados apropriados com a estimação de 
beta e a determinação da estrutura ótima de capital fossem tomados. 
 
Nota Técnica número 2 

 
Esta nota apresenta três problemas de ordem geral e três problemas de 
natureza específica. 
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Problemas gerais: 
 
• O uso de médias históricas só refletirá o “custo de oportunidade do 

capital” por coincidência; devem ser usados os preços correntes de títulos, 
porque é neles que está implícito o custo de oportunidade do capital. A 
metodologia da CSPE recorre às médias históricas por falta de 
conhecimento de como fazer uso de dados correntes. 

 
• A simples adição de prêmios por risco na equação do custo de capital 

próprio (CAPM) ou o prêmio por risco já está refletido no risco (beta) 
(exemplo: risco regulatório), ou já está refletido no prêmio de risco da 
carteira de mercado (exemplo: risco país). Além disso, como reconhece 
até o próprio Anexo III, simplesmente somar prêmios fora do produto entre 
beta e prêmio por risco da carteira de mercado acaba tratando todos os 
ativos como se eles tivessem beta “igual a um” em relação a esses 
fatores, os quais, repita-se, são incorretamente considerados, pois já 
estão refletidos nos outros termos da equação. 

 
• Uso de dados de empresas americanas na estimação de betas: o 

procedimento de desalavancar e depois re-alavancar os betas de 
empresas de atividades semelhantes nos Estados Unidos introduz duas 
fontes de erros que seriam perfeitamente evitáveis se fosse lembrado que 
a Comgás tem ações negociadas no mercado local. As duas fontes de 
erro estão associadas às duas etapas e decorrem de (a) um ambiente 
regulatório diferente, (b) um mercado consumidor com poder aquisitivo 
diferente, (c) uma economia com matriz energética diferente, isso para 
não falar em (d) a necessidade de recorrer a hipóteses para o 
procedimento de desalavancagem e re-alavancagem. Seria mais seguro 
calcular o beta da ação diretamente no mercado em que ela é negociada. 

 
Problemas específicos: 
 
• Confusão entre risco de crédito e risco soberano: em boa parte, o prêmio 

por risco soberano já é prêmio por risco de crédito. Embora 
conceitualmente incorreto, o enfoque não causa efeito nos resultados, 
porque a soma dos componentes “risco local” (risco país) e “risco de 
crédito” acaba produzindo o mesmo prêmio total final, provando o 
argumento de que está havendo confusão. 

 
• As evidências de que há relação entre risco e tamanho dizem, na 

verdade, o contrário do que é mencionado na NT 2: uma análise da 
relação entre betas e tamanho no mercado brasileiro, com amostra de 138 
empresas, indica que, quanto maior a empresa, maior o seu beta (risco). 

 
• Não é determinada a estrutura ótima de capital, e apenas é dito que a 

proporção de capital de terceiros usada é de 40%. Logo, o WACC obtido 
seria mais alto do que o calculado pela CSPE, embora aqui seja preciso 
convencê-la, ao contrário do que diz o Anexo III, que não há orientação na 
bibliografia para determinar uma estrutura ótima quantitativamente. 

 
 



 19 

 
Anexo III da Nota Técnica número 1 
 
Este documento é, na verdade, a “matriz” da qual saíram os cálculos 
apresentados na NT 2. Portanto, restringimo-nos a comentar alguns trechos 
que seriam as “defesas” contra os problemas apontados acima. 
 
• A página 97 do Anexo III admite que o conceito relevante de “taxa de 

rentabilidade” é “custo de oportunidade dos recursos”, e que o importante 
é que se “obtém no mercado”. Ora, nunca se obtém nada no passado (do 
mercado). 

 
• Página 116, nota número 24: O uso da hipótese “future equals the past”, 

que presume-se ser a defesa contra a crítica sobre o uso de médias 
históricas, é uma grosseira distorção conceitual. Na verdade, já que as 
séries de prêmios são aleatórias ou estocásticas, como diz a nota, o que 
se deveria perceber é que as séries são não estacionárias (obedecem a 
um processo do tipo random walk), o que significa que o prêmio pode se 
afastar da “média” (entre aspas porque, numa série não estacionária, pode 
ser justamente a média que não é estável) por longos períodos. 

 
• Página 121, nota número 26: De passagem, se defende o uso de retornos 

de ações em mercados de países desenvolvidos porque os betas não 
seriam estatisticamente significantes nos mercados de países 
emergentes, devido a um erro-padrão muito alto. Não há problemas desse 
tipo, na verdade. O erro está em usar um estimador (mínimos quadrados 
ordinários) que é sabidamente viesado; em nossa metodologia, isso tem 
sido corrigido desde o início, com o cálculo do chamado “beta ajustado”. 

 
• Página 130: “A bibliografia especializada … não fornece um guia 

quantitativo sobre qual deve ser um índice de dívida ótimo”. Esta suposta 
deficiência já foi comentada acima. 

 
Revisão dos cálculos corrigindo as estimativas de beta e estrutura de 
capital 
 
• Mesmo usando os cálculos da NT 2, vê-se que o resultado final deveria 

ser 11,96%, e não 11,76%, já que é a diferença entre 13,66% e 1,70% 
(houve um erro de conta). 

 
• A estimativa apropriada de beta é 0,80 (calculado com os retornos dos 

últimos 36 meses da ação da Comgás na Bovespa), pois a ação é 
suficientemente bem negociada, a ponto de fazer parte da carteira do 
Índice Bovespa. Não caberia, portanto, o contra-argumento de que as 
cotações não são representativas. Além disso, o uso de dados de 
empresas do setor nos Estados Unidos se choca contra os problemas 
apontados acima no item I (necessidade de desalavancar e depois 
alavancar novamente os betas, e uso de ações de empresas que operam 
em outro ambiente, inclusive regulatório). “Não vejo sentido em ignorar o 
que de mais representativo há, ou seja, os dados da própria empresa no 
mercado local.” 
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• “A proporção apropriada de capital de terceiros é igual a 1/3 (e de 2/3 a de 
capital próprio), segundo a metodologia por nós defendida, usando as 
condições correntes de mercado, e não os 40% de capital de terceiros que 
a NT 2 propõe, a qual parte do que a própria concessionária divulgou no 
ano anterior ao da revisão.” Ou seja, se a concessionária, por sua própria 
decisão, não está usando a estrutura ótima, não é o consumidor que 
deveria pagar por isso. Conseqüentemente, a implantação do cálculo da 
NT 2 não obedece ao princípio de que a estrutura considerada deveria ser 
a mais eficiente. 

 
• Se a NT usasse o beta apropriado, e seus demais fossem mantidos, o 

custo de capital próprio seria igual a (5,14% + 4,08% + 1,84%) + (0,8 x 
8,20%) = 17,62%, e o custo médio de capital, com a estrutura apropriada 
de capital, e mantendo os demais números da NT 2, seria: WACC = [(1/3) 
x (14,28%) x (1 – 0,34)] + [(2/3) x (17,62%)] = 14,89%, em termos 
nominais, ou 14,89% - 1,70% = 13,19% em termos reais. 
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7 O Fator X 
 
7.1  Proposta da CSPE 
 
A CSPE considerará para calcular a tendência do incremento da eficiência 
(Fator X) da concessionária: tendência histórica da eficiência da 
concessionária; padrões internacionais de eficiência na indústria; índices de 
produtividade de longo prazo; economias de escala; e comparações com 
outras concessionárias no Brasil. 
 
A CSPE realizará uma determinação regulatória da redução dos OPEX que 
pode ser obtida por cada concessionária, em cada ano do segundo ciclo 
tarifário, com base na análise do Plano de Negócios que seja aprovado pela 
Comissão na Revisão Tarifária, e das mudanças tecnológicas e na gestão do 
serviço de distribuição de gás canalizado que podem ser razoavelmente 
previstas para o segundo ciclo tarifário. Essa análise permitirá estabelecer 
uma evolução dos efeitos de novas tecnologias e procedimentos de gestão no 
valor anual dos OPEX, na medida em que esses custos estão apresentados 
com um nível apropriado de desagregação (por processo e atividade). 
 
O Fator X será determinado pela CSPE de modo a refletir o impacto dessa 
variação dos custos operacionais no valor da Margem Máxima de cada ano. 
Nessa determinação será considerada também a experiência internacional 
aplicável, ou seja, casos de setores de distribuição de gás canalizado 
caracterizados por uma importância muito significativa das atividades de 
expansão dos serviços. A definição do valor do Fator X será consistente com 
o propósito da CSPE, de incentivar a expansão do serviço, no marco da 
viabilidade técnica e econômica das ações envolvidas para essa expansão. 
 
 
7.2  Contribuição da Comgás 
 
A CSPE não apresentou uma proposta para determinação do Fator X, apenas 
explicitou conceitos genéricos que serão observados quando da sua 
estimativa. 
 
A Comgás entende que o Fator X - ou índice de compartilhamento de 
produtividade de uma companhia regulada - é um instrumento cujo objetivo é 
antecipar melhorias em eficiência, para compartilhamento entre a 
concessionária e seus consumidores, no período entre os processos de 
revisões tarifárias. Esses ganhos em produtividade são geralmente 
associados ao aumento de eficiência como em Operação e Manutenção, bem 
como resultados de melhorias tecnológicas, eficiência financeira ou 
crescimento no consumo por parte dos consumidores. 
 
Ao considerarmos o conceito de price-cap, e ao se estudar os seus conceitos 
básicos, verifica-se que a importância do Fator X está em duas vertentes:  
• Para que se possa induzir efetivamente o aumento de produtividade; 
• Para que os benefícios do aumento de produtividade possam ser 

passados para os consumidores na forma de tarifas.  
 
A correta determinação do Fator X é de fundamental importância no contexto 
de um modelo regulatório do tipo price cap, pertencente à classe mais ampla 
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de modelos baseados em incentivos. Erros na estimativa do Fator X podem 
penalizar tanto a concessionária quanto o consumidor. Neste sentido, é 
fundamental resgatar o princípio de que a determinação do Fator X não deve 
estar dissociada do contexto mais amplo da revisão tarifária, onde a base de 
remuneração regulatória, o custo e a estrutura de capital, a evolução das 
despesas computáveis e do mercado também assumem papel relevante. 
 
A Comgás entende que a eventual fixação de um Fator X diferente de zero irá 
se sobrepor a eventuais considerações de reduções de custo e ganhos de 
eficiência futuros que impactam a equação econômico-financeira do Plano de 
Negócios. 
 
A Comgás sugere que, independentemente da paramétrica que deverá ser 
sugerida pela CSPE para a definição do Fator X, o regulador considere a 
inclusão de um termo específico (Y) para – como no caso do setor elétrico – a 
recuperação de despesas operacionais e de investimentos de caráter 
extraordinário, a ser aplicado quando houver necessidade de compensação 
de fatores que extrapolem as obrigações do contrato de concessão e afetem 
o equilíbrio econômico-financeiro do contrato. 
  
A figura do Fator Y não é nova na teoria e prática regulatória, sendo adotada 
por reguladores da Argentina (setor de distribuição de gás) e Inglaterra (setor 
de saneamento e abastecimento de água). 
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8 Avaliação dos Investimentos Previstos 
 
8.1  Proposta da CSPE 
 
O valor de P0 a ser determinado pela CSPE incluirá os requisitos de CAPEX 
do Plano de Negócios, que finalmente seja aprovado pela Comissão. A 
experiência das revisões tarifárias das concessionárias de transporte e 
distribuição de gás canalizado indica que as projeções futuras do CAPEX 
tendem a ser mais variáveis e mais específicas em relação às características 
do sistema, que os OPEX. 
 
Essa característica dos CAPEX tem uma importância ainda mais acentuada 
no caso das condições atuais das distribuidoras de gás canalizado do Estado 
de São Paulo. Com efeito, trata-se de empresas nas quais a atividade de 
expansão dos serviços será muito significativa no próximo ciclo tarifário e, 
portanto, a incidência dos CAPEX no valor da receita será elevada. Isso 
determina a necessidade de realizar uma análise de avaliação detalhada e 
precisa dos projetos incluídos no Plano de Negócios apresentado pela 
concessionária. 
 
Pelos motivos expostos, é fundamental, para a transparência e qualidade do 
processo regulatório, assegurar que o Plano de Negócios, apresentado pela 
concessionária, seja estruturado de forma a incluir projetos de investimento 
específicos, claramente identificados, que estejam vinculados a metas físicas 
concretas e mensuráveis, de modo que a CSPE possa efetivamente 
monitorar a execução desse plano. 
 
Com essa finalidade, a CSPE preparou as folhas de informações, incluídas no 
Anexo II desta Nota Técnica, que a concessionária deverá apresentar, junto 
ao seu Plano de Negócios. Essas folhas contêm os elementos necessários 
para realizar uma avaliação apropriada, da viabilidade técnica e econômica 
de cada projeto incluído no plano, assim como da razoabilidade dos valores 
de receita, CAPEX e OPEX associados. 
 
Determinação do Valor da Margem Máxima Inicial Mediante o Método de 
Fluxo de Caixa Descontado 
 
Mediante a avaliação das informações incluídas no Plano de Negócios, a ser 
apresentado pela concessionária, a CSPE determinará os valores do volume 
físico das vendas, dos custos operacionais (OPEX) e de investimentos 
(CAPEX), a serem considerados em cada ano do próximo ciclo tarifário. 
Esses valores, junto ao da Base de Remuneração Regulatória (BRR) ao início 
do ciclo, são os considerados para a determinação do parâmetro P0, 
mediante o método do Fluxo de Caixa Descontado descrito a seguir. 
 
A equação do Fluxo de Caixa Descontado 
 
O método do “Fluxo de Caixa Descontado” (FCD) permite quantificar a gestão 
econômica da concessionária, durante o ciclo tarifário, através do valor 
presente líquido (VPL) das receitas e despesas, calculado a partir de: 
 
• as projeções para o ciclo tarifário de custos operacionais (OPEX) e 

custos dos investimentos (CAPEX); 
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• o valor da Base de Remuneração Regulatória Líquida ao início do ciclo 

tarifário:BRRLi; 
 
• o valor da BRRL ao fim do ciclo tarifário: BRRLf, que é definido como o 

valor desse parâmetro ao início do ciclo mais os investimentos 
regulatórios líquidos (deduzidas as depreciações) realizados no ciclo; 

 
• o valor “rwacc” da taxa de retorno sobre o capital investido no ciclo 

tarifário, definido pela CSPE no processo de revisão tarifária. 
 
Todos esses parâmetros são determinados em termos reais. 
 
O conceito essencial da equação do FCD é que o Valor Presente Líquido 
(VPL) da receita é determinado de forma que o valor dos fluxos de caixa 
anuais (AFC(t)), descontados a taxa de retorno definida para o ciclo tarifário 
(rwacc), seja igual ao valor da BRR líquida ao início do ciclo (o valor da BRRL 
ao fim do ciclo é igual ao VPL dos fluxos de caixa antecipados para o ciclo 
seguinte ao analisado, na hipótese que a metodologia é aplicada 
indefinidamente em cada revisão tarifária). Em outras palavras, a receita 
permitida é calculada de forma a permitir à concessionária obter um retorno 
sobre o capital investido igual ao valor regulatório do custo de capital 
determinado na revisão tarifária. 
 
Determinação do parâmetro P0 
 
O valor de P0 é a solução da equação do FCD, o que permite definir a 
condição de equilíbrio econômico-financeiro associada à revisão tarifária. 
Essa condição assegurará à concessionária que esta poderá ter um retorno, 
sobre seus investimentos, igual ao valor determinado do custo de capital, na 
medida que sua gestão seja pelo menos tão eficiente como a definida pelos 
valores de OPEX, determinados segundo os procedimentos expostos nesta 
Nota Técnica. 
 
O Fluxo de Caixa Descontado e o Equilíbrio Econômico-Financeiro da 
Concessão 
 
O cumprimento das relações entre os parâmetros da equação do FCD 
assegura a preservação da condição de equilíbrio econômico-financeiro da 
concessão, definida na revisão tarifária. A equação do FCD é então uma 
ferramenta essencial da revisão tarifária, já que permite restabelecer essa 
condição de equilíbrio durante o ciclo seguinte à revisão, se ocorrer alguma 
circunstância que a altere. Isso pode acontecer por motivos diversos, tais 
como o descumprimento das metas físicas do Plano de Negócios aprovado 
pela CSPE na revisão, normas ou resoluções emitidas pelo Poder 
Concedente que impliquem custos operacionais ou de investimentos não 
previstos, etc. 
 
A equação do FCD permite também estabelecer trajetórias regulatórias para a 
implementação gradual dos resultados da revisão tarifária nas tarifas a aplicar 
no ciclo seguinte, se a CSPE considerar necessária ou conveniente a adoção 
dessa alternativa. Isso pode ser realizado através da definição de 
combinações dos valores do parâmetro P0 e do Fator X, incorporando 
previamente este fator ao valor da Receita em cada ano em que é aplicado o 
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reajuste contratual. Os valores do P0 e do X são determinados de forma que 
seja cumprida a equação do FCD. 
 
O método do FCD também permite restabelecer, de forma objetiva e 
transparente, essa condição de equilíbrio econômico-financeiro, caso ela 
venha a ser alterada pelo descumprimento das metas físicas do Plano de 
Negócios da concessionária, aprovado na Revisão Tarifária. 
 
 
8.2  Contribuição da Comgás 
 
A Comgás entende que a determinação da BRR deve levar em conta as 
considerações feitas pela Fundação Getúlio Vargas e pelo prof. Arnoldo Wald, 
em seus respectivos pareceres.  
 
a) A equação do Fluxo de Caixa Descontado. 
 
Quais são os custos contidos no termo ODESP. Onde estão consideradas as 
despesas de depreciação e custo de capital? 
 
O valor da BRRLf (fls. 21) “ é definido como o valor desse parâmetro ao inicio 
do ciclo mais os investimentos regulatórios líquidos (deduzidas as 
depreciações) realizados no ciclo” com o qual concordamos. No entanto, a fls. 
22 diz ”o valor da BRRL ao fim do ciclo é igual ao VPL dos fluxos de caixa 
antecipados para o ciclo seguinte ao analisado, na hipótese que a 
metodologia é aplicada indefinidamente em cada revisão tarifaria” o qual 
discordamos. 
 
b) Determinação do parâmetro P0 
 
Na equação (2), rwacc deve considerar-se que o valor a ser inserido deve ser 
calculado antes de imposto de renda, dado que no fluxo de caixa, não 
aparecerá o imposto de renda. 
 
c) O Fluxo de Caixa descontado e o Equilíbrio Econômico-Financeiro da 

Concessão 
 
O conceito de trajetória regulatória explicitado não tem suporte no Contrato de 
Concessão e sua aplicação poderá trazer mudanças econômicas apesar do 
explicitado na Nota Técnica. Por isto esta concessionária se reserva o direito 
de não aceitar o diferimento da entrada em vigor das tarifas a serem 
determinadas nesta revisão tarifária. 
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9 Estrutura Tarifária 
 
9.1  Proposta da CSPE 
 
As folhas de informações, referentes a custos operacionais (OPEX) e Base de 
Ativos, a serem completadas e apresentadas pelas concessionárias, que 
compõem seus Planos de Negócios, permitirão alocar seus custos e ativos 
por atividades, por nível de pressão de fornecimento de gás, segundo sejam 
fixos ou variáveis, etc. Como já indicado, a determinação detalhada de custos 
por processos e atividades e o método a ser utilizado para a definição da 
Base de Remuneração Regulatória (BRR) permitem também determinar 
valores de referência de custos operacionais (OPEX) e custos de 
investimentos (CAPEX), assim como classificar esses custos por atividades, 
por nível de pressão de fornecimento de gás, segundo sejam fixos ou 
variáveis, com um adequado nível de precisão. 
 
Desse modo, os OPEX e CAPEX podem ser alocados entre as diferentes 
categorias tarifárias. Esses valores serão então considerados como base para 
a efetiva implementação das modificações na estrutura tarifária, a serem 
realizadas na revisão tarifária. 
 
Segundo o previsto no Contrato de Concessão, a concessionária deverá 
apresentar uma proposta de estrutura tarifária, associada ao valor do 
parâmetro P0, aprovado pela CSPE no processo de revisão tarifária. A 
Comissão avaliará a razoabilidade dessa proposta e poderá introduzir as 
modificações e ajustes que considere apropriadas. 
 
A CSPE avaliará a proposta da estrutura tarifária apresentada pela 
concessionária, e, eventualmente, introduzirá modificações e ajustes nessa 
proposta, de modo que a estrutura finalmente aprovada pela Comissão reflita 
os critérios estabelecidos no Contrato de Concessão. 
 
Os critérios a serem aplicados pela CSPE no processo de avaliação da 
proposta de estrutura tarifária apresentada pela concessionária estão 
baseados em três princípios essenciais: 
 
• que a alocação tarifária resulte neutra, ou seja, que a aplicação das 

tarifas propostas pela concessionária ao mercado previsto assegure a 
recuperação da receita associada à MM aprovada para o período 
tarifário; 

 
• que não exista discriminação entre os usuários de um mesmo segmento 

nos termos do Contrato de Concessão; 
 
• que sejam evitados os subsídios cruzados entre os segmentos de 

usuários. 
 
A concessionária deverá fornecer todas as informações que permitam realizar 
a avaliação da estrutura tarifária proposta. Essas informações devem incluir, 
pelo menos, os elementos descritos a seguir: 
 
• modelo de cálculo dos encargos tarifários de cada segmento e classe. 

Este modelo será fornecido em meio magnético e numa condição 
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operativa que permita à CSPE realizar análise de sensibilidade. Por outra 
parte, o modelo deve calcular a receita mediante os encargos estimados 
e avaliar a neutralidade da alocação tarifária global e ao nível de cada 
segmento. O modelo deve ser fornecido com um manual de instruções e 
com o detalhamento das etapas do processo de cálculo necessário para 
avaliar e reproduzir as estimativas; 

 
• critérios utilizados para a definição dos segmentos e classes da estrutura 

tarifária proposta. Descrição e memória de cálculo de todas as 
quantificações realizadas para definir a estrutura tarifária; 

 
• critérios utilizados para a alocação dos custos específicos e 

compartilhados. Descrição e memória de cálculo de todas as 
quantificações realizadas no processo de alocação de custos; 

 
• critérios e memória de cálculo das previsões de vendas; 
 
• custos de aquisição de gás e de transporte de gás considerados nas 

tarifas propostas; 
 
• modelo de avaliação do impacto sobre os usuários finais da proposta 

tarifária que inclua os elementos descritos no parágrafo anterior. O 
modelo deve ser fornecido com um manual de instruções e com o 
detalhamento das etapas do processo de cálculo necessário para avaliar 
os resultados; 

 
• resultados do estudo de caracterização de consumo. Metodologia de 

amostragem utilizada, estratificação, seleção de amostras, características 
do processo de registro, etc. Metodologia detalhada de processamento 
das curvas registradas, tratamento de dia útil/não-útil, tratamento da 
sazonalidade do consumo dos usuários residenciais e comerciais, etc; 

 
• outras informações que sejam relevantes para o entendimento dos 

resultados do processo de caracterização do consumo; 
 
• base de dados contendo as medições do levantamento para 

caracterização do consumo. Processamento dos resultados das 
medições, em meio eletrônico. 

 
 
9.2  Contribuição da Comgás 
 
A Comgás deseja ressaltar que de acordo com a Cláusula Décima Terceira, 
Vigésima Sétima Subcláusula, apresentará a estrutura tarifária adequada e 
suficiente para permitir o desenvolvimento do gás natural canalizado 
conforme as características de mercado, atendendo as necessidades de cada 
um dos segmentos de usuários, respeitando os princípios enunciados, sem 
que as restantes condições venham a implicar em limitações antecipadas à 
futura proposta de estrutura tarifária. 
 
Como ilustração, reconhecemos que a cobrança de um encargo de 
capacidade seja um sinalizador do ponto de vista econômico-financeiro da 
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correta alocação dos recursos de nossa rede de distribuição aos diversos 
usuários. 
 
Entretanto, é importante mencionar as diversas características do mercado 
local, que podem dificultar a aplicação desta alternativa na negociação/ 
contratação de clientes. 
 
A Comgás não registra: 
 
• a demanda máxima anual (em m3/dia) por segmento de usuários; 
 
• o volume máximo atingido no consumo diário em cada ano por segmento 

de usuários; 
 
Daí, não é possível atender ao solicitado. 
 
Para que estes registros fossem efetuados, seria necessário que todos os 
usuários tivessem um medidor com registrador eletrônico de consumo e seus 
dados fossem cruzados para a obtenção do fator de contribuição de cada 
usuário. A Comgás tem hoje este tipo de medidor apenas para os 
consumidores com volumes acima de 50.000 m3 ao mês. Por isto a 
Companhia promoveu, através do Instituto de Pesquisas Tecnológicas da 
USP, um estudo das curvas de carga referentes aos diversos segmentos de 
usuários, que será a base do cálculo dos encargos por capacidade em cada 
segmento de mercado. 
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10 Tratamento Regulatório da Qualidade  
       do Serviço 
 
10.1 Proposta da CSPE 
 
Os Contratos de Concessão para distribuição de gás canalizado no Estado de 
São Paulo contêm normas bem específicas em matéria de parâmetros de 
qualidade do produto fornecido e do serviço prestado, seja quanto aos 
aspectos técnicos, seja quanto ao atendimento comercial (prazos máximos 
para solução de reclamações, possibilidade de efetuar trâmites por 
modalidades que representem maior grau de conforto, etc). 
 
O conceito da qualidade do serviço tem importância fundamental do ponto de 
vista regulatório. Com efeito, não é possível determinar tarifas apropriadas 
sem definir, de uma maneira precisa, o produto ou serviço que o usuário 
recebe por essas tarifas. 
 
Mas a definição dos níveis de qualidade ainda é insuficiente. O Regulador 
tem também a responsabilidade essencial de verificar se, na realidade, os 
usuários estão recebendo efetivamente um serviço da qualidade estabelecida 
nessas normas. 
 
É imprescindível então, que o enfoque regulatório da revisão inclua: 
 
• a revisão dos indicadores de qualidade e valores limite adotados, em 

concordância com a redefinição do Plano de Qualidade estabelecido pela 
CSPE; 

 
• a revisão das fórmulas e procedimentos de cálculo associados a esses 

indicadores; 
 
• a efetiva medição e verificação desses indicadores para cada usuário 

individual; 
 
• a forma de ressarcimento aos usuários afetados, quando aplicável; 
 
• a revisão dos procedimentos de monitoramento dos indicadores. 
 
A CSPE poderá comprovar a veracidade das informações utilizando técnicas 
de amostragem. 
 
 
10.2 Contribuição da Comgás 
 
Inicialmente, cabe-nos afirmar que no primeiro ciclo do Contrato de 
Concessão, durante as várias discussões sobre o tratamento regulatório da 
qualidade do serviço, esta Concessionária e a CSPE procederam tão 
somente ajustes pontuais nos indicadores que refletiam tal qualidade, bem 
como nos procedimentos correlatos. Além disso, os níveis dos indicadores 
presentes no Contrato de Concessão são similares (ou, em alguns casos, 
superiores) aos padrões internacionais para utilities. Isso, por si só, reflete a 
desnecessidade de quaisquer alterações nesse tratamento regulatório. 
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Salientamos que uma alteração desse nível nos parâmetros regulatórios 
necessita de prazos razoáveis para que haja a prévia discussão com a 
Concessionária, bem como com outros interessados. Tal afirmação é 
absolutamente incompatível com a celeridade e os prazos impostos para esta 
Revisão Tarifária. 
 
Apesar disso, a CSPE no item 3.8 da Nota Técnica no. 1 considerou a 
definição dos níveis de qualidade constante e do Contrato de Concessão 
ainda insuficientes. Tal insuficiência seria superada através da adoção das 
seguintes medidas: revisão dos indicadores de qualidade e valores limites 
adotados em concordância com a redefinição do plano de qualidade 
estabelecido pela CSPE; revisão das fórmulas e procedimentos de cálculo 
associados a esses indicadores; efetiva medição e verificação desses 
indicadores para cada usuário individual; forma de ressarcimento aos 
usuários afetados quando aplicável e revisão dos procedimentos de 
monitoramento dos indicadores. 
 
Se essas medidas forem implementadas, mesmo que de forma parcial, 
poderão implicar na alteração dos custos operacionais (ou de investimento) 
da Concessionária. Diante disso, cumpre-nos ressaltar que essa alteração 
nos indicadores constantes do Contrato de Concessão deverá trazer um 
reflexo tarifário, caso venha realmente a ocorrer. 
 
Portanto, para a mudança no tratamento regulatório da qualidade dos serviços, 
seria imprescindível que a Concessionária o conhecesse detalhada e previamente 
à apresentação de seus custos operacionais, ou mesmo de investimento, para que 
as tarifas viessem a refletir tais alterações, sem que houvesse qualquer 
desequilíbrio econômico financeiro no Contrato de Concessão.  
 





 31 

11 Tratamento Regulatório das  
       Receitas Extra-Concessão 
 
11.1 Proposta da CSPE 
 
É conveniente que o marco regulatório do serviço básico de distribuição de 
gás canalizado incentive o desenvolvimento das atividades complementares e 
adicionais ou não correlatas (ANC), na medida em que isto represente um 
incremento na eficiência da alocação de recursos, cujos efeitos positivos 
sejam transferidos aos usuários. Ao mesmo tempo, deve-se assegurar que, 
no desenvolvimento das ANC, sejam cumpridos os seguintes elementos: 
 
• sob nenhuma circunstância a qualidade do serviço básico deve ser 

afetada negativamente, como conseqüência da realização de alguma 
ANC. Isto requer identificar e avaliar os riscos técnicos, econômicos e 
financeiros que a execução das ANC possa ter sobre o serviço básico, 
assim como adotar as providências necessárias para eliminar esta 
possibilidade. 

 
• o enfoque regulatório deve promover ao máximo o aproveitamento dos 

efeitos positivos (economias de escopo) que o desenvolvimento de uma 
ou mais ANC podem ocasionar na gestão da empresa prestadora do 
serviço básico, assim como que estes efeitos resultem em uma maior 
eficiência nessa gestão, que beneficie os usuários. 

 
• não devem existir subsídios cruzados entre o serviço básico e as ANC; 

por isso o prestador do serviço deverá realizar de forma separada a 
alocação de ganhos, custos e resultados econômicos de cada atividade 
que desenvolva. 

 
A metodologia descrita na Nota Técnica é baseada em conceitos de 
regulação por incentivos análogos aos empregados para a regulação do 
serviço de distribuição de gás canalizado. São definidos ex-ante os ganhos 
presumidos do prestador do serviço, na exploração das atividades não 
correlatas, assim como os critérios de alocação desses ganhos entre a 
empresa regulada e os usuários do serviço básico. 
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12 Tratamento Regulatório dos Serviços   
       Taxados 
 
12.1 Proposta da CSPE 
 
Os denominados “serviços taxados” são atividades prestadas pela 
concessionária de distribuição de gás canalizado, diretamente vinculados a 
esse serviço básico, mas que, por suas características, não devem ser 
levadas em consideração na determinação das tarifas regulares desse 
serviço. 
 
Com efeito, tratam-se de atividades cumpridas para os usuários do serviço de 
gás canalizado, originadas por requerimentos deles. São exemplos típicos 
dessas atividades o serviço de ligação de novos fornecimentos, a religação 
de serviços suspensos por falta de pagamento, aferição de medidores, etc. 
 
Os serviços taxados constituem atividades nas quais é possível identificar 
com precisão o usuário que gera os custos associados a sua execução. 
 
Os argumentos expostos determinam dois conceitos essenciais da ação 
regulatória referente a esses serviços: 
 

• Devem ser definidos valores máximos a serem aplicados naqueles 
casos em que o usuário esteja obrigado a contratar a execução do 
serviço com a concessionária. Esses valores serão determinados com 
base em custos eficientes de execução por parte da concessionária; 

 
• O custo incorrido pela concessionária na prestação de cada serviço 

deve ser pago pelo usuário que origina a necessidade de sua 
execução, e não pelos outros usuários em condição de atendimento 
regular. Em outras palavras, os custos desses serviços são OPEX da 
concessionária que não devem ser levados em consideração na 
determinação do valor do parâmetro P0. 

 
No marco do processo de revisão tarifária, a CSPE procederá a análise dos 
valores vigentes para a execução dos serviços taxados e determinará os 
ajustes que sejam necessários, com base nos critérios anteriormente 
expostos. 
 
 
12.2 Contribuição da Comgás 
 
A Comgás entende que a lista de serviços taxados em vigor, bem como os 
valores e os custos incorridos na sua prestação, devem ser atualizados. 
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13 Pesquisa e Desenvolvimento   
      Tecnológico 
 
13.1 Proposta da CSPE 
 
Em concordância com o Contrato de Concessão caberá à concessionária, 
implementar medidas que tenham por objetivo a pesquisa e o 
desenvolvimento tecnológico do setor de gás canalizado, bem como 
programas de treinamento, enfocando a eficiência e segurança na 
construção, operação e manutenção do sistema de distribuição e do uso do 
gás, nos termos a serem estabelecidos em regulamentação expedida pela 
CSPE, que definirá níveis mínimos de faturamento para a obrigatoriedade da 
implementação desse tipo de medidas. 
 
A fixação da Margem Máxima pela CSPE considerará montantes anuais 
relacionados com o desenvolvimento dessas medidas. 
 
 
13.2 Contribuição da Comgás 
 
Na metodologia para revisão tarifária das concessionárias de gás canalizado 
item 3.11 está mencionado que caberá à Concessionária implementar 
medidas que tenham por objetivo a pesquisa e o desenvolvimento tecnológico 
do setor de gás canalizado, bem como programas de treinamento, enfocando 
a eficiência e segurança na construção, operação e manutenção do sistema 
de distribuição e uso do gás. 
 
Uma das ações para fazer frente a esta demanda expressa também no 
contrato de concessão (cláusula oitava –décima primeira subcláusula) foi a 
assinatura em abril de 2000 de um contrato de transferência de tecnologia 
(Technology Transfer Agreement) por dez anos. 
 
Este contrato foi submetido à CSPE dentro deste contexto e aprovado por 
seis anos, ou seja, até o final de 2006. No entanto, a necessidade de se 
adquirir tecnologia para fazer face às necessidades de um operador técnico 
na distribuição de gás não cessarão em 2006 e, porque não dizer, não irão 
cessar em momento algum. Esta necessidade de acesso à tecnologia é 
notadamente mais relevante em um País onde a indústria do gás e suas 
aplicações se encontram em fase tão incipiente. 
 
Outra ação é relacionada à manutenção no quadro de funcionários de 
engenheiros e especialistas, bem como laboratórios com equipamentos e 
materiais que, dentre outras funções, tem a de desenvolvimento de pesquisas 
tecnológicas para: 

• Novos materiais; 
• Novas aplicações de equipamentos; 
• Novos procedimentos de segurança; 
• Normas para testes e certificação de equipamentos; 
• Apoio à indústria nacional para desenvolvimento de equipamentos. 

 
Outra é o estudo de parcerias com Universidades e/ou Institutos de pesquisa, 
mediante convênios. 
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14  Fator K 
 
14.1 Proposta da CSPE 
 
Apesar de previsto no Contrato de Concessão a proposta de metodologia da 
CSPE não menciona o Fator K em nenhum momento. 
 
 
14.2 Contribuição da Comgás 
 
A Comgás considera relevantes as seguintes questões referentes ao Fator K: 
 
1) A primeira delas refere-se à necessidade de sua determinação continuar 

sendo simétrica (para mais ou para menos, conforme o caso), após o 
primeiro ano do terceiro ciclo, para garantir a equanimidade na correção 
tarifária. 

 
2) A segunda refere-se ao disposto na 23ª subcláusula da cláusula 13ª 

donde se depreende que na determinação da margem obtida (MO), os 
descontos praticados não serão levados em consideração.  

 
O mercado de distribuição de gás canalizado é monopolista com relação à 
forma de distribuição, na realidade compete no mercado de energia com 
produtos alternativos, presentes em mercados regulados a exemplo da 
eletricidade, ou com energéticos presentes em mercados concorrenciais, 
a exemplo do GLP, óleo combustível, lenha, gasolina, álcool e óleo diesel. 
 
Outros fatores que impactam a competitividade do gás natural são 
relativos às barreiras naturais de entrada, relacionadas à adequação das 
instalações internas dos clientes, grau de conversibilidade dos 
equipamentos e às adaptações das instalações para a compatibilização 
das normas vigentes. 
 
Outro fator relevante limitante à expansão da área de cobertura e dos 
volumes consumidos é relativo às restrições à liberdade na concessão de 
descontos e programas de incentivo, especialmente se considerado que 
estes, por serem um serviço público, estão sujeitos a regras mais 
restritivas do que os concorrentes não regulados. Este fato faz com que 
estes concorrentes se antecipem a estes programas e com a liberdade 
característica de mercados livres sem a necessidade de aprovações 
prévias e sem os preceitos de isonomia captem ou retenham os potenciais 
clientes de gás canalizado, em condições comerciais privilegiadas. 
 
Esta concorrência, além de debilitar a rentabilidade da concessão, 
contribui de maneira decisiva para prejudicar a universalização do serviço 
público de distribuição de gás canalizado. 
 
Assim sendo, o cálculo da MO deve levar em conta a existência 
necessária dos descontos na equação de vendas para sua comparação 
com a MM, sob risco de produzir, caso assim não fosse, um indesejável 
prejuízo para o equilíbrio econômico da concessionária, por gerar um 
Fator K hipotético com a redução de receitas, aprofundando o prejuízo 
que a concorrência de mercado ocasiona à concessionária. 



 35 

 
3) A terceira solicita a reconsideração da forma de cálculo do Fator K a partir 

da MM que comparará com a MO em cada ano a partir do segundo ciclo 
tarifário.  
 
Com efeito, e como está demonstrado a seguir, sendo a MM produto da 
média de projeções de mercado de 5 anos, que apresenta variações ano 
a ano em volume e mix de vendas, é esperado que em qualquer ano do 
ciclo, a MM seja diferente da MO, embora sejam atingidos os volumes e o 
mix de vendas projetados  em cada período. 
 
Estatisticamente, sempre que se adota o uso do conceito de médias, 
ocorrerão observações que se situam acima e outras que se situam 
abaixo dessa média calculada. 
 
O que se pretende é adotar mecanismo matemático que permita 
compensar aplicações indevidas do Fator K, sendo esse mecanismo: 
 
a) Seja calculada a MM conforme Contrato de Concessão,  
b) Identificar as Mgc (margem máxima de cada classe que produziu a 

MM)  
c) Para cada ano do ciclo, seja calculada uma nova MM (MMt) aplicando 

as Mgc aos volumes e mix projetados para esse ano 
d) Comparar a MMt  de cada ano com a MO, obtendo o Fator K correto. 
 

Em anexo, apresentamos detalhe com as demonstrações e exemplos da 
proposta. 
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15 Estrutura Básica de Solicitação de   
       Informações do Plano de Negócios 
 
A estrutura do Plano de Negócios sugerida pela CSPE levanta algumas 
dúvidas, como segue. 
 
3. Descrição do Enfoque Metodológico 
 
Embora esteja indicado através do gráfico da página 9 que as informações 
projetadas solicitadas abarcam o período de 2003 a 2013, entendemos que o 
cálculo das novas tarifas devam ter como base as projeções do período de 
maio de 2004 a maio de 2009. Entendemos ainda que as projeções devem 
ser feitas em valores constantes de maio de 2004. Solicitamos a confirmação 
destes entendimentos. 
 
3.8 Tratamento Regulatório da Qualidade do Serviço 
 
Inicialmente, cabe-nos afirmar que no primeiro ciclo do Contrato de 
Concessão, durante as várias discussões sobre o tratamento regulatório da 
qualidade do serviço, esta Concessionária e a CSPE procederam tão 
somente ajustes pontuais nos indicadores que refletiam tal qualidade, bem 
como nos procedimentos correlatos. Além disso, os níveis dos indicadores 
presentes no Contrato de Concessão são similares (ou, em alguns casos, 
superiores) aos padrões internacionais para 'utilities'. Isso, por si só, torna 
desnecessário quaisquer alterações nesse tratamento regulatório.   
 
Salientamos que uma alteração desse nível nos parâmetros regulatórios 
necessita de prazos razoáveis para que haja a prévia discussão com a 
Concessionária, bem como com outros interessados. Tal afirmação é 
absolutamente incompatível com a celeridade e os prazos impostos para esta 
Revisão Tarifária. 
 
Apesar disso, a CSPE no item 3.8 da Nota Técnica no. 1 ("Metodologia Para 
a Revisão Tarifária das Concessionárias de Gás Canalizado") considerou a 
definição dos níveis de qualidade constante do Contrato de Concessão ainda 
insuficientes. Tal insuficiência seria superada através da adoção das 
seguintes medidas: revisão dos indicadores de qualidade e valores limites 
adotados, em concordância com a redefinição do plano de qualidade 
estabelecido pela CSPE; a revisão das fórmulas e procedimentos de cálculo 
associadas a esses indicadores; a efetiva medição e verificação desses 
indicadores para cada usuário individual; a forma de ressarcimento aos 
usuários afetados, quando aplicável e a revisão dos procedimentos de 
monitoramento dos indicadores. 
 
Se essas medidas forem implementadas, mesmo que de forma parcial, 
poderão implicar a alteração dos custos operacionais (ou de investimento) da 
Concessionária. Diante disso, cumpre-nos ressaltar que essa alteração nos 
indicadores constantes do Contrato de Concessão deverá trazer um reflexo 
tarifário, caso venha realmente a ocorrer. 
 
Portanto, para a mudança no tratamento regulatório da qualidade dos 
serviços, seria imprescindível que a Concessionária o conhecesse 
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detalhadamente e previamente à apresentação de seus custos operacionais, 
ou mesmo de investimento, para que as tarifas viessem a refletir tais 
alterações, sem que houvesse qualquer desequilíbrio econômico financeiro 
no Contrato de Concessão.  
 
Anexo II: Estrutura Básica de Solicitação de Informações do Plano de 
Negócios 
 
Item l 
 
Solicita-se informações sobre “custos de despesas operacionais da rede de 
distribuição de gás canalizado” e refere-se ao anexo PN-III (Despesas e 
Ativos Não Específicos). Neste anexo estão solicitadas todas as despesas e 
não apenas as da rede de distribuição de gás. Como se deve proceder?  
 
Solicita-se que as informações de cada planilha sejam apresentadas de modo 
a permitir identificar o processo ou atividade do serviço de distribuição de gás 
canalizado que origina a despesa. Isto implicaria em definir quais são estes 
processos e atividades e identificar as despesas correspondentes. 
 
As informações contábeis da Comgás (organizadas de acordo com o Plano 
de Contas das Concessionárias de Distribuição de Gás Canalizado do Estado 
de São Paulo, definido pela Portaria 22 da CSPE e de acordo com as regras 
da CVM) não estão organizadas por processo e atividade. Solicita-se que as 
informações de cada planilha sejam apresentadas de modo a permitir 
identificar o processo ou atividade do serviço de distribuição de gás 
canalizado que origina a despesa. Isto requer claras definições sobre quais 
são estes processos e atividades e a identificação das despesas 
correspondentes. 
 
I. Evolução prevista do mercado 
 
Não existem informações sobre capacidade contratada por classes tarifárias, 
sistemas de distribuição e áreas geográficas porque só uma minoria de 
clientes tem contratos firmados com a concessionária, e nenhum deles tem 
identificada a capacidade contratada.  
 
Plano de Investimentos (CAPEX) 
 
Com relação ao preenchimento do anexo PN – II, solicitamos os seguintes 
esclarecimentos: 
 
Como serão reportados os projetos de investimentos para renovação de 
ERM’s e ERP’s e Estações de Odorização não associados a um determinado 
projeto? Onde entram os projetos de renovação, reforço RETAP e outros que 
não são projetos de Expansão? 
 
Os diâmetros informados para tubulação de polietileno (PE) na planilha 
Tubulações de Rede não são os utilizado pela Comgas. Solicitamos poder 
alterar esses campos. 
 
Solicita-se não incluir na Planilha “Tubulações” os custos de engenharia e 
supervisão de pessoal próprio, os que, ainda sendo custos destes 
investimentos, são considerados no conjunto de informações nas planilhas de 
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despesas. Hoje, a Comgás capitaliza estes custos. Assim, se apresentarmos 
estes custos entre as despesas operacionais, o total das despesas 
operacional apresentada para a revisão tarifária estará maior que o valor 
registrado contabilmente. Como devemos proceder? 
 
Custos e despesas operacionais (OPEX) 
  
No anexo PNII, o que deve ser entendido por "Valor Bruto Total" e "Valor 
Líquido Total"? 
 
Considerações sobre o Fator K 
 
Em continuação, a Comgás vem tecer as seguintes manifestações a respeito 
do Fator K: 
 

1) A primeira delas refere-se à necessidade de sua determinação 
continuar sendo simétrica (para mais ou para menos segundo 
corresponder), após o primeiro ano do terceiro ciclo, para garantir a 
equanimidade na correção tarifária. 

 
2) A segunda refere-se ao disposto na 23ª subcláusula da cláusula 13ª 

aonde se depreende que na determinação da margem obtida (MO), os 
descontos praticados não serão levados em consideração.  

 
Sendo o mercado de distribuição de gás natural um ambiente não 
integramente monopolista, aonde existem outros combustíveis que 
concorrem na preferência dos usuários, às vezes produto de situações de 
subsídio ou preços de conveniência ou oportunidade, a única 
possibilidade da concessionária de penetração de venda é através de 
diminuições nas tarifas via descontos.  
 
São os descontos comerciais que permitem que o gás natural seja aceito 
pelos usuários como a alternativa a ser adotada, em outras palavras, 
possibilitam que os volumes de venda sejam atingidos e o uso de gás 
natural seja expandido. Sem eles, o crescimento da participação do gás 
natural na matriz energética estaria seriamente prejudicado. 
 
Assim sendo, o cálculo da MO deve levar em conta a existência 
NECESSÁRIA dos descontos na equação de vendas para sua 
comparação com a Margem Máxima (MM), sob risco de produzir, caso 
assim não fosse, um indesejável prejuízo para o equilíbrio econômico da 
concessionária por gerar um Fator K hipotético com redução de receitas, 
aprofundando o prejuízo que a concorrência de mercado ocasiona à 
concessionária. 
 
3) Solicitar a reconsideração da forma de cálculo do Fator K a partir da 

MM que comparará com a MO em cada ano a partir do segundo ciclo 
tarifário.  

 
Com efeito, e como está demonstrado a seguir, sendo a MM produto da 
média de projeções de mercado de 5 anos, que apresenta variações ano 
a ano em volume e mix de vendas, é esperado que em qualquer ano do 
ciclo, a MM seja diferente da MO, embora sejam atingidos os volumes e 
mix de vendas projetados  em cada período. 
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Estatisticamente, sempre que se adota o uso do conceito de médias, 
ocorrerão observações que se situam acima e outras que se situam 
abaixo dessa média calculada. 
 
O que se pretende é adotar mecanismo matemático que permita 
compensar aplicações indevidas do Fator K, sendo que para esse 
mecanismo: 
 
a) Seja calculada a MM conforme Contrato de Concessão, 
b) Identificadas as Mgc (margem máxima de cada classe que produziu a 

MM)  
c) Para cada ano do ciclo, seja calculada uma nova MM (MMt) aplicando 

as Mgc aos volumes e mix projetados para esse ano 
d) Comparada a MMt  de cada ano com a MO, obtendo o Fator K correto. 
 

Demonstração 
 
Se define o fator K correspondente a um ano determinado, como aquele fator 
de ajuste que garante o cumprimento da margem máxima aplicada neste ano, 
expressa em reais/m3. 
De acordo com a clausula 13ª, subclausula 4ª, a margem máxima do ano t é 
expressa como: 
 
  MMt = Pt +Kt   sendo Pt = Pt-1 (1+(VP-X)) 
   
Onde 
 
VP: Variação do índice da inflação calculado de acordo com o definido na 4ª 
subclausula da clausula 13ª. 
X: Fator de eficiência 
Pt: Valor da margem máxima atualizada anualmente pelo fator (VP-X) até o 
ano t. 
Po: Valor inicial da margem máxima atualizada pela CSPE e definida na 
revisão tarifária. No primeiro ano de cada ciclo Pt = Po 
Kt: Fator K aplicado no ano t 
 
Considerações 
 
Com o objetivo de poder efetuar análise do funcionamento da fórmula de 
cálculo do fator K, é preciso ter os seguintes dados: 
 

• Pt  se atualiza anualmente 

• P1 = Po = Valor inicial da margem máxima autorizada pela CSPE na 
revisão tarifaria. A Po, é calculada a partir de uma fórmula que leva em 
conta a estrutura de vendas (volume de gás por categoria tarifaria) que 
resulta numa media ponderada das vendas previstas para os 5 anos 
do período tarifário determinado. 

• O fator k se expressa como: 
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MMt-1: Margem máxima (MM) do ano t-1 (R$/m3) 
MOt-1: Margem obtida no ano t-1 (R$/m3) 
rt-1: taxa financeira media anual do ano t-1 
Vt-1: volume anual real distribuído no t-1 (m3) 
Vt: volume anual previsto no ano t (m3) 

 

• As variações que ocorrem entre o MM e o MO durante os anos do 
segundo ciclo, originarão o cálculo e aplicação do fator k nos anos 
2007 e 2009, ou seja, que as diferenças de margens entre permitido e 
obtido no período 2004 – 2006, gerarão um fator k a aplicar sobre a 
margem máxima permitida para o ano 2007, enquanto que as 
diferenças originadas durante o período 2007 – 2008, gerarão um fator 
k a aplicar sobre a margem máxima permitida para o ano 2009, 
primeiro ano do terceiro ciclo tarifário.  

 
II. Análise do fator K  
 
Levando em conta as considerações mencionadas acima, se desenvolveu um 
exemplo, supondo uma margem aprovada (MM) para uns volumes de vendas 
previstos para os 5 anos do ciclo tarifário, variável que interveio no  cálculo da 
MM. 

A fim de simplificar o exemplo e focalizar a analise do calculo do fator K, 
foram feitos os seguintes supostos: 
 
VP = 0    Pt = Pt-1 = Po 

X = 0           MMt = Pt + Kt 

r = 0  1
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Tendo presente os supostos acima indicados, se gerou como primeiro 
cenário, aquele onde a demanda real distribuída por categoria é idêntica à 
venda considerada no processo de revisão tarifaria que originou a MM. Se a 
venda de gás é idêntica a projetada, então o factor K deveria ser nulo. 
No entanto, havendo efetuado o exercício, se observa que nos anos de 
cálculo de fator k, os mesmos assumiram valores diferentes de zero. 
 
O motivo da existência dos fatores k não nulos, apesar do acerto no 
prognóstico da venda de gás, deve-se a que a estrutura de vendas da 
distribuidora projetada em cada ano difere em relação estrutura de vendas 
média resultante para o estabelecimento da MM inicial.  
 
 
A MM permitida, pode expressar-se como uma somatória das margens de 
cada uma das classes tarifarias ponderadas por sua participação percentual 
sobre o volume total previsto para os 5 anos do ciclo tarifário. 
 

∑ −− ∗===
C

CCtto VolMgPPP 20082004,1 %   (1) 

⇒
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Onde: 
Po = Pt-1 = Pt, considerando as conclusões anteriores de inflação zero e fator 
de eficiência zero. 
MgC: Margem resultante para a classe C 
%VolC: participação de  volume previsto de venta da classe C no período 
2004-2008 sobre o volume total da concessionária  previsto no mesmo 
período. 

Se calcular a Margem Obtida para um ano determinado (t-1), a mesma 
resulta: 
 

∑∑
∑

−
−

−

− ∗=
∗

=
C

tCC

C
tC

C
tCC

t VolMg
Vol

VolMg
MO 1,

1,

1,

1 %  (2) 

 
Em função de (1) y (2), para que se verifique Kt=0, deve ser MMt-1 = MOt-1, 
Trocando MMt-1 por (1) y MOt-1 por (2), 
 

∑∑ −− ∗=∗
C

tCC
C

CC VolMgVolMg 1,

?

20082004, %%  

Para que todos os membros resultem uma igualdade deveria dar-se as 
seguintes condições heróicas: 

1. Para todas as classes, %VolC,2004-2008 = %VolC,t-1 
2. As variações no ano t-1 dos %VolC sejam tais, que os novos %VolC 
multiplicados pelas margens de cada classe permite reproduzir a MMt-1. 

As condições mencionadas anteriormente apresentam uma probabilidade de 
ocorrência quase nula. 

A venda de cada classe apresenta sua própria evolução ainda na projeção, o 
que torna muito difícil cumprir a condição 1 (só quando a evolução não existir) 
Assim também, a condição 2 faz pensar na dificuldade que resulta em se 
produzir um mix de vendas inalterado nos cinco anos, que multiplicado pelas 
margens de cada categoria permita chegar ao mesmo MM em cada ano. 
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Volumes - Escenario Regulado 4to año - 2do ciclo 1er año - 3er ciclo
Categories Jun04 / May05 Jun05 / May06 Jun06 / May07 Jun07 / May08 Jun08 / May09 Jun09 / May10
Cat 1 m3 9 535 088 10 014 361 10 139 128 10 331 648 10 503 880 10 708 370
Cat 2 m3 9 214 767 9 358 831 8 881 151 8 252 806 8 394 207 8 562 258
Cat 3 m3 4 285 312 4 972 736 5 873 938 6 792 351 7 849 697 8 749 256
Cat 4 m3 575 774 736 529 927 059 1 217 777 1 639 185 2 087 532
Cat 5 m3 7 676 520 9 402 927 10 161 387 11 585 687 13 189 972 14 920 054
Cat 6 m3 5 658 955 5 678 018 6 388 033 6 867 632 6 859 647 7 976 597
Cat 7 m3 2 485 531 1 177 344 4 180 969 26 637 938 34 847 500 40 451 875
Cat 8 m3 9 184 546 12 278 964 15 212 484 18 655 077 23 440 845 30 167 728
TOTAL m3 48 616 492 53 619 708 61 764 149 90 340 917 106 724 933 123 623 670

Mg por Categoría 4to año - 2do ciclo 1er año - 3er ciclo
Categories Jun04 / May05 Jun05 / May06 Jun06 / May07 Jun07 / May08 Jun08 / May09 Jun09 / May10
Cat 1 R$/m3 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Cat 2 R$/m3 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
Cat 3 R$/m3 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30
Cat 4 R$/m3 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40
Cat 5 R$/m3 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
Cat 6 R$/m3 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
Cat 7 R$/m3 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Cat 8 R$/m3 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08

Factor X 0%

IPGM 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Tasa de Juros 0% 0% 0% 0% 0% 0%

MMt R$/m3 0.167 0.167 0.167 0.167 0.167

Volumes - Escenario Real 4to año - 2do ciclo 1er año - 3er ciclo
Categories Jun04 / May05 Jun05 / May06 Jun06 / May07 Jun07 / May08 Jun08 / May09 Jun09 / May10
Cat 1 m3 9 535 088 10 014 361 10 139 128 10 331 648 10 503 880
Cat 2 m3 9 214 767 9 358 831 8 881 151 8 252 806 8 394 207
Cat 3 m3 4 285 312 4 972 736 5 873 938 6 792 351 7 849 697
Cat 4 m3 575 774 736 529 927 059 1 217 777 1 639 185
Cat 5 m3 7 676 520 9 402 927 10 161 387 11 585 687 13 189 972
Cat 6 m3 5 658 955 5 678 018 6 388 033 6 867 632 6 859 647
Cat 7 m3 2 485 531 1 177 344 4 180 969 26 637 938 34 847 500
Cat 8 m3 9 184 546 12 278 964 15 212 484 18 655 077 23 440 845
TOTAL m3 48 616 492 53 619 708 61 764 149 90 340 917 106 724 933

MOt R$/m3 0.164 0.172 0.171 0.165 0.165

Factor Kt R$/m3 -0.004 0.003

Monto K (Devolver o 
recuperar en el año t) R$ -346 228 421 690

Estructura de ventas (quinquenio vs anuales)

Categories Quinquenio Jun04 / May05 Jun05 / May06 Jun06 / May07 Jun07 / May08 Jun08 / May09
Cat 1 15.0% 19.6% 18.7% 16.4% 11.4% 9.8%
Cat 2 13.3% 19.0% 17.5% 14.4% 9.1% 7.9%
Cat 3 8.4% 8.8% 9.3% 9.5% 7.5% 7.4%
Cat 4 1.4% 1.2% 1.4% 1.5% 1.3% 1.5%
Cat 5 14.9% 15.8% 17.5% 16.5% 12.8% 12.4%
Cat 6 9.2% 11.6% 10.6% 10.3% 7.6% 6.4%
Cat 7 16.1% 5.1% 2.2% 6.8% 29.5% 32.7%
Cat 8 21.7% 18.9% 22.9% 24.6% 20.6% 22.0%

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%  
 
Proposta  
Se a margem máxima (MMt-1) utilizada para o cálculo do fator Kt surge do 
produto da Margem de cada classe (MgC) por  participação nas vendas de 
cada classe prevista na  revisão tarifaria no ano t-1, então temos: 
 

∑ −− ∗=
C

tarifariarevisióntCCt VolMgP 1,1 %  

Calculando novamente a Margem Obtida para um ano determinado (t-1), o 
mesmo resulta: 
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Então, mantendo a totalidade de características consideradas no exemplo 
anterior, com o mesmo volume de venda de gás por classe, obtém-se: 
 

∑ ∑∑
∑∑

∑ −

−−

−
−−

∗−∗
=

−
=

C C
tC

C
tC

C
tCC

C
tarifariarevisióntCC

tC

C
tC

tt
t Vol

Vol

VolMgVolMg
Vol

Vol
MOMMK 1,

,

1,1,

1,
,

11
)%%(

)(

 
Onde:  

∑∑ −− ∗=∗
C

tCC
C

tarifariarevisióntCC VolMgVolMg 1,1, %%  

⇓  
 

0=tK  

 

Conclusão: Do acima demonstrado, depreende-se que o cálculo do Fator K 
deverá ser como segue: 
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Na continuação é apresentado um exemplo com o cálculo da margem 
máxima (MMt) a partir da estrutura de vendas prevista anualmente 
apresentada teoricamente na ocasião da revisão tarifária para o segundo 
ciclo. 
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Volumes - Escenario Regulado 4to año - 2do ciclo 1er año - 3er ciclo
Categories Jun04 / May05 Jun05 / May06 Jun06 / May07 Jun07 / May08 Jun08 / May09 Jun09 / May10
Cat 1 m3 9 535 088 10 014 361 10 139 128 10 331 648 10 503 880 10 708 370
Cat 2 m3 9 214 767 9 358 831 8 881 151 8 252 806 8 394 207 8 562 258
Cat 3 m3 4 285 312 4 972 736 5 873 938 6 792 351 7 849 697 8 749 256
Cat 4 m3 575 774 736 529 927 059 1 217 777 1 639 185 2 087 532
Cat 5 m3 7 676 520 9 402 927 10 161 387 11 585 687 13 189 972 14 920 054
Cat 6 m3 5 658 955 5 678 018 6 388 033 6 867 632 6 859 647 7 976 597
Cat 7 m3 2 485 531 1 177 344 4 180 969 26 637 938 34 847 500 40 451 875
Cat 8 m3 9 184 546 12 278 964 15 212 484 18 655 077 23 440 845 30 167 728
TOTAL m3 48 616 492 53 619 708 61 764 149 90 340 917 106 724 933 123 623 670

Mg por Categoría 4to año - 2do ciclo 1er año - 3er ciclo
Categories Jun04 / May05 Jun05 / May06 Jun06 / May07 Jun07 / May08 Jun08 / May09 Jun09 / May10
Cat 1 R$/m3 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Cat 2 R$/m3 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
Cat 3 R$/m3 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
Cat 4 R$/m3 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40
Cat 5 R$/m3 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
Cat 6 R$/m3 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
Cat 7 R$/m3 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Cat 8 R$/m3 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08

Factor X 0%

IPGM 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Tasa Bancaria 0% 0% 0% 0% 0% 0%

MMt R$/m3 0.140 0.147 0.145 0.144 0.145

Volumes - Escenario Real 4to año - 2do ciclo 1er año - 3er ciclo
Categories Jun04 / May05 Jun05 / May06 Jun06 / May07 Jun07 / May08 Jun08 / May09 Jun09 / May10
Cat 1 m3 9 535 088 10 014 361 10 139 128 10 331 648 10 503 880
Cat 2 m3 9 214 767 9 358 831 8 881 151 8 252 806 8 394 207
Cat 3 m3 4 285 312 4 972 736 5 873 938 6 792 351 7 849 697
Cat 4 m3 575 774 736 529 927 059 1 217 777 1 639 185
Cat 5 m3 7 676 520 9 402 927 10 161 387 11 585 687 13 189 972
Cat 6 m3 5 658 955 5 678 018 6 388 033 6 867 632 6 859 647
Cat 7 m3 2 485 531 1 177 344 4 180 969 26 637 938 34 847 500
Cat 8 m3 9 184 546 12 278 964 15 212 484 18 655 077 23 440 845
TOTAL m3 48 616 492 53 619 708 61 764 149 90 340 917 106 724 933

MOt R$/m3 0.140 0.147 0.145 0.144 0.145

Factor Kt R$/m3 0.000 0.000

Monto K (Devolver o 
recuperar en el año t) R$ 0 0  
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“O poder de regular  não é um poder de 
destruir, nem limitar eqüivale a confiscar.  
Sob a pretensão de regular tarifas e 
fretes, não pode o Estado exigir que uma 
empresa de rodovias transporte pessoas 
ou bens sem ser remunerada; nem 
mesmo pode fazer o que em lei 
redundaria no transporte de propriedade 
privada para uso público sem a justa 
remuneração ou sem o devido processo 
legal.” 
(Decisão da Suprema Corte norte-
americana no caso Stone v. Farmer’s 
Loan & Trust Co.) (tradução livre) 
 
 
“Não há, porém, como pretender 
assimilar a índole dos danos porventura 
causados pela adoção de determinada 
política econômica às pessoas em geral, 
diretamente sujeitas como súditos à 
autoridade do Estado, à natureza de outra 
relação juridicamente diversa, contraída 
com quem esteja a ele vinculado por 
liame contratual. Sobretudo quando esse 
contrato é objeto de especial amparo da 
Constituição (art. 167, II, da Carta de 
1967), durante cuja vigência (a presente 
ação foi ajuizada em 2.9.88) verificou-se a 
insuficiência tarifária, causadora da 
ruptura do equilíbrio financeiro da 
concessão, imputada a atos omissivos 
ou comissivos do Poder Público, e 
arbitrada, em seus efeitos financeiros, 
pela prova pericial acolhida nas 
instâncias ordinárias.” 
(Decisão do Supremo Tribunal Federal no 
RE nº 183180-4, Voto do Ministro OCTÁVIO 
GALLOTTI)"
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rcevwcfcu." eqpukfgtcpfq" qu" gngogpvqu" go" swg" ug"
dcugctco" cu" rtgokuucu" qtkikpcku0" Pq" ecuq" go" guvwfq"
ogtgeg"gurgekcn"fguvcswg"c"tgncèçq"gzkuvgpvg"gpvtg"q"xcnqt"
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eqoq"cfokvkt/ug"swg."pq"oqogpvq"fc"tgxkuçq"vctkhâtkc."ug"
rquuc" eqpukfgtct" eqoq" rkuq." rctc" c" hqtowncèçq" fc" pqxc"
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rctc"c"ocpwvgpèçq"fq"gswknîdtkq"geqpõokeq/hkpcpegktq"fq"
eqpvtcvq0" Eqpfwvc" fkxgtuc" rqfgtkc" ukipkhkect" woc"
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"
"

"
"



"

"
"
"

6"

¯"P"F"K"E"G"
"
"
"
"
"

K0" Fc"eqpuwnvc" " " " " " " " " 27"

KK0" Fq"ectâvgt"gurgekcn"fqu"Eqpvtcvqu"fg"Eqpeguuçq" " " 29"

KKK0" Fq"Rtkpeîrkq"fq"Gswknîdtkq"Geqpõokeq/Hkpcpegktq"" " " 34"

KX0" Fq"Rtqegfkogpvq"fg"Tgxkuçq"Vctkhâtkc"" " " " " 3:"

C+"Eqpukfgtcèùgu"igtcku" " " " " " " 3:"
"
D+"C"Tgxkuçq"Vctkhâtkc"pq"Eqpvtcvq"fg"Eqpeguuçq"fc"EQOIıU" 42"
"

X0" Fc"crwtcèçq"fq"xcnqt"geqpõokeq"pq"Rtqeguuq"fg"Rtkxcvk|cèçq" 48"
"

XK0" Fc"Cxcnkcèçq"fc"EQOIıU"" " " " " " 54"

XKK0" Fc"crnkecèçq"fq"fktgkvq"cq"ecuq"fc"eqpuwnvc" " " " 5:"

XKKK0" Fcu"eqpenwuùgu"" " " " " " " " 72"

KZ0" Fc"tgurquvc"cq"swgukvq" " " " " " " 74"

"

"

"

"

"

"



"

"
"
"

7"

K0" FC""EQPUWNVC"

"

"

"

30" " " " " C" EQORCPJKC" FG" IıU" FG" U’Q" RCWNQ" ⁄"

EQOIıU" *›EQOIıUfi+." eqpeguukqpâtkc" fg" rtguvcèçq" fg" ugtxkèqu" rûdnkequ" fg"

fkuvtkdwkèçq" fg" iâu" ecpcnk|cfq." cvtcxêu" fg" ugw" Fktgvqt" Lwtîfkeq." Ft0"NGQPCTFQ"

UGTTC" PGVVQ" NGTPGT." eqpuwnvc/pqu" uqdtg" qu" rtqegfkogpvqu" g" c" cfqèçq" fg"

etkvêtkqu"rctc"c"ghgvkxcèçq"fc"tgxkuçq"vctkhâtkc."crnkeâxgn"cq"ugiwpfq"ekenq"rtgxkuvq"

pq"Eqpvtcvq"fg"Eqpeguuçq0""

"

"

"

40" " " " " C" rtkpekrcn" swguvçq" ngxcpvcfc" rgnc" Eqpuwngpvg"

eqpegpvtc/ug" pq" gzcog" fqu" etkvêtkqu" fg" tgxkuçq" vctkhâtkc" rtgxkuvqu" eqpvtcvwcn" g"

ngicnogpvg." tgncekqpcfqu" cq" xcnqt" geqpõokeq" fc" Eqorcpjkc." gngogpvq" guvg"

eqpukfgtcfq"hwpfcogpvcn"g"swg"ug"dcugkc"pq"xcnqt"dcug"fqu"cvkxqu."rctc"c"fghkpkèçq"

fc" Octigo" Oâzkoc" c" ugt" fghkpkfc" rgnc" EURG." pq" dqlq" fq" rtqegfkogpvq" fg"

tgxkuçq"vctkhâtkc0"

"

"

"

50" " " " " Hqk"egngdtcfq."go"ockq1;;."gpvtg"c"EQOIıU"g"q"

Rqfgt" Eqpegfgpvg" *GUVCFQ" FG" U’Q" RCWNQ." tgrtgugpvcfq" rgnc" Ciípekc"

Tgiwncfqtc" *c" EQOKUU’Q" FG" UGTXKÑQU" RðDNKEQU" FG" GPGTIKC" ⁄" EURG+." q"

EQPVTCVQ"FG"EQPEGUU’Q"FG"UGTXKÑQU"RðDNKEQU"FG"FKUVTKDWKÑ’Q"FG"IıU"

ECPCNK\CFQ0"Pc" Enâwuwnc" Fêekoc" Vgtegktc" fguvg" Eqpvtcvq." guvâ" fkuekrnkpcfc" c"

Tgxkuçq"Vctkhâtkc."c"ugt"guvcdgngekfc"c"rctvkt"fg"woc"ogvqfqnqikc"fg"eânewnq"swg"

c"EURG"hctâ"rwdnkect"pq"vgtegktq"cpq."eqpvcfq"fc"fcvc"fg"cuukpcvwtc"fq"Eqpvtcvq"fg"

Eqpeguuçq."g"swg"rqtvcpvq"fgxgtâ"qeqttgt"c"rctvkt"fg"lwpjq"fg"42240"Fcî"ug"qtkikpc"

q"swguvkqpcogpvq"swg"pqu"hqk"crtgugpvcfq0"



"

"
"
"

8"

"

"

"

60" " " " " Q" swgukvq" crtgugpvcfq" rgnc" Eqpuwngpvg" ê" q"

ugiwkpvg<"

"

›Ecdg" kpfcict" ug" gzkuvg" uwuvgpvcèçq" lwtîfkec" rctc" fgvgtokpct" c"

qdtkicvqtkgfcfg."rctc"q"Rqfgt"Eqpegfgpvg."rqt"qecukçq"fqu"xâtkqu"ekenqu"

fg" tgxkuçq" vctkhâtkc" c" ugtgo" korngogpvcfqu" cq" nqpiq" fq" rtc|q" fc"

eqpeguuçq." fg" cfqvct" etkvêtkqu" swg" rtgugtxgo" q" xcnqt" fq" pgiôekq." fg" vcn"

uqtvg" swg" ckpfc" swg" ug" rtqegfc" cqu" eânewnqu" pc" hqtoc" rtgxkuvc" pq"

Eqpvtcvq"fg"Eqpeguuçq."c"rtgugtxcèçq"fq"xcnqt"fq"pgiôekq"xcngtkc"eqoq"

woc"gurêekg"fg"flrkuq‚"oîpkoq."cdckzq"fq"swcn"pçq"ug"rqfgtkc"fguegt"uqd"

rgpc" fg" kplwuvq" eqphkueq" go" rtglwî|q" fq" eqpeguukqpâtkq" *q" Hcvqt" Z."

gpvtgvcpvq."ugtkc"ugortg"g"rngpcogpvg"crnkeâxgn+0fi"
"
"

"

70" " " " " Q"guvwfq" lwtîfkeq" c" ugt"rtqegfkfq." eqo"xkuvcu"ä"

tgurquvc"cq"swguvkqpcogpvq"fc"Eqpuwngpvg."rctvg"fc"cpânkug"fq"ectâvgt"gurgekcn"fqu"

eqpvtcvqu" fg" eqpeguuçq" g" fc" cdtcpiípekc" fq" rtkpeîrkq" fq" tgurgkvq" cq" gswknîdtkq"

geqpõokeq/hkpcpegktq" fq" eqpvtcvq0"C" ugiwkt." ugtâ" tgcnk|cfc" c" gzgigug" ukuvgoâvkec"

fcu"enâwuwncu"eqpvtcvwcku."gurgekhkecogpvg"cu"fkurqukèùgu"tgncvkxcu"ä"fgvgtokpcèçq"

fc" vctkhc" kpkekcn" g" cu" eqpegtpgpvgu" cq" rtqegfkogpvq" fg" tgxkuçq" vctkhâtkc." eqo"

gphqswg" ocku" cegpvwcfq" pc" swg" vtcvc" fq" xcnqt" dcug" fg" cvkxqu" fc" gortguc." pq"

ãodkvq" fq" Rncpq" fg" Pgiôekqu" c" ugt" crtgugpvcfq" rgnc"EQOIıU0" Swcpvq" c" guvg"

curgevq" vcodêo"ugtçq"gzcokpcfcu"cu"fkurqukèùgu"fq"Gfkvcn."fgpvtg"qwvtqu"hcvqtgu"

g."rtkpekrcnogpvg."c"cvwcèçq"fc"Ciípekc"Tgiwncfqtc"/"EURG."pq"gzgteîekq"fg"uwcu"

cvtkdwkèùgu"tgiwncfqtcu."pc"hkzcèçq"fc"guvtwvwtc"vctkhâtkc"c"xkiqtct"pq"ugiwpfq"ekenq"

fq"Eqpvtcvq"fg"Eqpeguuçq0"

KK0" FQ"ECTıVGT"GURGEKCN"FQU"EQPVTCVQU"FG"EQPEGUU’Q""

"

"



"

"
"
"

9"

"

80" " " " " Rqt" hqtèc" fc" Eqpuvkvwkèçq" Hgfgtcn." q" Rqfgt"

Eqpegfgpvg" ocpvêo" woc" tgncèçq" eqpvtcvwcn" gurgekcn" eqo" c" eqpeguukqpâtkc"

rtguvcfqtc"fg"ugtxkèqu"rûdnkequ."ugpfq"q"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq"q"kpuvtwogpvq"swg"

hqtocnk|c" vcn" tgncèçq0"Ö"q"swg" ug"gzvtck"fq"fkurquvq"pq"ctv0"397."rctâitchq"ûpkeq."

kpekuq"K."fc"Eqpuvkvwkèçq"Hgfgtcn."kp"xgtdku<"

"

›Ctv0"397"⁄""Kpewodg"cq"Rqfgt"Rûdnkeq."pc"hqtoc"fc"
ngk." fktgvcogpvg" qw" uqd" tgikog" fg" eqpeguuçq" qw"
rgtokuuçq."ugortg"cvtcxêu"fg"nkekvcèçq."c"rtguvcèçq"
fg"ugtxkèqu"rûdnkequ0"
"
Rctâitchq"ûpkeq0"C"ngk"fkurqtâ"uqdtg<"
K" ⁄" q" tgikog" fcu" gortgucu" eqpeguukqpâtkcu" g"
rgtokuukqpâtkcu" fg" ugtxkèqu" rûdnkequ." q" ectâvgt"
gurgekcn"fg"ugw"eqpvtcvq"g"fg"uwc"rtqttqicèçq."dgo"
eqoq" cu" eqpfkèùgu" fg" ecfwekfcfg." hkuecnk|cèçq" g"
tguekuçq" fc" eqpeguuçq" qw" rgtokuuçq0" *000+fi"
*itkhcoqu+"

"

"

"

90" " " " " Q" ectâvgt" gurgekcn" ê" eqpuvkvwekqpcnogpvg"

cvtkdwîfq" c" vcku" eqpvtcvqu" lwuvcogpvg" go" hceg" fc" pcvwtg|c" vcodêo" gurgekcn" fc"

tgncèçq" gpvtg" q" Rqfgt" Eqpegfgpvg" g" cu" eqpeguukqpâtkcu" fg" ugtxkèqu" rûdnkequ."

tgchktocfq" pc" Ngk" fg" Eqpeguuùgu" fg" 3;;7." swg" vgo" eqoq" wo" fqu" rtkpeîrkqu"

kphqtocfqtgu" c" rctegtkc" gpvtg" q"Guvcfq" g" c" gortguc" rtkxcfc" rctc" c" rtguvcèçq" fg"

ugtxkèqu"rûdnkequ03""

"
"
:0" " " " " Pq" ecorq" lwtîfkeq." c" swcnkhkecèçq" fg" eqpvtcvq"

gurgekcn" fcfc" ä" eqpeguuçq" uwtikw"rqt" kphnwípekc"fq"fktgkvq"pqtvg/cogtkecpq"g" go"

rctvkewnct"fc"Uwrtgoc"Eqtvg"fqu"Guvcfqu"Wpkfqu."swg"eqpukfgtqw"rgewnkct"q"ectâvgt"

fc" rtqrtkgfcfg" g" fq" kpxguvkogpvq" fq" eqpeguukqpâtkq0"Cuuko" hg|." rqt" ug" vtcvct" fg"

wo" eqplwpvq" fg" dgpu" rtkxcfqu" fguvkpcfqu" c" wuq" rûdnkeq" g" cvgpfgpfq" c" woc"



"

"
"
"

:"

hkpcnkfcfg"fg" kpvgtguug"rûdnkeq0"Rqt"guug"oqvkxq."fgxgtkc" vgt"wo"tgikog"gurgekcn."

eqoq" ug" xgtkhkec" rgnq" vtgejq" ugiwkpvg" fg" ceôtfçq" fq" ocku" cnvq" vtkdwpcn" pqtvg/

cogtkecpq."pq"ecuq"Uqwvjyguvgtp"Dgnn"Vgn0"Eq0"fq"swcn"hqk"tgncvqt"q"Lwuvkeg""NQWKU"

DTCPFGKU<"

›C"eqkuc"fguvkpcfc"rqt"cniwêo"*kpxguvqt+"rctc"q"wuq"
rûdnkeq"pçq"ê"woc"rtqrtkgfcfg"gurgeîhkec."vcpiîxgn"g"
kpvcpiîxgn." rqtêo." ecrkvcn" crnkecfq" pc" gortguc0"
Uqdtg" q" ecrkvcn" cuuko" crnkecfq." c" Eqpuvkvwkèçq"
hgfgtcn"ictcpvg"rctc"c"gortguc"c"qrqtvwpkfcfg"rctc"
qdvgt"woc"tc|qâxgn"tgvtkdwkèçq" 000"Cswíng" *kpxguvqt+"
swg" crnkeqw" q" ecrkvcn" pc" gortguc." eqo" q" hc|gt."
eqpxgkq" swg" qu" gpectiqu" rctc" q" rûdnkeq" ugtkco"
tc|qâxgku0" Uwc" gortguc" uwduvkvwk" cq" Guvcfq" pc"
rtguvcèçq"fg"wo"ugtxkèq"rûdnkeq="eqpuvkvwk/ug"cuuko"
wo" etkcfq." wo" ugtxkfqt" fq" rûdnkeqfi*flVjg" vjkpi"
fgxqvgf" d{" vjg" kpxguvqt" vq" vjg" rwdnke" wug" ku" pqv"
urgekhke" rtqrgtv{." vcpikdng" cpf" kpvcpikdng." dwv"
ecrkvcn"godctmgf"kp"vjg"gpvtgrtkug0"Wrqp"vjg"ecrkvcn"
uq" kpxguvgf" vjg" Hgfgtcn" Eqpuvkvwvkqp" iwctcpvggu" vq"
vjg"wvknkv{"vjg"qrrqtvwpkv{"vq"gctp"c"hckt"tgvwtp000"Vjg"
kpxguvqt" citggu." d{" godctmkpi" ecrkvcn" kp" c" wvknkv{."
vjcv" ejctigu" vq" vjg" rwdnke" ujcnn" dg" tgcuqpcdng0"Jku"
eqorcp{" ku" vjg" uwduvkvwvg" hqt" vjg" Uvcvg" kp" vjg"
rgthqocpeg"qh" " vjg"rwdnke" ugtxkeg=" vjwu"dgeqokpi"c"
rwdnke"ugtxcpv‚+04"""

"

"
"

;0" " " " " Eqphqtog"ug"xgtkhkec"rgnc"gvkoqnqikc"fc"rcncxtc."

eqpeguuçq" ê" woc" eguuçq" pc" swcn" q" Guvcfq" eqpvkpwc" c" cvwct" eqoq" rctvkekrcpvg."

fqpfg"q"rtghkzq"eqo"vcodêo"gpeqpvtcfq"go"qwvtcu"rcncxtcu"eqo"ugpvkfq"cpânqiq."

eqoq"ê"q"ecuq"fg"eqpfqoîpkq."eqqrgtcèçq."eqncdqtcèçq"gve0"

320" " " " " Ö" q" swg." cnkâu." guenctgeg" q" rtqpwpekcogpvq" fg"

NÖQP" DNWO" pc" fgekuçq" rkqpgktc" fq" Eqpugnjq" fg" Guvcfq" fc" Htcpèc" go" ecuq"

tghgtgpvg" cq" vtcpurqtvg."ocu" swg" ug" crnkec" rgthgkvcogpvg" cq" iâu." pc" swcn" ucnkgpvc"

swg<""

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
3" CTPQNFQ"YCNF."CNGZCPFTG"FG"OGPFQPÑC"YCNF"g"NWK\C"TCPIGN"FG"OQTCGU."Q"Fktgkvq"

fg" Rctegtkc." g" c" Pqxc" Ngk" fg" Eqpeguuùgu." Rtghâekq" fg"HGTPCPFQ" JGPTKSWG" ECTFQUQ." Uçq"
Rcwnq."Tgxkuvc"fqu"Vtkdwpcku."3;;8."r0"49"g"4:0"

4"" JCTXCTF"NCY"TGXKGY."x0"67."3;53/3;54."r0"82"cr0"DKNCE"RKPVQ."Guvwfqu"fg"Fktgkvq"Rûdnkeq."
Tkq"fg"Lcpgktq."Hqtgpug."3;75."r0"4:0"



"

"
"
"

;"

›Q" Guvcfq" pçq" rqfg" ug" fgukpvgtguuct" rgnq" ugtxkèq"
rûdnkeq" fg" vtcpurqtvg" woc" xg|" swg" guvg" vgpjc" ukfq"
eqpegfkfq0""Gng"ê"eqpegfkfq."ugo"fûxkfc."rqtêo"pçq"
fgkzc" fg" ugt" wo" ugtxkèq" rûdnkeq0" C" eqpeguuçq"
tgrtgugpvc" woc" fgngicèçq." qw" uglc." eqpuvkvwk" wo"
oqfq" fg" iguvçq" kpfktgvc." pçq" ug" gs°kxcngpfq" c" wo"
cdcpfqpq"qw"tgpûpekc0" "Q"Guvcfq"rgtocpgeg"eqoq"
ictcpvkfqt" fc" gzgewèçq" fq" ugtxkèq" go" hceg" fc"
wpkxgtucnkfcfg" fqu" ekfcfçqu0" Gng" rgtocpgeg"
tgurqpuâxgn"rgnc" ugiwtcpèc"rûdnkec"swg"rqfgtâ"ugt"
eqortqogvkfc" rgnc" gzgewèçq" kpcfgswcfc" fg" wo"
ugtxkèq0fi5"

"
"
"

330" " " " " C"Ngk" p√" :0;:9." fg" 3;;7." fghkpg." pq" ctv0" 45." cu"

enâwuwncu"guugpekcku"fq"eqpvtcvq."swg."eqgtgpvgogpvg"eqo"q"rtkpeîrkq"swg"kpurktqw"

c"gfkèçq"fq"fkrnqoc"ngicn."fgxgo"ugt"kpvgtrtgvcfcu"g"crnkecfcu"ugiwpfq"q"rtkpeîrkq"

fc"rctegtkc." eqqrgtcèçq"qw"fc"eqncdqtcèçq"gpvtg"q"Rqfgt"Rûdnkeq"g"q"gortguâtkq"

rtkxcfq0"Ö."rqku."pgeguuâtkq"cvgpfgt"ugortg"ä"ucvkuhcèçq"fq"kpvgtguug"rûdnkeq."swg"

fgxg" rtgfqokpct" fwtcpvg" vqfc" c" fwtcèçq" fq" eqpvtcvq." tgurgkvcpfq/ug." vqfcxkc." qu"

fktgkvqu"fq"eqpeguukqpâtkq0"

"

"

"

340" " " " " Eqo"ghgkvq."q"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq"fg"ugtxkèqu"

rûdnkequ" eqortggpfg/ug" pc" swcnkhkecèçq" fg" eqpvtcvq" fg" eqqrgtcèçq." rqt"ogkq"fq"

swcn" q" rctvkewnct." eqpvtcvcfq" rgnc" Cfokpkuvtcèçq" Rûdnkec." qdtkic/ug" c" rtguvct"

fgvgtokpcfq"ugtxkèq"qw"c"tgcnk|ct"fgvgtokpcfc"qdtc"rûdnkec"pq"kpvgtguug"eqngvkxq0""

"
350" " " " " C"fgngicèçq"fq"ugtxkèq"rûdnkeq"g"c"eqncdqtcèçq"

qw"eqqrgtcèçq"gpvtg"c"gortguc"rtkxcfc"g"c"Cfokpkuvtcèçq"korùgo"c"pgeguukfcfg"

fg" ugt" fcfc" cq" eqpvtcvq" cfokpkuvtcvkxq" ockqt" hngzkdknkfcfg0" Guvc" ug" vqtpc"

kpfkurgpuâxgn"rctc"c" tgcnk|cèçq"fq"ugtxkèq"qw"fc"qdtc"rûdnkec."fgpvtq"fqu" nkokvgu"

go"swg." vtcvcpfq/ug"fg"eqpvtcvq"fg" nqpiq"rtc|q."fgxc"rtgxcngegt."gpvtg"cu"rctvgu."

woc"tgncèçq"fkpãokec."pgiqekcfc"qw"eqpegtvcfc0"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
5"" Rctgegt"rtqhgtkfq"rqt"NÖQP"DNWO"pq"Eqpugnjq"fg"Guvcfq."go"3302503;32."pq"Rtqeguuq"38039:."



"

"
"
"

32"

"
"
"

360" " " " " Cfgocku." q" ikicpvkuoq" fg" cniwocu" fcu" qdtcu"

guvcvcku"g"c"cnvc"gurgekhkekfcfg"fg"cniwpu"ugtxkèqu"rûdnkequ"pgo"ugortg"rgtokvgo"

wo"rncpglcogpvq"rtêxkq."fgvcnjcfq."vcpvq"pq"ecorq"vêepkeq"swcpvq"pq"hkpcpegktq."

qdtkicpfq" c" Cfokpkuvtcèçq" g" q" gortguâtkq" c" tgeqttgtgo." eqpuvcpvgogpvg." ä"

etkcvkxkfcfg" rctc" fct" uqnwèùgu" cqu" swguvkqpcogpvqu" swg" uwtigo" pq" fgeqttgt" fc"

gzgewèçq"fqu"eqpvtcvqu06"Rtguuwrùg/ug."cuuko."wo"fkânqiq"eqpuvcpvg"gpvtg"q"Rqfgt"

Eqpegfgpvg"g"c"Eqpeguukqpâtkc."cdtcpigpfq"cu"fgekuùgu"cegtec"fg"ukvwcèùgu"ewlcu"

enâwuwncu" eqpvtcvwcku" pçq" eqpvío" cu" gurgekhkecèùgu" pgeguuâtkcu" rctc" cvgpfgt" cq"

xgtfcfgktq" gurîtkvq" fq" eqpvtcvq." rtgugpvg" swcpfq" fc" qwvqtic" fc" eqpeguuçq."

gurgekcnogpvg"pq"vqecpvg"ä"tgxkuçq"fc"guvtwvwtc"vctkhâtkc0""

"
"

"

370" " " " " Ucdg/ug"swg"q"Fktgkvq"Cfokpkuvtcvkxq"fq"uêewnq"

ZKZ" ectcevgtk|qw/ug" rgnq" ugw" ectâvgt" cwvqtkvâtkq" g" rgnc" rquukdknkfcfg" fg" rtgxgt"

vqfcu"cu"ukvwcèùgu."pwo"owpfq"eqpukfgtcfq"ugiwtq"g"guvâxgn"swg"fcxc"c"kortguuçq"

fg" pçq" uqhtgt"oqfkhkecèùgu" uwduvcpekcku." eqoq" ngodtco"qu" guetkvqtgu" fc" êrqec07"

Cq" eqpvtâtkq." crôu" c" Rtkogktc" Iwgttc" Owpfkcn." c" târkfc" gxqnwèçq" fqu" hcvqtgu"

vgepqnôikequ" g" hkpcpegktqu." cu" eqpuvcpvgu" oqfkhkecèùgu" ngicku" gpuglctco" c"

korquukdknkfcfg" fg" swcnswgt" rtgxkuçq." c" oêfkq" qw" nqpiq" rtc|q." pq" rncpq"

geqpõokeq0" Jqwxg." cuuko." woc" tghqtowncèçq" fq" Fktgkvq" Cfokpkuvtcvkxq." swg."

eqoq" qu" fgocku" tcoqu" fq" fktgkvq." rcuuqw" c" eqpuvkvwkt" wo" ›fktgkvq" hngzîxgnfi." pc"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
Okpkuvtg"fgu"Vtcxcwz"Rwdnkeu"e0"Eqorcipkg"Iêpêtcng"Htcpèckug"fgu"Vtcoyc{u0"

6" Wo" gzgornq" ê" q" ecuq" fq" gwtqvwpgn." swg" crguct" fg" uwrgtct" q" ugw" ewuvq" kpkekcn" ejgiqw" cq" ugw"
vêtokpq"go"xktvwfg"fg"ug"vtcvct"fg"eqpeguuçq."pc"swcn"cu"rctvgu"pgiqekctco"c"eqpvkpwcèçq"fc"qdtc."
tgeqttgpfq" ä" ctdkvtcigo" rctc" hkzct" cu" cnvgtcèùgu" kogfkcvcu" fq" eqpvtcvq." ugo" rtglwî|q" fg" woc"
fgekuçq"hkpcn"pc"swcn"ug"crwtctkco"fktgkvqu"g"fgxgtgu"fcu"rctvgu0"Qu"rtôrtkqu"Guvcfqu"eqpegfgpvgu"⁄""
c"Htcpèc"g"c"Kpincvgttc"⁄"owfctco"cu"eqpfkèùgu."cwogpvcpfq"qu"rtc|qu"fc"eqpeguuçq"rctc"rgtokvkt"
swg"c"qrgtcèçq"hquug"xkâxgn0"Qwvtq"ecuq"cpânqiq"ê"q"tgegpvg"ceqtfq"swg"ug"hg|"pq"Dtcukn"go"xktvwfg"
fq" tcekqpcogpvq" fc" gpgtikc" gnêvtkec" g" swg" hqk" hktocfq" rgnc" CPGGN" eqo" cu" igtcfqtcu" g"
fkuvtkdwkfqtcu" *Xgt" c" tgurgkvq" q" ctvkiq" fg" QEVıXKQ" ECUVGNNQ" DTCPEQ" g" CPFTÖ" UGTT’Q"
DQTIGU"FG"UCORCKQ."›Q"ceqtfq"igtcn"fq"ugvqt"gnêvtkeqfi"kp"Q"Guvcfq"fg"Uçq"Rcwnq."34"lwn0"4224"g"
CTPQNFQ"YCNF."C"Tghqtoc"fq"Ugvqt"Gnêvtkeq."Xcnqt"Geqpõokeq.":"oct0"4224+0""

7"" UVGHCP"\YGKI."Q"Owpfq"swg"gw"xk"*Okpjcu"Ogoôtkcu+."Tkq"fg"Lcpgktq."Iwcpcdctc."3;64."r0"370""



"

"
"
"

33"

cegrèçq" fg" LGCP" ECTDQPPKGT8." qw" wo" fktgkvq" fq" cngcvôtkq." pc" gzrtguuçq" fg"

CPFTÖ"JCWTKQW09""

"

"

"

380" " " " " Guug"pqxq"fktgkvq"cfokpkuvtcvkxq"ê"ectcevgtîuvkeq"

fc"›gtc"fc"kpegtvg|cfi."ä"swcn"cnwfg"ICNDTCKVJ:"g"fc"›gtc"fc"fgueqpvkpwkfcfgfi"fg"

ceqtfq"eqo"c"fghkpkèçq"fg"RGVGT"H0"FTWEMGT0;"

"

"

"

390" " " " " Gpvtcoqu." cuuko." pwo" ecorq" swg" c" fqwvtkpc"

htcpeguc" ectcevgtk|qw"eqoq"ugpfq."pc" hgnk|"eqpegkvwcèçq"fg"DNQEJ/NCKPÖ."q"fc"

geqpqokc"eqpegtvcfc.32"pc"swcn."rctc"tgcnk|ct"ugwu"rncpqu."q"Guvcfq"g"c"kpkekcvkxc"

rtkxcfc"xígo/ug"qdtkicfqu"c"pgiqekct"eqpuvcpvgogpvg" uwcu"qdtkicèùgu"fg"ceqtfq"

eqo"qu"rtkpeîrkqu"fc"dqc/hê" g"fc" ngcnfcfg." swg" ug" korùgo"pçq" uô"pc"egngdtcèçq"

ocu"vcodêo"pc"gzgewèçq"fqu"eqpvtcvqu033"

"
"
"
KKK0" FQ"RTKPE¯RKQ"FQ"GSWKN¯DTKQ"GEQPŽOKEQ/HKPCPEGKTQ""
"

"

"

3:0" " " " " Q" Rtqhguuqt" ECKQ" VıEKVQ." go" wo" fqu" ugwu"

guvwfqu"uqdtg"q"vgoc."chktoqw"swg<"

"

›C" ictcpvkc" fq" gswknîdtkq" hkpcpegktq" ê." cuuko." c"
gzvgtkqtk|cèçq" fqu" rtkpeîrkqu" fg" lwuvkèc" uqekcn" swg"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
8" LGCP"ECTDQPPKGT."Hngzkdng"Ftqkv."9¬"gf0."Rctku."NIFL."3;;40"
9"" CPFTÖ"JCWTKQW."Ng"Ftqkv"Cfokpkuvtcvkh" fg" n‚Cnêcvqktg." kp"Oêncpigu"Qhhgtvu"c"Nqwku"Vtqvcdcu."

Rctku."NIFL."3;920"
:"" LQJP"MGPPGVJ"ICNDTCKVJ."Vjg"Cig"qh"Wpegtvckpv{."Nqpftgu."DDE."3;990"
;"" RGVGT"H0"FTWEMGT."Vjg"Cig"qh"Fkueqpvkpwkv{."Pgy"[qtm."Jctrgt"("Tqy"rwdnkujgtu."3;8:0"
32"" TQIGT"RGTEGTQW."kp"$Rtghâekq$"fc"qdtc"fg"OKEJGN"HNGWTKGV."Ngu"Vêejpkswgu"fg"n)Öeqpqokg"

Eqpegtvêg."Rctku."Uktg{."3;96."r0"XKK0"
33" [XGU"RKEQF."Ng"Fgxqkt"fg"Nq{cwvê"fcpu"n‚Gzêewvkqp"fw"Eqpvtcv."Rctku."NIFL."3;:;0""



"
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"

34"

fgxgo" rtgukfkt" c" qticpk|cèçq" fc" qtfgo"
geqpõokecfi034"

"

"

"

3;0" " " " " Guvg"oguoq"cwvqt"lwuvkhkec"c"vgqtkc."eqo"dcug"pc"

lwtkurtwfípekc" cfokpkuvtcvkxc" g" pc" fqwvtkpc" htcpeguc" g" pqtvg/cogtkecpc." swg"

eqpucitco"c"tc|qcdknkfcfg"*tgcuqpcdngpguu+"fcu"vctkhcu"g"c"ngcnfcfg"*hcktpguu+"swg"

fgxg"rtgukfkt"c"hkzcèçq"fcu"oguocu."rctc"eqpenwkt"swg<"

"
›C"pqèçq"fg"tc|qcdknkfcfg"g"lwuvkèc"fcu"vctkhcu"xkuc"
ä"eqpeknkcèçq"fguugu"fqku"kpvgtguugu"tgurgkvâxgku"fqu"
eqpuwokfqtgu" g" fqu" kpxguvkfqtgu" *qp" dcncpekpi" vjg"
tgncvkxg"tkijvu"qh"eqpuwogtu"cpf"kpxguvqtu+0fi35"

"

"

"

420" " " " " Ghgvkxcogpvg." eqwdg" c" NÖQP" DNWO" fghkpkt" c"

gswcèçq"hkpcpegktc"fq"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq"pqu"ugiwkpvgu"vgtoqu<"

"
›*000+" ê" fc" guuípekc" fg" vqfq" eqpvtcvq" fg" eqpeguuçq"
cxgtkiwct" g" tgcnk|ct." pc" ogfkfc" fq" rquuîxgn." wo"
gswknîdtkq" gpvtg" cu" xcpvcigpu" swg" uçq" qwvqticfcu"
cqu" eqpeguukqpâtkqu" g" cu" qdtkicèùgu" swg" njg" uçq"
korquvcu0"C"gzrnqtcèçq"fg"wo"ugtxkèq"rûdnkeq"rqfg"
ugt" eqpegfkfc." c" rtkqtk." eqoq" qpgtquc" qw"
tgowpgtcfc0" Cu" xcpvcigpu" eqpegfkfcu" cq"
eqpeguukqpâtkq"g"cu"qdtkicèùgu"korquvcu"fgxgtçq"ug"
gswknkdtct"fg"hqtoc"c"eqpuvkvwkt"c"eqpvtcrctvkfc"fqu"
rtqxâxgku" dgpghîekqu" g" fcu" rgtfcu" rtgxkuvcu0" " Go"
vqfq" eqpvtcvq" fg" eqpeguuçq" vcodêo" ug" kpenwk" eqoq"
wo"eânewnq"c"gswkxcnípekc"jqpguvc"gpvtg"cswknq"swg"
ê"eqpegfkfq"cq"eqpeguukqpâtkq"g"q"swg"njg"ê"gzkikfq0""
G" guvg" eânewnq" fg" gswkxcnípekc" ê" guugpekcn" cq"
eqpvtcvq." oguoq" swg" uglc" guvtcpjq" ä" uwc"
eqpuvkvwkèçq" lwtîfkec" g" swg" pçq" oqfkhkswg" c" uwc"
pcvwtg|c." vgpfq" go" xkuvc" swg" ê" c" dcug." q" rtôrtkq"
hwpfcogpvq"fq"ceqtfq."fq"eqpugpvkogpvqfi036"

"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
34"" ECKQ"VıEKVQ."Fktgkvq"Cfokpkuvtcvkxq."Uçq"Rcwnq."Uctckxc."3;97."r0"46:0"
35"" ECKQ"VıEKVQ."qd0"ekv0."r0"4350"
36"" Nqe0"ekv0"pc"pqvc"5"uwrtc0"
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35"

"

"

430" " " " " Pc" fqwvtkpc." OCTEGN" YCNKPG" ectcevgtk|c" o 

equilíbrio financeiro do contrato como sendo “um direito fundamental”"

37 dos que contratam com o Estado. Constitui, outrossim, um “direito 

original do co-contratante da Administração”, segundo assevera GEORGES 

PÉQUIGNOT.38 

"
"

"

440" " " " " C" guvcu" pqèùgu." cetguegpvc" q" ucwfquq" oguvtg"

JGN["NQRGU"OGKTGNNGU<"

›Guuc" tgncèçq" gpectiq/tgowpgtcèçq" fgxg" ugt"
ocpvkfc"fwtcpvg"vqfc"c"gzgewèçq"fq"eqpvtcvq."c"hko"
fg" swg" q" eqpvtcvcfq" pçq" xgpjc" c" uqhtgt" kpfgxkfc"
tgfwèçq" pqu" nwetqu" pqtocku" fq" gortggpfkogpvq0"
Cuuko." cq" wuct" fq" ugw" fktgkvq" fg" cnvgtct"
wpkncvgtcnogpvg" cu" enâwuwncu" tgiwncogpvctgu" fq"
eqpvtcvq"cfokpkuvtcvkxq."c"Cfokpkuvtcèçq"pçq"rqfg"
xkqnct" q" fktgkvq" fq" eqpvtcvcfq" fg" xgt" ocpvkfc" c"
gswcèçq" hkpcpegktc" qtkikpctkcogpvg" guvcdgngekfc."
ecdgpfq/njg" qrgtct" qu" pgeguuâtkqu" tgclwuvgu"
geqpõokequ" rctc" q" tguvcdgngekogpvq" fq" gswknîdtkq"
hkpcpegktq0fi39"

450" " " " " Ecdg" cfw|kt." pq" gpvcpvq." swg" q" eqpegkvq" fg"

gswknîdtkq" geqpõokeq/hkpcpegktq" pçq" fgxg" ugt" guvcdgngekfq" fg" hqtoc" tîikfc."

gpswcpvq" tghgtgpvg" wpkecogpvg" cq" xcnqt" fc" vctkhc" eqpvtcvwcnogpvg" clwuvcfc" pq"

kpîekq"fq"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq0"Cq"eqpvtâtkq."q"eqpegkvq"ê"fkpãokeq"g"ug"tgncekqpc"

eqo"vqfqu"qu"gngogpvqu"geqpõokequ"swg"xkpewnco."pq"oqogpvq"fc"eqpvtcvcèçq."c"

Cfokpkuvtcèçq"eqo"c"eqpeguukqpâtkc"eqpukfgtcpfq/ug"q"eqpvgzvq"gpvçq"gzkuvgpvg0"

"

"

"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
37"" OCTEGN"YCNKPG."Ftqkv"Cfokpkuvtcvkh.";¬"gf0."Rctku."Uktg{."3;85."p√"3259."r0"8390"
38" I0"RÖSWKIPQV."Vjêqtkg"Iêpgtcng"fw"Eqpvtcv"Cfokpkuvtcvkh."3;67."r0"6520"
39"" JGN[" NQRGU" OGKTGNNGU." Fktgkvq" Cfokpkuvtcvkxq" Dtcukngktq." 48¬" gf0" cvwcnk|cfc." Uçq" Rcwnq."

Ocnjgktqu.""4223."r0"4270"
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460" " " " " Guvc"cdtcpiípekc"vqtpc/ug"ckpfc"ocku"korqtvcpvg"

swcpfq"ug" vgo"rtgugpvg."pqu"ecuqu"fg"eqpeguuçq"qwvqticfc"kpugtkfqu"pq"rtqeguuq"

fg"rtkxcvk|cèçq."swcpfq"qeqttgtco."eqplwicfc"g"ukownvcpgcogpvg."c"cnkgpcèçq"fq"

eqpvtqng"g"fq"rtôrtkq"pgiôekq0"Rctc"vqfq"guvg"eqplwpvq"fg"hcvqtgu."ê"kpcttgfâxgn"c"

crnkecèçq" fq" rtkpeîrkq" eqpuvkvwekqpcn" g" ngicn" swg" cuugiwtc" c" ocpwvgpèçq" g" q"

tguvcdgngekogpvq"fq"gswknîdtkq"geqpõokeq/hkpcpegktq"fq"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq0"

"
"

"

470" " " " " Q" rtkpeîrkq" fq" gswknîdtkq" geqpõokeq/hkpcpegktq"

ug" gpeqpvtc" ictcpvkfq" pc"Eqpuvkvwkèçq" Hgfgtcn" fg" 3;::." go" ugw"ctv0" 59." kpekuq"

ZZK."vgpfq"ukfq"gzrtguucogpvg"eqpvgorncfq."go"pîxgn"kphtc/eqpuvkvwekqpcn."pc"Ngk"

fg"Eqpeguuùgu3:"g"pc"Ngk"fg"Nkekvcèùgu"Rûdnkecu."p0√":08881;503;"

"
›Ctv0"590"C"Cfokpkuvtcèçq"rûdnkec"fktgvc"g" kpfktgvc"
fg"swcnswgt"fqu"Rqfgtgu"fc"Wpkçq."fqu"Guvcfqu."fq"
Fkuvtkvq" Hgfgtcn" g" fqu" Owpkeîrkqu" qdgfgegtâ" cqu"
rtkpeîrkqu" fc" ngicnkfcfg." korguuqcnkfcfg."
oqtcnkfcfg." rwdnkekfcfg" g" ghkekípekc" g." vcodêo" cq"
ugiwkpvg<"
000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000"
ZZK" ⁄" tguucnxcfqu" qu" ecuqu" gurgekhkecfqu" pc"
ngikuncèçq."cu"qdtcu."ugtxkèqu."eqortcu"g"cnkgpcèùgu"
ugtçq" eqpvtcvcfqu" ogfkcpvg" rtqeguuq" fg" nkekvcèçq"
rûdnkec" swg" cuugiwtg" kiwcnfcfg" fg" eqpfkèùgu" c"
vqfqu" qu" eqpeqttgpvgu." eqo" enâwuwncu" swg"
guvcdgngèco"qdtkicèùgu"fg"rcicogpvq."ocpvkfcu"cu"
eqpfkèùgu"ghgvkxcu"fc"rtqrquvc."pqu"vgtoqu"fc"ngk."q"
swcn" uqogpvg" rgtokvktâ" cu" gzkiípekcu" fg"
swcnkhkecèçq" vêepkec" g" geqpõokec" kpfkurgpuâxgku" ä"
ictcpvkc" fq" ewortkogpvq" fcu" qdtkicèùgufi0" *itkhqu"
pquuqu+"

"

"

"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
3:"" Q"ctv0"3:." kpekuq"XKKK"fc"Ngk"p√":0;:91;7" kpenwkw."fgpvtg"cu"enâwuwncu"qdtkicvôtkcu"fq"eqpvtcvq"fg"

eqpeguuçq."cswgncu"swg"rtgxígo"qu"etkvêtkqu"fg"tgclwuvg"g"tgxkuçq"vctkhâtkc."cetguegpvcpfq"go"ugw"
ctv0";√."¶"4√"swg"q"qdlgvkxq"fguuc"guvkrwncèçq"eqpvtcvwcn"ê"q"fg"rtgugtxct"q"gswknîdtkq"geqpõokeq/
hkpcpegktq"fc"rtôrtkc"eqpeguuçq0"

3;"" Ctv0"87."kpekuq"KK."cnîpgc"›ffi0"
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37"

480" " " " " Guvg" tgncekqpcogpvq" gpvtg" gpectiqu" g"

tgvtkdwkèùgu" guvcdgngekfq" pq" eqpvtcvq" fâ" c" pqèçq" fq" gswknîdtkq" geqpõokeq/

hkpcpegktq"g"hqk"dgo"fghkpkfq"rgnc"fqwvtkpc"pcekqpcn"g"guvtcpigktc."ugpfq"crnkecfq"

rgnqu"pquuqu"Vtkdwpcku."ocpuc"g"rcekhkecogpvg042""

"

"

"

490" " " " " Ogtgeg" gurgekcn" cvgpèçq" q" ceôtfçq" rkqpgktq" fq"

Vtkdwpcn"Tgikqpcn"Hgfgtcn"fc"3¬"Tgikçq."fq"swcn"hqk"tgncvqt"q"Lwk|"XKEGPVG"NGCN."

jqlg" Okpkuvtq" fq" Uwrgtkqt" Vtkdwpcn" fg" Lwuvkèc." pq" swcn" hqk" crtgekcfq" q"

fgugswknîdtkq" geqpõokeq/hkpcpegktq" go" eqpeguuçq" fg" vtcpurqtvg" cêtgq" fg"

rcuucigktqu"pqu"ugiwkpvgu"vgtoqu<"

"
›CFOKPKUVTCVKXQ" G" EKXKN0" EQPVTCVQ" FG"
EQPEGUU’Q" FG" VTCPURQTVG" CÖTGQ0"
FGHCUCIGO" PQ" XCNQT" FCU" VCTKHCU0"
RTGLW¯\Q0"KPFGPK\CÑ’Q0"
"
C"Eqpuvkvwkèçq"Hgfgtcn" fg" 3;89." uqd" c" tgfcèçq"fc"
Gogpfc" p√" 2318;." cuugiwtcxc." pqu" eqpvtcvqu" fg"
eqpeguuçq" fg" ugtxkèqu" rûdnkequ." c" ocpwvgpèçq" fq"
gswknîdtkq" geqpõokeq" g" hkpcpegktq" fq" rcevq." rqt"
ogkq" fc" hkzcèçq" fg" vctkhcu" tgcku." uwhkekgpvgu."
kpenwukxg." rctc" c" lwuvc" tgowpgtcèçq" fq" ecrkvcn" g" c"
gzrcpuçq"fqu"ugtxkèqu"*ctv0"389."KK+fi043"*itkhcoqu+"

"
"

"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
42"" Crgncèçq" Eîxgn" 450;:5." VLFH" ⁄" 5¬" E0E0." wpãpkog." Tgncvqt" Fgu0" UCDQKC" NKOC." rwdnkecfq" pc"

Tgxkuvc" fg" Fktgkvq" Cfokpkuvtcvkxq." x0" 5:." r0" 554/556." qwv01fg|0" 3;76" g" Crgncèçq" Eîxgn"
;30230332285."VTH/3¬"Tgikçq."ewlc"gogpvc"fq"ceôtfçq"ug"gpeqpvtc"rwdnkecfc"pq"Fkâtkq"fc"Lwuvkèc"
fg"2802:03;;40"Pq"UVL."c"3¬"Vwtoc"fgekfkw"pguug"ugpvkfq."pq"Tgewtuq"go"Ocpfcfq"fg"Ugiwtcpèc"
30825/3/VQ." lwni0" 50503;;5." ugpfq" korgvtcpvg" Vtcpudtcuknkcpc" Vtcpurqtvgu" g" Vwtkuoq" Nvfc0" g"
tgncvqt"q"Okp0"FGOłETKVQ"TGKPCNFQ="c"4¬"V0"fq"UVL."pq"TOU"30896/4/VQ."ceqnjgw"c"vgug."go"
4:03203;;4." ugpfq" tgeqttgpvg" Vtcpudtcuknkcpc" Vtcpurqtvgu" g" Vwtkuoq" Nvfc0" g" tgncvqt" q" Okp0"
COÖTKEQ"NW\0"Q"UVL."rgnc"uwc"4¬"V0."gpvgpfgw."pq"Tgewtuq"go"Ocpfcfq"fg"Ugiwtcpèc"7:4/UR"
*;20:822/2+." ewlq" ceôtfçq" ug" gpeqpvtc" rwdnkecfq" pq"Fkâtkq" fg" Lwuvkèc" fg" 3303303;;3" g" pc"Ngz"
Lwtkurtwfípekc" fq" UVL" g" fqu" VTH." Uçq" Rcwnq." x0" 52." r0" 52/5:." hgx0" 3;;4."swg" ug" korwpjc" pq"
eqpvtcvq"cfokpkuvtcvkxq"›c"qdugtxãpekc"cq"rtkpeîrkq"fc"gswcèçq"geqpõokeq/hkpcpegktc0fi"Pq"
oguoq" ugpvkfq." c" fgekuçq" fq" UVL" pq" TGur" p√" 54756/7." fq" swcn" hqk" tgncvqt" q"Okpkuvtq"EGUCT"
CUHQT"TQEJC0"

43"" Guvg"ceôtfçq"hqk"rwdnkecfq"pc"Tgxkuvc"Hqtgpug."x0"53;."r0"3630"



"

"
"
"

38"

4:0" " " " " C" ogpekqpcfc" fgekuçq" hqk" eqphktocfc" rgnq"

Uwrtgoq" Vtkdwpcn" Hgfgtcn" pq" Tgewtuq" Gzvtcqtfkpâtkq" p0√" 3:53:2/6." fq" swcn" hqk"

tgncvqt"q"Okpkuvtq"QEVıXKQ"ICNNQVVK"swg"eqogpvcoqu."pqu"ugiwkpvgu"vgtoqu<"

"
›C" xkqncèçq" fq" eqpvtcvq" fg" eqpeguuçq" rqt"
eqpigncogpvq"fcu"vctkhcu"qw"tgxkuçq"kpcfgswcfc"fcu"
oguocu." fgunqec" q" õpwu" fq" rcicogpvq" fq" wuwâtkq"
rctc" q" Rqfgt" Rûdnkeq." etkcpfq" woc" qdtkicèçq" fg"
kpfgpk|ct" rctc" q" Guvcfq" swg" rqfg" gpuglct" qu"
hcoququ" flguswgngvqu‚." swg" pçq" eqpuvco" fq"
qtècogpvq." ocu" tgrtgugpvco" tgurqpucdknkfcfgu"
cuuwokfcu"rgnc"rguuqc"lwtîfkec"fg"fktgkvq"rûdnkeq0"Q"
eqpegfgpvg" cecdc" rcicpfq." cuuko." woc"rctegnc" fc"
vctkhc" swg" fgxkc" ugt" rcic" rgnq" wuwâtkq0" Ecdg" cvê"
kpfcict" ug." go" vcku" ecuqu." c" cèçq." qw" qokuuçq." fq"
eqpegfgpvg."cq"etkct"woc"tgurqpucdknkfcfg"uwc"rctc"
q" hwvwtq" rgnq" hcvq" fg" ug" vgt" uwduvkvwîfq" cq" wuwâtkq"
*tgfw|kpfq" c" vctkhc" ⁄" fq" wuwâtkq" ⁄" ocu" gpuglcpfq"
woc" tgurqpucdknkfcfg" ⁄" fq" eqpegfgpvg+" pçq"
eqpuvkvwk" woc" xkqncèçq" fc" ngk" fc" tgurqpucdknkfcfg"
hkuecn0fi44"
"

"
"
"
"

4;0" " " " " Xkoqu." cuuko." swg" wo" xgtfcfgktq" ukuvgoc" fg"

ictcpvkc" fq" gswknîdtkq" geqpõokeq/hkpcpegktq" hqk" eqpucitcfq" rgnc" pqtoc"

eqpuvkvwekqpcn" g" rgnc" ngikuncèçq" qtfkpâtkc." cdtkicpfq" qu" eqpvtcvqu" fg" pcvwtg|c"

cfokpkuvtcvkxc" g" vtc|gpfq." cq" oguoq" vgorq." tgurqpucdknkfcfgu" rctc" q" rqfgt"

eqpegfgpvg"pq"fguewortkogpvq"fq"rtgegkvq0""

"
"
"
"

520" " " " " Fg"ceqtfq"eqo"guuc"fktgvtk|."q"rtqegfkogpvq"fg"

tgxkuçq" vctkhâtkc" guvâ" cvtgncfq" ä" ocpwvgpèçq" fcu" eqpfkèùgu" qtkikpcnogpvg"

rcevwcfcu." go" tgurgkvq" cq" rtkpeîrkq" fq" gswknîdtkq" geqpõokeq/hkpcpegktq" fq"

eqpvtcvq" fg" eqpeguuçq." swg" fgxg" ugt" rtgugtxcfq" pq" ecorq" tgcn" g" rtâvkeq" fc"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
44"" CTPQNFQ"YCNF."Eqogpvâtkqu"cq"Ceôtfçq"fq"UVH"pq"TG"p√"3:53:2/6/FH."kp"Tgxkuvc"fg"Fktgkvq"

Cfokpkuvtcvkxq."x0"446."cdt01lwp0"4223."r0"63:0"



"
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39"

gzgewèçq" fqu" eqpvtcvqu" fc" eqpeguuçq." eqoq" tgcnèc"EGNUQ"CPVŽPKQ"DCPFGKTC"

FG"OGNNQ<"

›Rctc" vcpvq." q" swg" korqtvc." qdxkcogpvg" pçq" ê" c"
crctípekc" fg" wo" tgurgkvq" cq" xcnqt" eqpvkfq" pc"
gswcèçq" geqpõokeq/hkpcpegktc." ocu" q" tgcn"
cecvcogpvq"fgng0"Fg"pcfc"xcng"jqogpcigct"c"hqtoc"
swcpfq" ug" citcxc" q" eqpvgûfq0" Q" swg" cu" rctvgu"
eqnkoco" go" wo" clwuvg" pçq" ê" c" ucvkuhcèçq" fg"
hôtowncu" qw" fg" hcpvcukcu." ocu" wo" tguwnvcfq" tgcn."
woc"tgcnkfcfg"ghgvkxc"swg"ug"fgvgtokpc"rgnq"gurîtkvq"
fc"cxgpèc="xcng"fk|gt."rgnq"eqpvgûfq"xgtfcfgktq"fq"
eqpxgpekqpcfq0fi45"*itkhqu"pquuqu+"

"
"
"

530" " " " " Go" uwoc." eqoq" dgo" ucnkgpvc" OCPQGN"

IQPÑCNXGU" HGTTGKTC" HKNJQ46" q" tqorkogpvq" fq" gswknîdtkq" geqpõokeq/

hkpcpegktq" fq" eqpvtcvq" fg" eqpeguuçq" kornkec" gptkswgekogpvq" knîekvq" g"

gxgpvwcnogpvg" eqphkueq" go" rtqxgkvq" fg" woc" fcu" rctvgu." q" swg" ê"

eqpuvkvwekqpcnogpvg"xgfcfq0""

KX0" FQ""RTQEGFKOGPVQ""FG""TGXKU’Q""VCTKHıTKC""

"
"
"

C+" EQPUKFGTCÑ÷GU""IGTCKU"
"
"

"

540" " " " " Q"rtqeguuq"fg"tgxkuçq"fg"vctkhcu."eqoq"vgo"ukfq"

ucnkgpvcfq" rgnc" fqwvtkpc." ug" qrgtc" pq" rtgugpvg." ocu" c" rctvkt" fg" woc" xkuçq"

tgvtqurgevkxc" g" ›fguvkpc/ug" pçq" crgpcu" c" eqdtkt" qu" ewuvqu" ocku" nwetq." ocu"

vcodêo." c" coqtvk|ct" kpxguvkogpvqu" ghgvwcfqu." igtcnogpvg" fg" itcpfg" xwnvqfi."

fgxgpfq"guvc"coqtvk|cèçq"ug"rtqeguuct"cq"nqpiq"fq"rgtîqfq"fc"eqpeguuçq047"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
45"" EGNUQ"CPVŽPKQ"DCPFGKTC"FG"OGNNQ."Gngogpvqu"fg"Fktgkvq"Cfokpkuvtcvkxq."4¬"gf0."Uçq"Rcwnq."

Tgxkuvc"fqu"Vtkdwpcku."3;;2."r0"43:/4430"
46"" OCPQGN" IQPÑCNXGU" HGTTGKTC" HKNJQ." Gswknîdtkq" Geqpõokeq/Hkpcpegktq" fqu" Eqpvtcvqu" fg"

Koôxgku."Rctgegt"fg":"fg"ciquvq"fg"3;;:."fkuvtkdwîfq"rgnq"Ugvqt"fg"Eqowpkecèçq"fq"Ukpfwueqp."
Uçq"Rcwnq0"

47"" CPVQPKQ"ECTNQU"EKPVTC"FQ"COCTCN."Eqpeguuçq"fg"Ugtxkèq"Rûdnkeq."Uçq"Rcwnq."Ocnjgktqu."
3;;8."r0"940"



"

"
"
"

3:"

"

"

"

550" " " " " Vgpfq" go"xkuvc" swg" qu" tgclwuvgu" fcu" vctkhcu" rqt"

rgtîqfqu" nqpiqu" rqfgo" cvkpikt" q" gswknîdtkq" geqpõokeq/hkpcpegktq." qw" ug" tgxgnct"

kpuwhkekgpvgu"rctc"rtgugtxâ/nq" hkgnogpvg."q"qdlgvkxq"fc" tgxkuçq"eqpvtcvwcn" vcodêo"

jâ" fg" ugt" q" fg" eqttkikt" fkuvqtèùgu" fgeqttgpvgu" fc" enâwuwnc" fg" tgclwuvg0" Ö" q" swg"

guvcdgngego" cu" fkurqukèùgu" fq" ctv0" 34." rctâitchq" ûpkeq" fc" Ngk" Guvcfwcn" fg" Uçq"

Rcwnq"swg"tgig"cu"Eqpeguuùgu"*Ngk"p0√"90:571;4+<"

"
›Ctv0340"C"vctkhc"ugtâ"cvwcnk|cfc"ugiwpfq"etkvêtkqu"g"
rtc|qu"hkzcfqu"pq"Gfkvcn0"
"
Rctâitchq" ûpkeq0"Gxgpvwcku" fkuvqtèùgu" fgeqttgpvgu"
fc" cvwcnk|cèçq" fg" swg" vtcvc" guvg" ctvkiq" ugtçq"
eqttkikfcu."go"ecuqu"gzegrekqpcku."ogfkcpvg"tgxkuçq"
fc" vctkhc." ngxcpfq/ug"go"eqpvc"c"xctkcèçq"fq"ewuvq"
fq"ugtxkèq"g"c"tgegkvc"qtkwpfc"fg"hqpvgu"ceguuôtkcu0fi"
*itkhqu"pquuqu+"

"

"

"

560" " " " " Fgrtggpfg/ug." cuuko." fqu" rtkpeîrkqu" g" rtgegkvqu"

swg" kphqtoco"q" kpuvkvwvq"fc" tgxkuçq" vctkhâtkc." swg"q" ugw"rtkpekrcn"rtqrôukvq"fgxg"

ugt" q" fg"ocpvgt" woc" gswcèçq" tgvtkdwvkxc." pqu"oqnfgu" go" swg" hqk" qtkikpcnogpvg"

eqpegdkfc." eqpukfgtcfc" cfgswcfc" rctc" rtqxgt" qu" ewuvqu" g" c" tgowpgtcèçq" fc"

eqpeguukqpâtkc."ngxcpfq"go"eqpvc<"

"
/" q"gurîtkvq"fq"eqpvtcvq"g"q"eqpvgzvq"pq"swcn"hqk"hktocfq="

"

/" cu"qrgtcèùgu"pq"ugiogpvq"fg"cvwcèçq=""

"

/" qu"kpxguvkogpvqu"gortggpfkfqu="g""

"

/" q"ewortkogpvq"fcu"ogvcu"guvcdgngekfcu0""

"



"

"
"
"

3;"

"

"

"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
D+" C" TGXKU’Q" VCTKHıTKC" PQ" EQPVTCVQ" FG" EQPEGUU’Q" FC"

EQOIıU"
"

"

"

570" " " " " Q"Eqpvtcvq" fg"Eqpeguuçq" fc"EQOIıU" hktocfq"

go"53"fg"ockq"fg"3;;;."qtkikpcfq"fq"Gfkvcn"p√"CU1H1:271;;."eqpvgornqw"go"uwc"

Enâwuwnc" Fêekoc" Rtkogktc." cu" vctkhcu" crnkeâxgku" pc" rtguvcèçq" fqu" ugtxkèqu"

eqpegfkfqu."cfqvcpfq"q"ukuvgoc"fg"vctkhcu"vgvq."hkzcfcu"go"xcnqtgu"eqo"qu"swcku"c"

Eqpeguukqpâtkc" eqpeqtfqw" cq" cfgtkt" cq" Eqpvtcvq." eqoq" ugpfq." pcswgnc" qecukçq."

uwhkekgpvgu"ä"rtguvcèçq"fqu"ugtxkèqu"g"ä"tgowpgtcèçq"cfgswcfc048"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
48" ›ENıWUWNC" FÖEKOC" RTKOGKTC" ⁄" EQPFKÑ÷GU" FCU" VCTKHCU" CRNKEıXGKU" PC"

RTGUVCÑ’Q"FQU"UGTXKÑQU""
Rgnc" rtguvcèçq" fqu" ugtxkèqu" swg" njg" uçq" eqpegfkfqu" rqt" guvg" Eqpvtcvq." c" EQPEGUUKQPıTKC"
eqdtctâ"cu"vctkhcu"vgvqu"hkzcfcu"rgnc"EURG0"
Rtkogktc"Uwdenâwuwnc"⁄"Rctc"hkpu"fguvg"Eqpvtcvq."gpvgpfg/ug"rqt"vctkhcu"vgvqu"cu"vctkhcu"oâzkocu"
hkzcfcu" rgnc" EURG" swg" rqfgtçq" ugt" eqdtcfcu" fqu" fkxgtuqu" ugiogpvqu" fg" wuwâtkqu" g" uwcu""
tgurgevkxcu"encuugu0"
Ugiwpfc" Uwdenâwuwnc" /" Hkec" hcewnvcfq" ä"EQPEGUUKQPıTKC" eqdtct" vctkhcu" kphgtkqtgu" äu" vgvqu"
hkzcfcu"rgnc"EURG."pqu"ugiwkpvgu"vgtoqu<"



"

"
"
"

42"

"

"
"
"

580" " " " " Rtgxkw." ckpfc." q" Eqpvtcvq" fg" Eqpeguuçq." c"

ukuvgoâvkec" rctc" ghgkvq" fg" tgxkuçq" vctkhâtkc." eqorquvc" fcu" fkurqukèùgu" cfkcpvg"

gzcokpcfcu." ugpfq" swg." fgpvtg" qu" gpectiqu" fc" Eqpeguukqpâtkc." rtgxkuvqu" pc"

Enâwuwnc"Qkvcxc." gpeqpvtc/ug" q" fc" crtgugpvcèçq" rgnc"Eqpeguukqpâtkc" ä"EURG" fq"

ugw"Rncpq"fg"Kpxguvkogpvqu"rctc"qu"rtôzkoqu"ekpeq"cpqu"*Qkvcxc"Uwdenâwuwnc+049"

"
"
"

590" " " " " Pc" Enâwuwnc" Fêekoc" Vgtegktc" guvâ" rtgxkuvc" c"

tgiwncogpvcèçq" fcu" vctkhcu" crnkeâxgku" rctc" q" ugiwpfq" ekenq" fc" rtguvcèçq" fqu"

ugtxkèqu"eqpegfkfqu."fghkpkfq"ecfc"ekenq"eqoq"q"rgtîqfq"fg"ekpeq"cpqu"kpkekcfq"pc"

fcvc" fg" cuukpcvwtc" fq" eqpvtcvq." fkcpvg" fc" rtgxkuçq" fc" Swkpvc" Uwdenâwuwnc" fc"

Enâwuwnc"Fêekoc"Rtkogktc"fq"kpuvtwogpvq0"

"
"
"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
K0" fgufg" swg" pçq" kornkswg" rngkvqu" eqorgpucvôtkqu" rquvgtkqtgu" swcpvq" ä" tgewrgtcèçq" fq"

gswknîdtkq"geqpõokeq/hkpcpegktq="
KK0" tguiwctfcfcu" cu" eqpfkèùgu" eqpuvcpvgu" pc" Fêekoc" Uêvkoc" Uwdenâwuwnc" fc" Enâwuwnc"

Ugiwpfc="
KKK0" cnêo" fcu" fgocku" eqpfkèùgu" fguvc" Uwdenâwuwnc." swcpfq" ug" vtcvct" fqu" ugiogpvqu" fqu"

wuwâtkqu"Tgukfgpekcn"g"Eqogtekcn<"
c+" fgxgtâ"uwdogvgt"ä"crtqxcèçq"fc"EURG"qu"fgueqpvqu."dgo"eqoq"uwcu"cnvgtcèùgu"

g"gxgpvwcku"gzvkpèùgu=""
d+" c" EURG" rctc" c" crtqxcèçq" ngxctâ" go" eqpvc." ckpfc." q" gpswcftcogpvq" fg"

fgueqpvqu" go" rtqrquvcu" fc" EQPEGUUKQPıTKC." qdlgvkxcpfq" rtqoqèùgu"
eqogtekcku" vgorqtâtkcu." rtqitcocu" fg" kpegpvkxq" ä" gzrcpuçq" fq" eqpuwoq." g"
rtqitcocu"fg"rguswkuc."fgugpxqnxkogpvq"g"fg"ognjqtkc"fc"ghkekípekc"gpgtiêvkec0"

Vgtegktc"Uwdenâwuwnc"/"C"rtâvkec"fg"vctkhcu""kphgtkqtgu"äu"vgvqu"hkzcfcu."go"swcnswgt"ugiogpvq"g"
encuug"vctkhâtkc."vgtçq"eqoq"nkokvg"oîpkoq"c"ocpwvgpèçq"fc"xkcdknkfcfg"geqpõokeq/hkpcpegktc"fq"
hqtpgekogpvq"eqpvtcvcfq."fgxgpfq"ugt"kphqtocfcu"ä"EURG0"
Swctvc" Uwdenâwuwnc" /" C"EQPEGUUKQPıTKC" tgeqpjgeg" swg" cu" vctkhcu" vgvqu" xkigpvgu." eqphqtog"
Rqtvctkcu" rwdnkecfcu" rgnc"EURG." dgo" eqoq" cswgncu" rtcvkecfcu" pqu" eqpvtcvqu"fg" hqtpgekogpvq."
xkigpvgu"pc"fcvc"fc"egngdtcèçq"fguvg"Eqpvtcvq."go"eqplwpvq"eqo"cu"tgitcu"fg"tgclwuvg"g"tgxkuçq"g"
fgocku" eqpfkèùgu" guvcdgngekfcu" pguvg" Eqpvtcvq." uçq" uwhkekgpvgu." pguvc" fcvc." rctc" c" cfgswcfc"
rtguvcèçq" fqu" ugtxkèqu" eqpegfkfqu." c" tgcnk|cèçq" fcu" ogvcu" g" c" ocpwvgpèçq" fq" gswknîdtkq"
geqpõokeq/hkpcpegktq"fguvg"Eqpvtcvq0"*itkhcoqu+""

"
49" Qkvcxc"Uwuenâwuwnc" /"C"EQPEGUUKQPıTKC"uwdogvgtâ"ä"EURG."cpwcnogpvg."cvê"52"fg"qwvwdtq"

fq"cpq"go"gzgteîekq."pq"ugw"Rncpq"fg"Kpxguvkogpvqu"rctc"qu"ekpeq"cpqu"uwdugs°gpvgu0"



"

"
"
"

43"

5:0" " " " " Rctc"kpkekct"q"rtkogktq"rtqegfkogpvq"fg"tgxkuçq"

vctkhâtkc." pqu" vgtoqu" fc" Enâwuwnc" Fêekoc" Vgtegktc." c" EURG" rwdnkeqw" c"

ogvqfqnqikc"fg"eânewnq"rctc"c" uwc"eqphkiwtcèçq0" *Fêekoc"Swctvc"Uwdenâwuwnc"fc"

Enâwuwnc"Fêekoc"Rtkogktc+"

"

"
"

5;0" " " " " C"tgxkuçq"vctkhâtkc"eqortggpfgtâ"cu" vctkhcu" vgvq."

crnkecfcu" pc" rtguvcèçq" fg" ugtxkèqu." tgiwncfcu" cvtcxêu" fg" woc" ogvqfqnqikc" fg"

Octigo"Oâzkoc"fg"fkuvtkdwkèçq."rgtokvkpfq"ä"Eqpeguukqpâtkc"c"qrqtvwpkfcfg"fg"

qdvgt" woc" tgpvcdknkfcfg" crtqrtkcfc" uqdtg" q" ugw" kpxguvkogpvq" *Enâwuwnc"

Fêekoc"Vgtegktc+0"

"
620" " " " " Cu" fkurqukèùgu" fcu" Uwdenâwuwncu" fc" Enâwuwnc"

Fêekoc"Vgtegktc"ug"tghgtgo"äu"dcugu"fq"guvcdgngekogpvq"fc"Octigo"Oâzkoc."

fguvcecpfq/ug"q"ecrwv"g"cu"vtíu"rtkogktcu"Uwdenâwuwncu04:"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
4:"" ›ENıWUWNC" FÖEKOC" VGTEGKTC" /" VCTKHCU" CRNKEıXGKU." C" RCTVKT" FQ" UGIWPFQ"

EKENQ."PC"RTGUVCÑ’Q"FQU"UGTXKÑQU""
Cu" vctkhcu" vgvqu" c" ugtgo" crnkecfcu" pc" rtguvcèçq" fqu" ugtxkèqu" rûdnkequ" fg" fkuvtkdwkèçq" fg" iâu"
ecpcnk|cfq" ugtçq" tgiwncfcu" cvtcxêu" fg" woc" ogvqfqnqikc" fg" octigo" oâzkoc" fg" fkuvtkdwkèçq."
fqtcxcpvg"fgpqokpcfc"Octigo"Oâzkoc"*OO+."swg"fctâ"ä"EQPEGUUKQPıTKC"qrqtvwpkfcfg"fg"
qdvgt"woc"tgpvcdknkfcfg"crtqrtkcfc"uqdtg"q"ugw"kpxguvkogpvq0"
Rtkogktc"Uwdenâwuwnc"/"C"ogvqfqnqikc"xkuc"rgtokvkt"ä"EQPEGUUKQPıTKC"c"qdvgpèçq"fg"tgegkvcu"
uwhkekgpvgu" rctc" eqdtkt" qu" ewuvqu" cfgswcfqu" fg" qrgtcèçq." ocpwvgpèçq." korquvqu." gzegvq" qu"
korquvqu" uqdtg"c"tgpfc."gpectiqu"g"fgrtgekcèçq."tgncekqpcfqu"eqo"c"rtguvcèçq"fqu"ugtxkèqu"fg"
fkuvtkdwkèçq"fg"iâu"ecpcnk|cfq."dgo"eqoq"woc"tgpvcdknkfcfg"tc|qâxgn0""
Ugiwpfc" Uwdenâwuwnc" /" Swcpfq" c" Octigo" Qdvkfc" rgnc" EQPEGUUKQPıTKC" hqt" fkuvkpvc" fc"
Octigo"Oâzkoc"*OO+"cwvqtk|cfc"rgnc"EURG"ugtâ"rtqegfkfc"c"eqorgpucèçq"fc"fkhgtgpèc."pqu"
vgtoqu"fc"Vgtegktc"Uwdenâwuwnc"fguvc"Enâwuwnc0"
Vgtegktc"Uwdenâwuwnc"/"C"EURG"tgiwnctâ"cu"vctkhcu"fg"fkuvtkdwkèçq"fg"iâu"ecpcnk|cfq.""eqphqtog"
ugiwg<"
K0" kpkekcnogpvg."hkzcpfq."rctc"vqfqu"qu"cpqu"fq"ekenq."woc"Octigo"Oâzkoc"*OO+"kpkekcn="
KK0" c" ecfc" cpq" c"Octigo"Oâzkoc" *OO+" ugtâ" tgclwuvcfc" fg" ceqtfq" eqo"cu" xctkcèùgu" fq"

îpfkeg"fg"kphncèçq"g"fg"wo"hcvqt"fg"ghkekípekc="
KKK0" cq" hkpcn" fg" ecfc" cpq." c"Octigo"Qdvkfc" ugtâ" ecnewncfc" g" eqorctcfc" eqo" c"Octigo"

Oâzkoc" *OO+" crtqxcfc" rgnc" EURG=" ug" c" Octigo" Qdvkfc" hqt" ockqt" swg" c" Octigo"
Oâzkoc"*OO+."c"EURG"eqorgpuctâ"c"fkhgtgpèc."tgfw|kpfq"c"Octigo"Oâzkoc"*OO+"c"
ugt"crnkecfc"pq"cpq"ugiwkpvg="

KX0" cq"hkpcn"fg"ecfc"ekenq"ugtçq"tgxkuvqu"qu"rctãogvtqu"wvknk|cfqu."eqo"dcug"pc"rtgxkuçq"rctc"
q" rtôzkoq" ekenq." fgvgtokpcpfq/ug." go" eqpugs°ípekc." pqxc" Octigo" Oâzkoc" *OO+"
kpkekcn="

X0" qu" rctãogvtqu"wvknk|cfqu"pq" eânewnq"fc"Octigo"Oâzkoc" *OO+" kpkekcn" rctc" ecfc" ekenq"
pçq"eqpukfgtctçq"tgpvcdknkfcfgu"qdvkfcu"go"ekenqu"cpvgtkqtgu="g"

XK0" gzegrekqpcnogpvg."ugtçq"crnkecfcu"tgfwèùgu"qw"gngxcèùgu"fc"Octigo"Oâzkoc"*OO+."go"
rgtkqfkekfcfg"fkhgtgpvg"fc"rtgxkuvc"pq"kpekuq"KKK"fguvc"Uwdenâwuwnc."eqphqtog"ugiwgo<"



"
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"

630" " " " " Q"qdlgvkxq"fc"ogvqfqnqikc" crnkecfc"rgnq"łtiçq"

Tgiwncfqt"ê."fgenctcfcogpvg."q"fg"rtqrqtekqpct"ä"Eqpeguukqpâtkc"c"qdvgpèçq"fg"

tgegkvcu"uwhkekgpvgu"rctc"eqdtkt"qu"ewuvqu"cfgswcfqu"fg"qrgtcèçq."ocpwvgpèçq"g"

korquvqu" *gzegvwcfqu" q" korquvq" fg" tgpfc+" gpectiqu" g" fgrtgekcèçq" tgncekqpcfqu"

eqo" c" rtguvcèçq" fg" ugtxkèqu" fg" fkuvtkdwkèçq" fg" iâu" ecpcnk|cfq." dgo" eqoq" woc"

tgpvcdknkfcfg" tc|qâxgn" *Rtkogktc" Uwdenâwuwnc+0" Cnêo" fkuuq." ugtâ" eqorgpucfc" c"

fkhgtgpèc" swcpfq" c" octigo" qdvkfc" rgnc" Eqpeguukqpâtkc" hqt" fkuvkpvc" fcswgnc"

cwvqtk|cfc"rgnc"EURG"*Ugiwpfc"Uwdenâwuwnc+0"

"

"

"

640" " " " " Qu"rctãogvtqu"wvknk|cfqu"pq"eânewnq"fc"Octigo"

Oâzkoc"kpkekcn"fg"ecfc"ekenq."g"swg"ugtçq"tgxkucfqu"rgnc"EURG."pçq"eqpukfgtctçq"

cu"tgpvcdknkfcfgu"qdvkfcu"go"ekenqu"cpvgtkqtgu"*Vgtegktc"Uwdenâwuwnc."kvgpu"KX"g"X+0"

"

"

"

650" " " " " Q" xcnqt" fc" Octigo" Oâzkoc" kpkekcn" ugtâ"

crtqxcfq"rgnc"EURG"go"ugs°ípekc"ä"cxcnkcèçq"fc"tgegkvc"tgswgtkfc"rctc"eqdtkt"qu"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
c+" ugtâ" crnkecfc." pq" kpîekq" fq" swctvq" cpq" fq" ugiwpfq" ekenq." woc" tgfwèçq" qw"

gngxcèçq" pc"Octigo"Oâzkoc" *OO+" eqo" dcug" pcu"Octigpu"Qdvkfcu." pqu" vtíu"
rtkogktqu" cpqu" fguvg" ugiwpfq" ekenq0" Pguvg" ecuq." cu" fkhgtgpècu" crwtcfcu." fq"
rtkogktq"cq"vgtegktq"cpq."vgtçq"ugwu"xcnqtgu"cvwcnk|cfqu."pqu"vgtoqu"fc"Fêekoc"
Qkvcxc"Uwdenâwuwnc"fguvc"Enâwuwnc."rtqegfgpfq/ug"äu"cfcrvcèùgu"pgeguuâtkcu=""

d+" ugtâ" crnkecfc." pq" kpîekq" fq" rtkogktq" cpq" fq" vgtegktq" ekenq." woc" tgfwèçq" qw"
gngxcèçq"pc"Octigo"Oâzkoc"*OO+"eqo"dcug"pcu"Octigpu"Qdvkfcu."pq"swctvq"g"
swkpvq" cpq" fguvg" ugiwpfq" ekenq0" Cu" fkhgtgpècu" crwtcfcu." pq" swctvq" g" swkpvq"
cpqu."vgtçq"ugwu"xcnqtgu"cvwcnk|cfqu."pqu"vgtoqu"fc"Fêekoc"Qkvcxc"Uwdenâwuwnc"
fguvc"Enâwuwnc."rtqegfgpfq/ug"cu"cfcrvcèùgu"pgeguuâtkcufi0"



"
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45"

ewuvqu" rtgxkuvqu" pq" ekenq" tgurgevkxq." ugpfq" swg" ugtçq" ngxcfqu" go" eqpvc." rctc" vcn"

hkpcnkfcfg<"

"

c+" q"guvcdgngekogpvq"fg"vctkhcu"crtqrtkcfcu"g"guvâxgku"rctc"qu"wuwâtkqu="

g"

""
d+" c" qrqtvwpkfcfg" rctc" c" Eqpeguukqpâtkc" qdvgt" woc" tgowpgtcèçq"

crtqrtkcfc"rctc"qu"ugwu"cvkxqu"*Swkpvc"Uwdenâwuwnc."kvgpu"K"g"KK+0"4;"

660" " " " " Rctc"c"hkzcèçq"fq"xcnqt"fc"Octigo"Oâzkoc."c"

Eqpeguukqpâtkc" fgxgtâ." ckpfc." hqtpgegt" ä" EURG" wo" Rncpq" fg" Pgiôekqu" swg"

eqpvgpjc."fgpvtg"qwvtqu"fcfqu."qu"tghgtgpvgu<"

"

c+" cq" xcnqt" dcug" fg" cvkxqu"fc" gortguc." eqphqtog"q"Rncpq"fg"Eqpvcu" c"

ugt"rwdnkecfq"rgnc"EURG=""

"
d+" cq"Rncpq"fg"Kpxguvkogpvqu"hîukeq"g"hkpcpegktq"ocku"qu"kpxguvkogpvqu"

go"tgrqukèçq"fg"cvkxqu"g"pqxcu"kpuvcncèùgu="g"

"

e+" äu"tgegkvcu"g"cqu"ewuvqu"qrgtcekqpcku."pçq"qrgtcekqpcku"g"hkpcpegktqu"

*Ugzvc"Uwdenâwuwnc+052"

"

"

"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
4;" Swkpvc" Uwdenâwuwnc" ⁄" C" EURG" crtqxctâ" R2" crôu" cxcnkct" c" tgegkvc" tgswgtkfc" rctc" eqdtkt" qu"

ewuvqu"rgtokvkfqu"ä"EQPEGUUKQPıTKC."pq"ekenq."g"ngxcpfq"go"eqpvc"qu"ugiwkpvgu"hcvqtgu<"
K0" guvcdgngekogpvq"fg"vctkhcu"crtqrtkcfcu"g"guvâxgku"rctc"qu"wuwâtkqu="g""
KK0" c"qrqtvwpkfcfg"rctc"c"EQPEGUUKQPıTKC"qdvgt"woc"tgowpgtcèçq"crtqrtkcfc"rctc"qu"

ugwu"cvkxqu0"
52"" Ugzvc" Uwdenâwuwnc" /"Rctc" hkzct" q" xcnqt"R2" c"EQPEGUUKQPıTKC" fgxgtâ" hqtpgegt" ä"EURG"wo"

rncpq"fg"pgiôekqu"swg"eqpvgpjc."fgpvtg"qwvtcu."cu"ugiwkpvgu"kphqtocèùgu<"
30" xcnqt"fc"dcug"fg"cvkxqu"fc"gortguc."fg"ceqtfq"eqo"q"Rncpq"fg"Eqpvcu"c"ugt"rwdnkecfq"

rgnc"EURG="
40" q" Rncpq" fg" Kpxguvkogpvq" *hîukeq" g" hkpcpegktq+." kpenwkpfq" kpxguvkogpvqu" go" tgrqukèçq" fg"

cvkxqu"g"pqxcu"kpuvcncèùgu="
50" tgegkvcu"g"ewuvqu"qrgtcekqpcku."pçq"qrgtcekqpcku"g"hkpcpegktqu="
60" kphqtocèçq"tgncvkxc"c"ewuvqu"jkuvôtkequ"g"xqnwog"fg"iâu"ecpcnk|cfq"fkuvtkdwîfq="
70" rtqlgèùgu"fg"iâu"ecpcnk|cfq"c"ugt"fkuvtkdwîfq="g"
80" ewuvq"oêfkq"rqpfgtcfq"fq"ecrkvcn"rtqlgvcfq0"



"

"
"
"

46"

670" " " " " C"EURG"rtqegfgtâ" ä" tgxkuçq" fc" dcug" fg" cvkxqu"

crtgugpvcfc"rgnc"Eqpeguukqpâtkc."rctc"ictcpvkt"swg"uqogpvg"uglco"kpenwîfqu"cvkxqu"

tgncekqpcfqu" eqo" c" rtguvcèçq" fqu" ugtxkèqu" g" swg" c" fgrtgekcèçq" uglc" ecnewncfc"

cfgswcfcogpvg"*Qkvcxc"Uwdenâwuwnc+0"53""

"
"
"

"

"

680" " " " " Uçq" cu" fkurqukèùgu" fc" Ugzvc" Uwdenâwuwnc" fc"

Enâwuwnc" Fêekoc" Vgtegktc" cu" swg" uwuekvco" q" rtkpekrcn" swguvkqpcogpvq" fc"

Eqpuwngpvg."gurgekhkecogpvg"pq"swg"vcpig"cq"xcnqt"dcug"fg"cvkxqu"fc"gortguc0""

"

"

"

"

690" " " " " Eqoq" xkoqu." pq" ecuq" fc" EQOIıU." c"

gswkxcnípekc"fc"tgvtkdwkèçq"guvâ"ecnecfc"pc"gswcèçq"geqpõokec"kpkekcn."hwpfcfc"pc"

tgrtgugpvcvkxkfcfg"fq"xcnqt"geqpõokeq"fq"pgiôekq0"

"

"

"

"

6:0" " " " " Rcuuctgoqu"c"gzcokpct"q"xcnqt"fc"gortguc"g"fq"

pgiôekq." gphqecpfq" q" eqpvgzvq" fq" rtqeguuq" fg" rtkxcvk|cèçq" cpvgegfgpvg" ä"

egngdtcèçq"fq"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq."pc"ogfkfc"go"swg"vcku"gngogpvqu"cuuwogo"

itcpfg" tgngxãpekc" pc" fgvgtokpcèçq" fc" guvtwvwtc" vctkhâtkc" rctc" q" pqxq" ekenq."

gurgekcnogpvg" rctc" guvcdgngegt" q" xcnqt" fc" dcug" fg" cvkxqu" *dcug" fg" tgowpgtcèçq"

tgiwncvôtkc+"rctc"hkpu"fg"hkzcèçq"fc"vctkhc0"

"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
53" Qkvcxc" Uwdenâwuwnc" /" C"EURG" tgxkuctâ" c" dcug" fg" cvkxqu" crtgugpvcfc" rgnc"EQPEGUUKQPıTKC"

rctc"ictcpvkt"swg"uqogpvg"uglco"kpenwîfqu"cvkxqu"tgncekqpcfqu"eqo"c"rtguvcèçq"fq"ugtxkèq."g"swg"
c"fgrtgekcèçq"vgpjc"ukfq"ecnewncfc"cfgswcfcogpvg0"



"

"
"
"
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"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
X0"" FC" CRWTCÑ’Q" FQ" XCNQT" GEQPŽOKEQ" PQ" RTQEGUUQ" FG"

RTKXCVK\CÑ’Q""
"

"

"

6;0" " " " " Rtgnkokpctogpvg." pçq" ug" rqfg" guswgegt" swg" c"

rtkxcvk|cèçq" fg" uqekgfcfgu" fg" geqpqokc" okuvc" eqpeguukqpâtkcu" fg" ugtxkèqu"

rûdnkequ" hqk." owkvcu" xg|gu." q" rtqeguuq" cfqvcfq" rctc" c" ukownvãpgc" qwvqtic" fc"

rtôrtkc"eqpeguuçq"rctc"c"rtguvcèçq"fg"fgvgtokpcfq"ugtxkèq"rûdnkeq."rquukdknkvcpfq."

fguvc" hqtoc."c"eqpvkpwkfcfg"fcu"gortgucu."swg"rcuucxco"cq"eqpvtqncfqt"rtkxcfq0"

Guvc" fktgvtk|" fgeqttg" fq" ctv0" 9√" fc" Ngk" p√" ;06;3." fg" 2;" fg" ugvgodtq" fg" 3;;9054"

Cfgocku."c"Ngk"p√";0296."fg"29"fg"lwnjq"fg"3;;7."swg"fkurùg"uqdtg"c"qwvqtic"g"c"

rtqttqicèçq" fcu" eqpeguuùgu" g" rgtokuuùgu" fg" ugtxkèqu" rûdnkequ." go" ugw" ctv0" 49."

kpekuq"K."c"ngk"rgtokvg"c"wvknk|cèçq"fq"ngknçq"rctc"ghgvkxct"c"vtcpuhgtípekc"fq"eqpvtqng"

cekqpâtkq"fc"gortguc."eqoq"oqfcnkfcfg"nkekvcvôtkc"swg"gpuglc."cq"oguoq"vgorq."c"

vtcpuokuuçq"fc"rtôrtkc"eqpeguuçq550"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
54" Guvc"ngk"cnvgtc"rtqegfkogpvqu"tgncvkxqu"cq"Rtqitcoc"Pcekqpcn"fg"Fguguvcvk|cèçq"g"tgxqic"c"Ngk"p√"

:02531;20"Fkurùg"q"ctv0"9√"."ä"ugognjcpèc"fq"swg"guvcdgngekc"q"ctvkiq"9√"fc"ngk"tgxqicfc<""
›Ctv0" 9√0" C" fguguvcvk|cèçq" fqu" ugtxkèqu" rûdnkequ." ghgvkxcfc" ogfkcpvg" woc" fcu" oqfcnkfcfgu"
rtgxkuvcu" pq" ctv0" 6√" fguvc" Ngk." rtguuwrùg" c" fgngicèçq." rgnq" Rqfgt" Rûdnkeq." fg" eqpeguuçq" qw"
rgtokuuçq"fq"ugtxkèq."qdlgvq"fc"gzrnqtcèçq."qdugtxcfc"c"ngikuncèçq"crnkeâxgn"cq"ugtxkèq0"
Rctâitchq" ûpkeq0" Qu" rtkpeîrkqu" igtcku" g" cu" fktgvtk|gu" gurgeîhkecu" crnkeâxgku" ä" eqpeguuçq."
rgtokuuçq" qw" cwvqtk|cèçq." gncdqtcfqu" rgnq" Rqfgt" Rûdnkeq." fgxgtçq" eqpuvct" fq" gfkvcn" fg"
fguguvcvk|cèçqfi0"

55" ›Ctv0" 490" Pqu" ecuqu" go" swg" qu" ugtxkèqu" rûdnkequ" rtguvcfqu" rqt" rguuqcu" lwtîfkecu" uqd" eqpvtqng"
fktgvq" qw" kpfktgvq" fc"Wpkçq." rctc" rtqoqxgt" c" rtkxcvk|cèçq" ukownvcpgcogpvg" eqo"c" qwvqtic" fg"
pqxc" eqpeguuçq" qw" eqo" c" rtqttqicèçq" fcu" eqpeguuùgu" gzkuvgpvgu." c" Wpkçq." gzegvq" swcpvq" cqu"
ugtxkèqu"rûdnkequ"fg"vgngeqowpkecèùgu."rqfgtâ<"
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"

48"

"

"
"

720" " " " " Eqoq" lâ" vkxgoqu" qecukçq" fg" guetgxgt." pc"

rtkxcvk|cèçq" q" Rqfgt" Eqpegfgpvg" guvâ." fg" hcvq" g" fg" fktgkvq." rtqoqxgpfq" wo"

rtqeguuq" nkekvcvôtkq." cpvgegfgpvg" g" pgeguuâtkq" ä" qwvqtic" fc" eqpeguuçq" fq" ugtxkèq"

rûdnkeq056" Tgegpvgogpvg." q" Uwrtgoq" Vtkdwpcn" Hgfgtcn" eqpucitqw" vcn"

rqukekqpcogpvq." gpvgpfgpfq" swg" pçq" hgtg" q" rtgegkvq" eqpuvkvwekqpcn" kortguuq" pq"

ctv0"397."c"tgcnk|cèçq"fg"ngknçq."tgcnk|cfq"ukownvcpgcogpvg"rctc"c"fguguvcvk|cèçq"fc"

eqpeguukqpâtkc"fg" ugtxkèq"rûdnkeq" g"rctc" c"qwvqtic"fc"eqpeguuçq." vgpfq"go"xkuvc"

swg."fgpvtg"cu"oqfcnkfcfgu"fg"nkekvcèçq."guvâ"q"ngknçq057"

"
"
"
730" " " " " Pq" ogpekqpcfq" ceôtfçq" hqk" guenctgekfq" swg."

eqpvtctkcogpvg" cq" swg" gpvgpfkco" cniwpu" fqwvtkpcfqtgu." pcfc" korgfkc" swg"

jqwxguug"woc"ûpkec"nkekvcèçq"uqd"c"hqtoc"fg"ngknçq."cdtcpigpfq"c"rtkxcvk|cèçq"g"c"

qwvqtic"fc"eqpeguuçq."eqoq"hkeqw"ucnkgpvcfq"pq"xqvq"fq"Okpkuvtq"PGNUQP"LQDKO0"

Ghgvkxcogpvg."hqk"gphcvk|cfq"rgnq"oguoq"swg<""

"
›*000+"
"
Q"rtqdngoc"ekvcfq."gzcokpcfq"g"gphtgpvcfq"rgnc"Ngk"
;0296." gurgekhkecogpvg" rgnq" ctv0" 49" g" ugwu" kpekuqu."
fk|" tgurgkvq" ä" rtkxcvk|cèçq" fg" rguuqc" lwtîfkec" uqd"
eqpvtqng" fktgvq" qw" kpfktgvq" fc" Wpkçq." swg" rtguvc"
ugtxkèq"rûdnkeq."ewlq"xcnqt"fg"ogtecfq"fc"gortguc"
vgpjc"eqoq"gngogpvq"kpvgitcpvg"qu"rtôrtkqu"ugtxkèqu"
rûdnkequ" rtguvcfqu0" C" uqnwèçq" fcfc" rgnc" ngk" hqk"
gzcvcogpvg"woc"nkekvcèçq."fg"ceqtfq"eqo"c"nkpjc"fq"
ctv0" 397" fc" Eqpuvkvwkèçq." swg" gpxqnxc."
ukownvcpgcogpvg."q"eqpvtqng"fc"gortguc"g"c"qwvqtic"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
K"/"wvknk|ct."pq"rtqegfkogpvq"nkekvcvôtkq."c"oqfcnkfcfg"fg"ngknçq."qdugtxcfc"c"pgeguukfcfg"fc"xgpfc"
fg"swcpvkfcfgu"oîpkocu"fg"swqvcu"qw"cèùgu"swg"ictcpvco"c"vtcpuhgtípekc"fq"eqpvtqng"uqekgvâtkq="
*000qokuuku+fi0"

56"" CTPQNFQ"YCNF."CNGZCPFTG"FG"O0"YCNF"g"NWK\C"TCPIGN"FG"OQTCGU."qd0"ekvcfc."r0"4390""
57"" Q"UVH."lwnicpfq"q"oêtkvq"fg"cèçq"fktgvc"fg"kpeqpuvkvwekqpcnkfcfg"rtqrquvc"rgnq"Eqpugnjq"Hgfgtcn"

fc"Qtfgo"fqu"Cfxqicfqu"fq"Dtcukn"⁄"QCD."fgenctqw"c"eqpuvkvwekqpcnkfcfg"fq"ctv0"49."kpekuqu"K"g"KK"
fc"Ngk"p√";02961;7."eqpukfgtcpfq"swg"c"tghgtkfc"pqtoc"pçq"xkqnc"q"ctv0"397"fc"E0H0"swg."fkurqpfq"
uqdtg"c"gzkiípekc"fg"nkekvcèçq"rctc"c"qwvqtic"fg"eqpeguuçq"qw"rgtokuuçq"fg"ugtxkèqu"rûdnkequ."pçq"
tguvtkpig" c" wvknk|cèçq" fq" ngknçq." eqoq" q" swg" ghgvkxc" c" cnkgpcèçq" fq" eqpvtqng" fc" eqpeguukqpâtkc0"
CFKp"⁄"307:4/FH."tgncvqt"Okpkuvtq"ECTNQU"XGNNQUQ."lwnicogpvq"tgcnk|cfq"go"90:042240""



"

"
"
"

49"

qw" rtqttqicèçq" fc" eqpeguuçq0" Ö" c" ûpkec" hqtoc" fg"
woc" gortguc" rûdnkec." gzrnqtcfqtc" fg" ugtxkèq"
rûdnkeq." ugt" rtkxcvk|cfc0" Woc" xg|" tgurgkvcfq" q"
rtqeguuq" fg" nkekvcèçq" rctc" qwvqtic" fq" ugtxkèq"
rûdnkeq."gxkfgpvgogpvg"uô"jâ"q"ecokpjq"fq"ngknçq"qw"
fc"eqpeqttípekc0"
*000+"
"
C" gzkiípekc" eqpuvkvwekqpcn" ê" c" nkekvcèçq" rctc" c"
qwvqtic" fq" ugtxkèq" rûdnkeq0" Ecdg" cq" ngikuncfqt"
qtfkpâtkq" c" hkzcèçq" fcu" oqfcnkfcfgu" fc" nkekvcèçq0"
Go"hceg"fcu"ektewpuvãpekcu"gurgeîhkecu"fq"ecuq."gng"
q" hg|" fg" ceqtfq" eqo" q" ctv0" 49" fc" Ngk" ;0296."
gzcvcogpvg"fgpvtq"fqu"rctãogvtqu"eqpuvkvwekqpcku"⁄"
qw"uglc."c"nkekvcèçq"/."guvcdgngegpfq/ug"woc"fcu"uwcu"
oqfcnkfcfgu<"eqpeqttípekc"qw"ngknçq0"
*000+fi0"*hnu0":31:4+"

"
"
"
"
"
740" " " " " Hqk" q" swg" qeqttgw" pc" cnkgpcèçq" fq" eqpvtqng"

cekqpâtkq" fc" EQOIıU." rqku" q" gfkvcn" eqpvgornqw" c" ukownvãpgc" qwvqtic" fc"

eqpeguuçq." crtgugpvcpfq" c"okpwvc" fq" eqpvtcvq" fg" eqpeguuçq" c" ugt" cuukpcfq." rgnq"

pqxq" eqpvtqncfqt." eqo" q" rqfgt" eqpegfgpvg." rctc" c" fgngicèçq" fc" rtguvcèçq" fqu"

ugtxkèqu" fg" fkuvtkdwkèçq" fg" iâu" ecpcnk|cfq." rctc" c"EQOIıU." lâ" uqd" q" eqpvtqng"

rtkxcfq0"

"
"
"
"
"
750" " " " " Rcuucoqu." ciqtc." c" vtcvct" fc" crwtcèçq" fq" xcnqt"

geqpõokeq"fc"gortguc"eqpeguukqpâtkc."pqu"ecuqu"go"swg"c"qwvqtic"fc"eqpeguuçq"

ug"fâ"rqt"ogkq"fc"rtkxcvk|cèçq"fc"rtôrtkc"gortguc"guvcvcn"swg"rtguvcxc"q"ugtxkèq"

rûdnkeq0"

"
"
"
"
760" " " " " Rctc" hkpu" fg" cxcnkcèçq" fc" gortguc"

eqpeguukqpâtkc."cuuwogo"ockqt"korqtvãpekc"qu"dgpu"kocvgtkcku."cdtcpigpfq"pçq"uô"



"

"
"
"

4:"

q"hwpfq"fg"eqoêtekq"ocu"vcodêo"q"hcvwtcogpvq"fc"gortguc."q"ugw"hnwzq"fg"eckzc"

g"q"nwetq"rqvgpekcn"qw"hwvwtq"fgeqttgpvg058"Cxcnkc/ug."fguug"oqfq."pçq"uô"q"rcuucfq"

fc" gortguc." cu" cswkukèùgu" fg" dgpu" rqt" gnc" tgcnk|cfcu." ocu" vcodêo" c" uwc"

qticpk|cèçq." q" ugw" rguuqcn." g" c" uwc" tgpvcdknkfcfg" cvwcn" g" hwvwtc0"Fgufg" q" hko"fq"

uêewnq"ZZ."qu"fktgkvqu" kocvgtkcku"rcuuctco." cnkâu." c" vgt"ockqt" korqtvãpekc." ugpfq"

swg" cvê" q" fktgkvq" fg" ceguuq" uwduvkvwk." go" owkvqu" ecuqu." q" vtcfkekqpcn" fktgkvq" fg"

rtqrtkgfcfg059""

"
"
"
"

770" " " " " Go"eqpugs°ípekc"fguvc"gxqnwèçq."c"crwtcèçq"fq"

xcnqt" geqpõokeq" fc" gortguc" uqhtgw" korqtvcpvgu" oqfkhkecèùgu." uwrgtcpfq/ug" qu"

etkvêtkqu" vtcfkekqpcku" fg" cxcnkcèçq"fq" ewuvq"qw"fg" tgrqukèçq"fqu"dgpu"ocvgtkcku" g"

fcpfq/ug" cq" hwpfq" fg" eqoêtekq" wo" ugpvkfq" ocku" cornq." c" hko" fg" cdtcpigt" q"

hcvwtcogpvq"fc"gortguc"g"c"uwc"tgegkvc"nîswkfc0"Go"tgncèçq"c"gortgucu"go"hcug"fg"

vtcpuhqtocèçq"qw"fg"tgqticpk|cèçq."swg"gurgtco"rqfgt"vgt"wo"korqtvcpvg"cwogpvq"

fg" enkgpvgnc." eqpukfgtqw/ug." cnêo" fq" hcvwtcogpvq" g" fc" tgegkvc" rtgugpvgu." q"

hcvwtcogpvq" g" c" tgegkvc" guvkocfqu"rctc"q" hwvwtq0"Hqk"q"swg" ug" hg|." go"tgncèçq"äu"

gortgucu"swg"ug"rtkxcvk|ctco"pq"Dtcukn05:""

"
"
"
"
780" " " " " Vtcvc/ug"cnkâu"fg"woc"gxqnwèçq"igpgtcnk|cfc"go"

vqfqu"qu"rcîugu0"Cuuko."pqu"Guvcfqu"Wpkfqu."vqtpqw/ug"tgitc"swcug"igtcn"wvknk|ct"qu"

hnwzqu"fg"eckzc"fgueqpvcfqu"rctc"cxcnkcèçq"fcu"gortgucu0"Pguvg"ugpvkfq."guenctgeg"

LQJP"F0"HKPPGTV["swg<"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
58"" C" fqwvtkpc" ucnkgpvc" swg" jâ" eqpugpuq" pq" ugpvkfq" fg" ug" vgt" swg" eqpukfgtct" pc" cxcnkcèçq" qu"

hcvwtcogpvqu"g"nwetqu"hwvwtqu."rqku"q"swg"dwuec"q"eqortcfqt"ê"cfswktkt"wo"kpuvtwogpvq"fg"vtcdcnjq"
rtqfwvkxq0" Cuuko." q" rcuucfq" uô" q" kpvgtguuc" pc"ogfkfc" go" swg" rquuc" eqpfkekqpct" qw" rgtokvkt" c"
rtgxkuçq"fq"hwvwtq0"*L0"DTCXCTF."N‚êxcnwcvkqp"fgu"Gpvtgrtkugu."Rctku."Fwpqf."3;8;."r0"840"

59"" LGTGO["TKHMKP."Vjg"cig"qh"Ceeguu."Pgy"[qtm."R0"Vcejgt"g"I0R0"Rwvpco‚u"Uqpu."42220"Pq"ugw"
ecrîvwnq"7."q"cwvqt"ug"tghgtg"cq"fgenîpkq"fc"rtqrtkgfcfg"g"c"vtcpuhqtocèçq"fc"ockqtkc"fcu"cvkxkfcfgu"
go"ugtxkèqu0"

5:"" Qdugtxg/ug."fg"tguvq."swg"q"rtôrtkq"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq"g"oguoq"c"Pqvc"Vêepkec"p√"3"fc"EURG"
ngikvkoco"q"gortgiq"fq"oêvqfq"fq"hnwzq"fg"eckzc"fgueqpvcfq."xkpfq"oguoq"guvc"ûnvkoc"c"chktoct."



"

"
"
"

4;"

›C" cpânkug" fq" hnwzq" fg" eckzc" fgueqpvcfq" gpxqnxg"
guvkoct" q" xcnqt" fq" kpxguvkogpvq" kpkekcn." rtqlgvct"qu"
hnwzqu" fg" eckzc" kpetgogpvcku" nîswkfqu" fg" korquvqu."
guvkoct"q"ewuvq"fg"ecrkvcn."g"gpvçq"wvknk|ct"q"oêvqfq"
PRX" qw" q" oêvqfq" KTT" rctc" fgvgtokpct" ug" wo"
rtqlgvq"xcng"ocku"fq"swg"ewuvctâ0"Q"ewuvq"fg"ecrkvcn"
fgrgpfg" fq" tkueq" fq" rtqlgvq" fg" kpxguvkogpvq" fg"
ecrkvcn."pçq"fc"gortguc"swg"gortggpfg"q"rtqlgvq0"Q"
xcnqt" fq" rtqlgvq" ê" dcugcfq" go" uwc" ecrcekfcfg" fg"
igtct"hnwzqu"fg"eckzc"hwvwtqu."cuuko"eqoq"q"xcnqt"fg"
woc" cèçq" ug" dcugkc" go" ugwu" fkxkfgpfqu" hwvwtqu"
gurgtcfqu0fi5;"

"

"

"

790" " " " " Pçq" fkuetgrc" c" ognjqt" fqwvtkpc" htcpeguc" swg"

gphcvk|c"c"korqtvãpekc"etguegpvg"fq"hcvqt"rqvgpekcn0"

"
"
"

7:0" " " " " Rctc" MG[PGU." swcnswgt" fgekuçq" uqdtg" wo"

gortggpfkogpvq" rtguuwrùg" c" cpvgxkuçq" fc" gxqnwèçq" hwvwtc" fq" kpxguvkogpvq."

tghngvkfc"go"woc"vczc"fg"tgvqtpq"*ghkekípekc"octikpcn"fq"ecrkvcn+"ogfkfc"rqt"ogkq"

fg" wo" hnwzq" fg" tgpfc" qw" fg" eckzc" c" ugt" qdvkfq." uwhkekgpvg" rctc" igtct" wo" icpjq"

octikpcn"uqdtg"q"ewuvqu."rctc"q"gortggpfgfqt."kpenwukxg"rctc"qdvgpèçq"fg"tgewtuqu"

hkpcpegktqu" g." vcodêo." uwrgtkqtgu" cqu" icpjqu" go" crnkecèùgu" pq" ogtecfq"

hkpcpegktq062""

"
"
"

7;0" " " " " GNKUGW" OCTVKPU." swg" hqk" fktgvqt" fc" EXO."

gzcokpc"c"gxqnwèçq"fqu"etkvêtkqu"fg"cxcnkcèçq"fcu"gortgucu"g"guenctgeg"swg"crôu"

woc" hcug" pc" swcn" rtgfqokpctco" uweguukxcogpvg" qu" etkvêtkqu" fg" ewuvq." ewuvq"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
go" ugw" kvgo"50805." swg"q" korgtcvkxq"fg" gswknîdtkq"geqpõokeq/hkpcpegktq"eqpukuvg"gzcvcogpvg"pc"
ictcpvkc"fg"tgcnk|cèçq"fg"wo"hnwzq"fg"eckzc"fgueqpvcfq0""

5;"" LQJP"F0"HKPPGTV[."Rtqlgev"Hkpcpeg."vtcfwèçq"dtcukngktc."Uçq"Rcwnq."Swcnkv{octm."3;;;."r0"3520"
62"" LQJP"OC[PCTF"MG[PGU."C"Vgqtkc"Igtcn"fq"Gortgiq."fq"Lwtq"g"fc"Oqgfc."Uçq"Rcwnq."Cvncu."

3;:4."r0"3370"
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jkuvôtkeq"g"tgrqukèçq."cvwcnogpvg"cvgpfg/ug"cq"›xcnqt"rtgugpvg"fq"hnwzq"fg"eckzcfi0"

G"guenctgeg<""

›Ö" eqowo" jqlg" fk|gt" swg" q" xcnqt" geqpõokeq" fg"
swcnswgt" dgo" eqttgurqpfg" cq" xcnqt" rtgugpvg" fq"
hnwzq" nîswkfq" fg" eckzc" swg" ug" gurgtc" swg" guug" dgo"
rtqfw|c" pq" hwvwtq0" Q" oguoq" crnkec/ug" cq" ecuq" fc"
gortguc" eqoq" wo" vqfq=" guug" ê" q" etkvêtkq" ocku"
wvknk|cfq" pqu" rtqeguuqu" fg" cxcnkcèçq" fg" gortgucu"
rctc" hkpu" fg" pgiqekcèçq." hwuçq." ekuçq." rtkxcvk|cèçq"
gve0" Q" cnxq" ê" ugortg" q" eckzc" g." pq" hwpfq." q" swg"
kpvgtguuc" ê" q" hwvwtq=" vqocoqu" fgekuùgu" jqlg" rctc"
rtqewtct"oczkok|ct"pquuqu"dgpghîekqu"hwvwtqufi063"

"

"

"

820" " " " " Tgeqpjgeg/ug." cuuko." swg" owkvcu" xg|gu" cu"

gortgucu"uçq"xgpfkfcu"rqt"ugvg"c"fg|"xg|gu"q"xcnqt"fq"ugw"cvkxq"pgvq."qw"oguoq"

rqt"ocku"fq"swg"kuuq064"

"
"
"

830" " " " " Fg"ceqtfq"eqo"guuc"vgpfípekc"g"pc"hqtoc"fc"ngk."

cu"cxcnkcèùgu"fcu"gortgucu."rctc" hkpu"fg"rtkxcvk|cèçq." hqtco"tgcnk|cfcu"eqo"dcug"

go<"

›Eânewnq"fq"xcnqt"geqpõokeq."swg."xkc"fg"tgitc."ê"q"
HNWZQ" FG" ECKZC" GURGTCFQ." vtc|kfq" cq" xcnqt"
rtgugpvg."uqocfq"cq"rcvtkoõpkq"nîswkfqfi065"

"

"

"

840" " " " " Ö." rqku." korqtvcpvg." rctc" q" eqorngvq"

gpvgpfkogpvq"fcu"fkurqukèùgu"eqpvtcvwcku"tgncvkxcu"ä"tgxkuçq"vctkhâtkc."pqvcfcogpvg"

pq" vqecpvg" äu" tgitcu" cvkpgpvgu" ä" crwtcèçq" fq" xcnqt" fqu" cvkxqu" fc" EQOIıU."

rgtswktkt" c" ogvqfqnqikc" gortgicfc" pc" cxcnkcèçq" geqpõokec" fc" gortguc" pq"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
63"" GNKUGW"OCTVKPU."Cxcnkcèçq"fc"Gortguc<"fc"Ogpuwtcèçq"Eqpvâdkn"ä"Geqpõokec."kp"Dqngvkp"KQD"

5;142220"
64"" EJCPVCN"P0"JQPKIOCP"g"JWDGTV"O0"VWDKCPC."Öxcnwcvkqp"gv"Vtcpuokuukqp"fgu"Gpvtgrtkugu."4¬"

gf0."Rctku."Nkvge."3;;;."r0"450""
65"" OCTEQU"LWTWGPC"XKNNGNC"UQWVQ."Fguguvcvk|cèçq."Tkq"fg"Lcpgktq."Nwogp"Lwtku."4223."r0"7;0"
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rtqeguuq"fg"rtkxcvk|cèçq."gzcokpcpfq/ug"eqoq"hqtco"vtcvcfqu"qu"dgpu"ocvgtkcku"g"

kocvgtkcku"swg"kpvgitco"q"ugw"cvkxq0"

XK0" FC""CXCNKCÑ’Q""FC""EQOIıU"

"

"

"

850" " " " " C" cxcnkcèçq" geqpõokeq/hkpcpegktc"fc"EQOIıU."

swg" rtgegfgw" ä" xgpfc" fg" ugw" eqpvtqng" uqekgvâtkq." hqk" crwtcfc" pqu" Ugtxkèqu"

fgpqokpcfqu"›Cfi"g"›Dfi066""

"
"
"
860" " " " " Pq"ecuq"gurgekhkecogpvg"fqu"›Ugtxkèqu"Cfi."guvgu"

eqpvgornctco."eqpuqcpvg"cu"fkurqukèùgu"gurgeîhkecu"fq"Gfkvcn"*CPGZQ"K"/"Gueqrq"

fqu"Ugtxkèqu."kvgo"7+<"

"
›c" gzgewèçq"fc"cxcnkcèçq"geqpõokeq/hkpcpegktc"fc"
EQOIıU." eqo"dcug"pq" hnwzq"fg" eckzc"fgueqpvcfq."
eqpukfgtcpfq" vqfq" q" rgtîqfq" fc" eqpeguuçq" g"
ngxcpfq" go" eqpvc" ckpfc" ugt" q" ugw" fliqqf" yknn‚0fi67"
*itkhcoqu+"

"
"
"
"
"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
66" Eqpvtcvcfqu" cvtcxêu" fc" Eqpeqttípekc" CUN" p√" 49261;9." tgcnk|cfc" rgnc" EQOIıU." crtqxcfc" rgnq"

Eqpugnjq"Fktgvqt"fq"Rtqitcoc"Guvcfwcn"fg"Fguguvcvk|cèçq"go"tgwpkçq"fg"4;02603;;9."eqphqtog"
Ngk"Guvcfwcn"p√";05831;8"g"Fgetgvq"p√"6303721:80"

67"" ›Guvc"cxcnkcèçq"fgxgtâ"cdtcpigt<"
c+" q"xcnqt"rtgugpvg"fq"hnwzq"fg"eckzc"go"fkxgtuqu"egpâtkqu="
d+" c"kfgpvkhkecèçq"fg"xctkâxgku"etîvkecu"g"cpânkug"fg"ugpukdknkfcfg="
e+" c"cxcnkcèçq"fc"eqorgvkvkxkfcfg"go"tgncèçq"cqu"rtkpekrcku"eqpeguukqpâtkqu"fg"ugtxkèqu"fg"

iâu"ecpcnk|cfq"fq"rcîu"g"cqu"gpgtiêvkequ"eqorgvkpfq"eqo"q"iâu"pcvwtcn="
f+" c"cxcnkcèçq"fc"fgocpfc."qhgtvc."ewuvqu"fg"rtguvcèçq"fq"ugtxkèq"g"ugwu"gpectiqu."guvtwvwtc"g"

pîxgku"vctkhâtkqu"crnkeâxgku"g"uwc"rtqxâxgn"gxqnwèçq."eqortggpfgpfq"qu"egpâtkqu"rquuîxgku"
eqo"c"ocpwvgpèçq"fg"woc"ûpkec"âtgc"fg"eqpeguuçq"qw"eqo"c"fkxkuçq"fq"Guvcfq"go"fwcu"
qw"cvê"vtíu"âtgcu"fg"eqpeguuçq."eqphqtog"q"oqfgnq"rtqrquvq"cvtcxêu"fq"UGTXKÑQ"D="

g+" c" kfgpvkhkecèçq" g" cpânkug" swcpvq" äu" âtgcu" fg" kpxguvkogpvqu" pc" âtgc" fg" eqpeguuçq" fc"
EQOIıU."xkucpfq"c"uwc"gzrcpuçq"g"eqorgvkvkxkfcfg0"

KK0" c" tgeqogpfcèçq" fq" rtgèq" oîpkoq" fg" xgpfc" fcu" cèùgu." fghkpkfqu" c" rctvkt" fqu" xcnqtgu"
qdvkfqu"pc"cxcnkcèçq"geqpõokeq/hkpcpegktc."eqo"dcug"pqu"etkvêtkqu"rtgxkuvqu"pguvg"kvgo."g"
go" qwvtqu" hcvqtgu" tgngxcpvgu." ngxcpfq" go" eqpvc" qu" clwuvgu" pgeguuâtkqu" kpfkecfqu" rgnq"
EQPUGNJQ"FKTGVQT"FQ"RGF0fi"
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870" " " " " Hqtco." rqtvcpvq." qdgfgekfcu" cu" fkurqukèùgu"

ngicku" g" tgiwncogpvctgu" tghgtgpvgu" cqu" Rtqitcocu" fg" Fguguvcvk|cèçq" *pcekqpcn" g"

guvcfwcku+68."go"swg"c"fgvgtokpcèçq"fq"rtgèq"oîpkoq"fqu"cvkxqu"fgxgtkc"ngxct"go"

eqpukfgtcèçq"qu"guvwfqu"gncdqtcfqu"eqo"dcug"pc"cpânkug"fgvcnjcfc"fcu"eqpfkèùgu"

fg"ogtecfq."fc"ukvwcèçq"geqpõokec"hkpcpegktc"g"fcu"rgturgevkxcu"fg"tgpvcdknkfcfg"

fc"uqekgfcfg."fg"oqfq"c"kpfkect"q"xcnqt"geqpõokeq"fc"gortguc0""

"

"

"

880" " " " " Guvg" xcnqt" fc" gortguc." rctc" c" hkpcnkfcfg"

rtqrquvc." ugtkc" ecnewncfq" c" rctvkt" fc" rtqlgèçq" fq" ugw" hnwzq"fg" eckzc"qrgtcekqpcn."

clwuvcfq"rgnqu"xcnqtgu"fqu"fktgkvqu"g"qdtkicèùgu"pçq"xkpewncfqu"äu"uwcu"cvkxkfcfgu"

qrgtcekqpcku."cuuko"eqoq"rgnqu"xcnqtgu"swg"tghngvkuugo"cu"eqpvkpiípekcu"g"qwvtqu"

ghgkvqu0"

"

"

"
890" " " " " Lâ"c"cxcnkcèçq"fqu"cvkxqu"fc"EQOIıU."tgcnk|cfc"

rgnq"Eqpuôtekq"eqpvtcvcfq"rctc"qu"›Ugtxkèqu"Dfi."eqpukfgtqw."eqphqtog"guvkrwnqw"q"

Gueqrq"fqu"Ugtxkèqu"pq"Gfkvcn."fgpvtg"qwvtqu."q"xcnqt"fg"ogtecfq"eqoq"q"xcnqt"fg"

nkswkfcèçq." ngxcpfq" go" eqpvc" qu" cvkxqu" kpvcpiîxgku" *octecu." kocigo" gve0+."

kpfkecpfq" qu" qwvtqu" rquuîxgku" pgiôekqu" pq" ãodkvq" fg" cvwcèçq" fc" EQOIıU."

tgeqogpfcpfq" q" rtgèq"oîpkoq" fg" xgpfcu" fcu" cèùgu" c" rctvkt" fg" xcnqtgu" qdvkfqu."

pçq" uô" pc" cxcnkcèçq" geqpõokeq/hkpcpegktc." ocu" kiwcnogpvg" go" qwvtqu" hcvqtgu"

korqtvcpvgu" *ogtecfq." ›iqqf"yknnfi." eqpvtcvqu" gzkuvgpvgu" fg" uwrtkogpvq." hnwzq" fg"

eckzc"g"qwvtqu"fg"xcnqt"g"fg"pcvwtg|c"tgngxcpvgu"gve0+0"

"

"
"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
68"" Ctv0"52"g"¶¶"3√"g"5√"fq"Fgetgvq"p√"407;6."fg"370703;;:."swg"tgiwncogpvc"c"Ngk"p√";06;3."fg";0;03;;9"

*swg"fkurùg" uqdtg"q"Rtqitcoc"Pcekqpcn" fg"Fguguvcvk|cèçq+." g" ctv0" 9√" g" ugw"¶"3√"fc"Ngk"Guvcfwcn"
Rcwnkuvc"p√";0583."fg"70903;;8."swg"etkc"c"Rtqitcoc"Guvcfwcn"fg"Fguguvcvk|cèçq0"
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8:0" " " " " Fguvc"hqtoc."c"ogpuwtcèçq"fq"xcnqt"fc"gortguc"

fgxgtkc" dcugct/ug" pq" tguwnvcfq" fc" ukpgtikc" fc" qticpk|cèçq." q" swg" ukipkhkec" swg" q"

hwpekqpcogpvq"eqplwpvq"fqu"cvkxqu"rtqfw|"wo"tguwnvcfq"geqpõokeq"ockqt"fq"swg"

c"uqoc"fqu"tguwnvcfqu"swg"rtqfw|ktkco"qu"cvkxqu"ug"eqpukfgtcfqu"kuqncfcogpvg0"

"

"

"

8;0" " " " " Eqoq" ug" xí." vqfq" q" rtqegfkogpvq" fg" cxcnkcèçq"

fc"EQOIıU" vgxg" rqt" qdlgvkxq" fghkpkt" q" xcnqt"fc" gortguc" eqo"dcug"pc"wvknkfcfg"

geqpõokec"fqu"cvkxqu"gpxqnxkfqu."cdtcpigpfq"ugw"hnwzq"fg"eckzc."g"pçq"qu"xcnqtgu"

fg"ewuvq"fqu"dgpu"g"gswkrcogpvqu"fg"uwc"rtqrtkgfcfg0"

"

"

"

920" " " " " Rqtvcpvq." fguvg" rtqeguuq" fg" cxcnkcèçq"

guvtwvwtcfq" tguwnvqw" wo" Xcnqt" Geqpõokeq" Oîpkoq" fc" EQOIıU." xkucpfq" ä"

cnkgpcèçq" fq" ugw" eqpvtqng" cekqpâtkq" g" ä" egngdtcèçq" fq" eqpvtcvq" fg" eqpeguuçq0"

Eqphqtog" crwtcfq" rgncu" eqpuwnvqtcu" tgurqpuâxgku" rgnqu" Ugtxkèqu" C" g" D." hqtco"

cnecpècfqu"pc"cxcnkcèçq"fq"Xcnqt"Geqpõokeq"Oîpkoq"fc"EQOIıU"qu"xcnqtgu"fg"

T&" 3057402220222.22" g" T&" 3057502220222.22." tgurgevkxcogpvg0" Guugu" xcnqtgu"

hqtco" fghkpkfqu" c" rctvkt" fc" ectcevgtk|cèçq" fc" gortguc" swcpvq" ä" uwc" fgocpfc"

rqvgpekcn."kpxguvkogpvqu."ugiogpvcèçq"fqu"ogtecfqu"rctc"cvgpfkogpvq"*kpfwuvtkcn."

eqigtcèçq." vgtognêvtkeq." tgukfgpekcn" g" eqogtekcn+." g" c" tgfg" gzkuvgpvg" g" c" uwc"

rquuîxgn"kpvgitcèçq"eqo"ukuvgocu"fg"fkuvtkdwkèçq"rctc"hkpu"fg"gzrcpuçq0"

"
"

"
930" " " " " Q"Eqpugnjq"Fktgvqt"fq"RGF."crôu"c"cpânkug"fcu"

cxcnkcèùgu" tgcnk|cfcu." fgekfkw" tgeqogpfct" q"Xcnqt" Geqpõokeq"Oîpkoq" fg" T&"

3065202:702:2.86."swg"vgxg"c"crtqxcèçq"fq"Iqxgtpcfqt"fq"Guvcfq"fg"Uçq"Rcwnq0"

940" " " " " Rqfg" ug" chktoct." cuuko." swg" q" xcnqt" fg" pgiôekq"

fc"EQOIıU"rquvq"ä"xgpfc"rgnq"Guvcfq"fg"Uçq"Rcwnq."gtc"eqorquvq"pçq"uô"rgnq"
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xcnqt" kuqncfq" fqu" ugwu" cvkxqu." rqtêo" tgrtgugpvcxc" c" eqorcpjkc" go" qrgtcèçq."

*iqkpi" eqpegtp" xcnwg+" pq" swg" gnc" fgvkpjc" c" vîvwnq" fg" ecrcekfcfg" fg" igtct"

tgpvcdknkfcfg." eqpvtcrqpfq/ug." rqtvcpvq." c" woc" cxcnkcèçq" rcvtkoqpkcn" fg" ewpjq"

guvâvkeq." swg" ug" hctkc" rctc" ncuvtgct" ogtc" nkswkfcèçq0" Cnêo" fq" ocku." c" dcug" fg"

tgowpgtcèçq" tgiwncvôtkc" gzkuvgpvg" eqorcvkdknk|cxc/ug" eqo" q" xcnqt" fq" pgiôekq" g."

go"xktvwfg"fguvc"tgncèçq"geqpõokec."hc|kc/ug"xkâxgn"c"rtkxcvk|cèçq"g"c"qwvqtic"fc"

eqpeguuçq0"C"rctvkt"fguvgu"rtgegkvqu"g"eqo"dcug"pqu"guvwfqu"vêepkequ"g"guvtcvêikequ"

rtqegfkfqu"ê"swg"qu"nkekvcpvgu"hk|gtco"cu"uwcu"rtqrquvcu0"

"
"
"

950" " " " " Rctc"c"qhgtvc"go"Ngknçq"fcu"cèùgu"tgrtgugpvcvkxcu"

fg" 89.45'" fq" ecrkvcn" eqo" fktgkvq" c" xqvq" fc"EQOIıU" *g" fg" 74.8;'" fq" ecrkvcn"

vqvcn+."q"rtgèq"oîpkoq"hkeqw"guvkrwncfq"go"T&"97506;80:5:.;:690"Go"361261;;."q"

Eqpuôtekq" Kpvgitcn" Jqnfkpiu" U1C" *Fkuvtkdwkfqtc" fg" Iâu" fq" Dtcukn" Jqnfkpiu" g"

Rgevgp"Eqpiq"Nkokvgf+."hqtocfq"rgncu"gortgucu"Dtkvkuj"Icu"Kpvgtpcvkqpcn"g"Ujgnn."

cttgocvqw"cu"cèùgu"tgncvkxcu"cq"eqpvtqng"cekqpâtkq"fc"Eqorcpjkc"rgnq"xcnqt"fg"T&"

30874079;0464.54." ugpfq"rciq"wo"âikq"fg"33;.54'"go"tgncèçq"cq"rtgèq"oîpkoq"

guvkrwncfq"pq"Gfkvcn0"

"
"
"

960" " " " " Rgnc" guvtcvêikc" iqxgtpcogpvcn" swg" crtgugpvqw"

cqu" kpxguvkfqtgu" rqvgpekcku" woc" guvtwvwtc" fg" eqpeguuçq." oczkok|cpfq" q"

etguekogpvq"fc"kpfûuvtkc"fq"iâu."cnkcfc"c"woc"tgiwncèçq"fghkpkfc"swg"rgtokvkuug"c"

tgfwèçq"fg"ugwu"ewuvqu"g"eqplwicfc"ä"tgncèçq"xcnqt"geqpõokeq"fq"pgiôekq1dcug"fg"

tgowpgtcèçq"tgiwncvôtkc."cnêo"fg"qwvtqu"hcvqtgu."ê"swg"c"qhgtvc"fq"itwrq"xgpegfqt"

hqk" kphnwgpekcfc0"Eqo"dcug" pgnc" hqk" guvtwvwtcfc" c" rtqrquvc" swg" xkpewnc" cu" rctvgu"

pqu"rtgekuqu"vgtoqu"fq"ctv0"59."ZZK"fc"Eqpuvkvwkèçq"Hgfgtcn"uwrtc"vtcpuetkvq"*kvgo"

p√"47"fq"rtgugpvg"rctgegt+0"

"
"
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
69" Fg" ceqtfq" eqo"cu" kphqtocèùgu" eqpuvcpvgu" pq"Gfkvcn" p√"CU1H1:271;;"fg"Cnkgpcèçq"fcu"cèùgu"fq"

ecrkvcn"uqekcn"fc"EQOIıU."Ecrîvwnqu"9√"g"4√0"
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"
970" " " " " Rqfgoqu" fk|gt" swg" c" xcnqtcèçq" fc" EQOIıU"

cvtkdwîfc" rgnq" itwrq" xgpegfqt" fq" ngknçq" kpvgitc." ghgvkxcogpvg." cu" eqpfkèùgu" fc"

rtqrquvc." ugpfq." rqtvcpvq." ngiîvkoc" gxgpvwcn" rtgvgpuçq" pq" ugpvkfq" fg" uwc"

qdugtxãpekc0" Ug" cuuko" ê" go" tgncèçq" cq" rtgèq" rciq." eqo" ockqt" tc|çq" ugtâ" go"

tgncèçq" cq" xcnqt" geqpõokeq" oîpkoq" hkzcfq" rgnq" rtôrtkq" Rqfgt" Rûdnkeq0" Eqo"

ghgkvq."pçq"jâ"fûxkfc"fg"swg"c"cxcnkcèçq"fkxwnicfc"rgnq"cnkgpcpvg."swcpvq"cq"xcnqt"

geqpõokeq" fc" gortguc." ê." rctc" gng." xkpewncpvg" g" ugtxkw" fg" rkuq" rctc" q" xcnqt"

qhgtvcfq"rgnq"Eqpuôtekq"xgpegfqt0""

"

"
"

980" " " " " Ug." pq" oqogpvq" fc" cnkgpcèçq" fq" eqpvtqng" fc"

eqpeguukqpâtkc."q"xcnqt"fq"pgiôekq"tgrtgugpvcxc"oqpvcpvg"owkvq"uwrgtkqt"cq"xcnqt"

fc" dcug" fg" tgowpgtcèçq" tgiwncvôtkc" *xcnqt" jkuvôtkeq" fqu" cvkxqu+." pçq" jâ" eqoq"

cfokvkt/ug"swg."pq"oqogpvq"fc"tgxkuçq"vctkhâtkc"xgpjc"c"ugt"eqpukfgtcfq"eqoq"rkuq"

rctc"c"hqtowncèçq"fc"pqxc"guvtwvwtc"fc"vctkhc."q"ukorngu"xcnqt"jkuvôtkeq"fqu"cvkxqu"

swg"kpvgitco"q"rcvtkoõpkq"fc"eqorcpjkc."fgurtg|cpfq"c"gswcèçq"swg"fgvgtokpqw"

c"hkzcèçq"fq"xcnqt"oîpkoq"fc"EQOIıU."ä"êrqec"fc"rtkxcvk|cèçq"g"fc"qwvqtic"fc"

eqpeguuçq0" Egtvq" ê" swg." fg" ceqtfq" eqo" c" fgvgtokpcèçq" eqpuvkvwekqpcn." fgxgo"

rtgxcngegt"cu"eqpfkèùgu"ghgvkxcu"fc"rtqrquvc."fgxkfcogpvg"cvwcnk|cfcu"pc"fcvc"fc"

tgxkuçq0"

"

"

"

"

"

"

"

990" " " " " Fguvc" rtgokuuc" fgeqttg" swg" c" tgxkuçq" vctkhâtkc"

fgxgtâ" vgt"go"eqpvc"c"rtqrquvc"g."pq"oîpkoq."q"xcnqt"geqpõokeq"fq"pgiôekq."pq"

guvtkvq" gpvgpfkogpvq" cekoc" gzrquvq." hwpfcogpvcn" pq" rtqeguuq" fg" tgxkuçq" fc"



"

"
"
"

58"

guvtwvwtc" vctkhâtkc" rctc" q" pqxq" ekenq" eqpvtcvwcn0" Uqogpvg" cuuko" guvctçq" ugpfq"

crnkecfcu" cu" oguocu" tgitcu" g" ogvqfqnqikc." vcpvq" pc" hkzcèçq" kpkekcn" fcu" vctkhcu"

swcpvq"pc"uwc"tgxkuçq."q"swg"ê"guugpekcn"rctc"ocpwvgpèçq"fc"gswcèçq"hkpcpegktc0"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"

"
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XKK0" FC"CRNKECÑ’Q"FQ"FKTGKVQ"CQ"ECUQ"FC"EQPUWNVC""

"

"

"

9:0" " " " " Ö" tgngxcpvg" cvgpvct." pq" eqpvgzvq" fc" Eqpuwnvc"

hqtowncfc." rctc" q" hcvq" fg" swg." pq" rtqeguuq" fg" cxcnkcèçq" fc"EQOIıU." rctc" qu"

ghgkvqu" fg" uwc" fguguvcvk|cèçq." c" cxcnkcèçq" fq" ugw" xcnqt" fg" pgiôekq" pçq"

eqpukfgtqw" kuqncfcogpvg" q" xcnqt"fqu" ugwu" cvkxqu."ocu" uko" eqorwvqw"q" xcnqt"

swg" c" gortguc" tgxgncxc" pc" uwc" crvkfçq" eqogtekcn." qw" uglc." fg" igtct" nwetqu"

eqpukfgtcpfq"kpenwukxg"q"ugw"hnwzq"fg"eckzc0"

"
"
"

"

9;0" " " " " Rqt"pçq" ug" vtcvct" fg" fkuuqnwèçq."fg" crwtcèçq"fg"

jcxgtgu"qw"fg"ogtc"nkswkfcèçq6:."q"xcnqt"geqpõokeq"eqpuvkvwkw"wo"etkvêtkq"c"swg"c"

Ngk" fcu" Uqekgfcfgu" Cpõpkocu" *Ngk" p0√" ;06791;9+" fgpqokpc" ›rgturgevkxcu" fg"

tgpvcdknkfcfgfi0" Fg" ceqtfq" eqo" guug" etkvêtkq." q" curgevq" hwpfcogpvcn" rctc" c"

xgtkhkecèçq" fq" xcnqt" fg" woc" eqorcpjkc" ê" q" hnwzq" fg" eckzc" fgueqpvcfq0" Ö" c" uwc"

ecrcekfcfg"fg"rtqfwèçq"fg" tgegkvc"swg" ug" gpeqpvtc" go" hqeq." g"pçq"q"ogtq"xcnqt"

jkuvôtkeq" fg" ugwu" cvkxqu0" Q" hnwzq" fg" eckzc" cdtcpig" cu" tgegkvcu" fc" eqorcpjkc."

fgueqpvcfcu" cu" fgurgucu." gzegvwcfcu" cu" swg" pçq" tgrtgugpvco" ucîfcu" fg" eckzc"

*fgrtgekcèùgu" g" coqtvk|cèùgu+0" C" ecrcekfcfg" fg" igtct" guvg" hnwzq" fgoqpuvtc" q"

swcpvq"c"eqorcpjkc"ê"tgpvâxgn."fg"oqfq"swg"fgnc"ug"kphgtg"q"ugw"xcnqt"geqpõokeq0"

"
"

"

"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
6:"" Ugiwpfq" VTCLCPQ" FG" OKTCPFC" XCNXGTFG" *Uqekgfcfg" rqt" Cèùgu." Tkq" fg" Lcpgktq." Hqtgpug."

3;75."x0"KKK."r0"38+."›nkswkfcèçq"fgukipc"woc"hcug"qw"guvcfq"vtcpukvôtkq"go"swg"ug"rtcvkeco"cvqu"g"
qrgtcèùgu" fguvkpcfqu" c" gzqpgtct" q" rcvtkoõpkq" uqekcn" fcu" fîxkfcu" g" rtgrctct" c" rctvknjc" fq"
tgocpguegpvg."tgfw|kfq"c"fkpjgktq"rgnqu"uôekqu0"Cdtcpig."rqku."q"rgtîqfq"swg"xck"fc"fcvc"go"swg"c"
uqekgfcfg"eguuc"c"gzrnqtcèçq"pqtocn"fq"ugw"qdlgvq"cvê"c"rctvknjc."gzenwukxg0fi"



"

"
"
"

5:"

:20" " " " " Cuuko." c" cxcnkcèçq" fg" woc" uqekgfcfg" ›go"

octejcfi" *fqkpi"dwukpguu+." kuvq"ê."go"rngpq"hwpekqpcogpvq."pqu"rùg"htgpvg"c"woc"

fgvgtokpcfc"guvtwvwtc"fg"cvkxqu"g"rcuukxqu"swg"ugtçq"qdlgvq"fg"cxcnkcèçq"eqoq"wo"

gortggpfkogpvq" eqo" uwcu" ectcevgtîuvkecu" g" swcnkfcfgu" fghkpkfcu6;0" Ö" q" ejcocfq"

›iqkpi"eqpegtp"xcnwgfi"fq"fktgkvq"pqtvg/cogtkecpq"swg"cfqvcoqu0"

"

"

"

:30" " " " " Pguug" fkcrcuçq." EQRGNCPF." MQNNGT" g"

OWTTKP72"chktoco"swg"q"xcnqt"fc"uqekgfcfg"ê"fgvgtokpcfq"go"tc|çq"fq"ugw"ecuj"

hnqy" hwvwtq" fgueqpvcfq." ugpfq" etkcfq" xcnqt" swcpfq" cu" gpvkfcfgu" kpxguvgo"

fgvgtokpcfq"oqpvcpvg" fg" ecrkvcku" ewlqu" tgvqtpqu" uçq" uwrgtkqtgu" cq" rtôrtkq" ewuvq"

fq" ecrkvcn" crnkecfq0"Q"swg" xcng" uçq" cu" ectcevgtîuvkecu" g"swcnkfcfgu"fc" uqekgfcfg."

swg" rtqrqtekqpco" qu" tguwnvcfqu" hwvwtqu." kuvq" ê." c" tkswg|c" hwvwtc" swg" rqfg" ugt"

igtcfc"eqo"qu"cvkxqu"g"c"qticpk|cèçq"gzkuvgpvgu0"

"
"
"

"

:40" " " " " Cuuko." pçq" ug" rqfg" cegkvct" swg." ciqtc." rctc" qu"

hkpu"fg"tgfghkpkèçq"fg"pqxc"guvtwvwtc"vctkhâtkc."rctc"q"ugiwpfq"ekenq"fc"eqpeguuçq."

xgpjc"c"ugt"vqocfq."rqt"dcug."q"xcnqt"jkuvôtkeq"fqu"cvkxqu."swg."egtvcogpvg."pçq"ê"

eqorcvîxgn"eqo"q"xcnqt"swg"ugtxkw"fg"rkuq"rctc"c"hkzcèçq"fq"xcnqt"geqpõokeq"fc"

gortguc"g"fq"pgiôekq."rqt"qecukçq"fc"rtkxcvk|cèçq"⁄"qw"uglc."pq"oqogpvq"kpkekcn"

fq"Eqpvtcvq"fg"Eqpeguuçq0"

"
"

"

:50" " " " " Eqo" ghgkvq." GNKUGW" OCTVKPU." cq" fghkpkt"

›cvkxqufi" qu" eqpukfgtc." go" vgtoqu" eqpvâdgku." hwpfcogpvcfqu" geqpqokecogpvg."

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
6;"" OCTVKPJQ"OCWT¯EKQ"IQOGU"FG"QTPGNCU."Cxcnkcèçq"fg"Uqekgfcfgu."Crwtcèçq"fg"Jcxgtgu"go"

Rtqeguuqu"Lwfkekcku."Uçq"Rcwnq."Cvncu."4223."r0"550"
72"" EQRGNCPF." V0."MQNNGT." V0."OWTTKP." L0" Xcnwcvkqp<" Ogcuwtkpi" cpf" Ocpcikpi" vjg" Xcnwg" qh"

Eqorcpkgu."r0";50"



"

"
"
"

5;"

eqoq"cigpvgu"swg"rtqrqtekqpco"tguwnvcfqu"geqpõokequ0"Ö"rqtvcpvq."ugewpfâtkq"q"

xcnqt"fg"cswkukèçq"fqu"cvkxqu."oguoq"rqtswg"cu"gpvkfcfgu"pçq"cfswktgo."oâswkpcu"

rctc"xgpfí/ncu"eqoq"vcku."ocu"rctc"hcdtkect"qu"rtqfwvqu"g"gswkrcogpvqu"qw"rtguvct"

qu"ugtxkèqu"eqo"cu"uwcu"gswkrgu073"

"

"

"

:60" " " " " Pçq"jâ"fûxkfc"fg"swg"cu"fkurqukèùgu"eqpvtcvwcku."

rgtvkpgpvgu"ä"tgxkuçq"vctkhâtkc"fc"EQOIıU."fgxgo"ugt"kpvgtrtgvcfcu"fg"ceqtfq"eqo"

q" ugw" gurîtkvq." fgpvtq" fg" etkvêtkqu" tc|qâxgku" g" cvgpvqu" ä" uwc" hkpcnkfcfg" g" cqu"

korgtcvkxqu"eqpuvkvwekqpcku"g"ngicku."rtgugtxcpfq/ug"c"gswcèçq"geqpõokec"rtgugpvg"

pq"kpîekq"fq"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq0""

"

"

"

:70" " " " " Cetgueg" swg" c" kpvgtrtgvcèçq" g" crnkecèçq" fcu"

enâwuwncu"eqpvtcvwcku"pçq"rqfgtâ"eqpfw|kt"c"woc"kpeqpuvkvwekqpcnkfcfg"ocvgtkcn."

q"swg"qeqttgtkc"ug"hquug"xkqncfq"q"rtkpeîrkq"fq"gswknîdtkq"geqpõokeq/hkpcpegktq0"Lâ"

vkxgoqu" qrqtvwpkfcfg" fg" gphqect" c" swguvçq." go" tgncèçq" ä" eqttgèçq" oqpgvâtkc."

fgoqpuvtcpfq" swg" q" Uwrtgoq" Vtkdwpcn" Hgfgtcn" ug" rqukekqpqw" fghkpkpfq" c"

kpeqpuvkvwekqpcnkfcfg"ocvgtkcn"eqoq"ugpfq"cswgnc"swg"qeqttg"eqo"c"qhgpuc."ckpfc"

swg" fg" hqtoc" kpfktgvc." fcu" pqtocu" eqpuvkvwekqpcku074" Pq" rtgugpvg" ecuq." cnêo" fg"

fgutgurgkvct" c" ictcpvkc" fq" gswknîdtkq" geqpõokeq/hkpcpegktq." c" hkzcèçq" fg" vctkhc"

eqphkuecvôtkc"vcodêo"xkqnctkc"c"Eqpuvkvwkèçq0""

"
"

:80" " " " " Ö" q" swg" tgeqpjgeg" ECKQ" VıEKVQ." cq" chktoct"

swg<"

›Pçq" ê" fgocku" cegpvwct" swg" q" eqphkueq" fktgvq" qw"
kpfktgvq"fc"rtqrtkgfcfg"cttquvc"qwvtq"fqu"rtkpeîrkqu"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
73"" GNKUGW"OCTVKPU."Eqpvtkdwkèçq"ä"Cxcnkcèçq"fq"Cvkxq"Kpvcpiîxgn."Uçq"Rcwnq."WUR."r0"52"]Vgug"fg"

Fqwvqtcfq_0"
74"" CTPQNFQ"YCNF." Kpeqpuvkvwekqpcnkfcfg"Ocvgtkcn" g"Eqttgèçq"Oqpgvâtkc."Tgxkuvc" fg" Kphqtocèçq"

Ngikuncvkxc."x0"6;."r0"373."lcp0/oct0"3;980"



"

"
"
"

62"

dcuknctgu"fc"qtfgo"lwtîfkeq/eqpuvkvwekqpcn<"q"fq"ctv0"
363."¶"38."fc"Eqpuvkvwkèçq"fg"3;680""
"
C" kpuwhkekípekc" vctkhâtkc" korqtvc" c" ngpvc." ocu"
kpgzqtâxgn." gtquçq" fq" ecrkvcn." go" fgvtkogpvq" fc"
kpvgitkfcfg"geqpõokec"fc"gortguc0"
"
Ö" hqtoc" uwd/tgrvîekc" fg" eqphkueq" fc" rtqrtkgfcfg."
ugo"kpfgpk|cèçq0""
0000000000000000000000000000000000"
"
Pçq"ê"uwhkekgpvg"swg"cu"vctkhcu"tgowpgtgo."ugiwpfq"
vczcu" tc|qâxgku." cu" kpxgtuùgu" eqpuwocfcu0" C"
Eqpuvkvwkèçq" rtghkiwtc." ckpfc." eqoq" rctegnc" fq"
nwetq." c" fkurqpkdknkfcfg" fg" tgewtuqu" rctc" flcvgpfgt"
äu"pgeguukfcfgu"fg"ognjqtcogpvq"g"gzrcpuçq"fguugu"
ugtxkèqu‚0"
00000000000000000000000000000000000000"
"
Uçq" xgfcfcu." rgnc" Eqpuvkvwkèçq" dtcukngktc." vctkhcu"
eqphkuecvôtkcu0"
"
Cnêo" fcu" fgurgucu" fg" ewuvgkq" g" fc" lwuvc"
tgowpgtcèçq" fq" kpxguvkogpvq." cu" vctkhcu" fgxgo"
cvgpfgt" äu" pgeguukfcfgu" fg" gzrcpuçq" g"
ognjqtcogpvq" fq" ugtxkèq." eqpvtkdwkpfq" rctc" c"
cvtcèçq"fg"pqxqu"ecrkvckufi075"

"
"
"
"

:90" " " " " Cuuko." c" kpvgtrtgvcèçq" ukuvgoâvkec" fcu"

Uwdenâwuwncu" fc" Enâwuwnc" Fêekoc/Vgtegktc" fq" Eqpvtcvq" fg" Eqpeguuçq" fgxg"

eqpfw|kt" cq" gpvgpfkogpvq" ocku" eqpugpvãpgq" eqo" c" ogvqfqnqikc" wvknk|cfc" rctc"

guvcdgngegt" q" xcnqt" geqpõokeq" fc" EQOIıU0" Fgxg/ug" ictcpvkt" swg" pçq" qeqttc"

fkuvqtèçq" swg" tguwnvg" go" tgfw|kt" guvg" xcnqt." uwdvtckpfq" fc" Eqpeguukqpâtkc" c"

ictcpvkc"swg"njg"hqk"qhgtgekfc"g"swg"hqk"fgvgtokpcpvg"fq"rtgèq"qhgtvcfq"pq"ngknçq"fg"

rtkxcvk|cèçq0" Owkvq" ogpqu" swg" uglc" chcuvcfc" c" cxcnkcèçq" fqu" cvkxqu" ugiwpfq" q"

xcnqt" rctc" gngu" fghkpkfq" qtkikpcnogpvg" eqoq" ecrcekfcfg" fg" igtct" tgegkvc" rctc" c"

eqorcpjkc" qw." go" qwvtcu" rcncxtcu." q" xcnqt" geqpõokeq"oîpkoq" fq" ngknçq" eqo"cu"

eqttgurqpfgpvgu" cvwcnk|cèùgu" cvê" c" rtgugpvg" fcvc" *eqttgèçq" oqpgvâtkc."

oqxkogpvcèùgu"g"fgrtgekcèùgu+0"



"

"
"
"

63"

"
"

"

::0" " " " " Pguuc" fktgvtk|." pçq" jâ" eqoq" cfokvkt" swg"

rtgrqpfgtg." rctc" qu" ghgkvqu" fc" tgxkuçq" vctkhâtkc." q" xcnqt" jkuvôtkeq" fqu" cvkxqu" fc"

gortguc" *crtgugpvcfqu" rgnc" eqpeguukqpâtkc" pq" ugw" Rncpq" fg"Pgiôekqu." eqphqtog"

guvkrwncfq"pq"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq+."qw"q"xcnqt"eqttkikfq."pgo"oguoq"q"xcnqt"fg"

tgrqukèçq"fqu"oguoqu."swcpfq"guvgu"xcnqtgu"pçq"ugtxktco"fg"dcug"rctc"c"cxcnkcèçq"

fc"gortguc"g"fq"pgiôekq"swg"guvcxc"ugpfq"cnkgpcfq"rqt"ogkq"fc"nkekvcèçq"rûdnkec"

rctc"rtkxcvk|cèçq"fc"EQOIıU0""

"
"

"

:;0" " " " " Eqpukfgtcpfq." ckpfc." swg" c" Cfokpkuvtcèçq"

Rûdnkec"fgxg"cikt"eqo"ngcnfcfg"g"dqc/hê"pcu"uwcu"eqpvtcvcèùgu."c"kpvgtrtgvcèçq"fqu"

fkurqukvkxqu" fkuekrnkpcfqtgu" fc" tgxkuçq" fc" guvtwvwtc" vctkhâtkc" fc"EQOIıU." rctc" q"

ugiwpfq" ekenq." jçq" fg" ugt" eqplwicfqu" eqo" c" rtgokuuc" ockqt." fg" tgurgkvq" cqu"

rtkpeîrkqu" fc" rtgugtxcèçq" fq" gswknîdtkq" geqpõokeq/hkpcpegktq" fq" eqpvtcvq" fg"

eqpeguuçq." dgo" eqoq" fq" rtkpeîrkq" fc" xkpewncèçq" fc" Cfokpkuvtcèçq" cq" Gfkvcn."

eqorngogpvcfq"rgnqu"guenctgekogpvqu"cfkekqpcku"rtguvcfqu"cqu"nkekvcpvgu0"

"
"
"

;20" " " " " Rqtvcpvq." qu" cvqu" fc" Ciípekc" Tgiwncfqtc." pc"

tgxkuçq" vctkhâtkc"c" ugt"rtqegfkfc." kpenwukxg"swcpvq"ä" hkzcèçq"fqu"xcnqtgu"dcug"fqu"

cvkxqu" fc" eqorcpjkc." pçq" rqfgtçq" cecttgvct" oqfkhkecèçq" fqu" etkvêtkqu" cfqvcfqu"

rctc" c" cxcnkcèçq" fq" xcnqt" geqpõokeq" fc" EQOIıU." rtgugpvgu" cq" vgorq" fc"

rtkxcvk|cèçq."uqd"rgpc"fg"xkt"c"chgvct"q"fktgkvq"g"q"rcvtkoõpkq"fc"Eqpeguukqpâtkc."

ictcpvkfqu" eqpuvkvwekqpcnogpvg." q" swg" rqfgtkc" tgrtgugpvct" woc" gurêekg" fg"

gzrtqrtkcèçq"fq"eqpeguukqpâtkq0"

"

"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
75"" ECKQ"VıEKVQ."Vgocu"fg"Fktgkvq"Rûdnkeq."Tkq"fg"Lcpgktq."Tgpqxct."3;;9."x0"3."r0"475/4760"



"

"
"
"

64"

"

;30" " " " " Ucnkgpvg/ug."ckpfc."swg"q"rtkpeîrkq"fc"dqc/hê."swg"

tgig" c" eqpfwvc" fcu" rctvgu" pqu" eqpvtcvqu" rtkxcfqu." vcodêo" vgo" uwc" crnkecèçq" pq"

ãodkvq" fc"Cfokpkuvtcèçq" Rûdnkec." q" swg" c" korgfg" fg" tghqtownct" cvqu" ugwu" rctc"

cvkpikt" fktgkvqu" fg" vgtegktqu." swg" fgrqukvctco" eqphkcpèc" pc" tgiwnctkfcfg" fg" ugwu"

rtqegfkogpvqu0" Vcn" rqukekqpcogpvq" vgo" ukfq" cdqtfcfq" pq" Uwrgtkqt" Vtkdwpcn" fg"

Lwuvkèc."eqphqtog"vtgejq."swg"fguvcecoqu."fq"Ceôtfçq"rtqncvcfq"pq"lwnicogpvq"fg"

Tgewtuq"Gurgekcn<"

"
›Ucdg/ug" swg" q" rtkpeîrkq" fc" dqc/hê" fgxg" ugt"
cvgpfkfq"vcodêo"rgnc"Cfokpkuvtcèçq"Rûdnkec."g"cvê"
eqo"ocku"tc|çq"rqt"gnc."g"q"ugw"eqorqtvcogpvq"pcu"
tgncèùgu"eqo"qu"ekfcfçqu"rqfg"ugt"eqpvtqncfq"rgnc"
vgqtkc"fqu"cvqu"rtôrtkqu."swg"pçq"njg"rgtokvg"xqnvct"
uqdtg" qu" rtôrtkqu" rcuuqu" fgrqku" fg" guvcdgngegt"
tgncèùgu" go" ewlc" ugtkgfcfg" qu" ekfcfçqu"
eqphkctco0fi76"*fguvcecoqu+"

"
"

"

;40" " " " " Lâ" vkxgoqu"qecukçq"fg"chktoct." eqo"tgurcnfq"pc"

fqwvtkpc" g" pc" lwtkurtwfípekc." pcekqpcn" g" guvtcpigktc." swg" c" tgxkuçq" ctdkvtâtkc" fcu"

enâwuwncu"fg"wo"eqpvtcvq." swg"pçq" tgurgkvg" c" gswcèçq"eqpvtcvwcn"qtkikpcn."xkqnc"c"

dqc/hê"fcu"rctvgu"g"c"qtfgo"lwtîfkec"guvcdgngekfc077"

"
"

;50" " " " " Cnêo" fkuuq." ucnkgpvcoqu" swg." vtcvcpfq/ug" fg"

eqpvtcvqu"cfokpkuvtcvkxqu."jâ."ckpfc."woc"qdtkicèçq"fg"eqqrgtcèçq."ocku"fgpuc"pq"

ugw" eqpvgûfq" fq" swg" cu" fg" dqc/hê" g" fg" ngcnfcfg." rqku" guvcu" korqtvco" ukorngu"

qokuuçq"fc"eqpfwvc"fg"oâ/hê."gpswcpvq"cswgnc"korùg"wo"eqorqtvcogpvq"cvkxq."fg"

pgiqekcèçq"eqpuvtwvkxc078"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
76"" Tgewtuq"Gurgekcn"p√"3630:9;/UR."6¬"Vwtoc."lwni0"wpãpkog"go"3912513;;:."kp"Ngz"UVL."x0"333."r0"

3:9"g"ugiu0"
77"" CTPQNFQ"YCNF."Fktgkvq"fcu"Qdtkicèùgu."37¬"gf0."Uçq"Rcwnq."Ocnjgktqu."4223."r0"3:8/3::"g"Nc"

Dqppg"Hqk" fcpu"N‚Gzêewvkqp" fw"Eqpvtcv."Tcrrqtv"Dtêuknkgp." kp"Vtcxcwz"fg"N‚Cuuqekcvkqp"Jgptk"
Ecrkvcpv."ZNKK."Nc"Dqppg"Hqk"*Lqwtpêgu"Nqwkukpckugu"fg"3;;4+."Rctku."Nkvge."3;;6."r0"474/4860"

78"" CTPQNFQ"YCNF."CNGZCPFTG"FG"OGPFQPÑC"YCNF"g"NWK\C"TCPIGN"FG"OQTCGU."qd0"ekv0."r0"
5:0"
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65"

"
"
"
"
;60" " " " " Vtcvc/ug" fc" wdgttkoc" hkfgu" swg" ectcevgtk|c" cu"

tgncèùgu" gpvtg" qu" uôekqu" pc" rctvpgtujkr" fq" fktgkvq" kpiníu" g" swg" qu" htcpegugu"

eqpukfgtco"eqoq"ugpfq"›wpg"nq{cwvê"tgphqteêgfi"qw"c"ocku"fgnkecfc"fcu"ngcnfcfgu."

pc"vgtokpqnqikc"fc"Uwrtgoc"Eqtvg"pqtvg/cogtkecpc0"Pguvg"rctvkewnct."qu"rtkpeîrkqu"

igtcku"swg"ug"crnkeco"ä"rctegtkc"ug"chcuvco"fqu"swg"fqokpco"q"pquuq"fktgkvq"ekxkn"

vtcfkekqpcn"g" ug"crtqzkoco"fq"fgxgt" hkfwekâtkq" *hkfwekct{"fwv{+"swg"gpeqpvtcoqu"

pq"fktgkvq"uqekgvâtkq"g"pq"vtwuv"fc"rtâvkec"pqtvg/cogtkecpc0"

"

"

"

;70" " " " " Pq" oguoq" ugpvkfq." rtghcekcpfq" qdtc" pquuc." q"

Rtqhguuqt"HGTPCPFQ"JGPTKSWG"ECTFQUQ"vgxg"q"gpuglq"fg"chktoct"swg<"

"
›Cetgfkvq" pq" fkpcokuoq." pcu" vêepkecu" igtgpekcku"
oqfgtpcu" g" pc" hqtèc" fg" xqpvcfg" fqu" pquuqu"
gortguâtkqu" go" rtqoqxgt." eqo" ghkekípekc."
swcnkfcfg" g" rtgèqu" eqorgvkvkxqu." wo" pqxq" ekenq" fg"
fgugpxqnxkogpvq0"Rctc"kuuq"q"Iqxgtpq"rtgekuc"etkct"
eqpfkèùgu" hcxqtâxgku" cq" kpxguvkogpvq" go" kphtc/
guvtwvwtc0" Wpkfqu." Guvcfq" g" kpkekcvkxc" rtkxcfc." go"
rctegtkcu" guvtcvêikecu." cnecpèctgoqu" qu" itcpfgu"
qdlgvkxqu"uqekcku0"
"
Eqphqtog" chktoctco" qu" cwvqtgu" eqo" owkvc"
rtqrtkgfcfg." c" rctegtkc" rtguuwrùg" q" flocku" cnvq"
rcftçq" fg" ngcnfcfg" g" fg" dqc/hê‚" fqu" cigpvgu" g"
uwduvkvwk" flc" cpvkic" tgncèçq" fg" eqocpfq" g" fg"
qdgfkípekc"rqt"eqpuwnvcu"rtêxkcu"oûvwcu."gpuglcpfq"
woc"ocpkhguvcèçq"fg"xqpvcfg."swg"rcuuc"c"ugt"htwvq"
fq" fkânqiq" g" swg" tgurgkvc" qu" fktgkvqu" dâukequ" fg"
codcu" cu" rctvgu." eqnqecpfq/qu" pwoc" xgtfcfgktc"
dcug" eqpvtcvwcn‚0" Cetgfkvq" swg" q" ecokpjq" fc"
rctegtkc" guvtcvêikec" ê" xkâxgn" g" xkuc" cq" dgo"
eqowofi079"""

"

"
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79"" Rtghâekq"ä"qdtc"Q"Fktgkvq"fg"Rctegtkc"g"c"Pqxc"Ngk"fg"Eqpeguuùgu."qd0"ekv0."pc"pqvc"3"uwrtc."r0":0"



"

"
"
"

66"

"

;80" " " " " Ecdg" ä" Eqokuuçq" fg" Ugtxkèqu" Rûdnkequ" fg"

Gpgtikc."pq"ugw"rcrgn"fg"tgiwncfqt"fqu"ugtxkèqu"fg"fkuvtkdwkèçq"fg"iâu"ecpcnk|cfq"

pq"Guvcfq"fg"Uçq"Rcwnq"g"pc"swcnkfcfg"fg"tgrtgugpvcpvg"fq"Rqfgt"Eqpegfgpvg"pq"

Eqpvtcvq" fg" Eqpeguuçq" egngdtcfq" eqo" c" Eqpeguukqpâtkc." fgvgtokpct" c" guvtwvwtc"

vctkhâtkc0"Rctc"vcpvq."fgxgtâ"cxcnkct"c"gxqnwèçq"fc"eqpeguuçq"g"qu"hcvqtgu"tgngxcpvgu"

swg" ug" tghngvktco" pqu" ewuvqu" fc" Eqpeguukqpâtkc." dwuecpfq" wo" tguwnvcfq" fg"

gswknîdtkq" swg" tgowpgtg" fgxkfcogpvg" c" Eqpeguukqpâtkc." rtgugtxcpfq" c" gswcèçq"

geqpõokec" kpkekcn" fq" eqpvtcvq." gurgekcnogpvg." pq" ecuq" fc" eqpuwnvc." q" xcnqt"

geqpõokeq"fc"gortguc"g"fq"pgiôekq"eqo"c"cfgswcfc"cxcnkcèçq"fg"cvkxqu"uqdtg"c"

swcn"ug"eqpuvtwkw"q"eqpvtcvq."c"hko"fg"ugt"gxkvcfc"c"gzrtqrtkcèçq"rctekcn"qw"kpfktgvc"

fc"eqpeguukqpâtkc0"

"

"

"

;90" " " " " Ö" korqtvcpvg" tgchktoct"swg"q"łtiçq"Tgiwncfqt."

cq"gzgtegt"uwcu"cvtkdwkèùgu."pc"hqtowncèçq"fc"guvtwvwtc"fc"vctkhc"eqpukfgtg"pçq"uô"

qu" vgtoqu" g" eqpfkèùgu" gurgeîhkequ" fq" Eqpvtcvq" fg" Eqpeguuçq." ocu" vcodêo" qu"

vgtoqu" g" c" eqpegrèçq"fq"Gfkvcn" *kpvgitcfq"rgncu" kphqtocèùgu" eqorngogpvctgu+"g"

uwcu" rtgokuucu" fg" gncdqtcèçq." gurgekcnogpvg" cu" tgncvkxcu" ä" fghkpkèçq" fq" xcnqt"

geqpõokeq"oîpkoq."swg"tgrtgugpvco"q"ctecdqwèq"rctc"c"guvtwvwtc"vctkhâtkc0"

"
"
;:0" " " " " Tgvktgoqu" ciqtc" vqfcu" cu" eqpugs°ípekcu" fguucu"

rquvwncèùgu0"

"

"

"

;;0"" " " " " Rgnq" cekoc"gzrquvq." eqpenwkw/ug"swg"q" hnwzq"fg"

eckzc"fgueqpvcfq"tgxgnqw/ug"c"hqtoc"geqpqokecogpvg"cfgswcfc"fg"cxcnkcèçq"fqu"

cvkxqu"g"lwtkfkecogpvg"kpvgitcpvg"fq"gswknîdtkq"geqpõokeq/hkpcpegktq"fq"eqpvtcvq"g"

fcu"eqpfkèùgu"ghgvkxcu"fc"rtqrquvc0"
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"

"

"

3220"" " " " " C" kuuq."cetguèc/ug"q" hcvq"fg"swg"cfgtkw"ckpfc"äu"

tgitcu"fq"Gfkvcn"fq"ngknçq"fg"rtkxcvk|cèçq"q"eqpvgûfq"fc"tgurquvc"ä"Rgtiwpvc"p√";:."

fguvkpcfc" c" guenctgegt" cu" tgitcu" fq" egtvcog." go" swg" ug" chktoqw" swg" gxgpvwcn"

fkhgtgpèc"gpvtg"c"dcug"fg"cvkxqu"g"q"xcnqt"geqpõokeq"oîpkoq"pçq"rtglwfkectkc."›go"

vgtoqu"tgckufi."c"octigo"oâzkoc"fc"eqpeguukqpâtkc0"

"

"

"

3230"" " " " " Eqo" ghgkvq." hqk" vcn" q" kpvgktq" vgqt" fcswgng"

guenctgekogpvq<"

"

›PC"CPıNKUG"FQ"EQPVTCVQ"FG"EQPEGUU’Q"FC"EQOIıU."

PQVCOQU"SWG"Q"XCNQT"GEQPŽOKEQ"O¯PKOQ"FC"OGUOC"P’Q"

CRCTGEG" EQOQ" WO" FQU" HCVQTGU" C" UGTGO" KPENW¯FQU" PC"

FGVGTOKPCÑ’Q"FC"OCTIGO"OıZKOC"C"RCTVKT"FQ"UGIWPFQ"

EKENQ." GPSWCPVQ"SWG"Q"XCNQT"FQU"CVKXQU" UGTı" WO"FQU"

GNGOGPVQU"EQPUKFGTCFQU"PC"FGVGTOKPCÑ’Q"FC"OCTIGO"

OıZKOC0" UQNKEKVCOQU" ‘" EURG" EQPHKTOCT" SWG" GUVG"

GPVGPFKOGPVQ" GUVı" EQTTGVQ0" ECUQ" Q" OGUOQ" GUVGLC"

EQTTGVQ" G" CUUWOKPFQ" SWG" Q" XCNQT" FGUUGU" CVKXQU" UGLC"

OGPQT"FQ"SWG"Q"XCNQT"GEQPŽOKEQ"O¯PKOQ."GPVGPFGOQU"

SWG" P’Q" QEQTTGTı" Q" UGIWPFQ" EKENQ" QW" PQU" EKENQU"

RQUVGTKQTGU" SWCNSWGT" TGFWÑ’Q" GO" VGTOQU" TGCKU" FC"

OCTIGO" OıZKOC" GO" HWPÑ’Q" FC" FKHGTGPÑC" GPVTG" Q"

XCNQT" FQU" CVKXQU" FC" EQOIıU" G" Q" XCNQT" GEQPŽOKEQ"

O¯PKOQ0" UQNKEKVCOQU" ‘" EURG" EQPHKTOCT" SWG" GUVG"

GPVGPFKOGPVQ"GUVı"EQTTGVQ0"

"



"

"
"
"

68"

"

Tgurquvc";:"

"

Uko0fi"

"

"

"

3240" " " " " Guuc"chktocvkxc"guenctgeg"g"citgic"cq"swg"guvcxc"

gzrtguucogpvg" rtgxkuvq" vcpvq" pq" Gfkvcn" swcpvq" pq" eqpvtcvq" g" rcuuc" c" vgt" ectâvgt"

xkpewncpvg."qdtkicpfq"q"Rqfgt"Rûdnkeq"c"tgeqpjgegt."eqoq"dcug"fg"tgowpgtcèçq."q"

xcnqt"geqpõokeq"oîpkoq0"

"

"

"

3250" " " " " Rqt" hko." qdugtxg/ug" swg" ug" oquvtc" pgeguuâtkq"

swcnkhkect"q"tguwnvcfq"jgtogpíwvkeq"g"gzrnkekvct"c"hqtoc"cfgswcfc"g"gs°kvcvkxc"fg"

eqpukfgtct/ug" jqlg" q" xcnqt" geqpõokeq"oîpkoq" eqoq" dcug" fg" tgowpgtcèçq." woc"

xg|" swg" qu" cvkxqu" gpvçq" cxcnkcfqu" rgnq" oêvqfq" fq" hnwzq" fg" eckzc" fgueqpvcfq"

uqhtgtco"oqxkogpvcèùgu"tgngxcpvgu"fgufg"q"kpîekq"fc"gzgewèçq"fq"eqpvtcvq0"

3260" " " " " Eqoq" xkuvq." q" etkvêtkq" fq" hnwzq" fg" eckzc"

fgueqpvcfq." clwuvcfq" rgnqu" xcnqtgu" fqu" fktgkvqu" g" qdtkicèùgu" pçq" xkpewncfqu" äu"

uwcu"cvkxkfcfgu"qrgtcekqpcku."dgo"eqoq"rgnqu"xcnqtgu"swg"tghnkvco"eqpvkpiípekcu"

g" qwvtqu" ghgkvqu." eqttgurqpfgw" ä" guvkrwncèçq" fq" xcnqt" geqpõokeq" oîpkoq" *swg."

xcngpfq" rctc" 322'" fcu" cèùgu." fghkpkw." rtqrqtekqpcnogpvg" äu" cèùgu" c" cnkgpct." q"

rtgèq" oîpkoq" fqu" tgurgevkxqu" ngknùgu" fg" rtkxcvk|cèçq+." g" rcuuqw" c" ugt" rctvg"

kpvgitcpvg"fc"gswcèçq"geqpõokeq/hkpcpegktc"qtkikpcn"fqu"eqpvtcvqu"fg"eqpeguuçq0""

"

"

"

3270" " " " " C" ngiîvkoc" dcug" tgowpgtcvôtkc" fcu"

eqpeguukqpâtkcu"eqortggpfg"guug"xcnqt"geqpõokeq"oîpkoq"*tguwnvcpvg"fq"hnwzq"fg"
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69"

eckzc" fgueqpvcfq+" oqpgvctkcogpvg" eqttkikfq." lwpvcogpvg" eqo" q" ucnfq" nîs°kfq"

gpvtg." fg" wo" ncfq." qu" kpxguvkogpvqu" rquvgtkqtgu" ä" rtkxcvk|cèçq" g." fg" qwvtq." c"

fgrtgekcèçq"fqu"cvkxqu0"Pguuc"ogfkfc."uqogpvg"c"eqpukfgtcèçq"kpvgitcn"fguug"hnwzq"

fg"eckzc"fgueqpvcfq"g"tgxkuvq"go"hceg"fq"ucnfq"nîs°kfq"cekoc"tghgtkfq"tgrtgugpvc."

ngiîvkoc"g"tgcnkuvkecogpvg."c"cfgswcfc"dcug"fg"tgowpgtcèçq"c"eqpukfgtct0""

"

"

"

3280" " " " " Pcu"eqpukfgtcèùgu"qhgtgekfcu"pguvg"Rctgegt."rctc"

hkpu" fg" ukornkhkecèçq." hg|/ug" tghgtípekc" cq" xcnqt" geqpõokeq"oîpkoq" rtguwokpfq"

wo" ecuq" jkrqvêvkeq" go" swg" qu" clwuvgu" fgeqttgpvgu" fg" xctkcèùgu" rcvtkoqpkcku"

rquvgtkqtgu"g"fgocku"cfgswcèùgu"eqpvâdgku"fg" tkiqt" *fgrtgekcèçq+"pgwvtcnk|co/ug."

fg" oqfq" c" swg" c" dcug" fg" tgowpgtcèçq" uglc" rtguwokxgnogpvg" kiwcn" cq" xcnqt"

geqpõokeq"oîpkoq0""

"

"

"

3290" " " " " Eqo" kuuq." c" ukorngu" tghgtípekc" cq" xcnqt"

geqpõokeq" oîpkoq" fgxg" gxkfgpekct" vtcvct/ug" fg" vqfq" q" eânewnq" tgxkuvq"

*eqpukfgtcpfq"qu"ghgkvqu"fcswgngu"clwuvgu+."cvwcnk|cfq"g"cfgswcfq"pc"hqtoc"cekoc"

kpfkecfc0"

"

"

"

32:0" " " " " Pguuc" ogfkfc." pqu" ecuqu" eqpetgvqu" swg" pçq"

eqttgurqpfgtgo" cq" ecuq" jkrqvêvkeq" qtc" rtguwokfq." korùg/ug" c" tgcnk|cèçq" fcu"

cfcrvcèùgu"g"tgxkuùgu"ecdîxgku"fg"oqfq"c"tghngvkt/ug"cfgswcfcogpvg."eqoq"dcug"fg"

tgowpgtcèçq" rctc" c" tgxkuçq" vctkhâtkc." c" dcug" fg" cvkxqu" eqttgurqpfgpvg" cq" xcnqt"

geqpõokeq" oîpkoq" fq" ngknçq" fgxkfcogpvg" clwuvcfq" *eqpukfgtcpfq" cu" eqttgèùgu."

oqxkogpvcèùgu"g"fgrtgekcèùgu"qeqttkfcu+0"

"
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"

"

32;0" " " " " Go" cuuko" rtqegfgpfq" pq" oqogpvq" fc" hkzcèçq"

fcu" pqxcu" vctkhcu." q" Rqfgt" Eqpegfgpvg" g" Tgiwncfqt" crnkectâ" fg" oqfq" ghgvkxq" q"

rtkpeîrkq" fc" gswkxcnípekc" gpvtg" qu" gpectiqu" g" c" tgowpgtcèçq." tgeqpjgegpfq" q"

ghgkvq" xkpewncpvg" äu" pqtocu" qtkikpâtkcu" fc" nkekvcèçq" g" fg" ugw" cvq" eqpxqecvôtkq."

rtgugtxcpfq" kpvgitcnogpvg" c" guvtwvwtc" swg" hqk" eqpegdkfc" g" qu" etkvêtkqu" cfqvcfqu"

swcpfq"fc"vtcpuhgtípekc"rctc"c"kpkekcvkxc"rtkxcfc"fcu"cvkxkfcfgu"fg"fkuvtkdwkèçq"fg"

iâu"ecpcnk|cfq"pq"Guvcfq"fg"Uçq"Rcwnq0""

"

"

"

"

"

"

"

XKKK0" FCU""EQPENWU÷GU""

"

"

"

3320" " " " " Fg"vqfq"q"cekoc"gzrquvq."rqfgoqu"eqpenwkt."go"

uîpvgug."swg<"

"

"

*k+" ê" ictcpvkc" eqpuvkvwekqpcn" g" ngicnogpvg" rtgxkuvc" q" fktgkvq" fc"

Eqpeguukqpâtkc" ä" rtgugtxcèçq" fc" gswcèçq" geqpõokeq/hkpcpegktc"

kpkekcn"fq"Eqpvtcvq"fg"Eqpeguuçq."eqphqtog"q"ctv0"59."kpekuq"ZZK"fc"

Eqpuvkvwkèçq" Hgfgtcn." swg" cuugiwtc" c" ocpwvgpèçq" fcu" eqpfkèùgu"

ghgvkxcu"fc"rtqrquvc"fgxkfcogpvg"cvwcnk|cfcu="

"



"

"
"
"

6;"

*kk+" q" gswknîdtkq" geqpõokeq/hkpcpegktq" vcodêo" ê" ictcpvkfq" rgnqu"

fkurqukvkxqu"fc"Ngk"fg"Eqpeguuùgu"p0√":;:91;7."ctv0";√."¶"4√"g"fc"Ngk"

fg"Nkekvcèùgu"p0√":8881;5="

"

*kkk+" vtcvc/ug"fg"ictcpvkcu"fg"qtfgo"rûdnkec"swg"pçq"rqfgo"ugt"chcuvcfcu"

rgncu"enâwuwncu"eqpvtcvwcku="

"

*kx+" pc"tgfghkpkèçq"fc"vctkhc"rctc"qu"pqxqu"ekenqu"fc"eqpeguuçq"qwvqticfc"

ä"EQOIıU." c"EURG" fgxgtâ" tgurgkvct" c" gswcèçq" swg" cuugiwtc" q""

gswknîdtkq" gpvtg" qu" gpectiqu" g" c" tgvtkdwkèçq" fc" Eqpeguukqpâtkc."

ugo" c" rquukdknkfcfg" fg" fkuvqtèùgu" pc" eqpfwvc" fq" tgiwncfqt" pc"

cnvgtcèçq"fc"hôtownc"kpkekcn."swg"gpuglg"gzrtqrtkcèçq"rctekcn"fqu"

fktgkvqu"fc"eqpeguukqpâtkc=""

"

*x+" c" ogvqfqnqikc" fg" crwtcèçq" fq" xcnqt" dcug" fc" gortguc." pc" uwc"

cegrèçq"fg"eqorcpjkc"qrgtcpvg"g"fqvcfc"fc"ecrcekfcfg"fg"igtct"

tgpvcdknkfcfg" *iqkpi" xcnwg" eqpegtp+" crnkecfc" swcpfq" fc"

egngdtcèçq" fq" eqpvtcvq" fg" eqpeguuçq." fgxg" ugt" pq" oîpkoq"

ocpvkfc."pc"tgxkuçq"vctkhâtkc="

"
*xk+" fgxgo" ugt" ugortg" wvknk|cfqu" qu" oguoqu" etkvêtkqu" fg" cxcnkcèçq" uqd"

rgpc"fg"chtqpvc"cqu"rtkpeîrkqu"fq"gswknîdtkq"geqpõokeq/hkpcpegktq"fq"

eqpvtcvq"g"fc"xkpewncèçq"fq"Guvcfq"cq"Gfkvcn0""

"

"

"

"
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eqpeguuçq." fg" cfqvct" etkvêtkqu" swg" rtgugtxgo" q" xcnqt" fq" pgiôekq." fg" vcn"

uqtvg" swg" ckpfc" swg" ug" rtqegfc" cqu" eânewnqu" pc" hqtoc" rtgxkuvc" pq"

Eqpvtcvq"fg"Eqpeguuçq."c"rtgugtxcèçq"fq"xcnqt"fq"pgiôekq"xcngtkc"eqoq"
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rgpc" fg" kplwuvq" eqphkueq" go" rtglwî|q" fq" eqpeguukqpâtkq" *q" Hcvqt" Z."

gpvtgvcpvq."ugtkc"ugortg"g"rngpcogpvg"crnkeâxgn"+0fi"

"
"
"

TGURQUVC"CQ"SWGUKVQ"CRTGUGPVCFQ<"

"

"

"

3340" " " " " Q" Rqfgt" Eqpegfgpvg" fgxg." rqt" qecukçq" fqu"

xâtkqu" ekenqu" fg" tgxkuçq" vctkhâtkc." c" ugt" korngogpvcfc" cq" nqpiq" fq" rtc|q" fc"

eqpeguuçq." cfqvct" etkvêtkqu" swg" rtgugtxgo" q" xcnqt" geqpõokeq" fq" pgiôekq" g" cu"
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"

"

"
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geqpõokeq" fq" pgiôekq+" ug" eqpugtxg" eqoq" rkuq." swg" pçq" rqfgtâ" ugt" tgfw|kfq"

swcpfq" hkzcfq" q" ›xcnqt" dcug" fqu" cvkxqufi" fc" gortguc." swg" cdtcpig" q" xcnqt"

cvwcnk|cfq"pçq"uô"fqu"cvkxqu"ocvgtkcku"ocu"vcodêo"fqu"kocvgtkcku0"

"

"

"

3360" " " " " Fguvc" hqtoc." tguucnvcoqu" swg." pc" qrqtvwpkfcfg"

fc" cnkgpcèçq" fq" eqpvtqng" fc" eqpeguukqpâtkc." q" xcnqt" fq" pgiôekq" eqpukuvkc" pwoc"

cxcnkcèçq"fqu"cvkxqu" ugiwpfq"c" tgegkvc" hwvwtc"c"ugt"rqt"gngu"igtcfc."go"oqpvcpvg"

owkvq" uwrgtkqt" cq" ewuvq" fguugu" oguoqu" cvkxqu0" Cuuko." vcodêo" q" rkuq" rctc" c"

hqtowncèçq" fc" pqxc" guvtwvwtc" fc" vctkhc" fgxgtâ" ngxct" go" eqpvc" guvc" oguoc"

tghgtípekc."uqdtg"c"swcn"ug"cuugpvqw"q"xcnqt"oîpkoq"fc"EQOIıU."g"pçq"q"ukorngu"

xcnqt"jkuvôtkeq"fqu"ugwu"cvkxqu0"

"

"
"

3370" " " " " Go" fgeqttípekc." c" Ciípekc" Tgiwncfqtc" pçq"

rqfgtâ" ug" chcuvct" fcu" rtgokuucu" swg" uçq" q" oqpvcpvg" fc" rtqrquvc" g" q" xcnqt"

geqpõokeq"fq"pgiôekq."qtc"clwuvcfq"eqphqtog"cpvgu"gzrnkekvcfq."rctc"qu"ghgkvqu"fc"

hkzcèçq"fc"vctkhc"rctc"q"pqxq"ekenq"eqpvtcvwcn0"Rtâvkec"fkxgtuc."rgnc"EURG."rqfgtkc"

ukipkhkect" woc" hqtoc" fg" gzrtqrtkcèçq" fq" fktgkvq" g" fq" rcvtkoõpkq" fc"EQOIıU."

chtqpvcpfq"gzrtguuc"ictcpvkc"eqpuvkvwekqpcn"fg"swg"c"eqpeguukqpâtkc"ê"vkvwnct0""

"
"

"
"

"

"
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3380" " " " " Fkcpvg"fg"vqfq"q"gzrquvq"g"fcu"eqpenwuùgu"cekoc"

ukpvgvk|cfcu."ecdg"kphgtkt"swg."pq"rtqeguuq"fg"tgxkuçq"fcu"vctkhcu"fc"EQOIıU"rctc"q"

rtôzkoq" ekenq." fgxg" vgt/ug" go" eqpvc" qu" gngogpvqu" go" swg" ug" dcugctco" cu"

rtgokuucu"qtkikpcku."eqo"tgcneg"pc"rtqrquvc"g"cxcnkcèçq"fqu"cvkxqu"ugiwpfq"q"hnwzq"

fg" eckzc" swg" ugtkco" ecrc|gu" fg" rtqfw|kt." qdugtxcfqu" qu" clwuvgu" fgeqttgpvgu" fc"

eqttgèçq"oqpgvâtkc." fq" ucnfq"fg" cfkèùgu" g" uwdvtcèùgu"fg" cvkxqu" g"fc"fgrtgekcèçq"

xgtkhkecfcu"fgufg"q"kpîekq"fc"gzgewèçq"fq"eqpvtcvq0"

Ö"q"pquuq"rctgegt0""
" " " " " Uçq"Rcwnq."32"fg"ugvgodtq"fg"42250"

"
"
"
"

CTPQNFQ"YCNF"
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NOTA TÉCNICA 

A REVISÃO TARIFÁRIA DA COMGÁS EM 2003 E A 
DEFINIÇÃO DA BASE DE REMUNERAÇÃO 

REGULATÓRIA"
"

1. Introdução 
C"Eqorcpjkc"fg"Iâu"fg"Uçq"Rcwnq"U0C0"*Eqoiâu+"fgvêo"q"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq"rctc"
fkuvtkdwkèçq" fg" iâu" pcvwtcn" pc" Tgikçq"Ogvtqrqnkvcpc" fg" Uçq" Rcwnq." Xcng" fq" Rctcîdc."
Dckzcfc"Ucpvkuvc" g"Ecorkpcu0"Guug" eqpvtcvq" hqk" cuukpcfq" go"53" fg"ockq" fg" 3;;;"g" ê"
xânkfq"cvê"424;0""

C"Eqoiâu" gtc" woc" gortguc" guvcvcn" eqpvtqncfc" rgnq" iqxgtpq" fq" guvcfq" fg"Uçq"Rcwnq0"
Uwc" rtkxcvk|cèçq" ceqpvgegw" cvtcxêu" fg" ngknçq" go" 36" fg" cdtkn" fg" 3;;;." rgnq" xcnqt" fg"
T&"3.8" dknjçq." q" swg" tgrtgugpvqw" wo" âikq" fg"T&" 33;.45'" uqdtg" q" rtgèq" "oîpkoq"fg"
xgpfc0"Uwcu"pqxcu"eqpvtqncfqtcu"uçq"c"DI"Kpvgtpcvkqpcn"*ocku"eqpjgekfc"eqoq"Dtkvkuj"
Icu+"g"c"Ujgnn0""

Q"eqpvtcvq"fg"eqpeguuçq"›guvcdgngeg"ogvcu"codkekqucu"rctc"c"pqxc"Eqoiâu<"cnecpèct"
92"okn"pqxqu"enkgpvgu"go"7"cpqu"g"422"okn"go"32"cpqufi3"g"rtgxí"c"qeqttípekc"fg"woc"
tgxkuçq" vctkhâtkc" c" ecfc" ekenq" fg" ekpeq" cpqu." cq" nqpiq" fq" rgtîqfq" fg" eqpeguuçq0" C"
rtkogktc"fguucu"tgxkuùgu"qeqttg"go"ugvgodtq"fg"42250""

Pguug"rtqeguuq"fg"tgxkuçq."q"rqfgt"eqpegfgpvg"g"tgiwncfqt"fq"ugvqt."tgrtgugpvcfq"rgnc"
Eqokuuçq"fg"Ugtxkèqu"Rûdnkequ"fg"Gpgtikc"⁄"EURG."guvctâ."pq"rtôzkoq"fkc"3712;14225."
›tgcnk|cpfq"CWFKÙPEKC"RÝDNKEC."xkucpfq"qdvgt"uwduîfkqu"g"kphqtocèùgu"cfkekqpcku"
rctc" q" crtkoqtcogpvq" fg" cvq" tgiwncogpvct." c" ugt" gzrgfkfq" rgnc" EURG." g" swg"
guvcdgngegtâ" c" ogvqfqnqikc" c" ugt" wvknk|cfc" pq" rtqeguuq" fg" Tgxkuçq" Vctkhâtkc" fcu"
eqpeguukqpâtkcu"fg"iâu"ecpcnk|cfqfi40"Pqvcu"vêepkecu"eqpvgpfq"c"rtqrquvc"ogvqfqnôikec"
c"ugt"wvknk|cfc"pq"rtqeguuq"fg"Tgxkuçq"Vctkhâtkc"fcu"eqpeguukqpâtkcu"fg"iâu"ecpcnk|cfq"lâ"
hqtco"fkxwnicfcu"rgnc"EURG0"

Xâtkcu" swguvùgu" fgxgo" ugt" fghkpkfcu" pguug" rtqeguuq." swg" kpkekc/ug" eqo" c" " Cwfkípekc"
Rûdnkec0"Woc"fcu"ocku"korqtvcpvgu"fk|"tgurgkvq"ä"tgowpgtcèçq"fq"ecrkvcn"kpxguvkfq."swg"
ê"eqorquvc"rqt"fqku"rctãogvtqu"hwpfcogpvcku<"*3+"c" vczc"fg"tgowpgtcèçq."qw"ewuvq"fq"
ecrkvcn"kpxguvkfq="g"*4+"q"oqpvcpvg"c"ugt"tgowpgtcfq."qw"dcug"fg"tgowpgtcèçq0"

Eqo"q"rtqrôukvq"fg"uwdukfkct"vgepkecogpvg"guug"rtqeguuq"fg"tgxkuçq."guvg"vtcdcnjq"vgo"
eqoq" hqeq" gurgeîhkeq" cpcnkuct" geqpqokecogpvg" swcn" c" ogvqfqnqikc" fg" dcug" fg"
tgowpgtcèçq"ognjqt"cvgpfg"cqu"qdlgvkxqu"fc"tgiwncèçq"fq"ugvqt0"Rctc"kuuq."go""

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
3"Enâwuwnc"Uêvkoc"fq"Eqpvtcvq"fg"Eqpeguuçq"rctc"c"Gzrnqtcèçq"fg"Ugtxkèqu"Rûdnkequ"fg"Fkuvtkdwkèçq"fg"
Iâu"Ecpcnk|cfq0"
4"EURG"*4225e+."râi0"230"
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rtkogktq"nwict."ugtçq"cpcnkucfcu"cu"hwpèùgu"geqpõokecu"fc"tgiwncèçq0"Go"hwpèçq"fguuc"
cpânkug." ugtçq" fgnkokvcfqu" qu" rctãogvtqu" rctc" c" fghkpkèçq" fc" dcug" fg" tgowpgtcèçq"
swcpfq"fc" tgxkuçq." eqo"qu"qdlgvkxqu"fg"ictcpvkt" c" cfgswcfc"rtguvcèçq"fqu" ugtxkèqu."c"
rtgugtxcèçq" fqu" kpvgtguugu" fqu" eqpuwokfqtgu." pq" rtgugpvg" g" pq" hwvwtq." g" c" fguglâxgn"
tgowpgtcèçq"fq"pgiôekq"rctc"qu"kpxguvkfqtgu0"

Rctc"fgugpxqnxgt"guuc"vctghc."guvg"fqewogpvq"ê"fkxkfkfq"go"ekpeq"ugèùgu0"C"rtkogktc"ê"
eqpuvkvwîfc" rqt" guvc" Kpvtqfwèçq0" C" ugiwpfc" gzcokpc" c" hwpèçq" fc" tgiwncèçq" go" woc"
geqpqokc"oqfgtpc."ugwu"rtkpeîrkqu"g"qdlgvkxqu0"C"vgtegktc"ugèçq"fguetgxg"dtgxgogpvg"q"
ôtiçq"tgiwncfqt"fc"Eqoiâu."uwc"qtkigo"eqpuvkvwkèçq"g"qdlgvkxqu."dgo"eqoq"qu"oêvqfqu"
fg"tgiwncèçq"cfqvcfqu"rctc"cu"eqpeguuùgu"fg"iâu"go"Uçq"Rcwnq0"

C"ugèçq"6"gzcokpc"cu"xâtkcu"cnvgtpcvkxcu"gzkuvgpvgu"rctc"fghkpkt"c"dcug"fg""tgowpgtcèçq"
tgiwncvôtkc." gzrqpfq"cu"xcpvcigpu"g"fguxcpvcigpu"fg"ecfc"woc"g"cu"eqpugs°ípekcu"pq"
ewtvq"g"nqpiq"rtc|q"fg"uwc"cfqèçq0"

Rqt" hko." c" ugèçq" 7" crtgugpvc" wo" tguwoq" g" cu"rtkpekrcku" eqpenwuùgu." dwuecpfq" kpfkect"
swcn" c" cnvgtpcvkxc"fg"fghkpkèçq"fg"dcug"fg" tgowpgtcèçq" tgiwncvôtkc"swg"ognjqt" cvgpfg"
cqu"qdlgvkxqu"fc"tgiwncèçq"fq"ugvqt0"

Pq"fgugpxqnxkogpvq"fguvg"vtcdcnjq."hqtco"eqpuwnvcfqu"xâtkcu"hqpvgu"fg"kphqtocèùgu""g"
dkdnkqitchkc" gurgekcnk|cfc." ekvcfcu" cq" nqpiq" fq" vtcdcnjq" g" tgncekqpcfcu" pc" ugèçq" fg"
tghgtípekcu"cq"hkpcn"fq"fqewogpvq0"

"
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2. A função econômica da regulação 

2.1 Quando a regulação é necessária 
C" tgiwncèçq" guvâ" pq" egpvtq" fcu" cvkxkfcfgu" fq" iqxgtpq" go" fkhgtgpvgu" âtgcu<" ugtxkèqu"
hkpcpegktqu." fghkpkèçq" fqu" fktgkvqu" fqu" eqpuwokfqtgu." rtqvgèçq" cq" ogkq" codkgpvg."
rtqfwèçq"g"fkuvtkdwkèçq"fg"ugtxkèqu"fg"wvknkfcfg"rûdnkec."gpvtg"qwvtqu0"Fg"wo"rqpvq"fg"
xkuvc" igtcn." rqfgoqu" fk|gt" swg" q" ectâvgt" qw" q" vkrq" fg" tgiwncèçq" cfqvcfq" go" woc"
geqpqokc"fghkpg"go"swg"rqpvq"gpvtg"c" vqvcn"pcekqpcnk|cèçq"fqu"ogkqu"fg"rtqfwèçq"g"c"
nkxtg" cvwcèçq" fqu"ogecpkuoqu" fg"ogtecfq" ecfc" uqekgfcfg" guvâ" fkurquvc" c" ug" eqnqect0"
Pguvg" ugpvkfq." q" guvwfq" fq" rtqeguuq" tgiwncvôtkq" ê." cq" oguoq" vgorq." woc" swguvçq"
geqpõokec."rqnîvkec"g"ngicn0"

C"fgocpfc"rqt"tgiwncèçq"fgeqttg"fc"qdugtxcèçq"igpgtcnk|cfc"fg"swg"qu"fqku"gzvtgoqu"
fq" gurgevtq." guvcvk|cèçq" vqvcn" fqu" ogkqu" fg" rtqfwèçq" g" nkxtg" hwpekqpcogpvq" fqu"
ogtecfqu."igtco"rtqdngocu"fg"kpghkekípekc"pc"cnqecèçq"fg"tgewtuqu"g"woc"fkuvtkdwkèçq"
pçq" fguglcfc." fq" rqpvq" fg" xkuvc" fc" uqekgfcfg." fq" gzegfgpvg" igtcfq0" Eqoq" tguwnvcfq."
rtgekuco"ugt"fgugpjcfqu"g"korngogpvcfqu"ogecpkuoqu"fg"tgiwncèçq"swg"uglco"ecrc|gu"
fg"hc|gt"eqo"swg"qu"qdlgvkxqu"fc"uqekgfcfg."uglco"fg"ghkekípekc."uglco"fg"fkuvtkdwkèçq."
rquuco"ugt"cvkpikfqu"qw"crtqzkocfqu"

Wo"fqu"rtkpekrcku"tguwnvcfqu"fc"vgqtkc"geqpõokec"ê"swg."pc"cwuípekc"fg"korgthgkèùgu"fg"
ogtecfq." q" nkxtg" hwpekqpcogpvq" fq" ogtecfq" ngxc" c" woc" ukvwcèçq" fg" ghkekípekc." pq"
ugpvkfq" fg" swg" ê" korquuîxgn" ognjqtct" c" ukvwcèçq" fg" cniwo" fqu" cigpvgu" ugo" rkqtct" c"
ukvwcèçq"fg"qwvtq"*ghkekípekc"pq"ugpvkfq"fg"Rctgvq+0"C"tgiwncèçq"ug"lwuvkhkec"swcpfq"pçq"
guvçq"rtgugpvgu"cu"eqpfkèùgu"pgeguuâtkcu"rctc"swg"q"nkxtg"hwpekqpcogpvq"fqu"ogtecfqu"
igtg"ghkekípekc0"Pguvgu"ecuqu." lwuvkhkec/ug"c" kpvtqfwèçq"fg"ogecpkuoqu"tgiwncvôtkqu"swg"
eqpukico"rtqfw|kt"wo"eqorqtvcogpvq"fqu"cigpvgu"geqpõokequ"gpxqnxkfqu"swg"ognjqtg"
q"hwpekqpcogpvq"fq"ogtecfq."pq"ugpvkfq"fg"igtct"ocku"ghkekípekc50"

Gzkuvgo" swcvtq" ukvwcèùgu" pcu" swcku" q" hwpekqpcogpvq" fq" ogtecfq" ê" kpecrc|" fg" igtct"
ghkekípekc0"

30" Eqorgvkèçq" korgthgkvc" ⁄" woc" fcu" eqpfkèùgu" pgeguuâtkcu" rctc" swg" q"
hwpekqpcogpvq"fqu"ogtecfqu"rtqfw|c"woc"cnqecèçq"ghkekgpvg"fg"tgewtuqu"ê"swg"
qu"rtqfwvqtgu"uglco"vqocfqtgu"g"pçq"hqtocfqtgu"fg"rtgèqu0"Gpvtgvcpvq."gzkuvgo"
fgvgtokpcfcu"ektewpuvãpekcu"pcu"swcku"q" hwpekqpcogpvq"fq"ogtecfq"rqfg"igtct"
eqpegpvtcèçq" fc" cvkxkfcfg" geqpõokec" go" wo" qw" rqwequ" cigpvgu" swg." cuuko."
cecdco" vgpfq" rqfgt" fg" fgvgtokpct" qu" rtgèqu" c" ugtgo" rqt" gngu" eqdtcfqu" pq"
ogtecfq0"Pguvgu"ugvqtgu."c"tgiwncèçq"ê"hwpfcogpvcn"rctc"gxkvct"swg"q"gzgteîekq"
fg"rqfgt"fg"ogtecfq"rqt"rctvg"fqu"rtqfwvqtgu"igtg"wo"pîxgn"fg"rtqfwèçq"g"fg"
gzegfgpvg"ogpqt"fq"swg"q"pîxgn"ghkekgpvg0"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
5"Fq" rqpvq"fg"xkuvc" rwtcogpvg" vgôtkeq." c" swguvçq"fc"fkuvtkdwkèçq"fq" gzegfgpvg" ê" eqpukfgtcfc"q" ecorq"
rtghgtgpekcn"fc"vczcèçq."gpswcpvq"c"swguvçq"fc"ghkekípekc"fgxg"ugt"tguqnxkfc"rgnc"tgiwncèçq0"Gpvtgvcpvq."fq"
rqpvq"fg"xkuvc"rtâvkeq."c"guvtwvwtc"fc"tgiwncèçq"vgo"korqtvcpvg"kphnwípekc"uqdtg"qu"fqku"hgpõogpqu0"
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40" Kphqtocèçq" korgthgkvc"⁄" ug"fgkzcfqu" nkxtgu"rctc" hwpekqpct."qu"ogtecfqu"igtco"
rtgèqu" g" pîxgku" fg" rtqfwèçq" ghkekgpvgu" ug" jqwxgt" kphqtocèçq" rgthgkvc" gpvtg" qu"
cigpvgu0" Ö" pgeguuâtkq" swg" vqfqu" qu" cigpvgu" gpxqnxkfqu" vgpjco" vqfcu" cu"
kphqtocèùgu"pgeguuâtkcu"rctc"vqoct"uwcu"fgekuùgu"g"swg"vqfqu"uckdco"swg"vqfqu"
vío" kphqtocèùgu0"Pc"ogfkfc" go"swg"cniwpu"cigpvgu" vgpjco"ocku" kphqtocèùgu"
fq"swg"qwvtqu."qw"swg"qu"eqplwpvqu"fg"kphqtocèùgu"fg"fkhgtgpvgu"cigpvgu"uglco"
fkhgtgpvgu" gpvtg" uk" *cuukogvtkc" fg" kphqtocèùgu+." etkc/ug" c" rquukdknkfcfg" fg"
eqorqtvcogpvqu" guvtcvêikequ" rqt" rctvg" fqu" cigpvgu." rgtokvkpfq" swg" guvgu"
ocpkrwngo" cu" kphqtocèùgu" swg" uqogpvg" gngu" rquuwgo" go" dgpghîekq" rtôrtkq0"
Pguvgu"ecuqu."gzkuvg"swcug"ugortg"gurcèq"rctc"swg"woc"kpvgtxgpèçq"tgiwncvôtkc"
ognjqtg"c"rqukèçq"fg"vqfqu"qu"cigpvgu"pc"geqpqokc0"

50" Gzvgtpcnkfcfgu" ⁄" wo" vgtegktq" hcvqt" korqtvcpvg" swg" vqtpc" q" tguwnvcfq" fq"
hwpekqpcogpvq" fqu" ogtecfqu" kpghkekgpvg" ê" c" gzkuvípekc" fg" gzvgtpcnkfcfgu"
ukipkhkecvkxcu."qw"uglc."ukvwcèùgu"pcu"swcku"q"eqorqtvcogpvq"fg"wo"fqu"cigpvgu"
chgvc"c"rtqfwèçq"qw"q"dgo"guvct"fg"qwvtq"*rqnwkèçq."rqt"gzgornq+"ugo"swg"guuc"
ukvwcèçq"chgvg"rtgèqu"qw"kpvgthktc"pq"ogtecfq"fguug"dgo0"Pguvg"ecuq."c"tgiwncèçq"
rqfg"ugt"wvknk|cfc"rctc"ognjqtct"q"fgugorgpjq"fqu"ogtecfqu0"

60" Dgpu"Rûdnkequ"⁄"wo"swctvq"hcvqt"ê"c"rtgugpèc"fg"dgpu"rûdnkequ0"Guvgu"ûnvkoqu"uçq"
fghkpkfqu"eqoq"dgpu"qw"ugtxkèqu"swg"crtgugpvco"fqku"cvtkdwvqu0"Q"rtkogktq"ê"q"
fg" ugtgo" dgpu" pçq" tkxcku." kuvq" ê." ugw" ewuvq" octikpcn" fg" uwrtkogpvq" rctc" wo"
eqpuwokfqt"cfkekqpcn"ê"kiwcn"c"|gtq0"Q"ugiwpfq"ê"q"fg"ugtgo"pçq"gzenwukxqu."kuvq"
ê."c"pcvwtg|c"fq"dgo"qw"ugtxkèq"pçq"rgtokvg"gzenwkt"woc"rctegnc"gzrtguukxc"fg"
eqpuwokfqtgu0"

2.2 As características do setor de distribuição de Gás Natural 
C"igtcèçq" fg" ugtxkèqu" fg" wvknkfcfg" rûdnkec." gngvtkekfcfg." vgngeqowpkecèùgu." âiwc." iâu."
gve."crtgugpvc."pc"ockqt"rctvg"fqu"ecuqu."curgevqu"fcu""swcvtq""ectcevgtîuvkecu"gpwpekcfcu"
cekoc" swg" lwuvkhkeco" c" cfqèçq" fg" tgiwncèçq0" Uçq" ugvqtgu" eqo" itcpfgu" geqpqokcu" fg"
guecnc." qpfg" cu" kphqtocèùgu" fkurqpîxgku" rctc" wo" itwrq" fg" cigpvgu" *cu" gortgucu+" uçq"
fkhgtgpvgu" fcu" kphqtocèùgu" fkurqpîxgku" rctc" qwvtqu" itwrqu" *q" tgiwncfqt" qw" qu"
eqpuwokfqtgu+" g." pc" ockqt" rctvgu" fcu" xg|gu." igtco" gzvgtpcnkfcfgu" g0" rqt" xg|gu."
crtgugpvco"ectcevgtîuvkecu"fg"pçq"gzenwukxkfcfg"g"pçq"tkxcnkfcfg0"

Qu" ugiogpvqu" fg" vtcpurqtvg" g" fkuvtkdwkèçq" fg" iâu" pcvwtcn" *IP+" ectcevgtk|co/ug" rqt"
ugtgo"wo"oqpqrônkq"pcvwtcn."qw"uglc."pçq"rcuuîxgn"fg"eqorgvkèçq0"Kuuq"qeqttg"rqtswg"qu"
ewuvqu" uçq"okpkok|cfqu" swcpfq" guugu" ugtxkèqu" uçq" rtguvcfqu" rqt" wo" ûpkeq" cigpvg0"C"
cvwcèçq" fg" xâtkqu" cigpvgu" pwoc" oguoc" tqvc" fg" vtcpurqtvg" qw" âtgc" fg" fkuvtkdwkèçq"
tguwnvctkc" pwoc" tgfwpfãpekc" fg" fwvqu." q" swg" gngxctkc" q" ewuvq." kpfgrgpfgpvgogpvg" fq"
itcw"fg"tkxcnkfcfg"gzkuvgpvg"gpvtg"cu"gortgucu."g"gxkvctkc"swg"c"uqekgfcfg"ug"crtqrtkcuug"
fcu"geqpqokcu"fg"guecnc"gzkuvgpvg"pguvcu"cvkxkfcfgu0""
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Oqticp"g"Mwjngpmcor."go"guvwfq"fc"Kpvgtpcvkqpcn"Gpgti{"Cigpe{"uqdtg"q"ogtecfq"fg"
iâu"pcvwtcn."kpfkeco"cu"ugiwkpvg"tc|ùgu"rctc"guug"ogtecfq""ugt"fkhgtgpvg"fq"ogtecfq"fg"
qwvtcu"eqooqfkvkgu6<"

• ›Icu" ecp" dg" dqwijv" cpf" uqnf" nkmg" cp{" qvjgt" iqqf." dwv" kvu" vtcpurqtvcvkqp" ku" kp"
oquv" ecugu" c" pcvwtcn" oqpqrqn{<" kv" ku" igpgtcnn{" kpghhkekgpv" vq" dwknf" eqorgvkpi"
pgvyqtmu" /" rctvkewnctn{" hqt" nqecn" fkuvtkdwvkqp" /" dgecwug" qh" geqpqokgu" qh" uecng"
*”+0"Vjwu." vjg"uwrrn{"qh"icu"vq"gpf"wugtu"yknn"kp"oquv"ecugu"cnyc{u"kpxqnxg"cp"
gngogpv" qh" oqpqrqn{" /" gxgp" kp" c" eqorgvkvkxg" octmgv0" Iqxgtpogpv" jcu" c"
tgurqpukdknkv{" vq" tgiwncvg" pcvwtcn" oqpqrqnkgu" vq" rtgxgpv" cdwug" qh" octmgv"
rqukvkqp0""

• Icu"rtkegu" kp"c" eqorgvkvkxg"octmgv"oc{"fkxgtig"eqpukfgtcdn{" kp" vjg" ujqtv"cpf"
nqpi" twp0" Kp" vjg" ujqtv" vgto." rtkegu"yknn"oquvn{" dg" fgvgtokpgf" d{" vjg"octikpcn"
xcnwg"qh"icu"kp"gpf/wugt"octmgvu0"Uvqtcig"oc{"rtqxkfg"ugnngtu"cp"qrrqtvwpkv{"vq"
jqnf" icu" qhh" vjg"octmgv" yjgp" gpf/wugt" fgocpf" cpf1qt" rtkegu" ctg" nqy0" Rtkegu"
yknn." kp" rtkpekrng." vgpf" vq" queknncvg" ctqwpf" nqpi/twp" octikpcn" equv." yjkej"
kpenwfgu"c"nctig"gngogpv"qh"wrhtqpv"ecrkvcn"gzrgpugu0"

• Gpf/wugt"fgocpf"hqt"icu"hqt"jgcvkpi"*ockpn{"kp"vjg"tgukfgpvkcn"cpf"eqoogtekcn"
ugevqtu+" cpf" vq" uqog" gzvgpv" kp" rqygt" igpgtcvkqp" *yjgtg" vjgtg" ku" ukipkhkecpv"
jgcvkpi"qt"eqqnkpi"nqcf+"ku"uvtqpin{"eqttgncvgf"vq"vjg"ygcvjgt0"

• Ocp{" icu" ewuvqogtu" ctg" ecrvkxg." ukpeg" vjg{" jcxg" pq" koogfkcvg" cnvgtpcvkxg" vq"
wukpi" icu." uq" vjcv" qxgtcnn" fgocpf" oc{" dg" rtkeg" kpgncuvke" kp" vjg" ujqtv" vgto0"
Ecrvkxg" ewuvqogtu" tgswktg" wpkpvgttwrvgf" uwrrn{" cv" cnn" vkogu0" Fgocpf"
ugcuqpcnkv{" korqugu" cffkvkqpcn" uwrrn{" equvu0" Pqp/ecrvkxg" ewuvqogtu" ykvj" vjg"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
6"Oqticp"g"Mwjngpmcor"*4225+."r0"320"Go"vtcfwèçq"nkxtg"vgoqu<"
• Q"iâu"rqfg"ugt"eqortcfq"g"xgpfkfq"eqoq"swcnswgt"qwvtq"dgo."ocu"ugw"vtcpurqtvg."pc"ockqtkc"fqu"

ecuqu" eqpuvkvwk" oqpqrônkq" pcvwtcn<" ê" igtcnogpvg" kpghkekgpvg" eqpuvtwkt" tgfgu" eqpeqttgpvgu" ⁄"
rctvkewnctogpvg" rctc" fkuvtkdwkèçq" nqecn" ⁄" go" hwpèçq" fg" geqpqokcu" fg" guecnc" *”+0" Cuuko." q"
hqtpgekogpvq"fg"iâu"rctc"wuwâtkqu"hkpcku."pc"ockqtkc"fqu"ecuqu."gpxqnxgtâ"wo"gngogpvq"fg"oqpqrônkq"
⁄"oguoq" go" wo"ogtecfq" eqorgvkvkxq0"Q" iqxgtpq" vgo" c" tgurqpucdknkfcfg" fg" tgiwnct"oqpqrônkqu"
pcvwtcku"rctc"gxkvct"q"cdwuq"fg"rqukèçq"fqokpcpvg0"

• Qu"rtgèqu"fq"iâu"go"wo"ogtecfq"eqorgvkvkxq"rqfgo"fkxgtikt"eqpukfgtcxgnogpvg"pq"ewtvq"g"nqpiq"
rtc|qu0"Pq"ewtvq"rtc|q."qu"rtgèqu" ugtçq"rtkoqtfkcnogpvg"fgvgtokpcfqu"rgnq"xcnqt"octikpcn"fq"iâu"
pqu"ogtecfqu"fg"wuwâtkqu"hkpcku0"Q"ctoc|gpcogpvq"rqfgtâ"igtct"cqu"xgpfgfqtgu"woc"qrqtvwpkfcfg"
fg"ocpvgt"q"iâu"hqtc"fq"ogtecfq"swcpfq"c"fgocpfc"fqu"wuwâtkqu"hkpcku"g1qw"qu"rtgèqu"guvçq"dckzqu0"
Qu"rtgèqu." go"rtkpeîrkq." vgpfgtçq"c"queknct"go"vqtpq"fq"ewuvq"octikpcn"fg" nqpiq"rtc|q."swg" kpenwk"
itcpfgu"fgurgucu"rtêxkcu"fg"ecrkvcn="

• C"fgocpfc"fqu"wuwâtkqu"hkpcku"rqt"cswgekogpvq"*rtkpekrcnogpvg"pqu"ugvqtgu"tgukfgpekcn"g"eqogtekcn+"
g" vcodêo." go" egtvc"ogfkfc." rgnc" igtcèçq" fg" gpgtikc" gnêvtkec" *qpfg" gzkuvg" vcodêo" hqtvg" fgocpfc"
rtqxgpkgpvg"fq"wuq"rctc"cswgekogpvq"qw"ct"eqpfkekqpcfq+"guvâ" hqtvgogpvg"eqttgncekqpcfc"c" hcvqtgu"
ogvgqtqnôikequ0"

• Owkvqu" eqpuwokfqtgu" fg" iâu" uçq" ecvkxqu." rqku" pçq" vío" cnvgtpcvkxcu" cq" wuq" fq" iâu." fguvc" hqtoc." c"
gncuvkekfcfg/rtgèq"fc"fgocpfc"fgxg"ugt"dckzc"pq"ewtvq"rtc|q0"Eqpuwokfqtgu"ecvkxqu"tgswgtgo"qhgtvc"
kpkpvgttwrvc0" C" uc|qpcnkfcfg" fc" fgocpfc" korùg" ewuvqu" cfkekqpcku" ä" qhgtvc0" Eqpuwokfqtgu" pçq"
ecvkxqu." eqo" rquukdknkfcfg" fg" okitct" rctc" qwvtcu" hqpvgu" eqodwuvîxgku." rqfgo" ugt" cvgpfkfqu" rqt"
eqpvtcvqu" kpkpvgttwrvqu." rgtokvkpfq" swg" c" qhgtvc" uglc" fktkikfc" rctc" qu" eqpuwokfqtgu" ecvkxqu" pqu"
oqogpvqu"fg"rkeq"fg"fgocpfc0"
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cdknkv{" vq" uykvej" hwgnu" qt" rncpv"oc{" dg" uwrrnkgf" wpfgt" kpvgttwrvkdng" eqpvtcevu."
cnnqykpi"uwrrnkgu"vq"dg"fkxgtvgf"vq"ecrvkxg"ewuvqogtu"cv"vkogu"qh"rgcm"fgocpf0fi"

Eqo" gzegèçq" fc" vgtegktc." vqfcu" guucu" eqpfkèùgu" pqtocnogpvg" ug" crnkeco" cq" Dtcukn0"
Fguvc" hqtoc." rqfgoqu" eqpenwkt" swg" c" fkuvtkdwkèçq" g" eqogtekcnk|cèçq" fq" IP"
pqtocnogpvg"gzkig"woc"kphtc/guvtwvwtc"kpuvkvwekqpcn"g"tgiwncogpvcèçq"fgvcnjcfc0"

Ö" korqtvcpvg" tguucnvct" ckpfc" swg." cq" eqpvtâtkq" fq" swg" qeqttg" rctc" qu" ugtxkèqu" fg"
hqtpgekogpvq" fg" âiwc" qw" fg" gpgtikc" gnêvtkec." swg" eqpuvkvwgo" gzgornqu" oqpqrônkqu"
pcvwtcku"fg"ugtxkèqu"fkhkeknogpvg"uwduvkvwîxgku."q"iâu"pcvwtcn"rquuwk"uwduvkvwvqu"rtôzkoqu"
g"guvâ"uwdogvkfq"ä"eqorgvkèçq"eqo"qwvtqu"gpgtiêvkequ0"Pc"xgtfcfg."q"iâu"pcvwtcn"ê"wo"
rtqfwvq" fg" wo"ogtecfq"ocku" cornq" fg" rtqfwvqu" swg" hqtpgego" gpgtikc" pc" hqtoc" fg"
ecnqt0" Guvâ" rtgugpvg" go" xâtkqu" ogtecfqu" tgngxcpvgu" fkuvkpvqu." pqu" swcku" rqfg" jcxgt"
fkuvkpvqu" itcwu" fg" uwduvkvwkdknkfcfg" fq" rtqfwvq0" Eqoq" kpfkec" Ognq" *4224+." ›Ugpfq"
uwduvkvwîxgn" *pçq/guugpekcn+." vgqtkecogpvg." qu" wuwâtkqu" rqfgo" cnvgtct" q" wuq" fguug"
gpgtiêvkeq"rctc"qwvtq"swg"njgu"uglc"ocku"eqpxgpkgpvg0"Eqpvwfq."gzkuvgo"dcttgktcu"rctc"
guuc"cnvgtpãpekc"fg"gpgtiêvkequ."q"swg"pc"rtâvkec"qecukqpc"rqwec"fkurqukèçq"fq"wuwâtkq"
go"korngogpvct"c"owfcpèc0"Cu"dcttgktcu"ä"owfcpèc"rqfgo"ugt"fg"qtfgo"geqpõokec."
vgepqnôikec."codkgpvcn."ngicn"qw"qwvtcufi0"R7917:"

Pq"ogtecfq"tgukfgpekcn."rqt"gzgornq."q"iâu"pcvwtcn"eqorgvg"eqo"q"INR"rctc"q"wuq"go"
hqiùgu" g" eqo"c" gpgtikc" gnêvtkec"rctc"cswgekogpvq"fg"âiwc0"Pq"gpvcpvq."gurgekcnogpvg"
go" gfkhîekqu" g" eqpfqoîpkq." woc" xg|" kpuvcncfq" q" iâu" pcvwtcn." gng" ug" vqtpc" fg" fkhîekn"
uwduvkvwkèçq"rgnq"INR."fcfq"swg"gzkuvg"crgpcu"woc"ecpcnk|cèçq"g"swg"q"wuq"fg"dqvklùgu"
fg"INR" gpeqpvtc" tguvtkèùgu" fg" ugiwtcpèc0"G" swcpfq" lâ" ê" wvknk|cfq" pq" cswgekogpvq" fg"
âiwc." c" cnvgtpcvkxc" fc" gpgtikc" gnêvtkec" vqtpc/ug" owkvq" ocku" fkurgpfkquc0" C" gortguc"
hqtpgegfqtc" fq" iâu" pcvwtcn" ghgvkxcogpvg" vgo" rqfgt" fg" ogtecfq" uqdtg" guugu"
eqpuwokfqtgu0"

Pc" kpfûuvtkc." c" hngzkdknkfcfg"pq"wuq"fg" hqpvgu"fg"ecnqt"ê"igtcnogpvg"ockqt."jcxgpfq"c"
eqorgvkèçq" rtkpekrcnogpvg" fq" ôngq" eqodwuvîxgn" g" vcodêo." go" wo"pûogtq"ogpqt" fg"
ecuqu."fq"INR."fq"eqswg"fg"rgvtôngq."fc"ngpjc"g"qwvtqu0""

Guugu"gzgornqu"kpfkeco"swg."eqoq"qdugtxcfq"rqt"Ognq."›ugtâ"ocku"hâekn"c"uwduvkvwkèçq"
fq" gpgtiêvkeq" rgnc" kpfûuvtkc." vqtpcpfq/ug"ocku" fkhîekn" ä"ogfkfc" swg" ug" ecokpjc"rctc"
wpkfcfgu" fg" ogpqt" eqpuwoq" cvê" ug" ejgict" cq" wuwâtkq" tgukfgpekcn0" Guvg" ûnvkoq" vgo"
rqwec"hngzkdknkfcfg"rctc"owfcpèc000fi"Guuc"tgitc."pq"gpvcpvq."vgo"gzegèùgu."rqku"pq"ecuq"
fg"wo"itcpfg"eqpuwokfqt"eqoq"woc"vgtognêvtkec"c"iâu."woc"xg|"kpuvcncfc"pçq"gzkuvktkc"
qwvtc"cnvgtpcvkxc"geqpqokecogpvg"xkâxgn0""

Eqpenwkpfq."c"fkuvtkdwkèçq"g"c"eqogtekcnk|cèçq"fq"iâu"pcvwtcn"pgeguukvco"fg"tgiwncèçq0"
Pq" gpvcpvq." q"ogtecfq"fguug" rtqfwvq" pq"Dtcukn" ê" uwdogvkfq" c"woc"egtvc" eqorgvkèçq."
gurgekcnogpvg" go" cniwpu" ugiogpvqu" fg" ogtecfq." q" swg" rqfg" kpkdkt" fgpvtq" fg" egtvqu"
nkokvgu" cdwuqu" fg" rqfgt" fg" ogtecfq" rgncu" eqpeguukqpâtkcu0" Go" wo" ogtecfq" ckpfc"
kpekrkgpvg"eqoq"q"dtcukngktq.swg"vgo"gpqtog"rqvgpekcn"fg"gzrcpuçq."guug"ê"wo"hcvqt"swg""
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rqfg"ugt"vqtpct"owkvq"korqtvcpvg0"C"hkzcèçq"fg"vctkhcu"go"tgikog"fg"rtkeg"ecr"ê"owkvq"
cfgswcfc"pguug"ecuq."rqku"rgtokvg"c"woc"eqpeguukqpâtkc"hqtpgekogpvq"c"rtgèqu"ogpqtgu"
ecuq"gnc"rtqewtg"kpvgpukhkect"c"eqorgvkèçq"eqo"qwvtqu"rtqfwvqu"uwduvkvwvqu0"

2.3 Quais devem ser as características institucionais do regulador 
Cu"ectcevgtîuvkecu"fq"ugvqt"crqpvcfcu"cekoc"uwigtgo"swg"guvg"fgxg"ugt"tgiwncfq0"Rqtêo."
woc"xg|"fgekfkfq"swg"fgxg"jcxgt"tgiwncèçq."vtíu"curgevqu"uçq"fg"itcpfg"korqtvãpekc"pq"
fgugpjq" fguuc" tgiwncèçq<" *k+" cu" ectcevgtîuvkecu" kpuvkvwekqpcku" fq" tgiwncfqt=" *kk+" q"
rtqeguuq" cvtcxêu" fq" swcn" c" gortguc" swg" ktâ" rtqxgt" q" ugtxkèq" ugtâ" gueqnjkfc" *c"
eqpeguuçq+=" g" *kkk+" eqoq" fgvgtokpct" cu" vctkhcu" c" ugtgo" rcicu" rgnqu" wuwâtkqu" fguvgu"
ugtxkèqu0""

Qu"fqku"rtkogktqu"curgevqu"lâ"guvçq"fgekfkfqu"pc"tgiwncèçq"fq"iâu"pcvwtcn"go"Uçq"Rcwnq0"
Pq" gpvcpvq." ê" korqtvcpvg" tgxgt" swcku" ectcevgtîuvkecu" fgxgo" ugt" gzkikfcu" fc" kpuvkvwkèçq"
swg" ugtâ" tgurqpuâxgn"rgnq"fgugpjq"g" korngogpvcèçq"fc" tgiwncèçq"fg" vcn" hqtoc"swg"qu"
qdlgvkxqu"fguglcfqu"rgnc"uqekgfcfg"vgpjco"c"ockqt"rtqdcdknkfcfg"fg"ugtgo"ghgvkxcogpvg"
cvkpikfqu0""

Wo"fqu" rtkpekrcku" qdlgvkxqu" fq" tgiwncfqt" ê" igtct" woc" qhgtvc" fq" dgo" qw" ugtxkèq" *go"
swcpvkfcfg" g" swcnkfcfg+" swg" uglc" eqorcvîxgn" eqo" c" fgocpfc" g" swg" c" rtqfwèçq" uglc"
tgcnk|cfc"cq"ogpqt"ewuvq"g"xgpfkfc"cq"ogpqt"rtgèq"rquuîxgku"

Cvkpikt" guvgu" qdlgvkxqu" gzkig" kpxguvkogpvqu0" Ug" c" guvtwvwtc" fg" kpegpvkxqu" fq" tgiwncfqt"
pçq" hqt" ecrc|" fg" kpfw|kt" guvgu" kpxguvkogpvqu." c" uqekgfcfg" vgtâ" swg" eqpxkxgt" eqo"
guecuug|"pc"qhgtvc"fq"ugtxkèq."uglc"go"vgtoqu"fg"swcpvkfcfg"qw"swcnkfcfg0""

Qu"ugvqtgu"fg"ugtxkèqu"fg"wvknkfcfg"rûdnkec"ug"ectcevgtk|co"rqt"gngxcfcu"pgeguukfcfgu"fg"
kpxguvkogpvqu"eqo"nqpiqu"rtc|qu"fg"ocvwtcèçq"g."woc"xg|"kpuvcncfqu."pçq"rqfgtgo"ugt"
fgunqecfqu"rctc"c"rtqfwèçq"fg"qwvtqu"dgpu"qw"ugtxkèqu"cq"nqpiq"fg"uwc"xkfc"ûvkn0"Ugpfq"
cuuko."q"kpxguvkogpvq"uqogpvg"ugtâ"tgcnk|cfq"ug"c"gortguc"vkxgt"ugiwtcpèc"fg"swg"
qu" eqpvtcvqu" cuukpcfqu" swcpfq" fg" uwc" tgcnk|cèçq." kpenwukxg" pq" swg" ug" tghgtg" ä"
fgvgtokpcèçq"fcu"vctkhcu."ugtçq"ewortkfqu0"Uqogpvg"cuuko."cu"gortgucu"vgtçq"egtvg|c"
fg" swg" qu" ewuvqu" xctkâxgku" fg" rtqfwèçq" ugtçq" eqdgtvqu" g" c" tgowpgtcèçq" fq" ecrkvcn"
kpxguvkfq" ugtâ" eqorcvîxgn" eqo"c" vczc"fg" tgvqtpq"xkigpvg"pq"ogtecfq."pq" nqpiq"rtc|q."
fcfq"q"tkueq"gurgeîhkeq"fc"cvkxkfcfg"geqpõokec0"

Rqt" qwvtq" ncfq." woc" xg|" tgcnk|cfq" q" kpxguvkogpvq." eqoq" q" ecrkvcn" kpxguvkfq" pçq" ê"
vtcpuhgtîxgn" rctc" c" rtqfwèçq" fg" qwvtqu" dgpu" qw" ugtxkèqu" ugo" ewuvqu" tgngxcpvgu" rctc" c"
gortguc." ug" qu" eqpvtcvqu" hqtgo" oqfkhkecfqu" rgnq" tgiwncfqt" fg" vcn" hqtoc" swg" c"
tgowpgtcèçq"fq"ecrkvcn" kpxguvkfq"uglc" kphgtkqt"ä" vczc"fg"tgvqtpq"fq"ogtecfq."eqdtkpfq"
crgpcu"qu"ewuvqu"xctkâxgku"fg"rtqfwèçq."pçq"ugtkc"tcekqpcn"rqt"rctvg"fc"gortguc"rctct"fg"
rtqfw|kt" q" ugtxkèq0" Ug" gnc" q" hk|gt." pçq" crgpcu" pçq" eqpugiwktâ" tgowpgtct" ugw" ecrkvcn."
cuuko" eqoq." fgufg" swg" c" vczc" fg" tgvqtpq" pçq" uglc" pgicvkxc." guvctâ" cwogpvcpfq" ugw"
rtglwî|q0"
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Ö"korquuîxgn"fgugpjct"eqpvtcvqu"eqorngvqu."swg"eqpukico"rtgxgt"vqfcu"cu"ukvwcèùgu"swg"
rquuco"xkt"c"qeqttgt"cq"nqpiq"fg"uwc"xkiípekc0"Ugpfq"cuuko."swcnswgt"eqpvtcvq"fg"nqpiq"
rtc|q" fgxg" crtgugpvct" enâwuwncu" swg" q" vqtpg" rcuuîxgn" fg" tgxkuçq." fkcpvg" fg" ukvwcèùgu"
kortgxkuvcu" qw" fkcpvg" fg" tgcxcnkcèùgu" rgtkôfkecu" rtê/fgvgtokpcfcu0" Ug" q" jqtk|qpvg" fq"
tgiwncfqt"hqt"fg"ewtvq"rtc|q."cwogpvc"c"rtqdcdknkfcfg"fg"swg."cq"hc|gt"guvcu"tgxkuùgu."q"
tgiwncfqt" hcxqtgèc"qu" tguwnvcfqu"fg"ewtvq"rtc|q"g"pçq"tgowpgtg"q"ecrkvcn" kpxguvkfq0"Q"
tguwnvcfq"ê"wo"cwogpvq"fq"tkueq"fq"kpxguvkogpvq."fq"ewuvq"fg"ecrkvcn"rctc"c"gortguc"g"
woc"eqpugs°gpvg"tgfwèçq"fq"kpxguvkogpvq0"

Eqoq"qu"eqpvtcvqu"pçq"uçq"eqorngvqu"g."rqtvcpvq."ugortg"vío"enâwuwncu"rtgxgpfq"
tgxkuùgu" fkcpvg" fg" ukvwcèùgu" kortgxkuvcu." woc" xg|" tgcnk|cfq" q" kpxguvkogpvq." q"
tgiwncfq"hkec"›tghêofi"fq"tgiwncfqt0"Fkcpvg"fkuvq."rctc"tgfw|kt"c"kpegtvg|c"g"q"ewuvq"fq"
ecrkvcn." q" tgiwncfqt" vgo" swg" ugt" ›eqphkâxgnfi" rctc" q" tgiwncfq." cq" nqpiq"fq" rgtîqfq" fg"
ocvwtcèçq"fq"kpxguvkogpvq."pq"ugpvkfq"fg"swg"q"tgiwncfqt"pçq"ktâ"wvknk|ct"c"eqpfkèçq"fg"
›tghêofi"rctc"owfct"cu"eqpfkèùgu"kpkekcku"fq"eqpvtcvq"go"fgvtkogpvq"fq"tgiwncfq0"""

Wo" gzgornq" fguvg" vkrq" ug" ukvwcèçq" qeqttg" pcu" tgxkuùgu" fcu" vctkhcu" fqu" ugtxkèqu" fg"
wvknkfcfg"rûdnkec0"Ug"c"cxcnkcèçq"rûdnkec"fq"tgiwncfqt"guvkxgt"kpxgtucogpvg"tgncekqpcfc"
cqu"rtgèqu"eqdtcfqu"rgnq" ugtxkèq"g" ug"q"jqtk|qpvg"fq"tgiwncfqt" hqt"fg"ewtvq"rtc|q."qw"
uglc."ug"q"fgugorgpjq"fg"ewtvq"rtc|q"fqokpct"c"cvwcèçq"fq"tgiwncfqt."cu"gortgucu"pçq"
vgtçq"ugiwtcpèc"fg"swg"cu"tgxkuùgu"eqpvtcvwcku"ktçq"fgvgtokpct"vctkhcu"eqorcvîxgku"eqo"c"
cfgswcfc"tgowpgtcèçq"fq"ecrkvcn" kpxguvkfq0"Guvg"cwogpvq"fg"kpegtvg|c"gngxc"q"ewuvq"
fq"ecrkvcn"g"tgfw|"q"xqnwog"fg"kpxguvkogpvqu"tgcnk|cfqu0"

Cuuko."woc"fcu"ectcevgtîuvkecu"fq"tgiwncfqt"ê"vgt"wo"jqtk|qpvg"fg"nqpiq"rtc|q."rctc"swg"
cu" kpegtvg|cu" uglco" tgfw|kfcu" g" qu" kpxguvkogpvqu" qeqttco" go" swcpvkfcfg" cfgswcfc0"
Rqtêo."guvg"ê"crgpcu"wo"ncfq"fc"tgncèçq."c"rtqvgèçq"fqu"kpxguvkogpvqu"fcu"gortgucu0"Q"
qwvtq" ncfq" ê" c" rtqvgèçq" fqu" eqpuwokfqtgu" fc" rquukdknkfcfg" fg" cdwuqu" fg" rqfgt" fg"
ogtecfq"rgnc"gortguc0"Fq"rqpvq"fg"xkuvc"fq"eqpuwokfqt"*g."pc"ockqt"rctvg"fcu"xg|gu."
fq"iqxgtpq+."rctc"wo"oguoq"pîxgn"fg"swcnkfcfg"fq"ugtxkèq."swcpvq"ogpqt"c"vctkhc"ockqt"
ugw"dgo"guvct0"Fq"rqpvq"fg"xkuvc"fc" hktoc."cq"eqpvtâtkq."fcfq"c"swcnkfcfg"fq"ugtxkèq."
swcpvq"ocku"rtôzkoc"fq"pîxgn"fg"oqpqrônkq"guvkxgt"c"vctkhc."ockqt"ugw"nwetq0"C"hwpèçq"
fq"tgiwncfqt"ê"gzcvcogpvg"eqorcvkdknk|ct"qu"kpvgtguugu"fguvgu"cigpvgu0"

Pqvg"swg" q" tkueq"fguetkvq" cekoc" guvâ" tgncekqpcfq."rtkpekrcnogpvg." cq"rtqeguuq"fg"
tgxkuçq" fqu" eqpvtcvqu" fg" eqpeguuçq" fqu" ugtxkèqu" fg" wvknkfcfg" rûdnkec" g" ogpqu" ä"
eqpeguuçq" rtqrtkcogpvg" fkvc0" Kuvq" rqtswg" qu" eqpvtcvqu" fg" eqpeguuçq" uçq" fghkpkfqu"
cpvgu"swg"guvc"ug"tgcnk|g0"Vqfcu"cu"enâwuwncu"fqu"eqpvtcvqu"uçq"eqpjgekfcu."cuuko"eqoq"q"
tgiwncfqt0" Rqtvcpvq." q" rtgèq" rciq" rgnc" eqpeguuçq" fc" gzrnqtcèçq" fq" ugtxkèq" tghngvg" qu"
vgtoqu" fq" eqpvtcvq" g" cu" ectcevgtîuvkecu" kpuvkvwekqpcku" fq" tgiwncfqt0" Fcfcu" cu" qwvtcu"
eqpfkèùgu." swcpvq" ocku" hcxqtâxgku" *fguhcxqtâxgku+" äu" gortgucu" g" swcpvq" ocku" nqpiq"
*ocku" ewtvq+" hqt" q" jqtk|qpvg" fq" tgiwncfqt."ockqtgu" *ogpqtgu+" ugtçq" qu" rtgèqu" qdvkfqu"
rgnc"eqpeguuçq0""
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Pq"ecuq"fc"tgxkuçq"fqu"eqpvtcvqu."q"ecrkvcn"lâ"hqk"kpxguvkfq"g."rqtvcpvq."cu"gortgucu"guvçq"
›tghêpufi"fq"tgiwncfqt0"Pguvg"ugpvkfq."q"rkqt"egpâtkq"fq"rqpvq"fg"xkuvc"fqu"kpxguvkfqtgu"g."
rqtvcpvq." fq" rqpvq" fg" xkuvc" fq" xqnwog" fg" kpxguvkogpvqu." ê" swg" cu" ectcevgtîuvkecu"
kpuvkvwekqpcku"fq"tgiwncfqt"uglco"owfcfcu"cq"nqpiq"fq"rgtîqfq"fq"eqpvtcvq."pq"ugpvkfq"
fg"tgfw|kt"q"eqortqokuuq"fg"ictcpvkt"c"tgowpgtcèçq"fq"ecrkvcn"kpxguvkfq"rgnc"gortguc0"
Owfcpècu"fguvg"vkrq."cwogpvco"c"kpegtvg|c"g"vío"wo"ghgkvq"ckpfc"ocku"rgtxgtuq"uqdtg"
rquuîxgku"kpxguvkogpvqu"hwvwtqu0"Pguvc"swguvçq."guvcdknkfcfg"fg"tgitcu"ê"hwpfcogpvcn0"

Pc"fkuvtkdwkèçq"fg"IP"go"Uçq"Rcwnq."guugu"curgevqu"vqtpco/ug"ckpfc"ocku"etwekcku0"
Vtcvc/ug" fg" wo" ugvqt" tgncvkxcogpvg" pqxq" pc" geqpqokc." ewlq" fgugpxqnxkogpvq" ckpfc" ê"
kpekrkgpvg." ocu" ewlq" rqvgpekcn" fg" gzrcpuçq" ê" gzvtgocogpvg" ukipkhkecvkxq0" Cu" pqxcu"
fgueqdgtvcu"fg"lc|kfcu"fg"IP"pq"nkvqtcn"rcwnkuvc"eqpvtkdwgo"rctc"tghqtèct"guug"rqvgpekcn."
eqoq"gxkfgpekcfq"rgncu"fgenctcèùgu"fc"Okpkuvtc"Fknoc"Tqwuugh"ä"Ciípekc"Guvcfq."go"
2712;14225<"

›Dtcuînkc."7"/"C"okpkuvtc"fg"Okpcu"g"Gpgtikc."Fknoc"Tqwuugh."fkuug"jâ"rqweq"swg"
c"rctvkekrcèçq"fq"iâu"pcvwtcn"pc"ocvtk|" gpgtiêvkec"fq"Rcîu"rqfgtâ" ucnvct"fqu"
cvwcku"9.7'"rctc"43'"go"ugvg"cpqu."eqo"c"fgueqdgtvc"fc"tgugtxc"fc"dcekc"fg"
Ucpvqu0"Ugiwpfq"gnc."cu"tgugtxcu"fg"iâu"pcvwtcn"fq"Dtcukn"gtco"fg"458"dknjùgu"
fg"ogvtqu"eûdkequ"cvê"c"fgueqdgtvc"fc"tgugtxc"fc"dcekc"fg"Ucpvqu0"Cu"tgugtxcu"
dtcukngktcu" tgrtgugpvcxco." fg" ceqtfq" eqo" c" okpkuvtc." 3:'" fcu" tgugtxcu"
dqnkxkcpcu." swg" uçq" fg" 3.548" vtknjçq" fg" ogvtqu" eûdkequ0" $C" rctvkt" fguuc"
fgueqdgtvc." cu" tgugtxcu" dtcukngktcu" icpjco"xwnvq" g" rcuuco"c" guvct" cetguekfcu"
rqt" 63;" dknjùgu" fg"ogvtqu" eûdkequ$." fkuug" c"okpkuvtc0" Ugiwpfq" gnc." uqogpvg" c"
tgugtxc"fg"Ucpvqu"rqfgtkc"gngxct"q"rqfgt"fg"eqpuwoq"rctc"94"oknjùgu"fg"ogvtqu"
eûdkequ" rqt" fkc0"Q" eqpuwoq"cvwcn" ê" fg" 52"oknjùgu"fg"ogvtqu" eûdkequ"fkâtkqu0"
Eqo"cu" fgocku" tgugtxcu" lâ" gzkuvgpvgu." guug" rqfgt" fg" eqpuwoq" ejgictkc" c" 322"
oknjùgu"fg"ogvtqu"eûdkequ0"$Pçq"ê"gzegrekqpcn."ocu"ê"ukipkhkecvkxq"rctc"swgo"
pçq"vgo$."fkuug"c"okpkuvtc."hc|gpfq"woc"eqorctcèçq"eqo"q"eqpuwoq"fg"Dwgpqu"
Cktgu."swg"ê"fg"322"oknjùgu"fg"ogvtqu"eûdkequfi0"

Eqogpvcpfq"guuc"fgueqdgtvc"go"Ucpvqu"go"ctvkiq"pc"Hqnjc"fg"Uçq"Rcwnq."q"Fgrwvcfq"
Fgnhko"Pgvvq" qdugtxqw<" ›C" fkogpuçq" fc" pqxc" fgueqdgtvc" g" c" gzkuvípekc" fg" tc|qâxgn"
tgfg" fg" icuqfwvqu" pq" egtpg" kpfwuvtkcn" fq" rcîu" cdtgo" gurcèq" rctc"c" tgeqpuvtwèçq"fc"
ocvtk|" gpgtiêvkec" pcekqpcn." pc" swcn" q" iâu" pcvwtcn" pçq" ejgic" c" :'0" *000+" Go" rqwecu"
rcncxtcu<"cdtg/ug"woc"pqxc"htgpvg"fg"kpxguvkogpvq."swg"vgtâ"korqtvãpekc"fgekukxc"rctc"
c"cegngtcèçq"fq"fgugpxqnxkogpvq"uwuvgpvcfq"fq"rcîu"fgxkfq"cq"dctcvgcogpvq"fqu"ewuvqu"
fg" rtqfwèçq" g" ä" eqpugtxcèçq" fq" codkgpvg0" Ö" jqtc" fg" fct" ictcpvkcu" ghgvkxcu" cqu"
flrctegktqu‚" swg"fguglctgo"ceqorcpjct/pqu"pguug" gortggpfkogpvqfi" *Hqnjc"fg"Uçq"
Rcwnq."3212;14225."fguvcswg"pquuq+0"

Vtcvc/ug." pq" gpvcpvq" fg" wo" rqvgpekcn0" Rctc" ugt" crtqxgkvcfq." uçq" pgeguuâtkqu"
kpxguvkogpvqu" swg" rquukdknkvgo" ngxct" q" iâu" cvê" ugw" eqpuwokfqt0"Go"qwvtcu"rcncxtcu."
ugtâ"pgeguuâtkq"itcpfg"xqnwog"fg"kpxguvkogpvqu"pguug"ugvqt0"
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Fcfq"swg"itcpfg"rctvg"fqu" ewuvqu"fg"fkuvtkdwkèçq"fg"IP"uçq" hkzqu" g"c"gzrgevcvkxc"fg"
gzrcpuçq"cegngtcfc"fq"ugvqt."c"tgxkuçq"vctkhâtkc"fgxg"rtkqtk|ct"c"guvcdknkfcfg"fc"vctkhc"cq"
nqpiq"fq"vgorq"*swg"tgswgt"guvcdknkfcfg"fqu"etkvêtkqu"fg"fghkpkèçq"fc"vctkhc+"xku/ä/xku"c"
fghkpkèçq" fg" vctkhcu" swg" tghnkvco" rgthgkvcogpvg" qu" ewuvqu" eqttgpvgu" fc" eqpeguukqpâtkc0""
Cuuko."ug"rtqoqxg"q"kpxguvkogpvq"g"okpkok|c"q"ewuvq"fq"ecrkvcn"tgfw|kpfq"cu"vctkhcu"pq"
nqpiq"rtc|q0"

Eqpenwkpfq."qu"rtkpekrcku"qdlgvkxqu"fc"tgiwncèçq"uçq"igtct<"

! woc"swcpvkfcfg"fg" kpxguvkogpvqu"cfgswcfc"rctc"cvgpfgt"ä"fgocpfc"rgnq"
ugtxkèq."go"vgtoqu"fg"swcnkfcfg"g"swcpvkfcfg."qdlgvkxq"rtkqtkvâtkq"pq"ecuq"
fq"IP"go"Uçq"Rcwnq"pguvg"oqogpvq="

! ghkekípekc"rtqfwvkxc="

! woc"fkuvtkdwkèçq"fq"gzegfgpvg"igtcfq"gpvtg"eqpuwokfqtgu"g"rtqfwvqtgu"swg"
uglc"eqpukfgtcfc"›lwuvcfi"rgnc"uqekgfcfg0"

2.4 O papel das agências regulatórias 
C"vtcfkèçq"go"rcîugu"swg"cfqvco"ukuvgocu"tgiwncvôtkqu"swg"pçq"vío"ectâvgt"korqukvkxq"ê"
fgngict" guvc" vctghc" äu" ejcocfcu" ciípekcu" tgiwncfqtcu" cwvõpqocu0" Guvcu" ciípekcu" vío"
ectcevgtîuvkecu"kpuvkvwekqpcku"gurgeîhkecu."swg"gxkvco"tkuequ"eqoq<"qrqtvwpkuoq"rqnîvkeq."
›ecrvwtcfi"rqt"wo"fqu"cigpvgu"kpvgtguucfqu"pq"rtqeguuq"fg"tgiwncèçq."fguxkq"fq"kpvgtguug"
rûdnkeq." rtqrgpuçq" ä" fkuetkekqpctkgfcfg." vgpfípekc" cq" kpejcèq" fcu" ciípekcu." gpvtg"
qwvtqu0""

Q"ockqt"fguchkq"fcu"ciípekcu"tgiwncvôtkcu"ê"gpeqpvtct"q"rqpvq"fg"gswknîdtkq"swg"xkcdknk|c"
wo"tgvqtpq"lwuvq"cqu"kpxguvkfqtgu"fg"wo"ncfq"*g."rqtvcpvq."c"qrgtcèçq"g"q"kpxguvkogpvq"
fcu"gortgucu+"g"q"gzegfgpvg"fq"eqpuwokfqt."fg"qwvtq."pc"hqtoc"fg"fkurqpkdknkfcfg"fg"
dgpu"g"ugtxkèqu"fg"swcnkfcfg."c"rtgèqu"tc|qâxgku0"""

Ö"korqtvcpvg"fguvcect"swg"q"tgvqtpq"fqu"kpxguvkfqtgu"g"q"gzegfgpvg"fq"eqpuwokfqt"
pçq" fgxgo" ugt" xkuvqu" eqoq" qdlgvkxqu" eqphnkvcpvgu0" Pq" nqpiq" rtc|q." guugu" fqku"
qdlgvkxqu" ug" eqphwpfgo." g" codqu" rtqoqxgo" q" dgo/guvct" uqekcn0" Ö" korqtvcpvg"
ngodtct"swg"q" kpxguvkogpvq"xkuc"dgpghkekct"q"eqpuwokfqt" hwvwtq." tgfw|kpfq"q"ewuvq"fg"
ugtxkèq"g"ognjqtcpfq"c"swcnkfcfg"fq"ugtxkèq"hwvwtq0"

C" rtkpekrcn" ectcevgtîuvkec" fg" woc" ciípekc" tgiwncvôtkc" ê" c" uwc" cwvqpqokc." swg" vgo"wo"
rcrgn" fgekukxq" rctc" cvtckt" kpxguvkogpvqu" rtkxcfqu0" Ugiwpfq"Ocppjgkogt<" ›c"rtgokuuc"
dâukec" rctc" c" rtôrtkc" gzkuvípekc" g" cegkvcèçq" fg" wo" ôtiçq" tgiwncfqt" ê" c" uwc"
kpfgrgpfípekcfi70"Vcn"qrkpkçq"ê"gpfquucfc"fg"hqtoc"swcug"wpãpkog"pc"nkvgtcvwtc0"

Pq" ugvqt" fg" iâu" pcvwtcn." fgxkfq" ä" gzkuvípekc" fg" cnvqu" ewuvqu" hkzqu." pc" ockqtkc"
kttgxgtuîxgku."g"ä"pgeguukfcfg"fg"kpxguvkogpvqu"fg"nqpic"ocvwtcèçq."ê"kortguekpfîxgn"c""

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
7" Ocppjgkogt." U0" *3;;:+0" " Ciípekcu" guvcfwcku" tgiwncfqtcu" fg" ugtxkèqu" rûdnkequ0" " Tgxkuvc" Hqtgpug"
565*ugvgodtq+<""443/580"
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cwvqpqokc"fc"ciípekc"tgiwncvôtkc0"Kuvq"rqtswg"q"rqfgt"eqpegfgpvg"vgo"itcpfg"kpegpvkxq"
rctc" pçq" jqptct" ugwu" eqortqokuuqu" eqpvtcvwcku" hktocfqu" cpvgu" fq" kpxguvkogpvq." rqku."
woc" xg|" tgcnk|cfqu." q" rqfgt" eqpegfgpvg" rqfg" ug" crtqrtkct" fqu" nwetqu" fq" kpxguvkfqt."
tqorgpfq"qw"cnvgtcpfq"qu" vgtoqu"fq"eqpvtcvq"*tgclwuvcpfq"uwcu"vctkhcu"rctc"dckzq."rqt"
gzgornq+0" Q" kpxguvkfqt." fkcpvg" fguucu" ektewpuvãpekcu." pçq" vgo" cnvgtpcvkxc" ugpçq"
eqpvkpwct" hqtpgegpfq" q" ugtxkèq" c" hko" fg" tgewrgtct" rgnq" ogpqu" rctvg" fq" ugw"
kpxguvkogpvq0""

Guug"eqorqtvcogpvq"ê"xcpvclquq"rctc"q"rqfgt"eqpegfgpvg"g"qu"eqpuwokfqtgu"pq"ewtvq"
rtc|q0"Pq" nqpiq"rtc|q."gpvtgvcpvq."q"eqorqtvcogpvq"qrqtvwpkuvc"fq"iqxgtpq"rtglwfkec"
qu" eqpuwokfqtgu." rqku" tgfw|" c" etgfkdknkfcfg" pgeguuâtkc" rctc" c" cvtcèçq" fg" pqxqu"
kpxguvkogpvqu" tgswgtkfqu" rctc" c" gzrcpuçq" fc" tgfg" fg" fkuvtkdwkèçq0" Q" tguwnvcfq" ê" wo"
gpectgekogpvq"fq"ugtxkèq"qw"woc"tgfwèçq"fc"swcnkfcfg"g"fc"qhgtvc"fq"ugtxkèq"pq"nqpiq"
rtc|q0""

Rqt"qwvtq"ncfq."c"ciípekc"vcodêo"fgxg"ocpvgt"wo"egtvq"fkuvcpekcogpvq"fqu"cigpvgu"fq"
ugvqt."rctc"gxkvct""ugt"ecrvwtcfc"rgncu"gortgucu"tgiwncfcu0""Cuuko."cu"cèùgu"fc"ciípekc"
fgxgtçq"ugt"iwkcfcu"rgncu"gurgekhkekfcfgu"ugvqtkcku."tgukuvgpvgu"äu"kphnwípekcu"fg"itwrqu"
fg"rtguuçq0"

2.5 A revisão tarifária e a regulação por comparação 
C"fkhkewnfcfg"fg" ug"fghkpkt"c" vctkhc" kpkekcn"rctc"q"rgtîqfq" vctkhâtkq"ê"wo"rtqdngoc"swg"
ugortg" gzkuvkw0" Vtcvc/ug" fc" fkhkewnfcfg" fg" uwrgtct" c" cuukogvtkc" fg" kphqtocèùgu" rctc"
fghkpkt"swcn"ê"q"pîxgn"cfgswcfq"rctc"c"vctkhc0""

Q" tgikog" fg" rtgèq/vgvq" xkuc" tgfw|kt" guug" rtqdngoc" hkzcpfq" c" vctkhc" rqt" rgtîqfqu" fg"
vgorq"ockqtgu0"Rqtêo."fgxkfq"äu"cnvgtcèùgu"pcu"eqpfkèùgu"fg"ogtecfq"g"fqu"ewuvqu"fcu"
gortgucu"ê"pgeguuâtkq."fg"vgorqu"go"vgorqu."tgcxcnkct"q"pîxgn"fcu"vctkhcu"fg"oqfq"swg"
gncu" tghnkvco" cu" eqpfkèùgu" eqttgpvgu0" C" kpuvcdknkfcfg" ocetqgeqpõokec" jkuvôtkec" pq"
Dtcukn"hc|"eqo"swg"cu"tgxkuùgu"vctkhâtkcu"uglco"ocku"korqtvcpvgu"g"htgs°gpvgu"fq"swg"go"
rcîugu"ocku"guvâxgku0""

C"guvtcvêikc"ocku"rtqokuuqtc"rctc"uwrgtct"q"rtqdngoc"fc"cuukogvtkc"fg"kphqtocèçq"ê"c"
tgiwncèçq"rqt"eqorctcèçq0"Ö"wo"eqorngogpvq"pcvwtcn"fq"tgikog"fg"rtgèq/vgvq."rqku"gnc"
rtqrqtekqpc" woc" hqtoc" fg" ug" fghkpkt" cu" vctkhcu" swg" dgpghkekco" cu" gortgucu" ocku"
ghkekgpvgu" g" rgpcnk|co" cu" gortgucu" ogpqu" ghkekgpvgu0" Guuc" guvtcvêikc" ê" wvknk|cfc"
gzrnkekvcogpvg" rctc" ug" guvcdgngegt" q" ewuvq" qrgtcekqpcn" g." rquukxgnogpvg." c" dcug" fg"
tgowpgtcèçq" fcu" eqpeguukqpâtkcu" pc" fgvgtokpcèçq" fc" tgegkvc" tgswgtkfc" fc"
eqpeguukqpâtkc0" Crguct" fg" pçq" ugt" gzrnkekvcogpvg" crtgugpvcfc" eqoq" tgiwncèçq" rqt"
eqorctcèçq." vqfqu" qu" eqorqpgpvgu" fc" vctkhc" uçq" fg" cniwoc" hqtoc" dcnk|cfqu" rgnc"
tgiwncèçq"rqt"eqorctcèçq0""

Eqoq" gzgornq." c"ogvqfqnqikc" ECRO" wvknk|cfc" rctc" fgvgtokpct" q" ewuvq" fq" ecrkvcn" ê"
dcugcfc"go"wo"guvwfq"eqorctcvkxq"fq"ewuvq"fg"ecrvcèçq"fg"gortgucu"fg"pîxgn"fg"tkueq"
ugognjcpvg0"C"fghkpkèçq"fq"ewuvq"fqu"kpxguvkogpvqu"tgswgtkfqu"vcodêo"ê"gncdqtcfc""
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eqorctcpfq/ug"q"ewuvq"fg"qwvtcu"gortgucu"pq"ugvqt"qw"qu"rtgèqu"fqu"rtkpekrcku"kpuwoqu"
rtcvkecfqu" rgnqu" hqtpgegfqtgu" pq" ogtecfq" fc" eqpeguukqpâtkc0" Pguug" rtqeguuq." c"
fghkpkèçq"fc"dcug"fg"tgowpgtcèçq"ê"wo"fqu"curgevqu"ocku"eqpvtqxgtuqu"pc"tgiwncèçq"fg"
vctkhcu0"

C" crnkecèçq" fguvc" ogvqfqnqikc" pçq" ê" ukorngu" g" guvâ" uwlgkvc" c" gttqu0" Go" vqfq" q"
owpfq"c"cfqèçq"fc"tgiwncèçq"rqt"eqorctcèçq"vgo"ukfq"eqpvtqxgtuc"g""fkhîekn0"Rqt"
kuuq."ê" korqtvcpvg"swg"q"tgiwncfqt"uglc"ecwvgnquq"pc"uwc"korngogpvcèçq"rctc"pçq"
eqortqogvgt" q" fgugorgpjq" fq" ugvqt" pq" nqpiq" rtc|q0" Ug" c" cfqèçq" fguuc"
ogvqfqnqikc" tguwnvct" go" vctkhcu" fgocukcfcogpvg" dckzcu." q" fgugorgpjq" fcu"
gortgucu" rqfgtâ" ugt" chgvcfq" fg" hqtoc" ukipkhkecvkxc." eqortqogvgpfq" qu"
kpxguvkogpvqu"hwvwtqu"pq"ugvqt0"

"
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3. A Comgás e sua regulação 

3.1 A Comgás 
C"âtgc"fg"eqpeguuçq"fc"Eqoiâu"cdtcpig"c"tgikçq"ogvtqrqnkvcpc"fg"Uçq"Rcwnq."q"Xcng"fq"
Rctcîdc." c" Dckzcfc" Ucpvkuvc" g" Ecorkpcu" C" gortguc" ê" c" ockqt" fkuvtkdwkfqtc" fg" iâu"
pcvwtcn" ecpcnk|cfq" fq" Rcîu" g" vgo"5.6"okn" mo"fg" tgfg." " gurcnjcfqu" rqt"63"owpkeîrkqu."
cvkpikpfq"ocku" fg" 5:7"okn" enkgpvgu0"C"rctvkekrcèçq" cekqpâtkc" cvwcn" *Cèùgu"Qtfkpâtkcu+"
eqortggpfg"c"Dtkvkuj"Iâu."eqo"94.96'="c"Ujgnn."eqo"45.44'="c"ERHN."eqo"5.;5'"g"
qwvtqu"*2.33'+0""

C" rtkxcvk|cèçq" fc"Eqoiâu" hqk" fgekfkfc" go" fg|godtq" fg" 3;;:." swcpfq" c"Cuugodnêkc"
Ngikuncvkxc" fq" guvcfq" crtqxqw" c" gogpfc" eqpuvkvwekqpcn" swg" rquukdknkvqw" uwc"
rtkxcvk|cèçq." tgvktcpfq" fq" Guvcfq" q" oqpqrônkq" rctc" gzrnqtcèçq" fq" iâu" ecpcnk|cfq0"
Eqoq"c"Eqoiâu"rgtvgpekc"ä"Egur."vqfq"q"xcnqt"cttgecfcfq"eqo"uwc"xgpfc"hqk"fguvkpcfq"
rctc"q"rcicogpvq"fc"fîxkfc"fguvc"gortguc0""

Fg"ceqtfq"eqo"q"ugetgvâtkq"guvcfwcn"fg"Rncpglcogpvq"pc"êrqec."Cpftê"Htcpeq"Oqpvqtq"
Hknjq." ›c" rtkpekrcn" xcpvcigo" fc" xgpfc" fc" Eqoiâu" ê" vqtpct" xkâxgn" c" tgcnk|cèçq" fg"
kpxguvkogpvqu" rtkxcfqu" pq" ugvqt0" Ugiwpfq" gng." ê" kortguekpfîxgn" cornkct" c" tgfg" fg"
fkuvtkdwkèçq"fg"iâu"pq"guvcfq"rctc"swg"uglc"rquuîxgn"c"wvknk|cèçq"fq"iâu"dqnkxkcpq."swg"
ejgictâ"c"Uçq"Rcwnq"rgnq"icuqfwvq"Dtcukn/Dqnîxkc0fi"*Q"Guvcfq"fg"Uçq"Rcwnq<"Fg|godtq"
fg"3;;:+"

Pq"ngknçq"fg"rtkxcvk|cèçq"rctvkekrctco"swcvtq"eqpeqttgpvgu<"c"pqtvg/cogtkecpc"Gptqp."c"
kvcnkcpc"Cikr." c" gurcpjqnc"Icu"Pcvwtcn" g" c" kpinguc"Dtkvkuj"Icu." go" cuuqekcèçq" eqo"c"
cpinq/jqncpfguc" Ujgnn." ugpfq" swg" c" ERHN." ûpkec" dtcukngktc" c" ug" rtê/swcnkhkect" rctc" q"
ngknçq."gpvtqw"eqoq"cekqpkuvc"okpqtkvâtkc"pguug"ûnvkoq"eqpuôtekq0"

3.2 O órgão regulador 
C" tgiwncèçq" fq" iâu" ecpcnk|cfq" qdgfgeg" c" etkvêtkqu" vêepkequ" g" vctkhâtkqu0" ›C" tgiwncèçq""
vêepkec" fgxg" ictcpvkt" q" hqtpgekogpvq" fg" iâu" eqo" swcnkfcfg." ugiwtcpèc" g"
eqphkcdknkfcfgfi80"C"Eqoiâu"vgo."eqoq"tgiwncfqt"c"Eqokuuçq"fg"Ugtxkèqu"Rûdnkequ"fg"
Gpgtikc"⁄"EURG0"C"fguetkèçq"fguuc"ciípekc."qdvkfc"go"ugw"ukvg."ê"c"ugiwkpvg<"

"›C"Eqokuuçq"fg"Ugtxkèqu"Rûdnkequ"fg"Gpgtikc"/"EURG"/"ê"c"ciípekc"tgiwncfqtc"
g" hkuecnk|cfqtc" fqu" ugtxkèqu" fg" gpgtikc." etkcfc" rgnq"Iqxgtpq" fq" Guvcfq" rctc"
eqpvtqnct"g"hkuecnk|ct"cu"eqpeguukqpâtkcu"fg"gpgtikc"gnêvtkec"g"iâu"ecpcnk|cfq"pq"
Guvcfq" fg" Uçq"Rcwnq." cuugiwtcpfq" c" swcnkfcfg" fq" hqtpgekogpvq" fg" gpgtikc" ä"
rqrwncèçq"rcwnkuvc0""

C" EURG" ê" woc" gpvkfcfg" cwvâtswkec." xkpewncfc" ä" Ugetgvctkc" fg" Guvcfq" fg"
Gpgtikc."etkcfc"rgnc"Ngk"Eqorngogpvct"p√":55"fg"3913213;;9"g"tgiwncogpvcfc"
rgnq"Fgetgvq"P√"650258"fg"3612613;;:0""

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
8"Ognq"*4224+."r0590"
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*000+""

Pc"âtgc"fg"iâu"ecpcnk|cfq."c"EURG"tgiwnc"g"hkuecnk|c"qu"ugtxkèqu"fg"fkuvtkdwkèçq"
fcu"5"eqpeguukqpâtkcu."rqt"eqorgvípekc"guvcfwcn"guvcdgngekfc"go"ngk0fi"

Ckpfc" eqphqtog" q" ukvg" fguuc" cwvctswkc." ›q" eqplwpvq" fg" tgiwncogpvqu" gfkvcfqu" g" rqt"
gfkvct" rgnc"EURG" vgo" eqoq" dcug" q" ctvkiq" 344." rctâitchq" ûpkeq." fc"Eqpuvkvwkèçq" fq"
Guvcfq"fg"Uçq"Rcwnq."eqo"tgfcèçq"cnvgtcfc"rgnc"Gogpfc"Eqpuvkvwekqpcn"p√"8."fg"3:"fg"
fg|godtq" 30;;:." fgvgtokpc" eqorgvkt" cq" Guvcfq" c" gzrnqtcèçq" fktgvc." qw" ogfkcpvg"
eqpeguuçq."pc"hqtoc"fc"ngk."fqu"ugtxkèqu"fg"iâu"ecpcnk|cfq"go"ugw"vgttkvôtkq."kpenwîfq"q"
hqtpgekogpvq" fktgvq" c" rctvkt" fg" icuqfwvqu" fg" vtcpurqtvg." fg" ocpgktc" c" cvgpfgt" cu"
pgeguukfcfgu" fqu" ugvqtgu" kpfwuvtkcn." fqokeknkct." eqogtekcn." cwvqoqvkxq" g" qwvtqu0" Qu"
tgiwncogpvqu"vío"vcodêo"eqoq"guvgkq"c"Ngk"Eqorngogpvct"p√":55."fg"39"fg"qwvwdtq"fg"
3;;9."swg"etkqw"c"EURG."g"c"Ngk"Guvcfwcn"p√";0583."fg"7"fg"lwnjq"fg"3;;8."swg"kpuvkvwkw"
q" Rtqitcoc" Guvcfwcn" fg" Fguguvcvk|cèçq" uqdtg" c" Tgguvtwvwtcèçq" Uqekgvâtkc" g"
Rcvtkoqpkcn"fq"Ugvqt"Gpgtiêvkeqfi0""

Pqvg/ug" swg" c" rtkxcvk|cèçq" fc" Eqoiâu" hqk" rtgegfkfc" go"ocku" fg" fqku" cpqu" rgnc"
etkcèçq"fq""ôtiçq"tgiwncfqt"*c"EURG+"g"qeqttgw"swcug"vtíu"cpqu"crôu"c"kpuvkvwkèçq"fq"
Rtqitcoc"Guvcfwcn"fg"Fguguvcvk|cèçq0""

3.3 A regulação de tarifas 
C"tgiwncèçq"vctkhâtkc" vgo"eqoq"qdlgvkxq"fgvgtokpct"q"rtgèq"fq"rtqfwvq"cfgswcfq"rctc"
rtgugtxct"qu"kpvgtguugu"fqu"eqpuwokfqtgu"g"ocpvgt"c"tgpvcdknkfcfg"fqu"kpxguvkfqtgu0"

Eqphqtog"c"EURG9."›pqu"eqpvtcvqu"fg"eqpeguuçq"fq"ugvqt."ê"guvcdgngekfq"wo"tgikog"fg"
flvctkhcu/vgvq‚" c" ugtgo" crnkecfcu" pc" rtguvcèçq" fqu" ugtxkèqu" fg" fkuvtkdwkèçq" fg" iâu"
ecpcnk|cfq0" Guucu" vctkhcu" uçq" tgiwncfcu" cvtcxêu" fg" woc" ogvqfqnqikc" fg" octigo"
oâzkoc"fg"fkuvtkdwkèçq."fgpqokpcfc"Octigo"Oâzkoc"*OO+fi0"

Q" tgikog" vctkhâtkq" guvcdgngekfq" pq" Eqpvtcvq" fg" Eqpeguuçq" rctc" c" Gzrnqtcèçq" fg"
Ugtxkèqu"Rûdnkequ" fg"Fkuvtkdwkèçq" fg"Iâu"Ecpcnk|cfq."Enâwuwncu"33c" c"35c." rgtokvg"q"
tgrcuug"fqu"ewuvqu"fg"eqortc"g" vtcpurqtvg"fq"iâu"cvê"c"âtgc"fg"eqpeguuçq"fc"Eqoiâu."
ugpfq" qu" ewuvqu" igtgpekâxgku" fc" Eqoiâu" tgowpgtcfqu" rgnc" Octigo"Oâzkoc." swg" ê"
gswkxcng"c"wo"tgikog"fg"rtgèq/vgvq0"

Q"tgikog"fg"rtgèq/vgvq"eqpukuvg"pc"hkzcèçq"fg"woc"vctkhc"*q"rtgèq+"rctc"q"iâu"hqtpgekfq"
rgnc"fkuvtkdwkfqtc"rqt"wo"rtc|q"hkzq0"C"vctkhc"fgxg"ugt"hkzcfc"pwo"pîxgn"swg"rtqrqtekqpg"
ä" eqpeguukqpâtkc" woc" tgegkvc" uwhkekgpvg" rctc" eqdtkt" qu" ewuvqu" cfgswcfqu" fg" qrgtcèçq."
ocpwvgpèçq." korquvqu." gzegvq" qu" korquvqu" uqdtg" c" tgpfc." gpectiqu" g" fgrtgekcèçq."
tgncekqpcfqu"eqo"c"rtguvcèçq"fqu"ugtxkèqu"fg"fkuvtkdwkèçq"fg"iâu"ecpcnk|cfq."dgo"eqoq"
woc"tgpvcdknkfcfg"tc|qâxgn0"Pq"rgtîqfq"gpvtg"tgxkuùgu"vctkhâtkcu."c"vctkhc"ê"ocpvkfc"hkzc"
ugpfq"tgclwuvcfc"uqogpvg"rqt"wo"kpfgzcfqt"rtê/fghkpkfq"rctc"rtgugtxct"q"ugw"xcnqt"tgcn="
q"›hcvqt"Zfi"fghkpkfq"rgnq"tgiwncfqt."swg"xkuc"tgrcuuct"rctvg"fqu"icpjqu"*qw"rgtfcu+"fg""

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
9"Pqvc"Vêepkec"P√"3."›Ogvqfqnqikc"rctc"tgxkuçq"vctkhâtkc"fcu"eqpeguukqpâtkcu"fg"iâu"ecpcnk|cfqfi0"
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ghkekípekc"gurgtcfqu"pq"rgtîqfq"rctc"q"eqpuwokfqt="g"q"vgtoq"fg"clwuvg"M"rctc"ictcpvkt"
q"ewortkogpvq"fc"Octigo"Oâzkoc"pq"rgtîqfq"eqttgpvg0""C"Octigo"Oâzkoc"*OO+"ê"
fghkpkfc"c"rctvkt"fcu"ugiwkpvgu"gswcèùgu<"""

OO"v"?"R"v"/"3"]3"-"*XR"/"Z+_"-"M"v"

M"v"?"]*OO"v/3"⁄"OQ"v/3+"*3-"t"v/3+"X"v/3"_"1"X"v"

pcu"swcku"R"v"⁄"3"tgrtgugpvc"c"vctkhc"kpkekcn="XR."q"îpfkeg"fg"eqttgèçq"oqpgvâtkc="Z."q"hcvqt"
Z="M"v."q"vgtoq"fg"clwuvg="OQ"v/3."c"octigo"qdvkfc"pq"rgtîqfq"cpvgtkqt=""t"v/3."q"ewuvq"fg"
ecrkvcn"g"Xv"ê"q"xqnwog"cpwcn"fg"iâu"fkuvtkdwîfq0"

3.4 Parâmetros econômicos para a revisão tarifária da Comgás em 2003  
Pc"tgxkuçq"vctkhâtkc."rtgxkuvc"pqu"eqpvtcvqu"fg"eqpeguuçq"fg"iâu"cq"hkpcn"fg"ecfc"ekenq"
fg" ekpeq" cpqu." c" vctkhc" ê" tgxkuvc" ngxcpfq/ug" go" eqpvc" c" tgegkvc" tgswgtkfc" rctc"
eqdtkt" qu" ewuvqu" ghkekgpvgu" fg" qrgtcèçq" g" tgowpgtct" cfgswcfcogpvg" qu"
kpxguvkogpvqu"kpeqttkfqu0"

Eqphqtog" c"Pqvc" Vêepkec"P√" 3" fc"EURG:." ›Rctc" fgvgtokpct" fg" hqtoc" crtqrtkcfc" q"
xcnqt" kpkekcn" fc" Octigo" Oâzkoc" *R2+." ê" pgeguuâtkq" ngxct" go" eqpukfgtcèçq" swg" c"
tgegkvc"fc"Eqpeguukqpâtkc"vgo"fqku"eqorqpgpvgu"hwpfcogpvcku<"k+"ewuvqu"qrgtcekqpcku"
*QRGZ+"xkpewncfqu"ä"qrgtcèçq"g"ocpwvgpèçq"fqu"cvkxqu"pgeguuâtkqu"rctc"c"rtguvcèçq"
fq"ugtxkèq."iguvçq"eqogtekcn"fqu"wuwâtkqu."fktgèçq"g"cfokpkuvtcèçq"fc"gortguc="g" kk+"
tgowpgtcèçq"uqdtg"q"ecrkvcn"g" tgowpgtcèçq"fq"ecrkvcn" kpxguvkfq"*ECRGZ+"pqu"cvkxqu"
ghgvkxcogpvg" pgeguuâtkqu" rctc" c" rtguvcèçq" fq" ugtxkèq." eqo" qu" pîxgku" fg" swcnkfcfg"
gzkikfqu"pq"Eqpvtcvq"fg"Eqpeguuçq."fg"oqfq"c"cuugiwtct"c"xkcdknkfcfg"geqpõokec"fq"
pgiôekqfi0"

Qu" ewuvqu" qrgtcekqpcku" uçq" eqorquvqu" rqt" kpûogtqu" kvgpu." fqu" swcku" ug" fguvceco" q"
rtgèq" fq" iâu" eqortcfq." c" qrgtcèçq" g" ocpwvgpèçq" fqu" cvkxqu." c" iguvçq" eqogtekcn" g"
cvkxkfcfgu"eqorngogpvctgu0""

Rctc" fgvgtokpct" q" ECRGZ." fqku" eqorqpgpvgu" rtgekuco" ugt" ecnewncfqu<" *k+" c" dcug" fg"
tgowpgtcèçq." qw" uglc." q" xcnqt" fqu" cvkxqu"wvknk|cfqu"pc"rtguvcèçq"fqu" ugtxkèqu=" g" *kk+" q"
ewuvq"fq"ecrkvcn."qw"uglc."c"vczc"fg"tgowpgtcèçq"fguugu"cvkxqu0"

3.3.1 Os parâmetros da CSPE para determinação da base de remuneração 

Fg"ceqtfq"eqo"c"Pqvc"Vêepkec"p√"3."›Qu"rctãogvtqu"dâukequ"fc"tgowpgtcèçq"uqdtg"g"
fq" ecrkvcn." c" ugtgo" cfqvcfqu." uçq<" c+" q" xcnqt" fqu" cvkxqu" pgeguuâtkqu" rctc" rtguvct" q"
ugtxkèq" qw" dcug" fg" tgowpgtcèçq" tgiwncvôtkc" *DTT+" dtwvc=" d+" c" xkfc" geqpõokec" g" q"
etkvêtkq" fg" fgrtgekcèçq" fg" ecfc" wo" fguugu" cvkxqu=" e+" q" xcnqt" fq" kpxguvkogpvq" c" ugt"
tgowpgtcfq"qw"dcug"fg"tgowpgtcèçq"tgiwncvôtkc"nîswkfcfi0"

Ckpfc" eqphqtog" " guuc" pqvc" vêepkec" uqdtg" c" ogvqfqnqikc." fguvceco/ug" qu" ugiwkpvgu"
rqpvqu<"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
:"Râi0":"
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! ›"*000+"c"EURG"tgxkuctâ"c"dcug"fg"cvkxqu"crtgugpvcfc"rgnc"Eqpeguukqpâtkc"rctc"
ictcpvkt"swg" uqogpvg" uglco" kpenwîfqu"cvkxqu" tgncekqpcfqu" eqo"c"rtguvcèçq"fq"
ugtxkèq"g"swg"c"fgrtgekcèçq"vgpjc"ukfq"ecnewncfc"cfgswcfcogpvgfi""

! ›Qu" tgurgevkxqu" gfkvcku" g" Eqpvtcvqu" fg" Eqpeguuçq" fqu" ugtxkèqu" rûdnkequ" fg"
fkuvtkdwkèçq" fg" iâu" ecpcnk|cfq" pq" Guvcfq" fg" Uçq" Rcwnq" kpfkeco" swg." pc"
fgvgtokpcèçq"fc"DTT."fgxg"ugt"eqpukfgtcfq"q"xcnqt"fqu"cvkxqu"rctc"q"pgiôekq0fi"

! ›C"Eqpeguukqpâtkc"fgxgtâ"eqorngvct"g"crtgugpvct" lwpvq"cq"Rncpq"fg"Pgiôekqu"
cu" hqnjcu" fg" kphqtocèùgu" kpenwîfcu" pq" Cpgzq" KK" fguvc" Pqvc" Vêepkec0" Pguucu"
hqnjcu"qu"cvkxqu"gzkuvgpvgu" uçq"encuukhkecfqu" ugiwpfq"etkvêtkqu"g"rtqegfkogpvqu"
swg"eqpvgornco<"c+"itwrcogpvq"fg"cvkxqu"go"wpkfcfgu"hwpekqpcku"cuuqekcfcu"c"
cvkxkfcfgu" tgswgtkfcu" rctc" rtguvct" q" ugtxkèq=" d+" ugrctcèçq" fg" cvkxqu"
›ukuvíokequfi" *fktgvcogpvg" tgncekqpcfqu" eqo" c" rtguvcèçq" fq" ugtxkèq" fg"
fkuvtkdwkèçq" fg" iâu" ecpcnk|cfq+" g" ›pçq" ukuvíokequfi=" e+" eqttgncèçq" igqitâhkec"
eqo"âtgcu"ugtxkfcu="f+"ugrctcèçq"fqu"cvkxqu"fg"tgfgu"rqt"pîxgku"fg"rtguuçq"gve0fi""

Go" uîpvgug." c" EURG" rtqrùg" wo" ngxcpvcogpvq" fg" vqfqu" qu" cvkxqu" fc" Eqoiâu." ugo"
gurgekhkect"rtgekucogpvg"q"etkvêtkq"rctc"uwc"xcnqtcèçq0""

3.3.2 Os parâmetros da CSPE para remuneração do capital 

C"EURG"fgvgtokpc"q"ewuvq"fg"ecrkvcn"wvknk|cpfq"c"ogvqfqnqikc"ECRO"*Ecrkvcn"Cuugvu"
Rtkekpi"Oqfgn+."eqorngogpvcfc"rgnq"wuq"fq"YCEE"*Ygkijvgf"Cxgtcig"Ecrkvcn"Equv+0"
qw" uglc." q" ewuvq" fg" ecrkvcn" fc" gortguc" ê" ecnewncfq" wvknk|cpfq/ug" q" ewuvq" oêfkq"
rqpfgtcfq"fq"ecrkvcn"rtôrtkq"g"fg"vgtegktqu0"C"EURG"guvkoc"woc"guvtwvwtc"fg"ecrkvcn"swg"
gnc"eqpukfgtc"ugt"crtqrtkcfc0"Q"ewuvq"fq"ecrkvcn"fg"vgtegktqu"ê"cwhgtkfq"cfkekqpcpfq/ug"ä"
vczc" nkxtg"fg"tkueq"qu"rtíokqu"fg"tkueq"eqorcvîxgku"eqo"q"tkueq"fg"etêfkvq"fc"gortguc"
tgiwncfc0""

Eqphqtog"pqvc"c"EURG."q"ECRO"›ê"wo"fqu"oqfgnqu"rctc"q"eânewnq"fq"ewuvq"fq"ecrkvcn"
rtôrtkq"swg" vgo"ockqt" " fkhwuçq"g"cegkvcèçq"pq"ãodkvq" tgiwncvôtkq0"Rgtokvg"ghgvwct"c"
eqorctcèçq"fq"ecuq"uqd"cpânkug"eqo"qu"fg"gortgucu"swg"qrgtco"pc"oguoc"kpfûuvtkc"g"
fgugpxqnxgo"cvkxkfcfgu"go"eqpfkèùgu"fg"tkueq"ukoknctgu0"Guvg"oêvqfq"guvkoc"woc"vczc"
fg"tgvqtpq"kiwcn"ä"vczc"nkxtg"fg"tkueq"rctc"q"rcîu"qw"tgikçq"qpfg"c"gortguc"fgugpxqnxg"
c"cvkxkfcfg."ä"swcn"ug"uqoc"q"rtqfwvq"fq"tkueq"ukuvgoâvkeq"fcu"cvkxkfcfgu"fc"kpfûuvtkc"
fg"iâu"ecpcnk|cfq0"Guvg"ugiwpfq"tkueq"eqttgurqpfg"ä"fkhgtgpèc"gpvtg"c"tgpvcdknkfcfg"fg"
woc" ectvgktc" fkxgtukhkecfc" fg" kpxguvkogpvqu" g" c" vczc" nkxtg" fg" tkueq0" Ug" c" cvkxkfcfg" ê"
fgugpxqnxkfc" go" woc" geqpqokc" gogtigpvg." ê" pgeguuâtkq" eqpukfgtct" oqpvcpvgu" swg"
eqpvgorngo"curgevqu"fg"tkueq"cfkekqpcku"kpgtgpvgu"ä"qrgtcèçq"fq"ugtxkèq"pwo"ogtecfq"
fguucu" ectcevgtîuvkecu0" C" cfkèçq" cq" xcnqt" dâukeq" fq" YCEE" fguugu" oqpvcpvgu" ê"
fgpqokpcfc"flkpvgtpcekqpcnk|cèçq‚"fq"oêvqfq"ECROfi0"

C"wvknk|cèçq"fguuc"ogvqfqnqikc"gpxqnxg"wo"eqplwpvq"fg"rctãogvtqu"g"eânewnqu."swg"uçq"
crtgugpvcfqu" g" fgvcnjcfqu" cq" gzrnqtcfqu" g" cpcnkucfqu" rgnc" EURG" cq" nqpiq" fc" Pqvc"
Vêepkec" p√" 3" g" vcodêo" pc" Pqvc" Vêepkec" p√" 4." swg" cdqtfc" gurgekhkecogpvg" c"
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›Fgvgtokpcèçq"fq"ewuvq"fg"ecrkvcn"rctc"c"Eqorcpjkc"fg"Iâu"fg"Uçq"Rcwnq"⁄"Eqoiâufi0"
Q"gzcog"fguuc"ogvqfqnqikc"pçq"guvâ"kpenwîfq"pqu"qdlgvkxqu"fguvg"vtcdcnjq0"

C"ogvqfqnqikc"fc"EURG"vcodêo"fkueqttg"uqdtg"q"vtcvcogpvq"fg"qwvtcu"tgowpgtcèùgu"fc"
Eqoiâu"pçq"tgncekqpcfcu"eqo"uwcu"cvkxkfcfgu"hkpu0"Ö"rqpvq"rceîhkeq"swg"fgxgo"tgegdgt"
wo" vtcvcogpvq" fkhgtgpekcfq." ewlq" fgvcnjcogpvq" kiwcnogpvg" hkec" cnêo"fq" gueqrq"fguvg"
vtcdcnjq0"

"
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4. Definição da Base de Remuneração 
Pguug" rtqeguuq." c" fghkpkèçq" fc" dcug" fg" tgowpgtcèçq" ê" wo" fqu" curgevqu" ocku"
eqpvtqxgtuqu" pc" tgiwncèçq" fg" vctkhcu0"Pc"ogvqfqnqikc"fghkpkfc"rctc" c" tgowpgtcèçq"fq"
ecrkvcn."q"rtqfwvq"fg"fwcu"xctkâxgku"vgo"korqtvãpekc<"*3+"q"ewuvq"fg"ecrkvcn."qw"vczc"fg"
tgowpgtcèçq=" g" *4+" q" oqpvcpvg" c" ugt" tgowpgtcfq." fgpqokpcfq" dcug" fg" tgowpgtcèçq"
tgiwncvôtkc0""

4.1 As alternativas para definição da Base de Remuneração Regulatória 
Gzkuvgo"xâtkcu"ogvqfqnqikcu"rctc"ug"guvkoct"q"oqpvcpvg"fg"ecrkvcn"fc"gortguc"swg"fgxg"
ugt"qdlgvq"fg"tgowpgtcèçq0"Vgpfq"go"xkuvc"swg"c"Eqoiâu"hqk"rtkxcvk|cfc"tgegpvgogpvg."
guucu"cnvgtpcvkxcu"uçq"cu"ugiwkpvgu<"

c+" q"vqvcn"fg"ecrkvcn"kpxguvkfq"pc"gortguc"*hwpfkpi+="

d+" q"xcnqt"fg"pgiqekcèçq"fc"gortguc="

e+" q" rtgèq" vqvcn" rciq" rgnc" gortguc" pq" ngknçq" fg" rtkxcvk|cèçq." cfkekqpcfq" fqu"
kpxguvkogpvqu"nîswkfqu"tgcnk|cfqu"fgufg"gpvçq="

f+" q"rtgèq"oîpkoq"hkzcfq"rctc"c"gortguc"pq"ngknçq"fg"rtkxcvk|cèçq."cfkekqpcfq"
fqu"kpxguvkogpvqu"nîswkfqu"tgcnk|cfqu"fgufg"gpvçq="

g+" q" xcnqt" jkuvôtkeq" fg" cswkukèçq" fg" ugwu" cvkxqu" qrgtcekqpcku." eqttkikfq"
oqpgvctkcogpvg"g"fgfw|kfq"fc"fgrtgekcèçq."g"cfkekqpcfq"fqu"kpxguvkogpvqu"
nîswkfqu"tgcnk|cfqu"fgufg"gpvçq="

h+" ewuvq"eqttgpvg"fqu"oguoqu"cvkxqu"gpeqpvtcfqu"pc"gortguc="

i+" q"xcnqt"fg"ogtecfq"cvwcn"fg"ugwu"cvkxqu."qw"uglc."q"xcnqt"fg"uwc"tgrqukèçq0"

Ecfc"cnvgtpcvkxc"crtgugpvc"xcpvcigpu"g"fguxcpvcigpu0"Pqu"kvgpu"c"ugiwkt."guugu"oêvqfqu""
ugtçq"cpcnkucfqu"eqo"ockqt"fgvcnjg."xkucpfq"kfgpvkhkect"uwc"cfgswcèçq"fq"rqpvq"fg"xkuvc"
geqpõokeq."dgo"eqoq"uwc"cfgswcèçq"cqu"qdlgvkxqu"fc"tgiwncèçq0"

a) O “funding” da empresa 

Pguuc"cnvgtpcvkxc."c"dcug"fg"tgowpgtcèçq"ugtkc"eqpukfgtcfc"kiwcn"cq"ecrkvcn"rtôrtkq"ocku"
q"ecrkvcn"fg"vgtegktqu"eqpvcdknk|cfq"pq"rcuukxq"fc"gortguc."swg"guvctkco"kpvgitcnogpvg"
eqttgurqpfgpfq"cqu"ugwu"cvkxqu<"koqdknk|cfq."ecrkvcn"fg"iktq."fkhgtkfq."gve0"

C"rtkogktc"qdlgèçq"swg"ug"rqfg"hc|gt"c"guug"etkvêtkq"ê"swg"gng"vqtpc"rquuîxgn"c"kpenwuçq"
pc" dcug" fg" tgowpgtcèçq" fg" kpxguvkogpvqu" pçq" tgncekqpcfqu" äu" cvkxkfcfgu" hkpu" fc"
gortguc" qw"oguoq" pçq" qrgtcekqpcku0"Eqoq" vgtkco" tgowpgtcèçq" cuugiwtcfc."ocku" fq"
swg"rquukdknkvct"guuc"kpenwuçq."q"etkvêtkq"c"kpegpvkxctkc."tguwnvcpfq"go"fkuvqtèùgu."eqoq"
rqt"gzgornq<"c"hqtocèçq"fg"ecrkvcn"fg"iktq"cekoc"fq"pgeguuâtkq"*ocu"tgowpgtcfq"rgncu"
vctkhcu+."c"cswkukèçq"fg"cvkxqu"fgupgeguuâtkqu"äu"cvkxkfcfgu"*ocu"swg"ugtkco""
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tgowpgtcfqu+." c" eqortc" uwrgtfkogpukqpcfcu" fg" gswkrcogpvqu" g" kpuvcncèùgu" *vcodêo"
tgowpgtcfqu+."gve0""

Cfkekqpcnogpvg." swcpfq" fc" rtkxcvk|cèçq." jcxgtkc" kpegpvkxq" rctc" q" rcicogpvq" fg" âikq"
owkvq" itcpfg" uqdtg" q" rtgèq" oîpkoq." rqku" q" rcuukxq" eqttgurqpfgpvg" vgtkc" c" uwc"
tgowpgtcèçq" vcodêo" cuugiwtcfc0" Guuc" ukvwcèçq" guvc" fkuewvkfc" eqo"ocku" fgvcnjgu" pq"
gzcog"fc"cnvgtpcvkxc"*e+"c"ugiwkt0"

Eqoq" eqpenwuçq" fc" târkfc" cpânkug" fguvc" cnvgtpcvkxc." hkec" gxkfgpvg" swg" pçq" ug" rqfg"
wvknk|ct"vqfqu"qu"cvkxqu"g"rcuukxqu"eqttgurqpfgpvgu"fc"gortguc"pc"fghkpkèçq"fc"dcug"fg"
tgowpgtcèçq."rqku"owkvqu"fgngu"pçq"ug"tgncekqpco"eqo"cvkxkfcfgu"hkpu"fc"gortguc0"Qu"
kpxguvkogpvqu" c" ugtgo" tgowpgtcfqu" fgxgo" eqttgurqpfgt" c" cvkxqu" tgncekqpcfqu" g"
pgeguuâtkqu"rctc"q"fgugorgpjq"fcu"cvkxkfcfgu"fc"gortguc0"G"fgxgo"ugt"fkogpukqpcfqu"
fg"ceqtfq"eqo"woc"gzrgevcvkxc"fg"crtqxgkvcogpvq"tc|qâxgn"g"lwuvkhkecfc0"

Guug" ê" wo" rtqdngoc" eqpjgekfq" pc" tgiwncèçq" g" uwc" uqnwèçq" ê" eqpjgekfc<" go" vgtoqu"
tgiwncvôtkqu." qu" kpxguvkogpvqu" c" ugtgo" tgowpgtcfqu" fgxgo" eqphkiwtct" q" swg" ug"
fgpqokpc"›kpxguvkogpvqu"rtwfgpvgufi0"

b) Valor de negociação 

Pguuc" cnvgtpcvkxc." c" dcug" fg" tgowpgtcèçq" tgiwncvôtkc" ugtkc" guvkocfc" ogfkcpvg" q"
guvcdgngekogpvq"fg"woc"tgncèçq"fktgvc"eqo"q"xcnqt"fcu"cèùgu"fc"gortguc"pgiqekcfcu"go"
dqnuc0""

Rqt" gzgornq." eqphqtog" c" Cpggn;." ›Pq" Tgkpq" Wpkfq" qu" tgiwncfqtgu" fg" wvknkvkgu" *iâu."
gpgtikc"g"âiwc+"fgvgtokpco"q"xcnqt"kpkekcn"fq"kpxguvkogpvq"c"ugt"tgowpgtcfq"eqo"dcug"
pq" xcnqt" geqpõokeq" fg" ogtecfq" fc" eqpeguuçq." tgrtgugpvcfq" rgnc" eqvcèçq"oêfkc" go"
dqnuc" fg" xcnqtgu"fcu"cèùgu"pgiqekcfcu"fg" gortgucu" tgeêo"rtkxcvk|cfcu0"Pq"ecuq"fcu"
eqorcpjkcu" dtkvãpkecu" tgikqpcku" *Dtkvkuj" Tgikqpcn" Gngevtkekv{" Eqorcpkgu"⁄" TGEu+." q"
tgiwncfqt"rgtokvkw"c"kpeqtrqtcèçq"fg"wo"cetêuekoq"fg"37'"pq"xcnqt"fq"kpxguvkogpvq"
go" hwpèçq" fc" hnwvwcèçq" fcu" cèùgu" pq" hkpcn" fq" rtkogktq" fkc" fg" rtgiçq" crôu" c"
rtkxcvk|cèçq0"Woc" vgpvcvkxc"fq"tgiwncfqt"fc"Ktncpfc"fq"Pqtvg"pq"ugpvkfq"fg"gnkokpct"
cetêuekoqu" pqu" rtgèqu" fcu" cèùgu" hqk" uwurgpuc" rgnc" Oqpqrqnkgu" cpf" Ogtigtu"
Eqookuukqp"⁄"OOE." swg" rgtokvkw" wo"cetêuekoq"fg" 9.7'"pcswgnc" nqecnkfcfg0" Lâ" pq"
ecuq" fcu" gortgucu" eqpeguukqpâtkcu" fg" âiwc." ewlc" rtkxcvk|cèçq" ê" ocku" tgegpvg." q"
tgiwncfqt" cfqvqw" c" eqvcèçq" oêfkc" go" dqnuc" fg" xcnqtgu" fcu" cèùgu" pgiqekcfcu" fcu"
gortgucu"pq"rgtîqfq"fg"422"fkcu"crôu"c"rtkxcvk|cèçqfi0"

C"rtkogktc"etîvkec"c"guug"oêvqfq"ê"woc"egtvc"kpeqpukuvípekc"qw"ektewnctkfcfg"geqpõokec."
rqku"q"xcnqt"fg"ogtecfq"fcu"cèùgu"fgrgpfg"fc" tgowpgtcèçq"swg"q"ecrkvcn"fc"gortguc"
vgtâ0" Woc" rgswgpc" xcnqtk|cèçq" fcu" cèùgu" fc" gortguc" kornkectâ" cwogpvq" fc" dcug" fg"
tgowpgtcèçq"g"eqpugs°gpvgogpvg."rgnq"oêvqfq."cwogpvq"rquvgtkqt"fcu"vctkhcu."q"swg"rqt"
uwc"xg|"c"cwogpvc"c"tgowpgtcèçq"fq"ecrkvcn0"Kuuq"cecttgvc"xcnqtk|cpfq"cu"cèùgu"fc""

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
;"Cpggn"*4224c+."râi0"340"
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gortguc." q" swg" cwogpvc" c" dcug" fg" tgowpgtcèçq." cwogpvcpfq" cu" vctkhcu" g" cuuko" rqt"
fkcpvg0"Q"kpxgtuq"vcodêo"rqfg"ceqpvgegt0""

Cq"eqpvtâtkq"fq"swg"qeqttg"pq"gzgornq"kpiníu"cekoc"ogpekqpcfq."pq"ecuq"fc"Eqoiâu"g"
fg"owkvcu"gortgucu"dtcukngktcu"fg"ugtxkèqu"rûdnkequ"rtkxcvk|cfcu."c"pgiqekcèçq"go"dqnuc"
fcu" cèùgu" ê" tgncvkxcogpvg" rgswgpc" g" q" ecrkvcn" ê" owkvq" eqpegpvtcfq" go" rqwequ"
cekqpkuvcu." q" swg" citcxc" c" rquukdknkfcfg" fg" qeqttgt" q" fguetkvq" pq" rctâitchq" cekoc" go"
hwpèçq" fg" ocpkrwncèçq" fg" ogtecfq." eqo" dgpghîekq" fqu" rtôrtkqu" ocpkrwncfqtgu" g"
rtglwî|q"fqu"eqpuwokfqtgu"g"cekqpkuvcu"okpqtkvâtkqu0"

Fcfq"swg"c"rtkxcvk|cèçq"pq"Dtcukn"ê" tgegpvg."woc"cnvgtpcvkxc"rctc"ug"ogfkt"q"xcnqt"fg"
pgiqekcèçq" ugtkc"q"rtgèq"rqt" cèçq"rciq"swcpfq"fc"rtkxcvk|cèçq"fc"gortguc0"Jcxgpfq"
fwcu"cnvgtpcvkxcu"rctc"ug"cxcnkct"guug"rtgèqu<"*3+"q"rtgèq"ghgvkxcogpvg"rciq"pq"ngknçq"g"
*4+"q"rtgèq"oîpkoq"fg"xgpfc0"Guuc"fwcu"cnvgtpcvkxcu"uçq"gzcokpcfcu"pqu"kvgpu"c"ugiwkt0"

c) O preço pago no leilão de privatização mais investimentos posteriores 

C" vgtegktc" cnvgtpcvkxc" rctc" guvkoct" c" dcug" fg" tgowpgtcèçq" eqpukuvg" pc" uqoc" fcu" fwcu"
ugiwkpvgu"rctegncu<"

*3+" q"rtgèq"vqvcn"rciq"pc"rtkxcvk|cèçq."eqttgurqpfgpvg"cq"rtgèq"oîpkoq"hkzcfq"pc"
cxcnkcèçq"ocku"q"âikq"rciq"pq"ngknçq"fg"rtkxcvk|cèçq."eqttkikfq"oqpgvctkcogpvg"
g"fgfw|kfc"c"fgrtgekcèçq="

*4+" qu" cvkxqu" eqttgurqpfgpvgu" c" ›kpxguvkogpvqu" rtwfgpvgufi" swg" qeqttgtco" crôu" c"
rtkxcvk|cèçq"*g"swg"ugtçq"uqocfqu"cq"xcnqt"qtkikpcn+0"

Guuc" cnvgtpcvkxc." ä" rtkogktc" xkuvc." rctgeg" eqpfw|kt" c" woc" cfgswcfc" tgowpgtcèçq" fq"
ecrkvcn" kpxguvkfq." lâ" swg" guug" ecrkvcn" ê" kiwcn" cq" oqpvcpvg" ghgvkxcogpvg" rciq" pc"
rtkxcvk|cèçq." swg" eqttgurqpfgtkc" c" wo" xcnqt" fg" ogtecfq" fqu" cvkxqu" fc" gortgucu."
ecnewncfq"fg"ceqtfq"eqo"cu"gzrgevcvkxcu"fq"eqortcfqt"fg"tgvqtpq"fc"gortguc0""

Vgpfq"go"xkuvc"swg"c"EURG"tghgtg/ug" htgs°gpvgogpvg"äu"pqvcu" vêepkecu"fc"Cpggn"
rctc" godcuct" c" uwc" ogvqfqnqikc" fg" tgiwncèçq" vctkhâtkc." cpcnkucoqu"
fgvcnjcfcogpvg"cu"cti°kèùgu"fc"Cpggn"uqdtg"c"ogvqfqnqikc"fg"fghkpkèçq"fc"dcug"fg"
tgowpgtcèçq320"""

C"rtkogktc"etîvkec"c"guug"oêvqfq"rqfg"ugt"gpeqpvtcfc"pc"Pqvc"Vêepkec"p√"36:14224"fc"
Cpggn." "swg"qdugtxc"swg"›qu"eqortcfqtgu"rqfgo"vgt"cfswktkfq"ocku"fq"swg"qu"cvkxqu"
tgncekqpcfqu" cq" pgiôekq" rtkpekrcn" fc" eqpeguukqpâtkc" *000+" Rqfgo." rqt" gzgornq." vgt"
rcicfq"wo"âikq"uqdtg"q"rtgèq"oîpkoq"eqo"dcug"pq"xcnqt"kpvcpiîxgn"swg"rgtegdgtco"cq"
cfswktkt"c"eqpeguukqpâtkc"fkuvtkdwkfqtc"go"woc"fgvgtokpcfc"nqecnkfcfg."eqoq"ukpgtikc"
pcu"qrgtcèùgu"fc"jqnfkpi"fgpvtq"fg"woc"oguoc"tgikçq"fg"cvwcèçq"fc"eqpeguukqpâtkc"
qw" rquukdknkfcfg" fg" qdvgpèçq"fg" tgewtuqu"rctc" kpxguvkogpvqu"c" vczcu"ogpqtgu"swg"cu"
rtcvkecfcu"rgnq"ogtecfq0"Fkcpvg"fkuuq."guuc"cnvgtpcvkxc"pçq"ug"oquvtc"hcevîxgn"uqd"woc""

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
32"C"gzrtguuçq"›Cpggnfi"ê"ekvcfc"34"xg|gu"cq"nqpiq"fc"Pqvc"Vêepkec"p√"3"fc"EURG0"
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tgiwncvôtkc."vgpfq"go"xkuvc"swg"qu"eqpuwokfqtgu"pçq"fgxgo"rcict"wo"tgvqtpq"uqdtg"wo"
âikq" tgncekqpcfq" ä" gzrgevcvkxc." fq" eqortcfqt." fg" nwetqu" hwvwtqu" go" cvkxkfcfgu"
gortguctkcku" pçq" fktgvcogpvg" tgncekqpcfcu" ä" rtguvcèçq" fq" ugtxkèq" rûdnkeq" fg"
fkuvtkdwkèçq"fg"gpgtikc"gnêvtkecfi0"

Guuc" etîvkec." ugo" fûxkfc." ê" eqttgvc." rqku" pçq" hctkc" ugpvkfq" kpenwkt" pc" vctkhc" woc"
tgowpgtcèçq"swg"q"eqortcfqt"qdvgtkc"rqt"qwvtcu" tc|ùgu"swg"pçq"c"cvkxkfcfg"cfswktkfc"
go"uk0"Ugtkc" gswkxcngpvg" c" tgowpgtct"fwrncogpvg"guuc" ukpgtikc"qw"guucu"qwvtcu" tc|ùgu."
go"rtglwî|q"fq"eqpuwokfqt0""Pq"ecuq"fc"Eqoiâu."pq"gpvcpvq."guug"pçq"rctgeg"ugt"wo"
rtqdngoc." rqku" ug" vtcvc" gzenwukxcogpvg"fg" cvkxqu"fgfkecfqu" c"fkuvtkdwkèçq"fg" iâu"
pcvwtcn""ecpcnk|cfq0"

Pq"gpvcpvq."c"rtkpekrcn"etîvkec"swg"ug"rqfg" hc|gt"c"guug"oêvqfq"ê"c" uwc" kpeqpukuvípekc"
geqpõokec." rqku" crtgugpvc" wo" rtqdngoc" itcxg" fg" ektewnctkfcfg" go" uwc" fghkpkèçq0"Pc"
rtkxcvk|cèçq."hqk"hkzcfq"wo"rtgèq"oîpkoq."ocu"pçq"wo"rtgèq"oâzkoq0"Ug"c"hkzcèçq"fg"
vctkhcu"cuugiwtcuug"c"tgowpgtcèçq"fg"xcnqt"vqvcn"rciq"pc"rtkxcvk|cèçq."kuuq"kpegpvkxctkc"
qu"rctvkekrcpvgu"c"qhgtvctgo"wo"xcnqt"ecfc"xg|"ocku"cnvq."rqku"uwc"tgowpgtcèçq"guvctkc"
ugpfq" cuugiwtcfc0" Eqoq" tguwnvcfq." c" gortguc" ugtkc" xgpfkfc" rqt" wo" xcnqt" owkvq"
gngxcfq."q"swg"fg"wo"ncfq"ugtkc"dqo"fq"rqpvq"fg"xkuvc"fc"cttgecfcèçq"fq"guvcfq."ocu"
swg"tguwnvctkc"go"vctkhcu"owkvq"gngxcfcu."go"rtglwî|q"fq"eqpuwokfqt0"

Tguwokpfq." guug" etkvêtkq" rqfgtkc" cvgpfgt" cqu" kpvgtguugu" fq" kpxguvkfqt" g" vcodêo"
rtqrqtekqpctkc" q" ockqt" âikq" g" c" ockqt" cttgecfcèçq" pc" rtkxcvk|cèçq0" Rqtêo" ê"
geqpqokecogpvg" kpeqpukuvgpvg." rqku" q" xcnqt" fc" vctkhc" swg" tgowpgtc" q" ecrkvcn" ê" woc"
hwpèçq"fq"ecrkvcn" kpkekcn" kpxguvkfq."ocu"guug"ecrkvcn"fgrgpfg"fc"vctkhc0"Swcpvq"ockqt"c"
vctkhc."ockqt"vgpfg"c"ugt"q"ecrkvcn"kpxguvkfq."qw"uglc."q"âikq"uqdtg"q"rtgèq"oîpkoq."rqku"c"
tgxkuçq"vctkhâtkc"cuugiwtctkc"c"tgowpgtcèçq"cfgswcfc"fguug"âikq."kpfgrgpfgpvgogpvg"fg"
ugw" xcnqt0" Qeqttg" woc" ektewnctkfcfg" swg" rtglwfkec" q" eqpuwokfqt0" Fguvc" hqtoc." uwc"
cfqèçq" pçq" rtqrqtekqpctkc" cu" ognjqtgu" vctkhcu" rquuîxgku" fq" rqpvq" fg" xkuvc" fq"
eqpuwokfqt"g"pçq"cvgpfgtkc"cq"rtkpeîrkq"fg"oqfkekfcfg"vctkhâtkc0""

Swcpvq"cq"xcnqt"fqu"kpxguvkogpvqu"nîswkfqu"tgcnk|cfqu"fgufg"gpvçq."c"ogvqfqnqikc"rctc"
uwc"kpenwuçq"pq"xcnqt"kpkekcnogpvg"guvkocfq"rctc"c"dcug"fg"tgowpgtcèçq"ugtâ"fkuewvkfc"
pq"gzcog"fcu"cnvgtpcvkxcu"*g+"g"*h+"cdckzq0"

d) O preço mínimo fixado para a empresa no leilão de privatização 

C"swctvc" cnvgtpcvkxc" rctc" guvkoct" c"dcug"fg" tgowpgtcèçq" tgiwncvôtkc" eqpukuvg"pc" uqoc"
fcu"ugiwkpvgu"rctegncu<"

*3+" q" rtgèq" oîpkoq" hkzcfq" pc" cxcnkcèçq." ugo" kpenwkt" q" âikq" rciq" pq" ngknçq" fg"
rtkxcvk|cèçq."eqttkikfq"oqpgvctkcogpvg"g"fgfw|kfc"c"fgrtgekcèçq="

*4+" qu" cvkxqu" eqttgurqpfgpvgu" ä" ›kpxguvkogpvqu" rtwfgpvgufi" swg" qeqttgtco" crôu" c"
rtkxcvk|cèçq"*g"swg"ugtçq"uqocfqu"cq"xcnqt"qtkikpcn+0"

"

"
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Guug"etkvêtkq"gxkvc"c"kpeqpukuvípekc"geqpõokec"fkcipquvkecfc"pc"cnvgtpcvkxc"cpvgtkqt."rqku"
korgfktkc"swg"hquug"qhgtgekfq"wo"âikq"swg"ugtkc"tgewrgtcfq"cwvqocvkecogpvg"swcpfq"fc"
tgxkuçq" vctkhâtkc0"Cnêo" fkuuq." qhgtgeg" cu" ugiwkpvgu" xcpvcigpu<" *k+" rgtokvg" tgowpgtct" q"
kpxguvkogpvq"eqttgurqpfgpvg"cq"xcnqt"guvkocfq"fc"gortguc"swcpfq"fc"rtkxcvk|cèçq."qw"
uglc."cq"hnwzq"fg"eckzc"swg"rqfgtkc"rtqrqtekqpct="*kk+"ê"fg"hâekn"korngogpvcèçq."rqku"guug"
xcnqt"lâ"guvâ"ecnewncfq."dcuvcpfq"uwc"cvwcnk|cèçq"rgnc"eqttgèçq"oqpgvâtkc"g"fgrtgekcèçq"
jcxkfqu."cnêo"fc" kpeqtrqtcèçq"fqu"pqxqu" kpxguvkogpvqu"qeqttkfqu."ewlc"eqpvcdknk|cèçq"
ugtâ"fkuewvkfc"eqo"ockqtgu"fgvcnjgu"pqu"kvgpu"*g+"g"*h+"c"ugiwkt0"

Guug"oêvqfq" vgo" vkfq" eqoq" rtkpekrcn" etîvkec" c" rquukdknkfcfg" fg" c" cxcnkcèçq" fg" rtgèq"
oîpkoc" vgt" ngxcfq" go" eqpukfgtcèçq" qwvtqu" curgevqu" swg" pçq" qu" ocku" cfgswcfqu." fq"
rqpvq"fg"xkuvc"fc"cvwcn"tgiwncèçq."rctc"c"hqtocèçq"fcu"vctkhcu0"C"Cpggn."pc"pqvc"vêepkec"
36:14224." uqdtg" c" tgxkuçq" vctkhâtkc" fcu" eqpeguukqpâtkcu" fg" fkuvtkdwkèçq" fg" gpgtikc"
gnêvtkec." eqpukfgtc" swg" ›q" rtgèq" oîpkoq" fg" xgpfc" qdgfgegw" c" etkvêtkqu" swg" pçq"
iwctfco" tgncèçq" eqo" rtkpeîrkqu" tgiwncvôtkqu." ocu" uko" eqo" cu" eqpxgpkípekcu" fq"
tgiwncfqt"qtkikpcn0"Woc"xg|"swg"c"eqorgvípekc"rctc"guvcdgngegt"q"rtgèq"fg"xgpfc"pq"
ngknçq" fg" rtkxcvk|cèçq" pçq" ê" fq" tgiwncfqt." ocu" fq" eqpvtqncfqt" qtkikpcn" *iqxgtpq"
hgfgtcn."iqxgtpqu"guvcfwcku"g"owpkekrcku+."qdugtxc/ug"swg"q"rtgèq"oîpkoq"rctc"xgpfc"
fg" eqpvtqng" cekqpâtkq" hqk" dcugcfq" go" rgturgevkxcu" hwvwtcu" fg" eckzc" swg." pc" swcug"
vqvcnkfcfg" fqu" ecuqu." guvcxco" eqo" uwcu" rtgokuucu" uwrgtguvkocfcu" eqo" xkuvcu" c" wo"
ockqt" tgvqtpq" rctc" qu" eqhtgu" rûdnkequ0" Qw" uglc." qu" etkvêtkqu" fg" fghkpkèçq" fq" rtgèq"
oîpkoq"pçq"iwctfco"tgncèçq"eqo"qu"cvkxqu"xkpewncfqu"ä"eqpeguuçq"fq"ugtxkèq"rûdnkeq"
fg" fkuvtkdwkèçq" fg" gpgtikc" gnêvtkec." ocu" uko" eqo" qdlgvkxqu" fg" pcvwtg|c"
rtgfqokpcpvgogpvg"hkuecn"fq"eqpvtqncfqt"qtkikpcnfi0"

Go"hwpèçq"fguugu"oqvkxqu."swcpfq"fcu"rtkogktcu"tgxkuùgu"vctkhâtkcu"fq"ugvqt"gnêvtkeq."c"
Cpggn" eqpenwkw" swg" ›pçq" ê" hcevîxgn" ”" swg" c" dcug" fg" tgowpgtcèçq" ictcpvc" c"
tgowpgtcèçq"fguucu"rtgokuucufi0"

Pq" gpvcpvq."c" hwpfcogpvcèçq" fguuc" rtkogktc" etîvkec" gncdqtcfc"rgnc"Cpggn"rctgeg"
kpeqttgvc0"Q"rtgèq"oîpkoq"fk|"tgurgkvq"cq"xcnqt"oîpkoq"swg"c"gortguc"fgxgtkc"vgt"rctc"
ugw" eqortcfqt." qw" uglc." wo" hnwzq" fg" eckzc" guvkocfq" g" c" wo" tgvqtpq" gurgtcfq" rctc" q"
ecrkvcn" kpxguvkfq0" Ug" q" rtgèq" oîpkoq" pçq" vkxguug" tgncèçq" eqo" guug" xcnqt" rctc" q"
eqortcfqt." gng" pçq" hctkc" ugpvkfq" g" pçq" ugtkc" rctãogvtq" rctc" q" ngknçq" fg" xgpfc" fc"
gortguc0"Qu"rtgèqu"oîpkoqu"fqu"ngknùgu"fg"rtkxcvk|cèçq"igtcnogpvg"hqtco"dcugcfqu"go"
cxcnkcèùgu"fg"eqpuwnvqtkcu"gzvgtpcu"kpfgrgpfgpvgu0"Crguct"fq"rqfgt"eqpegfgpvg"dwuect"
oczkok|ct" c" tgegkvc" pcu" rtkxcvk|cèùgu." c"ockqt" etîvkec" pc" êrqec" gtc" fg" swg" cu" guvcvcku"
guvcxco"ugpfq"xgpfkfcu"c"rtgèqu"fgocukcfcogpvg"dckzqu0""Pc"xgtfcfg."c"cxcnkcèçq"fq"
xcnqt"fg"woc"gortguc"ê"owkvq"eqorngzc."eqoq"rqfg"xkuvq"pq"rtqeguuq"fg"rtkxcvk|cèùgu"
pcu"swcku"cniwocu"gortgucu"hqtco"ngknqcfcu"eqo"âikqu"gpqtogu"gpswcpvq"go"qwvtcu"pçq"
crctgegw" eqortcfqt" kpvgtguucfq" go" hwpèçq" fg" wo" rtgèq"oîpkoq" hkzcfq" go" rcvcoct"
owkvq"gngxcfq"rctc"cuugiwtct"q"tgvqtpq"fguglâxgn"fq"ecrkvcn"kpxguvkfq0"

"



 
Vgpfípekcu"
Eqpuwnvqtkc"Kpvgitcfc 

47 

"

Twc"Guvcfqu"Wpkfqu."6;:."23649/222."Uçq"Rcwnq."UR."Hqpg<*33+5274/5533."Hcz<"*33+5::6/;244."jvvr<11yyy0vgpfgpekcu0eqo0dt""

Cnêo"fkuuq."q"tgiwncfqt"*Cpggn+"egtvcogpvg"ê"cwvõpqoq."pq"ugpvkfq"fg"ugt"kpfgrgpfgpvg"
fq"Gzgewvkxq."fg" kplwpèùgu"rqnîvkecu"qw"iqxgtpqu"gurgeîhkequ."ocu"hc|"rctvg"fq"Guvcfq"
dtcukngktq0"Fc"oguoc"hqtoc."qu"cpvkiqu"eqpvtqncfqtgu"guvcvcku"hc|kco"rctvg"fguug"oguoq"
Guvcfq." oguoq" swg" uwdqtfkpcfqu" cq" qwvtq" iqxgtpq0" Codqu" hc|go" rctvg" fq" Guvcfq"
dtcukngktq"g"cuuko"guvçq"tgncekqpcfqu0"Ö"wo"ctiwogpvq"swg"fgucetgfkvc"q"tgiwncfqt"g"q"
Guvcfq" fguxkpewnct" fg" hqtoc" vçq" cduqnwvc" guugu" fqku" gpvgu" guvcvcku." eqoq" hc|" c" Pqvc"
Vêepkec"36:14224"fc"Cpggn."go"swg"wo"rtkogktq"gpvg"hkzc"q"xcnqt"fg"woc"gortguc"g"q"
ugiwpfq." rquvgtkqtogpvg." ugrctc" guug" xcnqt" g" cu" eqpfkèùgu" go" " swg" hqk" hqtocfq" fc"
eqpvkpwkfcfg"fcu"cvkxkfcfgu"fguuc"gortguc0"

Pq"ecuq"fc"Eqoiâu"g" ugw"tgiwncfqt."ê" korqtvcpvg" ngodtct"swg"c"etkcèçq"fq"tgiwncfqt"
rtgegfgw"c"rtkxcvk|cèçq"go"swcug"vtíu"cpqu0"G"swg"vcpvq"c"etkcèçq"fq"tgiwncfqt"eqoq"q"
rtqeguuq" fg" rtkxcvk|cèçq" hqtco" cwvqtk|cfqu" rgnc" Cuugodnêkc" Ngikuncvkxc." qw" uglc." c"
rtkxcvk|cèçq" guvâ" fktgvcogpvg" tgncekqpcfc" eqo" c" gzkuvípekc" fq" tgiwncfqt" g" pçq" jâ"
ctiwogpvqu"swg"lwuvkhkswgo"fk|gt"swg"›cvgpfgtco"c"qdlgvkxqu"fkuvkpvqufi"eqoq"chktoc"c"
Cpggn"rctc"q"rtqeguuq"pq"ugvqt"gnêvtkeq330"""

Woc" ugiwpfc" etîvkec" hqtowncfc" rgnc"Cpggn" eqpukfgtc" swg" ›q"rtgèq"oîpkoq"fg" xgpfc."
swcpfq" guvcdgngekfq." tghngvkc" cu" eqpfkèùgu" eqplwpvwtcku" ⁄" rqnîvkecu" g" geqpõokecu" ⁄"
rtgfqokpcpvgu" ä" êrqec" fc" rtkxcvk|cèçq0" Xcng" tguucnvct" swg" pçq" ug" rquuwk" ceguuq" ä"
ogvqfqnqikc"fg"hqtocèçq"fg"rtgèq"oîpkoq"fcu"eqpeguukqpâtkcu"rtkxcvk|cfcu."pçq"ugpfq"
rquuîxgn"cpcnkuct"c"eqpukuvípekc"geqpõokec"fqu"etkvêtkqu"cfqvcfqu"rctc"uwc"hkzcèçqfi0"

Guuc" etîvkec" rtgekuc" ugt" swcnkhkecfc" eqo" ewkfcfq0" Ugo" fûxkfc." gzkuvgo" kpûogtqu"
gzgornqu" pq" ugvqt" rtkxcfq" fg" kpxguvkogpvqu" ewlq" tgvqtpq" pçq" eqttgurqpfgw" äu"
gzrgevcvkxcu" kpkekcku" fq" kpxguvkfqt" g" swg." rqt" kuuq"oguoq." hqtco" fguxcnqtk|cfqu" rgnq"
ogtecfq0" Pc" vgnghqpkc" dtcukngktc." rqt" gzgornq." rqfgoqu" xgtkhkect" swg" vcpvq" c"Xêurgt"
eqoq"c"DER" vgtokpctco"ugpfq"xgpfkfcu"rqt"wo"xcnqt"owkvq" kphgtkqt" äu"swcpvkcu"swg"
hqtco" kpxguvkfcu" pguugu" gortggpfkogpvqu." gxkfgpekcpfq" swg" qu" eqortcfqtgu" fc"
eqpeguuçq"eqogvgtco"gttqu"pc"cxcnkcèçq"fq"ogtecfq"g"vkxgtco"swg"cduqtxgt"rtglwî|qu0"
Pq"gpvcpvq."qu"hcvqtgu"swg"ngxctco"ä"rgtfc"fg"xcnqt"fguugu"gortggpfkogpvqu"rqfgo"ugt"
gpwogtcfqu"g"gzrnkecfqu."cdtcpigpfq"fgufg"uwrgtguvkocvkxcu"fq"vcocpjq"fq"ogtecfq"c"
gttqu" eqogtekcku" itcxgu" go" tgncèçq" cqu" eqpeqttgpvgu340" Rqfgo/ug" cvtkdwkt" cu"
uwrgtguvkocvkxcu" fg"ogtecfq" pçq" c" gttqu."ocu" c"owfcpècu" pc" eqplwpvwtc" geqpõokec."
ocu"kuuq"rtgekuctkc"ugt"cpcnkucfq0""

"

"

"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
33"Pcu"rtkxcvk|cèùgu"fq"ugvqt"gnêvtkeq."c"etkcèçq"fc"Cpggn."rgnc"Ngk";0649"fg"48"fg"Fg|godtq"fg"3;;80."
qeqttgw"crôu"q"kpîekq"fc"rtkxcvk|cèçq"*rqt"gzgornq."c"Nkijv."rtkpekrcn"fkuvtkdwkfqtc"fq"Tkq"fg"Lcpgktq."hqk"
rtkxcvk|cfc"go"ockq"fg"3;;8+."ocu"fkhkeknogpvg"guug"hcvq"lwuvkhkectkc"woc"fguxkpewncèçq"gpvtg"q"Guvcfq"
etkcfqt"fq"tgiwncfqt"g"q"Guvcfq"xgpfgfqt"fcu"gortgucu"rtkxcvk|cfcu0"
34" Pq" ecuq" fc"Xêurgt." uwc" guvtcvêikc" eqogtekcn" hqk" eqnqecfc" go" fûxkfc" rqt" cpcnkuvcu" nqiq" swcpfq" fq"
ncpècogpvq"fcu"rtkogktcu"nkpjcu0"Rqfg/ug"fk|gt"swg"cu"rgtfcu"gswkxcngtco"c"kpxguvkogpvqu"pçq"rtwfgpvgu."
ocu"kuuq"uô"hqk"vqvcnogpvg"gxkfgpekcfq"rgnq"eqorqtvcogpvq"rquvgtkqt"fq"ogtecfq0"
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Fguswcnkhkect" q" wuq" fq" xcnqt" oîpkoq" eqo" guug" ctiwogpvq" fg" swg" c" eqplwpvwtc"
geqpõokec"rqfg"vgt"ug"cnvgtcfq"ê"hcevîxgn."ocu"pgeguukvc"fg"cpânkug"g"gzrnkecèçq"fg"swg"
cnvgtcèùgu"qeqttgtco"g"eqoq"gncu"chgvctco"c"gortguc0""

Lâ"owfcpècu" fg" eqplwpvwtc" rqnîvkec" pçq" fgxgtkco" chgvct" c" hqtocèçq" fq" rgèq"oîpkoq."
rqku"rtkxcvk|cèçq."c" tgiwncèçq"fq"ugvqt"rtkxcvk|cfq"g"c"guvkocèçq"fc"dcug"fg"tgiwncèçq"
fgxgtkco." rqt" fghkpkèçq" g" rqt" rtkpeîrkq" tgiwncvôtkq" dâukeq." ugt" kpfgrgpfgpvgu" fq"
rtqeguuq"rqnîvkeq0"

Fgueqpukfgtct" q" rtgèq" oîpkoq." vgpfq" go" xkuvc" swg" q" kpxguvkfqt" gurgtcxc" woc"
vctkhc"swg"tgowpgtcuug"guug"kpxguvkogpvq."ukipkhkec"lwuvcogpvg"kpekfkt"go"woc"fcu"
hcnjcu"rquuîxgku"fg"wo"tgiwncfqt"crqpvcfcu"pc"ugèçq"4"fguvg"fqewogpvq0"Eqoq"q"
ecrkvcn"lâ"hqk"kpxguvkfq."cu"gortgucu"guvçq"pc"ukvwcèçq"fg"›tghêpufi"fq"tgiwncfqt"g"q"
rkqt"egpâtkq"fq"rqpvq"fg"xkuvc"fq" kpxguvkfqt"eqpukuvg."pc"tgxkuçq"fqu"eqpvtcvqu"fg"
eqpeguuçq." go" tgcnk|ct" woc" owfcpèc" fqu" etkvêtkqu" tgiwncvôtkqu" pq" ugpvkfq" fg"
tgfw|kt" q" eqortqokuuq" fg" ictcpvkt" c" tgowpgtcèçq" fq" ecrkvcn" kpxguvkfq" rgnc"
gortguc0""

Ctiwogpvct"swg"q"rtgèq"oîpkoq"rqfgtkc"ugt" hkzcfq"rqt"etkvêtkqu" kpcfgswcfqu"vcodêo"
pçq"vgo"hwpfcogpvcèçq"geqpõokec0"Ug"q"rtgèq"oîpkoq"guvkxguug"kpeqttgvq."gng"pçq"vgtkc"
ukfq"ucpekqpcfq"rgnq"ogtecfq"swcpfq"qeqttgw"q"ngknçq0"Pc"xgtfcfg."rqfg/ug"ctiwogpvct"
swg" ug" guug" rtgèq" oîpkoq" guvkxguug" kpeqttgvq" pq" ugpvkfq" fg" uwdcxcnkct" q" rtgèq" fc"
gortguc." q"âikq"eqttkikw"guuc" uwdcxcnkcèçq0"Guug"ctiwogpvq"ê" kpeqpvguvâxgn." c"pçq"ugt"
swg" ug" hcèc" woc" cpânkug" owkvq" okpwekquc" fc" cxcnkcèçq" hgkvc" swcpfq" fc" fghkpkèçq" fq"
rtgèq" oîpkoq" g" fcu" ukpgtikcu" swg" q" eqpvtqncfqt" rqfg" vgt" qdvkfq" pc" eqortc" swg"
lwuvkhkectco"q"âikq"qhgtgekfq0""

e) O valor histórico dos ativos operacionais 

C" swkpvc" cnvgtpcvkxc" rctc" guvkoct" q" oqpvcpvg" fg" ecrkvcn" c" ugt" tgowpgtcfq" ugtkc"
eqpukfgtct"q"xcnqt"jkuvôtkeq"fg"cswkukèçq"fqu"cvkxqu"qrgtcekqpcku"fc"gortguc."eqttkikfqu"
oqpgvctkcogpvg" g" fgfw|kfc" c" fgrtgekcèçq0" Guug" etkvêtkq" cdtcpig" vcpvqu" qu" cvkxqu"
gzkuvgpvgu" swcpfq" fc" rtkxcvk|cèçq." swcpvq" äswgngu" cfkekqpcfqu" go" hwpèçq" fqu"
kpxguvkogpvqu"*rtwfgpvgu+"tgcnk|cfqu"fgufg"gpvçq0"

Guuc" cnvgtpcvkxc" rctgeg" cvgpfgt" cq" qdlgvkxq" fg" eqpvcdknk|ct" vqfqu" qu" kpxguvkogpvqu"
nîswkfqu"fc" gortguc." q"swg"rgtokvktkc" cfgswcfc" tgowpgtcèçq"fq"ecrkvcn"wvknk|cfq"rctc"
uwc"cswkukèçq0"Pq"gpvcpvq."crtgugpvc"vtíu"itcxgu"fghkekípekcu0"

Go"rtkogktq"nwict."vtcvc/ug"fg"gortguc"rtkxcvk|cfc"g"guug"etkvêtkq"ugtkc"eqgtgpvg"crgpcu"
ug"q"rtgèq"hkzcfq"qw"rciq"pc"rtkxcvk|cèçq""vkxguug"ukfq"hqtocfq"rgnqu"oguoqu"etkvêtkqu0"
Rqtêo."oguoq"swg"vgpjc"jcxkfq"woc"eqpvcdknk|cèçq"rtgekuc"fc"eqttgèçq"oqpgvâtkc"g"fc"
fgrtgekcèçq" cq" nqpiq" fc" xkfc" fc" gortguc." q" xcnqt" jkuvôtkeq" fg" cswkukèçq" fqu" cvkxqu"
rqfgtkc"fkxgtikt"owkvq"fq"ugw"xcnqt"pc"êrqec"fc"rtkxcvk|cèçq."go"hwpèçq"fg"cnvgtcèùgu"
pq"ogtecfq0"Rqt"gzgornq<"
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• vgttgpqu"g" koôxgku" ugt"xcnqtk|co"*qw"fguxcnqtk|co+"fg" hqtoc"owkvq"fkuvkpvc"fc"
ukorngu"eqttgèçq"oqpgvâtkc."rqku"uwc"xcnqtk|cèçq"pqtocnogpvg"guvâ"cuuqekcfc"cq"
fgugpxqnxkogpvq"fc"tgikçq"qpfg"ug"ukvwco="

• oâswkpcu" g" gswkrcogpvqu" rqfgo" ug" fguxcnqtk|ct" go" hwpèçq" fg" owfcpècu"
vgepqnôikecu." eqo" ugw" xcnqt" jkuvôtkeq" eqttkikfq" g" fgrtgekcfq." vgpfq" rqwec"
tgncèçq"eqo"q"xcnqt"tgcn"fq"cvkxq"swcpfq"fc"rtkxcvk|cèçq="

• qu" kpxguvkogpvqu" tgcnk|cfqu"pq"rcuucfq"rqfgtkco"pçq"ug"cfgswct"cq"etkvêtkq"fg"
›kpxguvkogpvqu" rtwfgpvgufi." uqdtgvwfq" rqt" ug" vtcvct" fg" gortguc" guvcvcn" pçq"
pgeguuctkcogpvg" qtkgpvcfc" rgnc" nôikec" fg" ogtecfq" g" pçq" pgeguuctkcogpvg"
uwdogvkfc"c"woc"tgiwncèçq"swg"rtkxkngikcuug"qu"oguoqu"qdlgvkxqu"fc"tgiwncèçq"
cvwcn="

• cniwocu" gortgucu" rtkxcvk|cfcu" crtgugpvcxco" ukipkhkecvkxqu" rcuukxqu." owkvcu"
xg|gu" fgurtqrqtekqpcku" cqu" cvkxqu" fc" gortguc" go" fgeqttípekc" fc" tgrtguuçq" fg"
vctkhcu."kpigtípekcu"rqnîvkecu"pcu"guvcvcku."rncpqu"fg"rtgxkfípekc."gve0"

Go" hwpèçq" fguucu" fkhgtgpècu." ug" q" rtgèq" fc" gortguc" pc" rtkxcvk|cèçq" hquug" kphgtkqt" ä"
uqoc"nîswkfc"fq"xcnqt"fg"cswkukèçq"fg"ugwu"cvkxqu."q"etkvêtkq"guvctkc"tguwnvcpfq"go"woc"
tgowpgtcèçq"cfkekqpcn"fq"ecrkvcn0"Ug"hquug"uwrgtkqt."q"kpxgtuq"guvctkc"qeqttgpfq0""

Go" ugiwpfq" nwict." q" etkvêtkq" ugtkc" fg" korngogpvcèçq" qrgtcekqpcnogpvg" eqorngzc0" Q"
xcnqt" jkuvôtkeq" fg" cswkukèçq" fqu" cvkxqu." fg" uwc" eqttgèçq" oqpgvâtkc" g" fc" fgrtgekcèçq"
fgxgtkco" guvct" fg" oqfq" igtcn" eqpvcdknk|cfqu" eqo" rtgekuçq0" Rqtêo." kuuq" fkhkeknogpvg"
qeqttg"pq"Dtcukn"go"hwpèçq"fc"gngxcfîuukoc"kphncèçq"xkigpvg"cpvgu"fg"lwnjq"fg"3;;6."swg"
vqtpcxc"c"eqttgèçq"oqpgvâtkc"woc"cvkxkfcfg"pçq" vtkxkcn"g"uwlgkvc"c" kpûogtqu"gttqu."swg"
rqfgtkco"vgt"ghgkvqu"cewowncvkxqu"itcxgu"pc"fgvgtokpcèçq"fq"xcnqt"fqu"cvkxqu"cq"nqpiq"
fc"xkfc"fc"gortguc0"Ewowncvkxcogpvg"c"guuc"fkhkewnfcfg."c"fgrtgekcèçq"htgs°gpvgogpvg"
ê"eqpvcdknk|cfc"rqt"etkvêtkqu"rwtcogpvg"hkuecku."swg"pçq"eqttgurqpfgo"pgeguuctkcogpvg"
c"ghgvkxc"fgrtgekcèçq"geqpõokec"fg"wo"dgo0"Eqo"kuuq."q"xcnqt"geqpõokeq"fq"dgo"rqfg"
fkxgtikt"fq"ugw"xcnqt"eqpvâdkn"fgrtgekcfq0"

Go" vgtegktq" nwict." c" ukorngu" rquukdknkfcfg" fc" gzkuvípekc" fc" fkhgtgpèc" crqpvcfc" pqu"
rctâitchqu"cpvgtkqtgu"ê" "wo"kpfkecfqt"swg"q"xcnqt"fg"cswkukèçq"fqu"cvkxqu"*eqttkikfq"g"
fgrtgekcfq+" pçq" eqttgurqpfg" pgeguuctkcogpvg" cq" xcnqt" fc" gortguc" g" cq" ecrkvcn"
kpxguvkfq." qw" uglc." swg" uwc" cfqèçq" eqoq" etkvêtkq" rctc" cxcnkct" c" dcug" fg" tgowpgtcèçq"
rqfg"ugt"kpeqpukuvgpvg"eqo"qu"qdlgvkxqu"rtgvgpfkfqu0""

f) O valor de mercado de reposição dos ativos 

C"ugzvc"cnvgtpcvkxc"rctc"guvkoct"c"dcug"fg"tgowpgtcèçq"ugtkc"eqpukfgtct"q"xcnqt"cvwcn."pq"
ogtecfq." fg" tgrqukèçq" fqu" cvkxqu" qrgtcekqpcku" fc" gortguc0" Qdxkcogpvg." ugtkco"
eqpukfgtcfqu" pguuc" cxcnkcèçq" crgpcu" cqu" cvkxqu" eqttgurqpfgpvgu" ä" ›kpxguvkogpvqu"
rtwfgpvgufi0"

C" rtkpeîrkq." guug" oêvqfq" rctgeg" tguwnvct" go" wo" xcnqt" fg" ogtecfq" fc" gortguc."
eqttgurqpfgpvg" cqu" kpxguvkogpvqu" pgeguuâtkqu" ecuq" ug" hquug" eqpuvkvwkt" c" gortguc" pq"
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oqogpvq" fc" cxcnkcèçq0"Eqoq" kpfkecfq" rgnc"Cpggn." ›c" dcug" fg" tgowpgtcèçq"fghkpkfc"
ugiwpfq"guuc"cdqtfcigo"rquuwk"c"xcpvcigo"cfkekqpcn"fg"pçq"guvct"uwlgkvc"c"etkvêtkqu"
fg" cxcnkcèçq" uwdlgvkxqu" /" cpvgu." eqpuvkvwk" woc" cdqtfcigo" fg" ogfkèçq" qdlgvkxc."
vtcpurctgpvg"g"fg"ockqt"rtcvkekfcfg."rqku"qu"cvkxqu"xkpewncfqu"ä"rtguvcèçq"fq"ugtxkèq"
tgiwncfq"uçq"hceknogpvg"kfgpvkhkeâxgku"g"rqfgo"ugt"cwfkvcfqu"rgnq"tgiwncfqtfi0""

Rqtêo."gng"rtqfw|"woc"uêtkg"fg"fkuvqtèùgu0"

Go"rtkogktq" nwict."q"oêvqfq"pçq"ê"ecrc|"fg"tgcnogpvg" kpfkect"q"xcnqt"fc"gortguc"pq"
oqogpvq"fc"cxcnkcèçq."rqku"fgurtg|c"kpvcpiîxgku"swg"ugortg"fgxgo"ugt"eqpukfgtcfqu"pc"
cxcnkcèçq" fg" woc" gortguc." eqoq" qu" tgncvkxqu" ä" qticpk|cèçq." enkgpvgu." kocigo." gve0""
Woc"gortguc"pçq"ê"woc"ukorngu"uqoc"fg"cvkxqu"c"rtgèqu"fg"ogtecfq."ocu"wo"ukuvgoc"
swg"gogtig."cfkekqpcpfq"xcnqt."swcpfq"qeqttg"guuc"tgwpkçq"fg"cvkxqu0"

Go" ugiwpfq" nwict." fgvgtokpcfqu" vkrqu" fg" cvkxq" rqfgo" vgt" woc" fgvgtokpcèçq" owkvq"
eqorngzc" fg" rtgèq" fg"ogtecfq" pq"oqogpvq" fc" cxcnkcèçq." rgnc" ukorngu" tc|çq" fg" pçq"
vgtgo" nkswkfg|0" Ö" q" ecuq" fg" vgttgpqu." koôxgku." gswkrcogpvqu" fg" itcpfg" rqtvg" fg"
hkpcnkfcfg" ûpkec" rctc" c" gortguc" qw" oguoq" fg" cvkxqu" swg" vgpjco" fgkzcfq" fg" ugt"
eqogtekcnk|cfqu"pq"ogtecfq""ocu"ckpfc"eqpvkpwgo"ugpfq"qrgtcekqpcnogpvg"ûvgku"rctc"c"
gortguc0"

Go" vgtegktq" nwict." q" oêvqfq" pçq" cuugiwtc" c" tgowpgtcèçq" fq" ecrkvcn" ghgvkxcogpvg"
kpxguvkfq"pc"gortguc"g"go"ugwu"cvkxqu."rgnc"ukorngu"tc|çq"swg"q"xcnqt"cvwcn"fg"ogtecfq"
fg"wo"cvkxq"rqfg"ugt"tc|qcxgnogpvg"fkhgtgpvg"fq"xcnqt"swg"rquuwîc"swcpfq"hqk"tgcnk|cfq"
q"kpxguvkogpvq"go"uwc"cswkukèçq0"Guuc"fkhgtgpèc"pc"xgtfcfg"ê"q"gxgpvq"ocku"rtqxâxgn."
fcfc" c" eqpuvcpvg" owfcpèc" fg" rtgèqu" tgncvkxqu" swg" qeqttg" go" swcnswgt" geqpqokc" go"
fgeqttípekc" fg" cnvgtcèçq" pc" vczc" fg" eãodkq." owfcpècu" vgepqnôikecu." cnvgtcèçq" fc"
eqpfkèùgu" fg" fgocpfc." gve0" Cuuko." eqpukfgtcpfq" swg" q" ugvqt" guvâ" uwlgkvq" c" târkfq"
rtqitguuq" vêepkeq" g" eqpugs°gpvg" dctcvgcogpvq" fg" ugwu" dgpu" fg" ecrkvcn." tguwnvctkc" go"
tgowpgtcèçq"cdckzq"fc"fguglâxgn."rqku"q"xcnqt"cvwcn"fqu"dgpu"ugtkc"kphgtkqt"cq"xcnqt"swg"
vkpjco"swcpfq"fq"kpxguvkogpvq0"Rqt"qwvtq"ncfq."pq"ecuq"fg"vgt"qeqttkfq"gpectgekogpvq"
fg"ugwu"dgpu"fg"ecrkvcn"go"hwpèçq"fg"gxgpvqu"eqoq"fguxcnqtk|cèçq"ecodkcn."cwogpvq"fc"
fgocpfc"rqt"guugu"dgpu."gve."c"tgowpgtcèçq"hkectkc"cekoc"fc"fguglâxgn"*rqku"q"xcnqt"fqu"
dgpu" pq"oqogpvq" ugtkc" uwrgtkqt" cq"swg" vgtkco"swcpfq" uwc" cswkukèçq" hqk" ghgvkxcogpvg"
tgcnk|cfc+0"

C"Cpggn"eqpukfgtc."fgpvtg"cu"qrèùgu"rqt"gnc"cpcnkucfcu."swg"›c"ogvqfqnqikc"fq"ewuvq"fg"
tgrqukèçq"rgnq"xcnqt"fg"ogtecfq"rqfg"ugt"kfgpvkhkecfc"eqoq"c"ocku"eqpukuvgpvg"⁄"uqd"c"
ôvkec"tgiwncvôtkc"⁄"rctc"c"fgvgtokpcèçq"fq"xcnqt"fc"dcug"fg"tgowpgtcèçq"fc"cvkxkfcfg"
fg" fkuvtkdwkèçq" fg" gpgtikc" gnêvtkec." pc"ogfkfc" go" swg" fgoqpuvtc" ugt" q"oêvqfq"ocku"
cfgtgpvg"cq"rtkpeîrkq"fg"ghkekípekc"geqpõokecfi0"Rctc"c"Cpggn." ›q"oêvqfq"fq"ewuvq"fg"
tgrqukèçq"rgnq"xcnqt"fg"ogtecfq"tghngvg"q"kpxguvkogpvq"ghgvkxcogpvg"pgeguuâtkq"rctc"c"
rtguvcèçq"fq"ugtxkèq"tgiwncfq"swg"fgxg"ugt"tgowpgtcfq"rgnq"eqpuwokfqt0"Fg"wo"ncfq.""
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eqpukfgtco/ug"qu"cvkxqu"fgfkecfqu"ä"rtguvcèçq"fq"ugtxkèq"tgiwncfq"g."fg"qwvtq."pçq"ug"
eqpukfgtco" ghgkvqu" fq" rtqitguuq" vgepqnôikeq" ⁄" xkuvq" swg" rqfgtkco" fguguvkownct"
kpxguvkogpvqu"g"gngxct"q"ewuvq"fq"ecrkvcnfi0"

Go" eqpvtcrqukèçq" äu" chktocèùgu" fc" Cpggn." q" oêvqfq" fq" ewuvq" fg" tgrqukèçq" pçq"
eqttgurqpfg" pgeguuctkcogpvg" cq" ›kpxguvkogpvq" ghgvkxcogpvg" pgeguuâtkq" rctc" c"
rtguvcèçq" fq" ugtxkèq" tgiwncfqfi0" Tghngvg" crgpcu" q" xcnqt" fguug" kpxguvkogpvq" ecuq" gng"
hquug"tgcnk|cfq"pq"oqogpvq"fc"tgxkuçq"vctkhâtkc."ocu"pcfc"cuugiwtc"swg"eqttgurqpfc"
cq" xcnqt" fq" kpxguvkogpvq" pq" oqogpvq" go" swg" guug" hqk" tgcnk|cfq0" Fguvc" hqtoc." c"
cfqèçq"fguug"oêvqfq"rqfgtkc"rtqfw|kt"cu"ugiwkpvgu"fkuvqtèùgu"tgiwncvôtkcu<"

*3+" eqpuvkvwktkc" wo" fgukpegpvkxq" rctc" kpxguvkogpvqu" go" cvkxqu" uwlgkvqu" c" târkfcu"
owfcpècu"vgepqnôikecu"g"hqtvgu"xctkcèùgu"fg"rtgèqu"tgncvkxqu="

*4+" rtglwfkectkc"q"eqpuwokfqt"pq"ewtvq"rtc|q"eqo"vctkhcu"uwrgtkqtgu"cq"pgeguuâtkq."
ecuq"vkxguug"jcxkfq"gpectgekogpvq"fqu"cvkxqu"fc"gortguc."ocu"ugo"swg"kuuq"ug"
tghngvkuug"go"ockqtgu"kpxguvkogpvqu"pq"hwvwtq="

*5+" dgpghkekctkc"q"eqpuwokfqt"pq"ewtvq"rtc|q"eqo"ogpqtgu" vctkhcu."ocu"c"ewuvc"fg"
rtglwfkeâ/nq"pq"nqpiq"rtc|q"cq"fgukpegpvkxct"kpxguvkogpvqu"ecuq"vkxguug"qeqttkfq"
dctcvgcogpvq"fqu"cvkxqu"fc"gortguc0"

"
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5. Conclusões 
Q" rtqeguuq" fg" rtkxcvk|cèçq" ngxqw" c" guvkocvkxc" fg" wo" rtgèq"oîpkoq" rctc" c" Eqoiâu."
xcnqt"guvg"gswkxcngpvg"äu"rtqlgèùgu"fg"tgvqtpq"swg"c"gortguc"rqfgtkc"rtqrqtekqpct"cqu"
ugwu" eqortcfqtgu." qw" uglc." wo" hnwzq" fg" eckzc" fgueqpvcfq0" Guvcpfq" eqttgvcu" guucu"
guvkocvkxcu."q"eqortcfqt"qdvgtkc"woc"tgowpgtcèçq"cfgswcfc"fg"ugwu"kpxguvkogpvqu0"

Q"ngknçq"fg"rtkxcvk|cèçq"ghgvkxcogpvg"ucpekqpqw"q"rtgèq"oîpkoq"guvkocfq."fcfq"swg"c"
gortguc"hqk"xgpfkfc"eqo"ukipkhkecvkxq"âikq"*fg"33;'+"uqdtg"guug"xcnqt0"Fcfq"guug"âikq."
rqfg/ug"cfkekqpcnogpvg"ctiwogpvct"swg"c"gortguc"vkpjc"wo"xcnqt"uwrgtkqt"cq"guvkocfq"
g"swg"qu" kpxguvkfqtgu"fgxgtkco"ugt" tgowpgtcfqu"rgnc" vqvcnkfcfg"fqu" kpxguvkogpvqu."qw"
uglc."rgnq"rtgèq"oîpkoq"ocku"q"âikq0" Kuvq"rqfgtkc"cvê"eqttgurqpfgt"ä" tgcnkfcfg."ocu"c"
cfqèçq" fguug" etkvêtkq" kornkectkc" go" fqku" rtqdngocu" itcxgu<" woc" kpeqpukuvípekc"
geqpõokec."vqtpcpfq"q"âikq"fgrgpfgpvg"fcu"vctkhcu"g"cu"vctkhcu"fq"âikq="g"c"rquukdknkfcfg"
fg" tgowpgtcèçq" fwrnc." fg" ukpgtikcu" qdvkfcu" rgnq" eqpvtqncfqt" fc" gortguc" pçq"
fktgvcogpvg"tgncekqpcfcu"eqo"c"rtguvcèçq"fqu"ugtxkèqu"fc"gortguc0"

C"pçq"eqpukfgtcèçq"fq"rtgèq"oîpkoq"fghkpkfq"rctc"q"ngknçq"fg"rtkxcvk|cèçq"kornkectkc"
wo"fguetêfkvq"fq"tgiwncfqt."pc"ogfkfc"swg"c"pqtoc"wvknk|cfc"rctc"fghkpkt"q"xcnqt"
fc" gortguc." guvcdgngekfc" swcpfq" fg" uwc" rtkxcvk|cèçq." pçq" guvctkc" ocku" ugpfq"
tgurgkvcfc" crôu" c" tgcnk|cèçq" fq" kpxguvkogpvq0" Ö" woc" hcnvc" tgiwncvôtkc" itcxg." rqku"
eqoq"q"ecrkvcn"lâ"hqk"kpxguvkfq."cu"gortgucu"guvçq"pc"ukvwcèçq"fg"›tghêpufi"fq"tgiwncfqt"
g." pc" tgxkuçq" fqu" eqpvtcvqu" fg" eqpeguuçq." guvctkc" ugpfq" tgcnk|cfc" woc" owfcpèc" fqu"
etkvêtkqu"tgiwncvôtkqu"pq"ugpvkfq"fg"tgfw|kt"q"eqortqokuuq"fg"ictcpvkt"c"tgowpgtcèçq"fq"
ecrkvcn"kpxguvkfq"rgnc"gortguc0"

Ctiwogpvct." eqoq" hg|" c" Cpggn" swcpfq" fc" tgxkuçq" vctkhâtkc" fq" ugvqt" gnêvtkeq." swg" c"
hkzcèçq"fq"rtgèq"oîpkoq"pçq"vgo"tgncèçq"eqo"cu"tgitcu"tgiwncvôtkcu"ugtkc"fgueqpukfgtct"
swg"c"rtkxcvk|cèçq"g"c" tgiwncèçq"fq"ugvqt"fg"iâu"pcvwtcn" hqk" tgegpvg"g" hg|"rctvg"fg"wo"
cornq" rtqeguuq" fg" fguguvcvk|cèçq" g" tgiwncèçq" fq" ugvqt." eqocpfcfq" rgnqu" oguoqu"
cigpvgu" *q" Ngikuncvkxq" g" q" Gzgewvkxq" rcwnkuvcu+." rgtokvkpfq" eqpenwkt" swg." vcpvq" c"
rtkxcvk|cèçq"eqoq"c"tgiwncèçq."uçq"xkpewncfcu"g"cvgpfgtco"cqu"oguoqu"qdlgvkxqu0"

Fguvc" hqtoc." q"wuq"fq"rtgèq"oîpkoq"fghkpkfq"rctc" c"rtkxcvk|cèçq." eqo"c"fgxkfc"
cvwcnk|cèçq"rgnc"eqttgèçq"oqpgvâtkc."fgrtgekcèçq"g"pqxqu"kpxguvkogpvqu"tgcnk|cfqu"
fgufg" gpvçq." ug" oquvtc" eqoq" q" etkvêtkq" ocku" eqgtgpvg" eqoq" qu" qdlgvkxqu" fc"
tgiwncèçq0"Ö"wo"etkvêtkq"qdlgvkxq"g"enctq."rtqrqtekqpc"oqfkekfcfg"vctkhâtkc"g"ictcpvg"cq"
kpxguvkfqt" eqpuvãpekc" pcu" tgitcu." q" swg" ê" hwpfcogpvcn" rctc" guvkownct" pqxqu"
kpxguvkogpvqu0" Eqoq" q" ugvqt" fg" iâu" pcvwtcn" crtgugpvc" ckpfc" wo" fgugpxqnxkogpvq"
kpekrkgpvg"g"wo"itcpfg"rqvgpekcn."uqdtgvwfq"go"hwpèçq"fcu"ûnvkocu"fgueqdgtvcu"fg"iâu"
pq"nkvqtcn"rcwnkuvc."cuugiwtct"c"eqpvkpwkfcfg"fqu"kpxguvkogpvqu"vqtpc/ug"woc"rtkqtkfcfg"
pc"tgiwncèçq"fguug"ugvqt"go"Uçq"Rcwnq0"

Gzkuvgo" qwvtcu" cnvgtpcvkxcu" rctc" guvkoct" q" xcnqt" fc" dcug" fg" tgowpgtcèçq" tgiwncvôtkc0"
Owkvcu"rqfgo"ugt"fguectvcfcu"rqt"kpcrnkeâxgku"ä"ukvwcèçq"dtcukngktc"qw"rqt"ugtgo""
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geqpqokecogpvg" kpeqpukuvgpvgu" eqoq" qu" qdlgvkxqu" fc" tgiwncèçq0" C" kpeqpukuvípekc"
tgncvkxc"cq"rtgèq"vqvcn"rciq"pc"rtkxcvk|cèçq"lâ"hqk"cdqtfcfc"pguuc"eqpenwuçq0"Wvknk|ct"q"
hwpfkpi"fc"gortguc"qw"ugw"xcnqt"fg"pgiqekcèçq"go"dqnuc"uçq"kiwcnogpvg"kpeqpukuvgpvgu"
g1qw"kpcrnkeâxgku0"

Wvknk|ct"q"xcnqt"fg"ogtecfq"fg"tgrqukèçq"fqu"cvkxqu"pçq"cuugiwtc"c"ghgvkxc"tgowpgtcèçq"
fqu" kpxguvkogpvqu" tgcnk|cfqu" g" eqpuvkvwktkc" wo" fgukpegpvkxq" rctc" kpxguvkogpvqu" go"
cvkxqu"uwlgkvqu"c"târkfcu"owfcpècu"vgepqnôikecu"g"hqtvgu"xctkcèùgu"fg"rtgèqu"tgncvkxqu0""

Wvknk|ct" q" xcnqt" jkuvôtkeq" fqu" cvkxqu" *eqo" cu" fgxkfcu" eqttgèùgu" g" fgrtgekcèùgu+" ugtkc"
fgueqpukfgtct"q"oêvqfq"wvknk|cfq"rctc"c"fgvgtokpcèçq"fq"rtgèq"oîpkoq."q"swg"rqt"uk"uô"
lâ" ug" oquvtc" kpeqpukuvgpvg" eqo" q" rtqeguuq" fg" rtkxcvk|cèçq" g" tgiwncèçq0" Cnêo" fkuuq."
gpeqpvtctkc"kogpuqu"qduvâewnqu"qrgtcekqpcku"tgncvkxqu"äu"fkhkewnfcfgu"fg"cvwcnk|cèçq"fg"
xcnqtgu" cpvgtkqtgu" ä" guvcdknkfcfg" fg" rtgèqu" rtqrqtekqpcfc" rgnq"Tgcn" g" äu" fkxgtiípekcu"
cewowncfcu"gpvtg"xcnqtgu"jkuvôtkequ"g"xcnqtgu"fg"ogtecfq"swcpfq"fc"rtkxcvk|cèçq0"Q"wuq"
fq" xcnqt" jkuvôtkeq" eqpuvkvwk" woc" cnvgtpcvkxc" rctc" guvkoct" qu" cetêuekoqu" ä" dcug" fg"
tgowpgtcèçq" qeqttkfqu" crôu" c" rtkxcvk|cèçq." ocu" pçq" rctc" c" fgvgtokpcèçq" fq" xcnqt"
kpkekcn"fguug"rctãogvtq0"

Rqt"hko."ê"korqtvcpvg"ngodtct"swg"q"hqtpgekogpvq"fg"iâu"pcvwtcn"pçq"vgo"ectcevgtîuvkecu"
fg" oqpqrônkq" rctc" cniwpu" ugiogpvqu" korqtvcpvgu" fg" eqpuwoq." uqdtgvwfq" q" wuq"
eqogtekcn" g" kpfwuvtkcn." eqorgvkpfq" hqtvgogpvg" go"rtgèq"eqo"qwvtqu" gpgtiêvkequ" *ôngq"
eqodwuvîxgn." rtkpekrcnogpvg+0"Fcfq"swg" c"Eqoiâu"rtgekuc" *g"fgxgtâ"dwuect+" gzrcpfkt"
hqtvgogpvg" uwc" dcug" fg" eqpuwokfqtgu." c" hkzcèçq" fg" rtgèqu" owkvq" gngxcfqu" go" wo"
tgikog" fg" rtkeg" ecr" rctc" q" iâu" pçq" fgxgtkc" eqpuvkvwkt" pgeguuctkcogpvg" c" rtkpekrcn"
rtgqewrcèçq" fq" tgiwncfqt." rqku" " ktkc" eqpvtctkct" qu" rtôrtkqu" kpvgtguugu" eqogtekcku" fc"
gortguc0""

"

"

Uçq"Rcwnq."32"fg"ugvgodtq"fg"42250"

"

"

Igupgt"Qnkxgktc" Gtpguvq"Oqtgktc"Iwgfgu"Hknjq"

"
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Referências 
"

Cpggn1UTG"*4225c+0"Pqvc"Vêepkec"Pq0"252142250"Dtcuînkc<"Ciípekc"Pcekqpcn"fg"Gpgtikc"
Gnêvtkec0"

Cpggn1UHH1UTG"*4225d+0""Pqvc"Vêepkec"Pq0"39:142250""Dtcuînkc<""Ciípekc"Pcekqpcn"fg"
Gpgtikc"Gnêvtkec0"
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Cpggn1UTG"*4224d+0" "Pqvc"Vêepkec"Pq0"548142240""*Cwfkípekc"Rûdnkec"Pq0"24514224+0""
Dtcuînkc<"Ciípekc"Pcekqpcn"fg"Gpgtikc"Gnêvtkec0"

Dctqp." F0" *3;:;+0" Fgukip" qh" Tgiwncvqt{" Ogejcpkuou" cpf" Kpuvkvwvkqpu." go" T0"
Uejocngpugg" g"T0Yknnki."Jcpfdqqm" qh" Kpfwuvtkcn"Qticpk|cvkqp." ecr0" 46."Pqvj/
Jqnncpf0"

Dgtpuvgkp." L0" g" F0" Ucrrkpivqp" *3;;:+0" " Ugvvkpi" vjg"Z" Hcevqt" kp" Rtkeg"Ecr"Tgiwncvkqp"
Rncpu0""PDGT"Yqtmkpi"Rcrgt"88440""Ecodtkfig<""Pcvkqpcn"Dwtgcw"qh"Geqpqoke"
Tgugctej0"

Dtqyp." C0" g" G0" fg" Rcwnc" *4224+0" " Q" Hqtvcngekogpvq" fc" Guvtwvwtc" Kpuvkvwekqpcn" g"
Tgiwncfqtc" fq" Ugvqt" fg"Gpgtikc" pq"Dtcukn0" " *Rtqlgvq" RRKCH+0"Ycujkpivqp<" "Q"
Dcpeq"Owpfkcn0"

EURG" *3;;;+0" Eqpvtcvq" fg" eqpeguuçq" rctc" gzrnqtcèçq" fg" ugtxkèqu" rûdnkequ" fg"
fkuvtkdwkèçq" fg" iâu" ecpcnk|cfq0" Uçq" Rcwnq<" Eqokuuçq" fg" Ugtxkèqu" Rûdnkequ" fg"
Gpgtikc0"
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Eqorcpjkc"fg"Iâu"fg"Uçq"Rcwnq"⁄"Eqoiâu0"Uçq"Rcwnq<"Eqokuuçq"fg"Ugtxkèqu"
Rûdnkequ"fg"Gpgtikc0"Fgougv|."J0"*3;8:+"Yj{"Tgiwncvg"Wvknkvkgu."Vjg"Lqwtpcn"qh"
Ncy"cpf"Geqpqokeu."xqn0"9"
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Rtqlgev+0" " Ycujkpivqp<" " Vjg" Gpgti{" Itqwr" qh" vjg" Kpuvkvwvg" qh" Kpvgtpcvkqpcn"
Gfwecvkqp0"
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 1-  Introdução 

 

Neste Relatório, é examinado o conceito de equilíbrio econômico-financeiro que 

baliza o processo de concessão e regulação das operadoras privatizadas numa 

perspectiva comparada e com especial ênfase no caso das agências regulatórias 

brasileiras. 

Inicialmente é necessário definir equilíbrio econômico-financeiro. Segundo Lopes 

Meirelles (1981), citado em Wald (2002), equilíbrio econômico-financeiro pode ser 

entendido como: 

“a relação que as partes estabelecem inicialmente no ajuste, entre os 

encargos do contratante e a remuneração da Administração, para a justa 

remuneração do seu objetivo”. 

Esta definição tem um caráter principalmente jurídico e normativo, mas conceitua 

equilíbrio econômico-financeiro de forma convergente com a teoria econômica, ao 

empregar os termos “justa remuneração do seu objetivo”. 

Ainda, é importante ressaltar que o principal objetivo da regulação econômica é 

reproduzir, as condições econômicas dos mercados competitivos e seus efeitos sobre 

as decisões e o desempenho financeiro das empresas reguladas. 

A literatura econômica ensina que um dos principais efeitos do mercado competitivo 

sobre as empresas é que, em equilíbrio de longo prazo, levá-las a gerar retorno sobre 

o capital investido equivalente àquele produzido por investimentos alternativos com 

riscos similares (Pindyck e Rubinfeld, (1999). 
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Dentre os instrumentos de que dispõe o agente regulador para atingir seus objetivos, 

o principal é o poder de fixação dos preços (tarifas) dos produtos ou serviços 

ofertados pela empresa regulada.  

Dessa forma, estes preços (as tarifas) deixam de ser somente o fruto do equilíbrio de 

mercado, mas sim o resultado de regras com a finalidade de replicar a estrutura de 

incentivos presente num ambiente competitivo.  

Evidentemente, as tarifas são sujeitas a revisões periódicas e regulares, de forma a 

assegurarem que (i) os preços regulados atendam ao seu papel de incentivadores da 

eficiência das empresas reguladas; e principalmente, (ii) que esta eficiência seja 

traduzida em benefícios aos consumidores.  

O processo de revisão tarifária, por sua vez, pode ser decomposto em duas etapas1:  

Na primeira, denominada reposicionamento tarifário, Aneel (2002) são estabelecidas 

tarifas compatíveis com a cobertura dos custos operacionais eficientes – para um 

dado nível de qualidade do serviço – e com uma remuneração justa e adequada 

dos investimentos realizados com prudência pela concessionária.  

De uma forma geral, os reguladores buscam valores tarifários tais que equilibrem os 

fluxos de caixa, na forma abaixo: 

 

 

 

                                                 

1 Esta divisão é meramente ilustrativa. Na prática, as duas etapas são realizadas em conjunto, e considerações 
associadas com o reposicionamento tarifário são levadas em conta na fixação do fator X, e vice-versa. 
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Figura 2 – Fluxo de Caixa do Período Tarifário 

A0

FC1 FC2 FC3 FC(n-1)
FCn+A1

Período Tarifário – n Períodos

Taxa de Desconto = WACC

A0

FC1 FC2 FC3 FC(n-1)
FCn+A1

Período Tarifário – n Períodos

Taxa de Desconto = WACC

 

 

Nesta figura, temos que: 

• FC – Fluxos de Caixa, iguais a KpxOQZTQ −−− (+3*  

o RO(1-X) – Receita de Operações (ajustada pelo fator X) – A tarifa afeta 

diretamente este termo. 

o O&M – Custos de Operação e Manutenção 

o Inv – Despesas associadas com o Plano de Investimentos 

• A0 – Valor Inicial dos Ativos 

• A1 – Valor Terminal dos Ativos. Igual ao Valor Inicial dos Ativos, descontada a 

Depreciação e somado o total dos investimentos do período. 
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• WACC – Custo Médio Ponderado do Capital 

A segunda etapa consiste na determinação de metas de ganhos de eficiência e sua 

transparência para os consumidores para o período tarifário subseqüente, os quais 

serão refletidos na tarifa por meio de um redutor denominado Fator X.  

Uma vez que o cálculo do Fator X é abordado em outra etapa deste trabalho, a 

presente análise enfoca cada um dos elementos determinantes do reposicionamento 

tarifário, quais sejam: (i) A definição dos custos operacionais eficientes, (ii) A 

determinação precisa do que constitui investimentos realizados com prudência, e (iii) 

A definição da metodologia adequada para comparar estas grandezas, as quais 

apresentam valores distribuídos no tempo.  

 

1.1 - Custos Operacionais Eficientes 

A determinação dos “custos operacionais eficientes” constitui um dos grandes 

desafios do reposicionamento tarifário. É importante ressaltar que a simples análise de 

custos fornecidos pela empresa regulada sujeitaria o regulador à assimetria de 

informações.  

Conceitualmente, assimetria de informações decorre do fato de o agente prestador 

do serviço regulado deter todas as informações (técnicas, operacionais, financeiras, 

contábeis, etc.) vinculadas à prestação do serviço. O Regulador, por sua vez, tem 

acesso parcial e limitado a estas informações.  

Embora o regulador tenha a prerrogativa de promover auditorias permanentes das 

informações recebidas, é evidente que o acesso e manejo das informações se dá de 

maneira totalmente assimétrica.  
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De forma, geral os reguladores não recorrem somente aos dados fornecidos pelas 

próprias operadoras no momento da determinação dos custos operacionais 

eficientes, para o fim de reposicionamento tarifário. 

Uma outra abordagem que pode ser adotada por alguns reguladores é a realização 

de auditorias externas para a avaliação dos custos operacionais eficientes. Esta 

abordagem pode trazer inconvenientes à medida que não contribui para um bom 

relacionamento entre o agente regulador e o agente regulado, e, o que é mais 

grave, constitui um desvio do que devem ser as funções do Regulador, pois 

geralmente não é sua função auditar o desempenho dos agentes regulados.  

Por estas razões, há uma tendência que preceitua a ação regulatória não baseada 

em informações fornecidas pelas concessionárias (auditadas ou não), mas aquela 

baseada em definição de parâmetros exógenos de eficiência. Além de determinar 

parâmetros fundamentais para a definição das tarifas dos serviços regulados, essa 

abordagem gera referências para orientar a gestão empresarial (benchmark cost 

Proxy model).   

 

1.2 - Investimentos Realizados com Prudência - Base de Remuneração 

A definição de tarifas adequadas implica determinar a base de investimentos sobre 

os quais os investidores podem obter uma determinada taxa de retorno.  

Inicialmente, precisa-se definir com clareza o que se entende por investimento no 

contexto de uma empresa concessionária. Mais especificamente, há que se definir a 

relação entre investimentos e os ativos necessários e existentes para a prestação do 

serviço, pois esta relação determinará a base sobre a qual será calculada a 

remuneração proporcionada pelas tarifas. Os investimentos futuros a serem 

considerados, por outro lado, devem ser considerados explicitamente no momento 
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de reposicionamento tarifário. Ou seja, estes investimentos já devem fazer parte das 

variações na base de remuneração de ativos. 

Este tema não é simples, e existem várias formas pelas quais a experiência regulatória 

a aborda. A seguir temos algumas das metodologias adotadas por reguladores para 

a determinação destes valores de investimento.  

 

Valor de Negociação 

O Valor de Negociação pode ser obtido por meio da cotação das ações da 

empresa regulada em bolsa de valores numa determinada data ou período e pode 

fornecer uma indicação da relação entre os investimentos a serem remunerados e o 

valor econômico da empresa regulada. Isto pode ser utilizado desde que as ações 

transacionadas em mercado sejam em significativo volume em relação às ações em 

circulação e que os preços sejam eficientes no conceito informacional 

Trata-se de um método que privilegia o enfoque econômico para o tratamento da 

questão, seguindo a linha da manutenção/retorno do capital financeiro aplicado, 

pois segundo este método, a base de remuneração não está diretamente 

relacionada com o custo histórico dos ativos existentes e necessários para a 

prestação do serviço regulado, mas sim com a avaliação que o mercado faz desses 

ativos por meio do preço das ações da companhia que os detém, ou com os preços 

definidos no processo de privatização da concessionária.  

A aplicação desse método ao caso brasileiro significa que as alternativas para a 

definição da base de remuneração seriam dadas pelo preço mínimo de venda ou 

pelo preço efetivamente pago no leilão de privatização.  

O primeiro aspecto a ser observado para que o preço mínimo de venda ou o preço 

efetivamente pago no leilão de privatização seja um critério adequado para  

determinar a base de ativos remuneráveis, é a metodologia de determinação desses 
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valores à época da privatização,  os elementos que compuseram o valor e os ajustes 

que foram promovidos. 

Importante assegurar que os ativos avaliados sejam aqueles relacionados ao objeto 

da concessão, e que a metodologia de determinação de seu valor guarde relação 

com os objetivos regulatórios nem com os preços dos títulos mobiliários negociados 

em bolsa de valores.  

A competência para estabelecer o preço de venda no leilão de privatização não 

era do regulador – até porque, em alguns casos, ele ainda nem existia – mas do 

controlador original (poder público federal, estadual e municipal).  

Conseqüentemente, o preço mínimo para venda de controle acionário pode ter sido 

baseado nas expectativas do controlador original para a geração futura de caixa, a 

qual podia diferir fortemente das perspectivas futuras implícitas nas avaliações feitas 

a posteriori pelo mercado e refletidas nos preços das ações.  

Existe um ponto de atenção adicional para a utilização dos referenciais do preço 

mínimo de venda ou do preço efetivamente pago no leilão, uma vez que não são 

aplicáveis a todas as concessões, pois algumas já eram privadas, outras tiveram 

diferentes parcelas de seu capital alienado ao setor privado e outras ainda 

permanecem sob controle do poder público.  

Tome-se, por exemplo, o caso da determinação da tarifa de transporte do Gás 

Natural por meio de gasodutos da Petrobrás. Neste caso, não houve a privatização 

dos ativos da transportadora de gás e, portanto, não há preço efetivamente pago 

em leilão de privatização. Logo, uma avaliação da base de remuneração por esse 

critério não é possível. 

No que diz respeito especificamente à alternativa do preço efetivamente pago no 

leilão, outros cuidados devem ser tomados. Os compradores podem ter adquirido 

mais do que os ativos relacionados ao negócio principal da concessionária. Podem, 
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por exemplo, ter pago um prêmio (ágio) pela possibilidade de obterem 

financiamentos a taxas inferiores às praticadas pelo mercado para investimentos na 

empresa privatizada. É importante notar que nem todos os prêmios pagos em relação 

ao preço mínimo de venda são referentes à ativos não diretamente relacionados com 

a prestação do serviço por parte da concessionária. Em alguns casos, o ágio pago é 

um preço pelo direito de exploração de um segmento econômico objeto de uma 

concessão governamental, o que justificaria a inclusão deste ágio como um Ativo 

Intangível. 

Evidentemente, a inclusão do prêmio que decorre de uma situação particular de 

acesso do novo controlador ao mercado de crédito na base de remuneração não é 

adequada do ponto de vista regulatório, uma vez que ele não guarda relação com 

o objetivo da operadora – fornecer o serviço especificado.  

A propósito, convém mencionar que o prêmio, registrado nos livros contábeis da nova 

controladora, pode ser incorporado à concessionária para aproveitar o beneficio 

fiscal, da amortização desse prêmio (ágio) sendo um beneficio exclusivo da nova 

controladora, sem porém causar prejuízo aos acionistas minoritários da 

concessionária. 

Outro ponto a ser observado em relação à alternativa de determinar a base de 

remuneração por meio do preço efetivamente pago no leilão diz respeito à 
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empresas ou grupos de empresas previamente cadastradas.  Neste caso os preços 

efetivamente pagos no leilão não estiveram, necessariamente relacionados com a 

avaliação que o mercado fazia das empresas anteriormente. 

Portanto, o método do Valor de Negociação – representado pelo preço mínimo de 

venda– pode ser um adequado critério para cálculo da base de remuneração, 

desde que sejam tomadas as devidas precauções em relação à metodologia 

empregada em sua determinação à época da privatização.  

 

Custo Histórico 

Segundo o método do custo histórico os ativos são avaliados a partir do seu valor 

original de aquisição – que apresenta como principal vantagem constituir uma 

medida facilmente verificável e objetiva da base de remuneração.  

No entanto, apesar da praticidade, esse método leva a distorções (em economia, 

ineficiência), como a perda da relação entre o valor do ativo adotado como 

referência para a regulação e o investimento que um novo participante no mercado 

faria para prestar serviços similares aos oferecidos pela empresa regulada. Em outras 

palavras, nem sempre o custo histórico usado como base de remuneração, segundo 

este método, reflete o investimento que um novo entrante teria, caso decidisse 

prestar serviços similares aos oferecidos pela empresa regulada. 

Esta distorção pode ser causada pela inflação – caso em que o valor da base de 

remuneração calculada por esta metodologia resultaria inferior ao valor real – ou 

pelo progresso tecnológico – situação em que o valor da base de remuneração 

calculada por esta metodologia poderia resultar superior ao seu valor de reposição 

ou custo de posição. 
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Custo Corrente 

O método do custo corrente constitui uma variação da abordagem do custo 

histórico, consistindo em ajustar o valor contábil histórico de modo a que reflita a 

inflação, subtraída a depreciação. Este método apresenta vantagens em relação ao 

anterior, pois além de ser transparente e não subjetivo, permite preservar o valor do 

investimento e atender aos princípios de sustentabilidade financeira da 

concessionária e da atração de investimentos – os quais nem sempre se atende com 

a metodologia do custo histórico.  

Entretanto, o método de custo corrente pode conduzir a distorções, à medida que 

também é susceptível à crítica de poder produzir resultados que não refletem o valor 

real dos ativos na presença de progresso tecnológico. Além disso, os valores 

resultantes podem ser excessivamente elevados em decorrência de distorções no 

ajuste pelo indexador do preço do ativo. 

 

Custo de Reposição 

O método do custo de reposição estabelece o valor da base de remuneração com 

base no investimento necessário para substituir o conjunto de ativos operacionais por 

outro que preste os mesmos serviços e tenha a mesma capacidade do conjunto 

existente numa determinada data.  

Um método para se estimar o investimento de reposição é o denominado Ativo 

Equivalente Moderno (AEM), pelo qual os ativos são avaliados pelo custo associado 

com a sua substituição por outros que poderiam ser adquiridos a preços correntes. 

Com isto, podem ser consideradas as mudanças de custos decorrentes do progresso 

tecnológico.  

A metodologia AEM apresenta a vantagem de sinalizar aos consumidores o valor  

efetivo dos ativos utilizados pela empresa regulada para investir em novos ativos para 
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prestação dos serviços. Entretanto, oscilações no investimento necessário à reposição 

ao longo do tempo podem levar a variações nos ganhos do negócio regulado que 

podem reduzir o incentivo para investir em novos ativos.   

Por exemplo: considere-se que a introdução de novas tecnologias no setor de gás 

natural pudesse reduzir significativamente o custo de reposição dos ativos 

operacionais, reduzindo por decorrência a base de remuneração. Nessa hipótese, a 

redução da remuneração levaria à menor disposição da empresa a investir em novos 

ativos. Este fato atuaria contrariamente aos objetivos do regulador, particularmente 

contra o a manutenção de incentivos à prestação eficiente de serviços. 

Por outro lado, este inconveniente pode ser contornado se o método do custo de 

reposição for calculado pelo critério de “valor de mercado”, o qual consiste na 

derivação do custo de reposição por meio da valoração dos ativos em operação 

com base no seu valor de mercado. Ou seja, considera-se o estado de conservação 

dos ativos dedicados à prestação do serviço regulado e não se consideram 

eventuais efeitos do progresso tecnológico.  

Essa derivação do método do custo de reposição apresenta-se particularmente 

atraente em setores intensivos em capital, onde os investimentos são de longo prazo 

de maturação, e os investidores não podem retirar investimentos já realizados com o 

propósito de incorporar o progresso tecnológico. Entretanto, o problema de 

remuneração do valor de mercado – sua estimativa – não é trivial. 

 

1.3 Comparação entre os Diferentes Fluxos - Taxa de Retorno 

Abordadas as questões relativas aos Custos Operacionais Eficientes e à Base de 

Ativos Remuneráveis, o ponto seguinte é analisar qual é a metodologia mais 

adequada para comparar estas diferentes grandezas que se apresentam dispersas 

ao longo do período da concessão.  
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Com esta comparação, o regulador pode determinar o valor das tarifas de forma a 

que produzam valores capazes de (i) gerar rentabilidade adequada para os 

investimentos e (ii) cobrir os custos operacionais. A literatura indica que a melhor 

forma para a comparação destes valores é a metodologia do Fluxo de Caixa 

Descontado, o que nos leva à questão da taxa pela qual estes fluxos devem ser 

descontados. 

Para o cálculo da taxa de retorno os reguladores em geral adotam a metodologia 

internacionalmente consagrada do Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted 

Average Cost of Capital - WACC). 

Esse enfoque busca proporcionar aos investidores um retorno similar ao que obteriam 

sobre outros investimentos com características de risco comparáveis. A seguir, 

apresenta-se um resumo da metodologia e dos resultados obtidos.  

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) está expresso na fórmula a seguir.  

 

[ ] +3*+3* VittiYCEE fg −+−=  

Em que: 

• i - Alavancagem Financeira (Capital de Terceiros/(Capital de Terceiros + 

Capital Próprio)) 

• ft - Custo do capital de terceiros 

• gt - Custo do capital próprio. 

• V - Alíquota dos Impostos sobre o Lucro 
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Do ponto de vista regulatório a determinação de cada um destes elementos pode 

apresentar dificuldades: 

A abordagem mais usual para estimar o custo do capital próprio são métodos 

baseados no CAPM (Capital Assets Pricing Model), o qual busca identificar a 

percepção do mercado sobre os riscos do setor e da própria a empresa regulada.  

O custo de capital próprio calculado desta forma proporciona uma taxa de retorno 

adequado sobre o capital investido, considerando apenas os riscos inerentes à 

atividade regulada, de forma a assegurar a atratividade de capital e, 

conseqüentemente, a sustentabilidade da prestação do serviço no longo prazo.  

Evidentemente, esta abordagem demanda a adoção de um conjunto de hipóteses 

para a estimação dessa taxa, e nem sempre todas elas contam com aceitação 

plena por parte da comunidade acadêmica e dos profissionais. 

O custo de capital de terceiros geralmente é estimado por meio da adição à taxa 

livre de risco, de prêmio por riscos adicionais exigidos para se emprestar recursos a 

uma concessionária de um determinado setor, à empresa regulada em questão, 

podendo envolver custos adicionais de proteção quanto a evolução não 

antecipada da taxa de juros, indexadores e moedas de contratação do capital de 

terceiros tomados pela empresa.  

E, finalmente, com relação ao grau de alavancagem financeira a ser utilizado, de 

uma forma geral, o regulador visa a estimar uma composição “ótima” entre capital 

próprio e de terceiros, por meio de duas principais abordagens:  

A primeira delas envolve a comparação entre diferentes empresas do mesmo setor e 

de setores similares, de forma a que se obtenha uma razão entre as fontes de capital 

que se aproxime da composição ótima do setor. Esta foi a abordagem utilizada pela 

ANEEL em seu processo de revisão tarifária, mencionado a seguir. 
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A segunda abordagem se baseia no próprio conceito de WACC. Estimando 

diferentes graus de alavancagem – (g), iniciando-se com a suposição de 2=i , o 

WACC se reduziria2 à medida que se aumentasse g, até um ponto no qual os custos 

do endividamento passariam a incorporar prêmios pelo risco de não pagamento 

(financial distress). A partir desse ponto, o aumento da alavancagem implicaria a 

elevação do WACC.  

Desta forma, os reguladores poderiam selecionar uma faixa ótima para o grau de 

alavancagem (g) na qual o custo de capital seria o mais eficiente para a empresa 

regulada (mais reduzido). 

 

2 – O ponto de vista das agências regulatórias 

 

Tendo em vista estas definições, passa-se a proceder à análise das experiências dos 

reguladores brasileiros com este conceito. 

 

2.1 CSPE 

Por meio do Contrato de Concessão, a CSPE estabelece uma regra para Margem 

Máxima de Comercialização a partir do segundo ciclo. Este valor depende de três 

variáveis: 

                                                 

2 Devido à redução no pagamento de impostos em decorrência da dedução dos juros 
da base de cálculo do Imposto sobre a de Renda 
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• Fator X – Medida dos ganhos de produtividade 

• Variação nos Índices de Preços – Medida da Evolução Agregada dos Custos 

da Economia 

• Valor Inicial da Margem Máxima de Comercialização - 2R  

 

A CSPE deixa claro que o Valor Inicial da Margem Máxima de Comercialização é o 

elemento fundamental para que os preços permitam a concessionária “obter uma 

remuneração apropriada para os seus ativos” (CSPE 1998).  

Segundo o contrato de concessão, este valor é estimado por meio do Plano de 

Negócios da Empresa, que contempla: 

• Base de Ativos, escriturada segundo um Plano de Contas específico e 

obrigatório; 

• Plano de Investimentos, incluindo investimentos de reposição e expansão da 

planta; 

• Receitas e custos operacionais, não operacionais e financeiros; 

• Custos e Volumes Históricos; 

• Projeções de volume a ser distribuído; 

• WACC; 

 

É importante notar que, nesse modelo, o WACC e a estrutura de Custos Operacionais,  

duas das variáveis mais importantes para a análise do equilíbrio econômico-
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financeiro do negócio e a sua relação com a Margem de Distribuição, serão 

diretamente fornecidas pela própria concessionária.  

Com relação ao terceiro elemento, a Base de Ativos Remuneráveis, as 

concessionárias também foram encarregadas da escrituração dos seus ativos 

segundo um Plano de Contas, pelo qual cada um dos custos, despesas e receitas são 

classificados entre as seguintes atividades: 

• Produção 

• Transporte 

• Distribuição de Gás Canalizado 

• Comercialização 

• Importação 

• Carregamento 

• Armazenamento 

• Atividades Não Correlatas 

• Administração 

 

O papel da CSPE, neste Segundo Ciclo, será somente de aprovação – ou não – do 

Plano de Negócios. Caso aprovado, o regulador determinará a Margem Máxima 

Permitida inicial de forma a assegurar o equilíbrio econômico-financeiro segundo a 

CSPE o entende.  

Sob este ponto de vista, a Margem Máxima Permitida deve ser tal que cubra os 

seguintes fatores de produção: 
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• Custos de Operação 

• Custos de Manutenção 

• Impostos (exceto o de Renda) 

• Encargos 

• Depreciação 

• Rentabilidade Razoável sobre o capital investido (WACC) 

 

2.2 - ANEEL 

A ANEEL define cada um dos elementos considerados para a avaliação do equilíbrio 

econômico-financeiro da seguinte forma: 

Base de Ativos Remuneráveis 

A ANEEL considerou a metodologia do custo de reposição pelo valor de mercado 

como a mais consistente para a determinar do valor da base de ativos remuneráveis. 

Segundo a ANEEL, o método do custo de reposição pelo valor de mercado reflete o 

investimento necessário para a prestação do serviço regulado e que deve ser 

remunerado por meio das tarifas.  

De um lado, consideram-se os ativos dedicados à prestação do serviço regulado e, 

de outro, não se consideram efeitos do progresso tecnológico – visto que isto poderia 

desestimular investimentos. 

Essa abordagem para a base de remuneração apresenta a vantagem adicional de 

não se basear em critérios subjetivos de avaliação - antes, constitui uma abordagem 

de medição objetiva, transparente e de maior praticidade, pois os ativos associados 
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à prestação do serviço regulado são facilmente identificáveis, além de poderem ser 

auditadas pelo regulador.  

Além disso, a metodologia do custo de reposição pelo valor de mercado possibilita a 

determinação da base de remuneração das concessionárias por meio de critérios 

uniformes. Outras metodologias, usualmente envolvem ajustes para corrigir os efeitos 

inflacionários que podem levar a distorções.  

A correção monetária dos valores registrados nas contas do Ativo Permanente – 

procedimento adotado até 1995 – certamente distorceu os valores contábeis dos 

ativos das concessionárias.  

Adicionalmente, nem todas as concessionárias de distribuição de energia optaram 

pela correção monetária especial das contas do Ativo Permanente (tendo como 

contrapartida uma conta de reserva de capital) permitida pela Lei 8.200, de 22 de 

junho de 1991. 

A composição da base de remuneração inclui o ativo imobilizado em serviço 

vinculado à concessão de serviço público de distribuição de energia elétrica, 

deduzindo-se os valores de doações de consumidores e a depreciação acumulada.  

O Plano de Contas da ANEEL classifica os ativos entre as seguintes atividades, 

expostas a seguir sob a ótica da formação da base de remuneração: 

Ativos de Distribuição: aqueles relacionados com a atividade de distribuição de 

energia elétrica e subdivididos em: intangíveis; terrenos; edificações, obras civis e 

benfeitorias; máquinas e equipamentos; veículos; móveis e utensílios; e reintegração 

acumulada (depreciação).  

Um aspecto a ser considerado é o compartilhamento de serviços pelos ativos que 

integram o imobilizado de distribuição. Isto ocorre quando a concessionária utiliza 

 

20/65  

à prestação do serviço regulado são facilmente identificáveis, além de poderem ser 

auditadas pelo regulador.  

Além disso, a metodologia do custo de reposição pelo valor de mercado possibilita a 

determinação da base de remuneração das concessionárias por meio de critérios 

uniformes. Outras metodologias, usualmente envolvem ajustes para corrigir os efeitos 

inflacionários que podem levar a distorções.  

A correção monetária dos valores registrados nas contas do Ativo Permanente – 

procedimento adotado até 1995 – certamente distorceu os valores contábeis dos 

ativos das concessionárias.  

Adicionalmente, nem todas as concessionárias de distribuição de energia optaram 

pela correção monetária especial das contas do Ativo Permanente (tendo como 

contrapartida uma conta de reserva de capital) permitida pela Lei 8.200, de 22 de 

junho de 1991. 

A composição da base de remuneração inclui o ativo imobilizado em serviço 

vinculado à concessão de serviço público de distribuição de energia elétrica, 

deduzindo-se os valores de doações de consumidores e a depreciação acumulada.  

O Plano de Contas da ANEEL classifica os ativos entre as seguintes atividades, 

expostas a seguir sob a ótica da formação da base de remuneração: 

Ativos de Distribuição: aqueles relacionados com a atividade de distribuição de 

energia elétrica e subdivididos em: intangíveis; terrenos; edificações, obras civis e 

benfeitorias; máquinas e equipamentos; veículos; móveis e utensílios; e reintegração 

acumulada (depreciação).  

Um aspecto a ser considerado é o compartilhamento de serviços pelos ativos que 

integram o imobilizado de distribuição. Isto ocorre quando a concessionária utiliza 



 

21/65  

parte dos ativos dos serviços de distribuição de energia elétrica para prestar outros 

serviços não vinculados à concessão.  

Ativos de Geração: os ativos relacionados à geração de energia não compõem a 

base de remuneração das concessionárias do serviço público de distribuição de 

energia elétrica, até porque são atividades distintas. No entanto, tratamento 

excepcional deve ser dado aos ativos relacionados à geração própria e que estão 

incluídos nos contratos de concessão de distribuição de energia, os quais serão 

incluídos na base de remuneração. 

Ativos de Transmissão: as atividades de transmissão e de distribuição são distintas, 

assim, os ativos relacionados à transmissão não integram a base de remuneração das 

concessionárias do serviço público de distribuição de energia elétrica. 

Ativos da Administração: os ativos dedicados à atividade de administração não são 

integralmente utilizados no serviço público de distribuição de energia elétrica, pois 

suportam as demais atividades da concessionária.  

Em algumas concessionárias, a estrutura administrativa atende às atividades de 

geração, transmissão e distribuição. Além disso, tais ativos têm características não 

operacionais, ou seja, não são estritamente necessários para desempenho das 

atividades principais. Assim, para fins de sua inclusão na base de remuneração 

deverá ser determinado um índice de aproveitamento que expresse sua efetiva 

utilização para a atividade de distribuição. Além disso, considerando-se o princípio de 

eficiência econômica, deve-se evitar a inclusão de estruturas administrativas super 

dimensionadas na base de remuneração.  

Ativos de Comercialização: a atividade de comercialização está vinculada ao 

serviço público de distribuição de energia elétrica e consiste na compra e venda de 

energia elétrica e atendimento ao consumidor.  
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Os principais ativos associados a esta atividade são móveis e utensílios; equipamentos 

de informática e comunicação; e demais bens necessários à execução da atividade. 

Na base de remuneração apenas devem ser incluídos os ativos necessários ao 

atendimento dos consumidores cativos. Os ativos destinados ao atendimento de 

consumidores livres não devem compor a base de remuneração. 

Ativos não vinculados: segundo a Instrução Geral nº 8 do Manual de Contabilidade 

do Serviço Público de Energia Elétrica, atividades não vinculadas ao serviço público 

de energia elétrica referem-se a toda e qualquer operação realizada pela 

concessionária não diretamente relacionada ao objeto da concessão. Os ativos 

vinculados a tais atividades compõem a base de remuneração.  

As atividades não vinculadas à concessão do serviço de distribuição de energia não 

podem ser confundidas com aquelas que utilizam a estrutura já existente na empresa 

para complementar e apoiar os serviços objeto da concessão. 

Uma vez determinada a base de remuneração faz-se necessário definir os critérios 

para sua movimentação entre revisões tarifárias. Os eventos que ajustam a base de 

remuneração são: depreciação; adição de novos ativos (ou reavaliação de ativos 

existentes); atualização dos valores dos ativos estabelecidos inicialmente; e baixas de 

ativos.  

Depreciação: o cálculo da depreciação está estritamente relacionado com o 

método de formação da base de remuneração, sendo, portanto, elemento 

significativo no processo de revisão tarifária periódica.  

A taxa de depreciação define o tempo durante o qual os ativos prestarão serviços à 

empresa regulada e portanto integrarão a base de remuneração. Considerando que 

as taxas de depreciação estipuladas pelo Manual de Contabilidade do Serviço 

Público de Energia Elétrica, refletem a vida útil real dos bens, podem ser um bom 

estimador da permanência dos ativos na base de remuneração.  
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Adições de novos ativos: no período entre revisões tarifárias periódicas a adição de 

ativos à base de remuneração deverá seguir a metodologia definida no Manual de 

Contabilidade do Serviço Público de Energia Elétrica. Apenas deverão ser 

considerados os ativos vinculados à concessão do serviço público de distribuição de 

energia elétrica, classificados nas atividades de distribuição, administração, 

comercialização e geração – esta última observando-se a condição de 

excepcionalidade anteriormente mencionada.  

Na revisão tarifária, cabe ao regulador monitorar o planejamento de investimentos 

da distribuidora até a próxima revisão com vistas a assegurar que os investimentos 

previstos sejam considerados prudentes. Na revisão tarifária periódica, a ANEEL 

comparará os valores efetivamente investidos com os valores orçados e analisará 

eventuais discrepâncias.  

Baixas de Ativos: as baixas e transferências de ativos verificadas durante o período 

entre revisões tarifárias periódicas, devem ser efetuadas segundo o valor pelo qual os 

ativos baixados ou transferidos estão considerados na base de remuneração, de 

forma a garantir a consistência desse ajuste.  

Atualização dos valores dos ativos: os valores dos ativos que compõem a base de 

remuneração deverão ser atualizados de forma a refletir seus valores reais, pelo 

método do custo corrente e a compensar as variações de preços ocorridas no 

período entre revisões tarifárias. Para tanto, devem ser utilizados índices apropriados 

para cada grupo de ativos. 

 

Custos Operacionais 

Os custos operacionais foram calculados a partir da definição das principais tarefas 

que compõem a operação das empresas reguladas e a elas atribuindo-se os recursos 
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físicos (mão-de-obra e material) necessários avaliados a preços do mercado da 

região da concessionária.  

Essa abordagem, denominada “Empresa de Referência” permite que se 

estabeleçam parâmetros de mercado para os custos operacionais que sejam 

compatíveis com as condições geográficas, climáticas e econômicas do ambiente 

no qual opera a concessionária, de forma que os custos operacionais de referência 

não sejam construídos de forma subjetiva. 

Por outro lado, esse processo de estimação dos custos operacionais é “não invasivo”, 

pois não impõe a forma pela qual a concessionária gerencia seus custos 

operacionais.  

Nessas condições, a meta de custos eficientes pode ser entendida, também, como 

um incentivo para que níveis de custos eficientes sejam atingidos  pela concessionária 

ao longo do tempo. É necessário reconhecer que a empresa real enfrenta certas 

“heranças do passado” que não estão contempladas (e nem devem estar) no 

desenho regulatório da “Empresa de Referência” . 

 

Custo de Capital 

Para o cálculo da taxa de retorno a ANEEL adota a metodologia internacionalmente 

consagrada do Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of 

Capital - WACC), incluindo o efeito dos impostos sobre a renda.  

Esse enfoque busca proporcionar aos investidores um retorno igual ao que seria 

obtido sobre outros investimentos com características de risco comparáveis. A seguir, 

apresenta-se um resumo da metodologia e dos resultados obtidos. O WACC, segundo 

a metodologia da ANEEL, pode ser calculado da seguinte forma: 
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Onde: 

• ECROt  - Retorno sobre o Capital Próprio 

• ft - Retorno sobre o Capital de Terceiros 

• G - Capital Próprio 

• F - Capital de Terceiros 

• V - Alíquota do IRPJ + Alíquota CSLL 

 

Vamos analisar cada um destes componentes com maior cuidado. 

 

Estrutura de Capital 

Considerar a estrutura de financiamento para efeito do cálculo da remuneração do 

capital incluída nas tarifas decorre do fato de que, no mundo real, as empresas 

podem se valer da proporção entre capital próprio e dívida no capital total 

(alavancagem) para reduzirem seu custo de capital. 

Essa busca pelo o grau ideal de alavancagem considera que o custo de capital de 

terceiros é inferior ao custo de capital próprio, porém existe há uma restrição imposta 

pelo risco de default associado a elevados graus de alavancagem.  

Esse fato justifica uma abordagem regulatória para a composição do capital a ser 

remunerado, aqui denominada estrutura ótima de capital. Foram consideradas as 

estruturas de financiamento das concessionárias de distribuição do Brasil e em países 

que adotam regime regulatório similar ao brasileiro, porém, encontram-se em estágio 

mais maduro.  
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Assim, a estrutura ótima de capital baseou-se em dados empíricos das empresas de 

distribuição de energia elétrica dos seguintes países que adotaram o modelo 

regulatório de preços máximos: Argentina, Chile, Brasil, Austrália e Grã-bretanha.  

A partir da análise do comportamento da relação capital de terceiros/capital total 

(relação D/V) dessas empresas, foi estimada a estrutura ótima de capital para as 

concessionárias brasileiras de distribuição de energia elétrica.  

Primeiramente, obteve-se uma faixa de valores para a relação D/V do grupo de 

países formado por Argentina e Chile, aqui chamado de grupo 1. O agrupamento 

destes dois países decorre do fato de serem ambos economias em desenvolvimento, 

e apresentarem empresas de distribuição de eletricidade sujeitas ao regime de 

regulação por preços máximos. Como resultado, obteve-se uma faixa de 

alavancagem entre 36,38% e 55,28% para o Chile e entre 30,13% e 40,46% para a 

Argentina, e entre 33,25% e 47,87% para o grupo 1.  

A seguir, agruparam-se a Austrália e a Grã-Bretanha (grupo 2), países altamente 

desenvolvidos  e que adotam o regime de regulação por preços máximos no setor de 

distribuição de eletricidade. Aplicando-se a mesma metodologia, obteve-se uma 

faixa entre 60,93% e 63,94% para a Austrália, entre 31,15% e 51,24% para a Grã-

Bretanha, e entre 46,04% e 57,59% para o grupo 2.  

O próximo passo consistiu em combinar as faixas dos dois grupos, de maneira a se 

estimar a referência para as empresas brasileiras. Como resultado, obteve-se uma 

faixa entre 33,25% e 57,59%.  

Em princípio esse resultado poderia refletir o intervalo de variação esperado para 

empresas distribuidoras de eletricidade de países que já adotam o regime de 

regulação por “preços máximos” há mais tempo que o Brasil.  

Com base na relação D/V das empresas brasileiras, entre 51,22% e 70,11%, realizou-se 

a interseção dos resultados brasileiro de dos dois grupos de países, resultando na faixa 
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entre 51,22% e 57,59%. No entanto, foi promovido um último ajuste. Considerando o 

benefício fiscal dado a juros sobre dívida e capital próprio no Brasil, chega-se à 

conclusão que as empresas brasileiras têm relativamente menos incentivos para usar 

dívida comparativamente às empresas de outros países. Assim, julgou-se razoável 

admitir uma faixa entre 50% e 55% para a estrutura de capital no Brasil. Diante disso, a 

ANEEL adotou uma meta pontual de 50% para a participação de dívida no capital 

total de empresas brasileiras de distribuição de energia elétrica.  

 

Custo do Capital Próprio  

Para o custo de capital próprio se adota o método CAPM (Capital Assets Pricing 

Model), que busca identificar a percepção do mercado sobre os riscos do setor, 

partindo-se das seguintes premissas: 

i) Os ativos de distribuição de energia elétrica representam alternativas de 

investimentos que competem pelos recursos dos investidores potenciais 

com outros ativos; 

ii)  Os diversos ativos disponíveis proporcionam um retorno diretamente 

proporcional ao risco que representam;  

iii) Há um ativo “livre de risco” acessível a todos os investidores, cujo retorno 

serve de referência para mensurar o prêmio de risco exigido para investir 

em outros ativos, como os riscos associados às condições 

macroeconômicas de países em desenvolvimento, por exemplo.  

O custo de capital próprio assim calculado proporciona um retorno adequado sobre 

o capital investido, considerando apenas os riscos inerentes à atividade regulada, de 

forma a manter a atratividade de capital e, conseqüentemente, a sustentabilidade 
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da prestação do serviço no longo prazo. O modelo de custo do capital próprio pelo 

método Capital Asset Pricing Model (CAPM) encontra-se expresso na fórmula a seguir.  

 

thofhECRO ttttt +−+= +*β  

Em que: 

• ht - Taxa livre de risco. Foi adotado o rendimento do bônus do governo dos 

EUA com prazo de vencimento em 10 anos e duration3 de aproximadamente 8 

anos (UST10). Deve-se ressaltar que, para efeito de comparação entre dois 

fluxos de caixa, mais relevante que a data de vencimento dos fluxos de caixa 

é a duration desses fluxos. Portanto, é mais indicado trabalhar com esse tipo 

de título de renda fixa para estimar a taxa livre de risco aplicável ao caso de 

que se trata. O período considerado foi de março/1995 a junho/2002 e a taxa 

de juros nominais média anual apurada foi de 6,01%. 

• ot - Taxa de Retorno do Mercado. Foi calculada a partir do retorno médio da 

série histórica dos retornos diários do S&P500, um índice composto pelas ações 

das 500 maiores empresas negociadas na bolsa de Nova Iorque. Com base 

nas séries históricas de 1926 a 2000, o valor apurado para o prêmio pelo risco 

de mercado, ( ho tt − ), foi de 7,76%. 

• fβ - Beta desalavancado. Calculado da seguinte forma: 

o Cálculo do Beta alavancado para a amostra de empresas 

(predominantemente) de distribuição de energia elétrica dos EUA, isto 

                                                 

3 Prazo médio no qual o detentor do título terá recebido o pagamento total. 
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é, os Betas das empresas considerando sua estrutura de capital real, 

que exprime os riscos de negócio e financeiro da empresa; 

o Desalavancagem dos Betas obtidos para cada empresa, utilizando-se o 

grau de alavancagem específico de cada empresa e a alíquota de 

34% de imposto de renda dos EUA, obtendo assim o Beta associado ao 

negócio; 

o Cálculo da média aritmética desses Betas, cujo resultado chamar-se-á 

de Beta desalavancado; 

o Realavancagem dos Betas desalavancados das empresas da amostra 

relevante, usando-se a estrutura de capital estabelecida sob o enfoque 

regulatório e a alíquota de 34% de impostos, composta de 25% da 

alíquota do imposto de renda e 9% de Contribuição Social Sobre o 

Lucro Líquido.  

• tt - Outros prêmios de risco. Segundo a metodologia adotada pela ANEEL, 

estes prêmios de risco podem ser entendidos como a soma de três fatores: 

o Dt - Prêmio pelo Risco País. Calculado pela diferença entre o prêmio 

pelo risco soberano do Brasil e o prêmio pelo risco de crédito do Brasil.  

! O prêmio pelo risco soberano é o retorno adicional (spread) 

exigido de um título de renda fixa do governo brasileiro 

denominado em dólares em relação a taxa livre de risco.  

! O prêmio pelo risco de crédito Brasil é computado como o 

spread sobre a taxa livre de risco que estão pagando os bônus 

emitidos por empresas dos EUA com a mesma classificação de 

risco que o Brasil (B1). 
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o zt - Prêmio pelo Risco Cambial. Segundo a metodologia da ANEEL, o 

risco cambial é definido como a diferença entre a taxa de câmbio de 

um contrato futuro de um mês no primeiro dia útil de seu lançamento e 

a taxa de câmbio à vista, prevalecente na data de vencimento do 

contrato futuro. Por meio de procedimento estatístico (filtro de Kalman), 

é retirado dessa diferença um “ruído branco”. O prêmio de risco 

cambial calculado a partir dos dados mensais do mercado futuro de 

câmbio da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BMF) de julho de 1999 a 

junho de 2002 foi de 2,0%. 

o Tt - Prêmio pelo risco regulatório. A estimação do risco regulatório 

baseou-se na diferença entre os Betas das empresas americanas 

(regulação por taxa de retorno) e da Inglaterra (regulação por preços 

máximos). Como os dois países adotam regimes regulatórios 

diferenciados e ambos são economias de risco reduzido, foi 

considerado que a diferença entre os Betas deve refletir o risco 

adicional vinculado ao modelo regulatório.  

Ressalte-se que devem ser considerados os Betas desalavancados, caso 

contrário a medida do risco regulatório seria indevidamente afetada 

pelo grau de alavancagem. 

O Beta para empresas de distribuição de energia elétrica na Inglaterra 

foi estimado em 1,0. A desalavancagem desse Beta pela estrutura de 

capital ótima da Inglaterra (50% capital próprio e 50% capital de 

terceiros) e a alíquota de imposto de renda inglês de 30%, resulta no 

Beta desalavancado da Inglaterra de 0,588. Considerando-se que o 

risco do regime regulatório inglês é semelhante ao risco do modelo 

brasileiro, o prêmio pelo risco regulatório no Brasil em relação aos EUA 
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pode ser estimado como a diferença entre os betas daqueles dois 

países, multiplicado pelo prêmio pelo risco de mercado (rm-rf). 

 

Custo do Capital de Terceiros 

Para o custo de capital de terceiros a ANEEL adota uma abordagem similar à do 

capital próprio, ou seja, adiciona à taxa livre de risco os prêmios pelos riscos 

adicionais exigidos para se emprestar recursos a uma concessionária de distribuição 

no Brasil. Esse enfoque impede que as tarifas sejam afetadas por uma gestão 

financeira imprudente na captação de recursos de terceiros ou por decisões de 

endividamento que considerem interesses estranhos ao objeto da concessão.  

O custo do capital de terceiros foi calculado pelo método CAPM de dívida, conforme 

a seguinte expressão: 

 

zDEhf ttttt +++=  

Em que a variável adicional representa: 

• Et - Prêmio de Risco de Crédito. A ANEEL adota para esse componente a 

média, desde 1994, dos prêmios de risco de crédito exigidos dos títulos de 

longo prazo emitidos por empresas norte americanas com classificação de 

risco “BA1” que apresentem boa liquidez. Esse medida de risco resulta num 

prêmio de 3,67%. 
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2.3 - ANP 

 

O transporte de gás é o principal setor da indústria no qual os conceitos de equilíbrio 

econômico-financeiro estão claros na determinação tarifária. As diretrizes gerais 

desse conceito são dados pela a Portaria ANP 108-20004: 

 

Custos Operacionais. 

Os custos fixos de operação e manutenção são estimados em 3% a ano do 

investimento de reposição do gasoduto novo, desprezando-se a depreciação do 

ativo.  

Considerando que não há compressão no sistema de transporte, pressupõe-se que o 

gás é disponibilizado na entrada dos gasodutos de transporte em condições de 

pressão suficientes para o transporte. Desta forma, os custos variáveis de operação e 

manutenção são considerados desprezíveis. Ou seja, aos custos operacionais 

eficientes é atribuído o valor de 3% do custo de reposição da base de ativos. 

 

Base de Ativos 

Considerando o conjunto de gasodutos pertencentes à Petrobrás, a abordagem de 

avaliação da base de ativos foi diferenciada. Para os gasodutos de transporte 

                                                 

4 Esta portaria foi revogada e substituída por outra. No entanto, a metodologia básica continua sendo a 
apresentada nesta Portaria. 
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Guamaré-Pecém e Reduc-Regap foram utilizados os valores efetivamente investidos, 

informados pelo detentor das instalações. Para os demais gasodutos de transporte, os 

custos de investimento foram estimados pelo seu respectivo custo de reposição.  

Os custos de reposição foram estimados por um valor definido por metro (extensão) 

vezes polegada (diâmetro). A partir daí deduziu-se desse valor um montante 

equivalente à depreciação, calculada proporcionalmente ao tempo de uso das 

instalações. 

A depreciação, a ser aplicada para a obtenção do valor atual dos dutos, foi medida 

pela Tabela de Ross-Heidecke, a qual apresenta um fator de depreciação baseado 

no estágio da vida útil5 dos dutos. A ANP adotou a taxa de câmbio de 1,80 R$/US$, 

para calcular uma estimativa do valor atual de cada gasoduto. O valor residual dos 

gasodutos ao final do período de avaliação foi estabelecido com base na parcela 

não depreciada do duto no ano final da avaliação.  

 

Custo de Capital 

Nessa avaliação considerou-se a taxa interna de retorno de 15% ao ano e que o 

investimento foi totalmente realizado com capital próprio. 

 

Impostos 

No cálculo foram considerados  imposto de renda (25%), Contribuição Social sobre o 

Lucro Líquido (9%), PIS (0,65%), Cofins (3%). ICMS e CPMF não foram incluídos. Para 

                                                 

5 Porcentual da vida útil em que se encontram as instalações considerando o ano de início de operação e uma 
vida útil (física) de 30 anos. 
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Custo de Capital 

Nessa avaliação considerou-se a taxa interna de retorno de 15% ao ano e que o 

investimento foi totalmente realizado com capital próprio. 

 

Impostos 

No cálculo foram considerados  imposto de renda (25%), Contribuição Social sobre o 

Lucro Líquido (9%), PIS (0,65%), Cofins (3%). ICMS e CPMF não foram incluídos. Para 

                                                 

5 Porcentual da vida útil em que se encontram as instalações considerando o ano de início de operação e uma 
vida útil (física) de 30 anos. 
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efeito de cálculo do Imposto de Renda, considera-se uma depreciação fiscal linear 

em 10 anos. 

2.4 – O Caso Britânico 

Neste pequeno texto, iremos discutir as escolhas metodológicas associadas com a 

diferença entre o valor da base de ativos calculada pelo método do custo de 

reposição e o valor da firma – base de ativos remuneráveis – calculada de acordo 

com o valor de venda da British Gas no leilão de privatização. Esta discussão pode 

nos fornecer subsídios importantes para discussão do conceito de base de ativos 

remuneráveis (RAB) a ser utilizado pela COMGÁS no presente processo de revisão 

tarifária. 

A British Gas (doravante denominada BG) foi privatizada em dezembro de 1986, por 

meio da venda do bloco controlador em bolsa. As ações deste bloco controlador 

foram vendidas a um preço que implicava um valor para a firma (market 

capitalization) a um desconto substancial ao valor de reposição (replacement cost) 

dos seus ativos líquidos. Este desconto é denominado Market-to-Assets ratio, ou MAR. 

Para a determinação da taxa de retorno da firma, este MAR possui um papel chave, 

pois a diferença entre estes dois conceitos de valor da base de ativos (valor de 

substituição e valor de ações em bolsa) pode gerar diferenças significativas na taxa 

de retorno auferida pela BG. A solução encontrada pela Ofgas e pela BG foi o 

ajustamento do Custo de Capital – o WACC – por este MAR. O cálculo deste MAR 

realizado para dezembro de 1991 gerou um valor de cerca de 62%. 

Este ajustamento é necessário, pois o WACC reflete os valores de mercado a partir do 

momento da privatização.  O regime de regulação de preços para a distribuição do 

gás, por outro lado, deve ser avaliado a partir da rentabilidade observada para a 

concessionária e do valor da base de ativos da BG. Antes de utilizar o WACC para 

refletir a taxa de retorno da BG, ele deveria então ser ajustada para refletir o menor 
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valor atribuído pelo mercado para a base de ativos da BG em relação ao valor 

contabilizado por custo de reposição da mesma. 

A aplicação do conceito descrito acima, bem como os resultados obtidos para o 

caso da revisão tarifária britânica de 1991, estão expostos na tabela 1 a seguir. 

 

Tabela 1 – WACC proposto convertido para retornos sobre os ativos 

 

Em resumo, no caso britânico a solução encontrada para resolver a questão 

referente à diferença entre os diferentes possíveis valores obtidos para a base de 

ativos foi o ajustamento (redução) da taxa de retorno para refletir a avaliação dos 

ativos por parte do mercado. Na prática, depreende-se que o conceito de ativos 
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utilizado para a determinação de preços tais que remunerem adequadamente os 

acionistas é o de valor de mercado. 

2.5 – O Caso Americano 

Neste texto, iremos analisar quais foram as principais decisões referentes ás escolhas 

de critérios de base de remuneração para empresas reguladas nos Estados Unidos, 

com um foco especial na regulação da indústria de gás natural. 

A estrutura regulatória americana com respeito ao gás natural é bastante complexa, 

envolvendo várias esferas decisórias daquele país. Além disso, o judiciário possui 

também um papel importante com relação a determinação dos conceitos de base 

de remuneração de ativos. 

Esta estrutura, e em especial a ação judicial fez com que o conceito utilizado para a 

determinação da base de remuneração de ativos relevante ficasse mal definida 

durante um período significativo. Este período foi desde o final do século XIX – com a 

decisão no caso Smyth v. Ames, que definiu o conceito obscuro de “valor justo” (fair 

value) como sendo o mais adequado para a determinação da base de 

remuneração. Este conceito de “valor justo” foi expresso na decisão jurícica como 

sendo calculado com base em um dos quatro critérios a seguir: 

 

• Custo de Construção e Despesas com Melhorias (custo Contábil) 

• Valor Contábil do Capital Próprio e do Capital de Terceiros 

• Valor de Mercado do Capital Próprio e do Capital de Terceiros 

• Valor Atual da Construção e Melhorias (custo de Reposição) 

• Capacidade de geração de lucros da construção 

• Despesas de Operação 
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Destas seis metodologias, a jurisprudência subseqüente foi se consolidando em torno 

de custo histórico e custo de reposição, até o ano de 1946. Naquele ano, uma 

decisão da Suprema Corte no caso FPC vs. Hope criou uma jurisprudência tal que a 

maior parte das comissões estaduais de regulação passou a utilizar a noção de custo 

histórico como base para o estabelecimento de tarifas para os usuários. 

Como exemplo, no ano de 1991 de um total de 53 comissões regulatórias nos EUA, 44 

utilizavam o conceito de custo histórico para determinar o valor da base de 

remuneração, enquanto 7 utilizavam alguma versão do conceito de “valor justo”, e 2 

analisavam os casos separadamente, sem utilizar a priori nenhum dos tipos de 

conceito. 

 

3 – Equilíbrio Econômico-Financeiro – A perspectiva de mercado 

Após analisarmos a perspectiva regulatória, o passo seguinte é analisar a perspectiva 

de mercado sobre o conceito de equilíbrio econômico-financeiro. É importante notar, 

inicialmente, que a perspectiva que o investidor possui acerca deste tópico é 

fundamentalmente distinta da perspectiva do regulador.  

O objetivo principal do investidor é obter o maior retorno possível em seu negócio, 

enquanto que o regulador possui como meta a replicação das condições 

observadas de eficiência econômica em um mercado competitivo hipotético.  

Mesmo tendo objetivos distintos, ainda assim é possível utilizar-se das metodologias de 

mensuração de valor com um objetivo de determinação de equilíbrio econômico-

financeiro para uma empresa regulada. Para compreendermos melhor esta 

afirmação, primeiramente se faz necessária a compreensão dos conceitos de lucro e 

valor econômico. 

O primeiro destes conceitos é o de lucro econômico, o qual está intrinsecamente 

atrelado ao conceito de custo de oportunidade.  
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O conceito de custo de oportunidade leva em consideração o total de custos – 

diretos e indiretos, explícitos ou implícitos – associados a um dado curso de ação. Este 

conceito difere, portanto, de custos sob a ótica contábil, o qual engloba somente os 

desembolsos efetivamente realizados. 

Em termos de operação de uma empresa, o conceito de lucro contábil é em uma 

primeira aproximação, a diferença entre as receitas e os custos operacionais e 

financeiros (despesa com juros).  

O lucro econômico é a diferença entre as receitas e custos operacionais, financeiros 

e a remuneração necessária para que os investidores do capital não se sintam 

incentivados a abandonar o negócio. 

A importância deste conceito reside no fato de considerar explicitamente o ponto de 

vista dos investidores na empresa. De outra forma, a mensuração do lucro, 

simplesmente do ponto de vista contábil, não permite concluir se os acionistas estão 

recebendo uma remuneração considerada por eles justa em relação aos seus 

objetivos.  

Ressalte-se a semelhança entre esta noção e a exposição de Lopes Meirelles (1981) 

citado em Wald (2002) para o conceito de equilíbrio econômico-financeiro. 

O segundo conceito, o de valor econômico, está relacionado com o primeiro à 

media que o lucro econômico é o adicional de lucro sobre a remuneração 

considerada adequada e atrai investidores ao negócio.  

Ainda que pareça simples, a operacionalização do conceito de lucro econômico a 

partir de dados contábeis facilmente obteníveis pode ser complexa. Este fato 

ocasionou o surgimento de diversas metodologias destinadas a sintetizar estes 

conceitos para permitir a mensuração do lucro econômico a partir de dados 

contábeis. 
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A geração de valor econômico é o resultado que a empresa gera em excesso ao 

montante necessário para remunerar o capital aplicado a uma taxa competitiva. Ou 

seja, a empresa somente gera lucro, do ponto de vista econômico, se o lucro 

exceder o custo de oportunidade do capital aplicado. (Martin, 2002) 

Conceitualmente, temos a seguinte definição: 

Lucro 
Econômico = 

Lucro Líquido 
Operacional Após 

Impostos 
- Encargos sobre todo o 

capital aplicado 

 

O conceito subjacente ao lucro econômico é de que os investidores somente terão 

incentivo para manter seu capital aplicado na empresa caso seus resultados ao 

menos remunerem seu investimento. Caso contrário o capital buscará projetos que o 

façam. Este conceito também é embasado em teoria econômica (Pindyck e 

Rubinfeld (1998)). Além disso, estes conceitos podem ser aproveitados como forma de 

aferição do desempenho econômico-financeiro de uma firma. Neste sentido, as 

métricas também ganham aplicabilidade como instrumentos regulatórios. 

Para o cálculo da geração de valor, uma medida importante a ser calculada é o ROI 

(Return on Investment – Retorno sobre o Investimento). Medidas contábeis de retorno 

como ROE, RONA e ROCE sofrem com várias distorções. O ROGI elimina muitas destas 

distorções e é uma medida de retorno muito mais útil nos negócios. O CFROI é a 

métrica mais exata do verdadeiro ROI de um negócio e pode ser usado diretamente. 

Estas métricas são6: 

• EVA (Economic Value Added) 

                                                 

6 Esta seção é baseada em grande medida em Martin (2000). 
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• CVA (Cash Value Added) 

O EVA é calculado como o NOPAT7 menos o capital empregado a valor contábil 

multiplicado pelo custo de capital. Apesar de incorporar o custo de capital no seu 

cálculo o EVA permanece com algumas deficiências contábeis, que levam a 

distorções na interpretação dos resultados.  

As distorções que podem ocorrer no cálculo do retorno se dão em função daquilo 

que é incluído ou excluído do cálculo. Fatores como leasings, não contabilizados, 

ágio de compra, inflação, depreciação acumulada e contabilização dos estoques 

(FIFO, LIFO), dentre outros, devem ser considerados tanto do ponto de vista 

econômico como do comportamental. 

Entretanto, devemos notar que a evolução do ROI é mais importante do que seu 

próprio valor. As métricas de ROI devem proporcionar indicações exatas de quando 

os retornos estão melhorando, comparações precisas com o custo de capital a fim 

de assinalar o valor potencial de reinvestimento e uma comparação adequada com 

grupos similares para identificar o potencial de melhoria ou manutenção dos níveis de 

ROI. 

Uma observação importante é que ao considerar o capital a valor contábil já 

depreciado o EVA leva a resultados negativos quando o investimento é novo e o 

valor dos ativos ainda estão pouco depreciados e torna-se positivo ao longo dos 

períodos conforme o ativo vai sendo depreciado, apesar de ainda apresentar fluxos 

de caixa constantes. 

O Cash Value Added (CVA) é uma metodologia com objetivos similares ao do EVA, 

mas remove as distorções de contabilidade com o foco no fluxo de caixa e do caixa 

investido. Essas medidas melhoram a precisão da métrica. O CVA é calculado como 

                                                 

7 Net Operating Profits After Taxes (Lucros Operacionais Líquidos depois dos Impostos). 
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o Fluxo de Caixa (NOPAT mais Depreciação) menos a depreciação econômica e 

menos a despesa pelo uso do capital. Para a operacionalização desta medida, é 

necessário calcular inicialmente o CFROI (Cash Flow Return on Investment). 

O CFROI é uma métrica de desempenho econômico com base no fluxo caixa 

sustentável de longo prazo que a empresa gera num determinado ano. O CFROI é 

medido como porcentagem do capital investido nos ativos da empresa.  

A mensuração do desempenho econômico com base no CFROI leva em 

consideração o capital (em moeda de poder aquisitivo constante) investido 

necessário para a geração do fluxo de caixa, ao invés dos valores contábeis 

depreciados. O lucro contábil deve também ser traduzido para um conceito de fluxo 

de caixa. 

Ao calcular-se o retorno sobre a base de remuneração pela metodologia do CFROI, 

deve-se estimar o montante dos investimentos necessários para preservar a 

capacidade dos ativos prestarem serviços e gerarem receitas, o qual denomina-se 

investimento de reposição ou depreciação econômica. Portanto, o investimento de 

reposição é elemento fundamental ao cálculo do CFROI e será mais 

detalhadamente discutido adiante.  

O CFROI é uma métrica econômica do desempenho de uma empresa que reflete a 

TIR média implícita no conjunto de projetos de investimento existente. Portanto, 

poderíamos dizer de forma simplificada que o CFROI é uma métrica de cálculo da 

taxa interna de retorno que envolve 3 etapas: 

1. Conversão dos lucros contábeis em fluxo de caixa (ou seja, o caixa gerado 

antes do investimento de capital.) 

2. Lidar com o valor em base caixa total (moeda corrente) investido em um 

negócio para produzir aqueles fluxos de caixa, e não com valores contábeis 

depreciados. 

 

41/65  
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3. Reflexão da vida pela qual o fluxo de caixa será produzido pelos ativos, seja 

por meio da subtração de uma “depreciação econômica”, seja através do 

cálculo da TIR sobre uma vida de ativos finita. 

O Fluxo de Caixa Operacional Bruto deve ser ajustado pela inflação e deve 

representar o caixa total gerado pela empresa antes do reinvestimento para 

reposição/manutenção da base de ativos. 

Como resultado, teremos: 

ajustadobrutotoInvestimen
issustentávecaixadeFluxosCFROI =  

Ao compararmos o CFROI com o custo de capital da empresa, teremos como a 

diferença o lucro econômico. A medida do lucro econômico com base no CFROI é o 

Cash Value Added – CVA. 

O modelo CFROI é utilizado para avaliar o desempenho dos projetos conduzidos pela 

empresa. O seu cálculo fornece a taxa de remuneração do capital investido por 

meio da avaliação dos fluxos de caixa. As vantagens em se utilizar este modelo em 

relação ao lucro contábil são: Converter os lucros contábeis em fluxos de caixa; lidar 

com os valores totais investidos para produção dos fluxos de caixa ao invés dos 

valores de depreciação dos balanços; considerar a vida útil pela qual os ativos 

gerarão receitas. 

Ao calcular-se o CFROI Deve-se tomar o cuidado de compatibilizar os fluxos de caixa 

e os investimentos, por meio de ajustes para considerar os efeitos inflacionários. Na 

formulação do CFROI, os Fluxos de Caixa sustentáveis resultam do Fluxo de Caixa 

Operacional menos o investimento de reposição ou depreciação econômica. Como 

se observa no exemplo: 
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 Fluxo de Caixa Operacional Bruto  $1.000,00 

 (-) Depreciação econômica    200,00 

 Fluxos de Caixa Sutentável  $800,00 

 Investimento Bruto ajustado  $10.000,00 

 CFROI (= 800/10.000)  8%  

 

O cálculo do Fluxo de Caixa Operacional Bruto segue da seguinte metodologia: 

 

Descrição Valor (R$) 

Receita Líquida 100,0 

(-) CMSV (Inclusive Deprec.) 50,0 

(-) Desp. Operacionais  25,0 

EBIT 25,0 

NOPLAT [EBIT x (1-T)]= 25 x (1-34%) 16,5 

(+) Dedutib. - Juros s/ Cap. Próp.  2,0 

NOPLAT Ajustado 18,5 

(+) Depreciação 20,0 

(+) Ajuste pela Inflação 1,5 

Fluxo de Caixa Bruto Ajustado 40,0 
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3.1 CVA X EVA 

O CVA é uma metodologia com objetivos similares ao do EVA, mas remove as 
distorções de contabilidade, com o foco no fluxo de caixa e do capital investido. 
Essas medidas melhoram precisão da métrica. 

O CVA é calculado como o Fluxo de Caixa (NOPAT mais Depreciação) menos a 
depreciação econômica e menos a despesa pelo uso do capital 

A tabela ao lado ilustra o 

exemplo de um investimento 

em uma fábrica. O 

investimento custa 12 milhões 

(sendo 10 milhões em ativos 

fixos e 2 milhões em capital de 

giro) e têm vida estimada de 

14 anos. A TIR do projeto é de 

10% e o custo de capital 

também é 10% viabilizando o 

projeto. O investimento irá 

projetar para os próximos anos 

fluxos de caixa de $1.557.000 

por ano. Como podemos ver, o 

EVA apresenta valores 

negativos nos primeiros anos, e 

apresenta valores muito 

positivos nos últimos anos. Já o 

CVA permanece constante. O valor final apresentado pelo CVA é igual a zero, o que 

significa que o investimento está remunerando exatamente o custo do capital 

investido. Apesar do CVA apresentar maior precisão, esta métrica, da mesma forma 

que as outras, ignora o fluxo de caixa livre. 

EVA
Ano 1 Ano 6 Ano 12

1 NOPAT 843 843 843
2 Capital a valor 
contábil 11.286 7.716 3.432

3 Custo de Capital 10% 10% 10%
4 Despesas pelo 
uso do capital 129 772 343

EVA = ( 1 - 4 ) (286) 71 500

CVA
Ano 1 Ano 6 Ano 12

1 NOPAT 843 843 843
2 Depreciação 714 714 714
3 Fluxo de caixa 1.557 1.557 1.557
4 Depreciação 
econômica 357 357 357

5 Caixa investido 12.000 12.000 12.000
6 Custo de Capital 10% 10% 10%
7 Despesas pelo 
uso do capital 1.200 1.200 1.200

CVA = ( 3 - 4 - 7 ) 0 0 0
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O CFROI representa o fluxo de caixa sustentável gerado por um negócio em um 
dado ano como um percentual do caixa investido para custear os ativos usados no 
negócio. 

Uma das vantagens do CFROI é que ele pode ser ajustado pela inflação caso ela 
seja significativa para a avaliação. Tanto o fluxo de caixa como o capital investido 
devem ser expressos moeda corrente. 

O Cálculo do CFROI Usando o Método TIR 

O cálculo do CFROI é feito em dois momentos. Em um primeiro momento deve-se 
ajustar todas as informações contábeis que serão utilizadas para moeda corrente. 
Alguns ajustes merecem destaque: 

! Todos os ativos envolvidos na geração do fluxo de caixa são reconhecidos 
(portanto todos os leasing operacionais são capitalizados) 

! Todos os ativos são considerados em moeda corrente equivalente, ou seja, o 
investimento histórico relevante antes da dedução da depreciação 
acumulada é expresso em termos de moeda corrente. A comparação dos 
ativos avaliados em moeda corrente com o fluxo de caixa também em 
moeda corrente garante que uma métrica consistente possa ser calculada. 

No segundo momento do cálculo, traduzimos o desempenho de caixa anual em 
uma representação do desempenho econômico. O uso de índices não percebe a 
realidade econômica de que as empresas possuem ativos com diferentes 
composição e tempo de vida útil e o quão importantes são essas diferenças no 
desempenho e no valor. 

O CFROI supõe que o fluxo de caixa será gerado no decorrer da vida normal dos 
ativos utilizados. O cálculo do CFROI não assume mudança futura na relação entre o 
fluxo de caixa e o total de ativos, uma vez que é uma medida de desempenho atual. 
O CFROI representa, portanto, a média de retorno de todos os projetos existentes de 
um negócio em um dado momento. 

Presume-se que o fluxo de caixa permaneça constante ao longo da vida útil dos 
ativos, entretanto o desempenho pode variar ano a ano, como acontece com os 
retornos contábeis. 
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Depreciação econômica ou investimento de reposição 

A depreciação contábil representa uma parcela do custo de aquisição do ativo 

alocado ao período fiscal durante um prazo de vida útil, ou determinado 

discricionariamente, ou resultante de regulamentação específica. Já a depreciação 

econômica, representa o montante do fluxo de caixa da empresa que deve ser 

reinvestido a cada período para sustentar o atual nível real de produção. (Bodie, 

Kane e Marcus, 2000). 

Dentre as formas de se calcular a depreciação econômica, a metodologia do CFROI 

adota o Fundo de Amortização - sinking-fund method  

Fundo de Amortização - Sinking fund method 

Esse método consiste em calcular as quotas de depreciação econômica de cada 

período como uma contribuição a um fundo de amortização. Este fundo é 

capitalizado a uma taxa de remuneração e visa a acumular o valor de reposição do 

ativo ao final de sua vida útil, bem como remunerar o capital aplicado no fundo. 

O método do fundo de amortização baseia-se nos cálculos do valor presente 

utilizados em orçamento de capital. Para capitalização usa-se a taxa do custo de 

capital do projeto (ou da empresa); ou Taxa Interna de Retorno – TIR; ou a taxa de 

aplicação dos recursos num fundo constituído para tal fim. 

De acordo com este método, as quotas de depreciação são tratadas como 

pagamentos ao fundo a cada período. Estes pagamentos são capitalizados de forma 

que ao final da vida útil do ativo tenha-se um montante equivalente ao necessário 

para reposição do ativo em questão. 

Considerem-se as seguintes premissas para um cálculo ilustrativo: 

o O custo de aquisição do ativo é $6.000,0 

o A vida útil é de 4 anos 
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o Taxa de capitaliazação é de 10% ao ano em termos reais. 

o O valor residual é 25% do valor inicial ($1.500,0) 

Estima-se o valor de reposição calculando-se o valor futuro do investimento atual 

($6.000,0) calculado pela fórmula: 

0,785.8r)1(VCVF n =+= , 

Onde: 

VF = valor futuro do custo do ativo; 

r = taxa de capitalização aplicada ao projeto. 

Para se obter o valor das quotas de depreciação ou amortização (pagamentos) 

aplica-se a seguinte fórmula: 

∑ +
=

×=
t

t

t
t

1
)r1(CVF , 

Onde: 

VF = valor de reposição do ativo; 

Ct = cota de depreciação na data t referente ao período encerrado em t; 

r = taxa de capitalização aplicada ao projeto; 

t = número do período. 

 

Ao aplicar a fórmula do cálculo para o exemplo dado chegamos ao seguinte fluxo 

de entradas e saídas de caixa: 
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VR = $1.500
VF = $7.285

$8.785

($1.570) ($1.570) ($1.570) ($1.570)

n = 4
i = 10,0%

Ct = 1.570 
VR = 1.500  

Percebe-se, assim, que o valor futuro dos pagamentos somado ao valor residual (VR) 

é igual ao valor de reposição do ativo ao final de sua vida útil ($8.785,0) mais a 

remuneração anual de 10% ao capital aplicado no ativo (R$6.000 no momento 

inicial). 

De acordo com a tabela abaixo, ao fazer a conta inversa, percebe-se que a soma 

do valor presente dos pagamentos e do valor residual descontados à mesma taxa 

(10%) é igual ao valor contábil do ativo ($6.000,0) na data inicial. 

Valor Contábil do 
Ativo

Cotas de 
Depreciação

VP das Cotas de 
Depreciação e Valor 

Residual

1 $6.000 $1.570 $1.427
2 $1.570 $1.297
3 $1.570 $1.179
4 $1.570 $1.072

VR $1.500 $1.025
Total $6.000  

Esse método é bem aceito na amortização de recebíveis e compromissos de longo 

prazo, mas é menos utilizado nos caso de ativos fixos. 
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Os principais pontos de atenção para a aplicação do método do fundo de 

amortização para o cálculo da depreciação de ativos são: 

a) Poucos ativos tendem a gerar receitas de valor constante ou crescente 

(no caso de distribuição de gás, a receita tende a ser estável ou 

previsível). 

b) Os custos de reparo e manutenção geralmente são crescentes. 

c) A eficiência operacional normalmente diminui com a idade do ativo 

(no caso de dutos e instalações de distribuição de gás, a produtividade 

será constante se efetuada  a correta manutenção). 

A depreciação econômica é o valor que deve ser investido ao custo de capital da 

empresa durante a vida útil do ativo para que se recupere seu valor original. Pode-se 

calcular o custo da depreciação econômica pela seguinte fórmula: 

1)entoreinvestimdeTaxa1(
toinvestimenRedeTaxa

N

ativosdos
oDepreciaçã

deCustos

Econômica
oDepreciaçã

−+
×=  

Encontrado o valor da depreciação econômica basta subtraí-lo do fluxo de caixa 

operacional bruto para obter o fluxo de caixa sustentável e assim encontrar o CFROI. 

É importante notar que esta metodologia também utiliza conceitos de Base de 

Remuneração, Custo Operacional Eficiente e Depreciação. No entanto, esta métrica 

utiliza estes conceitos com base em um conjunto diferente de hipóteses, o que 

justifica a utilização desta metodologia como uma forma alternativa de avaliação de 

desempenho econômico-financeiro por parte da CSPE. 
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Revisão Tarifária das Concessionárias de Gás Canalizado.  Vamos analisar mais 

especificamente os seguintes pontos. 

• Conceituação de Equilíbrio Econômico-Financeiro 

• Definição de Custos Operacionais Eficientes 

• Definição de Base de Remuneração Regulatória 

 

Conceituação de Equilíbrio Econômico-Financeiro 

Conforme exposto na seção 3, páginas 8 a 10 de CSPE (2003), está claro que a 

principal metodologia a ser aplicada para a avaliação de equilíbrio econômico-

financeiro é a de Fluxo de Caixa Descontado. Textualmente, a CSPE afirma: 

 

“O cumprimento das relações entre os parâmetros da equação do FCD [Fluxo de Caixa 

Descontado] assegura a preservação da condição de equilíbrio econômico-financeiro da 

concessão, definida na revisão tarifária. A equação do FCD é então uma ferramenta 

essencial da revisão tarifária, já que permite restabelecer essa condição de equilíbrio 

durante o ciclo seguinte à revisão, se ocorrer alguma circunstância que a altere” (CSPE 

(2003), p. 22). 

De acordo com o exposto anteriormente, esta metodologia se baseia no 

estabelecimento de tarifas iniciais (denominadas 2R ) que tornem o valor presente das 

receitas suficiente para assegurar uma rentabilidade capaz de cobrir os custos 

operacionais da empresa privatizada e remunerar o capital investido à taxa do custo 

de oportunidade do capital investido – WACC. 

Este conceito atende aos objetivos do regulador à medida que busca incentivar a 

eficiência operacional das empresas concessionárias. Além disso, permite que os 

ganhos de eficiência sejam traduzidos em ganhos para os consumidores, 

especialmente na forma de menores preços. 
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Considera-se que o conceito de equilíbrio econômico-financeiro, de uma forma 

geral, deve atender aos seguintes critérios: 

• Consistência com os objetivos da regulação por incentivos (e.g. price cap) – 

ou seja, o conceito utilizado deve induzir a operadora concessionária a obter 

ganhos de eficiência. 

• Facilidade computacional – a aplicação do conceito deve ser pouco 

complexa e facilmente replicável. 

• Transparência operacional – o conceito deve ser aplicável de forma clara 

para todas as partes envolvidas (o Poder Concedente, a Agência Regulatória, 

os Consumidores e as Empresas Concessionárias). 

• Robustez e Estabilidade – O conceito a ser utilizado deve produzir valores 

consistentes mesmo se adotados diferentes métricas para seus elementos de 

entrada, os seja, os resultados não devem oscilar bruscamente em 

decorrência de alterações de cenários. 

Considerando estes pontos, a recomendação no presente relatório é de 

manutenção da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado para a avaliação do 

equilíbrio econômico-financeiro da concessionária.  

A partir deste conceito, o que se passa a analisar é justamente a adequação dos 
elementos necessários para uma implementação correta da metodologia. Estes 
elementos são expostos a seguir. 

 

Definição de Custos Operacionais Eficientes 

Na página 9 de CSPE (2003) é apresentada a metodologia defendida pela CSPE com 

respeito à determinação dos Custos Operacionais Eficientes das operadoras 

concessionárias. Naquele documento, a CSPE esclarece o seu objetivo de determinar 
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referenciais (benchmarks) para cada um dos processos e atividades (denominados 

P&A) de uma concessionária de gás canalizado.  Esta metodologia será aplicada em  

cinco etapas. 

Na primeira delas, a concessionária apresentará os custos operacionais por processo 

e atividade de acordo com o Apêndice II de CSPE (2003), os quais estão divididos em 

três categorias: 

• Custos e Despesas Operacionais dos Ativos a serem Incorporados 

• Custos e Despesas Operacionais das instalações a serem renovadas 

• Volume das perdas de gás na rede de distribuição 

Para cada uma destas categorias, os valores devem ser desagregados da seguinte 

forma: 

• Operação e Manutenção dos Ativos 

• Gestão Comercial 

• Gestão da Aquisição e Transporte de Gás 

• Serviços Taxados 

• Atividades Não Correlatas 

Os custos referentes às Atividades Não Correlatas somente serão incluídos dentre os 

custos operacionais para o cálculo da tarifa à medida que a referida atividade 

produza impactos positivos sobre o serviço básico prestado pela concessionária. 

A segunda etapa consistirá na avaliação dos valores fornecidos pela concessionária 

para as mencionadas rubricas, comparando-os com cotações de preços de 

mercado para serviços utilizados para a operação de uma concessionária.  

A terceira etapa consiste na interação entre a CSPE e a concessionária para a 

determinação dos valores finais para custos operacionais. 
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A determinação dos valores para Custos Operacionais Eficientes deve se balizar pelos 

seguintes critérios:  

• A metodologia utilizada não deve gerar valores que desincentivem a busca 

de ganhos de eficiência operacional. 

• A metodologia não deve produzir custos operacionais incompatíveis com os 

limites de eficiência operacional; ou seja, o valor de custos operacionais a ser 

incluso na determinação de 2R deve ser alcançável pela concessionária ao 

longo da vigência do segundo ciclo. 

Considerando estes critérios, recomenda-se que a metodologia de determinação dos 

Custos Operacionais Eficientes seja especificada de forma mais detalhada e 

completa.  

Mais especificamente, recomenda-se que a construção de benchmarks seja feita 

levando-se em consideração parâmetros operacionais diretamente comparáveis. Ou 

seja, a alternativa de construção de uma “empresa de referência” no caso em 

questão pode levar ao estabelecimento de valores para os custos operacionais 

eficientes que não sejam replicáveis pela empresa regulada.  

 

Determinação e Estimação da Base de Remuneração Regulatória - BRR 

Neste tópico aborda-se a Base de Remuneração Regulatória - BRR, ou Base de Ativos 

Remuneráveis sobre a qual será calculada a “rentabilidade adequada” 8. Pelo 

                                                 
8 Décima Subcláusula do Contrato de Concessão - Para permitir à CONCESSIONÁRIA a oportunidade de obter 

uma rentabilidade apropriada sobre sua base de ativos, a CSPE levará em conta: 

1. a razão dívida/capital próprio da CONCESSIONÁRIA; e 

2. o custo de oportunidade do capital. 
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contrato de concessão para exploração de serviços públicos de distribuição de gás 

canalizado, no valor da base de ativos remuneráveis somente devem ser incluídos os 

ativos relacionados a prestação de serviços. Esta base de ativos deverá ainda estar 

registrada de acordo com o Plano de Contas publicado pela CSPE. 

A relação de rubricas que compõe o Plano de Contas da CSPE está de acordo com 

os padrões contábeis, e registra os ativos nos grupos Ativo Circulante, Realizável a 

Longo Prazo e Permanente.  No Ativo Circulante e Realizável a Longo Prazo 

contabilizam-se especialmente as Disponibilidades e Títulos e Valores Mobiliários, os 

Créditos Concedidos e os Estoques.  

No Ativo Permanente registram-se os bens classificados nas seguintes categorias: 

Intangíveis, Terrenos, Edificações, Obras e Benfeitorias, Máquinas e Equipamentos 

Operacionais, Equipamentos de Transporte, Equipamentos e Móveis Administrativos.  

Estes itens estão classificados de acordo com as várias atividades relacionadas à 

distribuição de gás canalizado, quais sejam: Produção, Transportes, Distribuição de 

Gás Canalizado, Comercialização, Importação, Carregamento e Armazenamento. 

Este plano de contas, no entanto, prescinde de contas específicas para registro do 

valor do diferencial entre o preço mínimo de leilão e o valor contábil dos ativos 

(“diferencial”).  Este diferencial deve ser considerado como elemento central para a 

determinação da base de ativos remuneráveis ou base de remuneração regulatória 

(BRR), sobre a qual será calculada a remuneração do capital aplicado ao negócio 

explorado pela COMGAS. Esta é a razão pela qual o valor do diferencial será 

analisado a seguir. 

                                                                                                                                                     

 

 

54/65  

contrato de concessão para exploração de serviços públicos de distribuição de gás 

canalizado, no valor da base de ativos remuneráveis somente devem ser incluídos os 

ativos relacionados a prestação de serviços. Esta base de ativos deverá ainda estar 

registrada de acordo com o Plano de Contas publicado pela CSPE. 

A relação de rubricas que compõe o Plano de Contas da CSPE está de acordo com 

os padrões contábeis, e registra os ativos nos grupos Ativo Circulante, Realizável a 

Longo Prazo e Permanente.  No Ativo Circulante e Realizável a Longo Prazo 

contabilizam-se especialmente as Disponibilidades e Títulos e Valores Mobiliários, os 

Créditos Concedidos e os Estoques.  

No Ativo Permanente registram-se os bens classificados nas seguintes categorias: 

Intangíveis, Terrenos, Edificações, Obras e Benfeitorias, Máquinas e Equipamentos 

Operacionais, Equipamentos de Transporte, Equipamentos e Móveis Administrativos.  

Estes itens estão classificados de acordo com as várias atividades relacionadas à 

distribuição de gás canalizado, quais sejam: Produção, Transportes, Distribuição de 

Gás Canalizado, Comercialização, Importação, Carregamento e Armazenamento. 

Este plano de contas, no entanto, prescinde de contas específicas para registro do 

valor do diferencial entre o preço mínimo de leilão e o valor contábil dos ativos 

(“diferencial”).  Este diferencial deve ser considerado como elemento central para a 

determinação da base de ativos remuneráveis ou base de remuneração regulatória 

(BRR), sobre a qual será calculada a remuneração do capital aplicado ao negócio 

explorado pela COMGAS. Esta é a razão pela qual o valor do diferencial será 

analisado a seguir. 

                                                                                                                                                     

 



 

55/65  

A Instrução CVM no. 319, de 03.12.99, no seu Art.6º., regulamenta o tratamento 

contábil desse diferencial, decorrentes de privatização de empresas classificado 

como ágio, da seguinte forma: 

 

“...Art. 6º. O montante do ágio ou do deságio, conforme o caso, resultante da 

aquisição de controle da companhia aberta que vier a incorporar sua 

controladora será contabilizado, na incorporadora, da seguinte forma: 

I - Nas contas representativas dos bens que lhes deram origem – quando o 

fundamento econômico tiver sido a diferença entre o Valor de Mercado dos 

bens e  seu Valor Contábil.  

II - Em conta específica de Ativo Imobilizado (ágio) – quando o fundamento 

econômico tiver sido a aquisição do direito de exploração, concessão ou 

permissão delegadas pelo poder público; 

III – em conta especifica de Ativo Diferido (ágio) ou em conta de resultado de 

exercício futuro (deságio) – quando o fundamento econômico tiver sido a 

expectativa de resultado futuro...” 

Portanto, o valor do diferencial pago na aquisição de empresa, de acordo com a 

referida regulamentação da CVM, deve ser contabilizado da seguinte forma: 

A diferença entre o valor de mercado dos bens e seu  

valor contábil: 

 Nas próprias contas dos ativos que geraram 

este valor 

A diferença entre o valor pago pela aquisição do 

empreendimento no leilão de privatização e o valor 

contábil quando tal diferença basear-se na aquisição 

de direito de exploração, concessão ou permissão 

 Na conta de Ativo Imobilizado – Intangível 

(Ágio) 
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delegados pelo poder público: 

 

Posteriormente, a instrução CVM nº 349 de 06/03/01 introduziu a seguinte redação: 

“§ 1º O registro do ágio referido no inciso 1 deste artigo terá como contrapartida 

reserva especial de ágio na incorporação, constante do patrimônio líquido, devendo 

a companhia observar, relativamente aos registros referidos nos incisos ii e iii, o 

seguinte tratamento: 

a) constituir provisão na incorporada, no mínimo, no montante da diferença 

entre o valor do ágio e do benefício fiscal decorrente da sua amortização, 

que será apresentada como redução da conta em que o ágio foi registrado; 

b) registrar o valor líquido (ágio menos provisão) em contrapartida da conta de 

reserva referida neste parágrafo; 

c) reverter a provisão referida na letra (a) acima para o resultado do período, 

proporcionalmente à amortização do ágio; 

d) apresentar para fins de divulgação das demonstrações contábeis o valor 

líquido referido na letra (a) no ativo circulante e/ou realizável a longo pazo, 

conforme a expectativa da sua realização.” 

 

Inicialmente cabe definir o termo valor de mercado.  O modelo norte-americano 

FASB – pronunciamentos 141 e 142 e o modelo inglês do accounting standards board 

(FRS 7)  apresentam algumas definições para categorias específicas de ativos para a 

noção de fair value: 
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o fair value dos ativos fixos deve ser baseado em valor de mercado, se ativos 

similares forem negociados livremente no mercado com razoável freqüência;  

Na ausência desta informação, o custo histórico corrigido por um índice 

adequado de inflação poderia representar uma medida do “fair value” de 

ativos fixos; outros ativos, como os intangíveis (patentes, etc), estoques e 

investimentos, também devem ser reconhecidos pelo seu valor de mercado, o 

qual é a melhor estimativa de fair value.   

 Ainda conforme o FRS 7, em caso de não ser possível obter um valor justo (fair 

value) de forma objetiva do mercado de transações correntes, pode ser 

usado ainda o valor presente dos fluxos futuros de caixa. O  FRS define: 

 “...where similar assets are bought and sold on readily accessible 

markets, the market price will represent the fair value. Where quoted  

market prices are not available, market prices can often be estimated  

either by independent valuations or valuation techniques such as 

discounting estimated future cash flows to their present values. In some 

cases, where quoted  market prices are not available, subsequent sales 

of acquired assets may provide the most valuable evidence of fair value 

at the time of acquisition. ..” . Neste caso, para projeção destes fluxos 

deve ser levada em conta a base instalada de ativos na época da 

negociação.   

Vale salientar que a definição do valor de mercado mencionado pela CVM não é 

encontrada nas instruções que tratam da contabilização do diferencial. Deve-se 

portanto, reconhecer que a intenção do legislador está relacionada com o 

fundamento econômico desse valor, conforme parágrafos 4 e 5º. da Res. 247 da CVM.  

Por conseguinte, as contas do Ativo Imobilizado poderiam incorporar uma rubrica 

para registro de ágio relativo à aquisição do direito de exploração e concessão 

delegada pelo poder público à COMGÁS, e nas próprias contas representativas do 
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ativo imobilizado a parcela relativa a diferença entre o valor de mercado daqueles 

bens e o seu valor contábil, observados ainda as posições da Instrução CVM nº 349 

de 06/03/2001.  

Entendemos que na impossibilidade de observar diretamente o valor de mercado dos 

ativos, quando os preços não são prontamente disponíveis, tais valores podem ser 

determinados por avaliação independente ou por técnicas de avaliações como Fluxo 

de Caixa Futuro Descontado. Esta orientação é objeto do FRS 7 para Ativos não 

monetários, como mencionado acima. 

A CVM (Comissão de Valores Mobiliários), que regulamenta as normas contábeis das 

companhias abertas, considera o ágio, nesse caso definido como o diferencial, 

decorrente da aquisição de direito de exploração, concessão e permissão 

delegadas pelo poder público como Ativo Imobilizado.  

Adicionalmente, pela definição da Lei das Sociedades Anônimas, no Ativo 

Imobilizado são contabilizados os bens de uso permanente destinados à atividade 

operacional da empresa.  

Desta forma está sendo caracterizado “o direito de exploração de um segmento 

econômico objeto de uma concessão governamental” como um Ativo Imobilizado – 

Intangível. Assim entendemos que este valor, juntamente com o valor total dos ativos 

avaliados a valor de mercado (fair value), deverá ser incluído na base de ativos 

remuneráveis. 

Para cálculo da base de remuneração regulatória (BRR), deverá ser fixado também o 

critério de depreciação desses ativos: O valor do diferencial entre o valor de 

mercado (fair value), nesse caso, a avaliação econômica da empresa  que serviu de 

base para o preço mínimo de leilão, e o valor contábil deverá seguir os critérios de 

depreciação dos ativos que o geraram. Já o valor do diferencial pela exploração, 

concessão e permissão deve ser amortizado pelo prazo de vigência da concessão.  
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Com relação ao diferencial referente ao direito de concessão, torna-se necessário 

ainda adotar um critério de reavaliação periódica do fair value e conseqüentemente 

do valor do intangível (goodwil) registrado.  

Segundo uma das normas mais atualizadas sobre o tema, o pronunciamento da 

norma americana FASB 142, os intangíveis, incluindo o goodwill, deve sofrer um teste 

de “impairment” (perda de substância econômica). Trata-se da avaliação no 

encerramento de período contábil do valor presente esperado dos fluxos de caixa 

futuros destes ativos, confrontando com ágio registrado, e aqueles ativos com retorno 

futuro abaixo do ágio registrado, deverão ser reavaliados para baixo (impairment). 

De acordo com o FASB 142, este critério de teste de impairment pode substituir o 

critério de amortização periódica, caso a concessão não tenha prazo definido. 

Assim, entendemos devem ser considerados os seguintes aspectos com relação ao 

processo de avaliação da base de ativos remuneráveis (BRR): 

o Deverá ser calculado o fair value (valor justo) dos ativos, com base no valor do 

mercado, e, caso não seja possível obtê-lo, deve-se adotar como base de 

mensuração o valor presente dos fluxos futuros de caixa da entidade 

proporcionados por esta base de ativos. Neste caso, para projeção destes fluxos 

deve ser levada em conta a base de ativos existente à época da privatização, 

cuja data base de avaliação foi 30/09/1998. 

o O valor do diferencial na data da privatização, ou seja, a diferença entre o valor de 

avaliação da entidade e o valor contábil dos ativos, deve ser incluído na base de 

ativos para fins  de determinação do equilíbrio econômico na definição de tarifas, 

sendo que:  

o A diferença entre o valor justo e o seu valor contábil deve considerada junto aos 

elementos do ativo que o justificaram (imobilizado, estoque, etc). A 

depreciação desse diferencial deve seguir os critérios de depreciação dos 

ativos que a geraram.  
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o Para manter a integridade do valor real do preço mínimo de leilão, ele deverá 

sofrer atualização monetária representativa da variação de preços nominais da 

base de ativos, e estar sujeito a um teste de perda de substância econômica 

(impairment test). 

Ampliando as conclusões e recomendações dos parágrafos anteriores, entendemos 

ser tecnicamente viável estimar o valor econômico justo (fair value) dos ativos 

operacionais existentes à época da avaliação, considerando que dois serviços foram 

contratados nos termos do edital de privatização, serviços A e B, com objetivo de 

determinar o valor justo da empresa. 

 O serviço A adotou a metodologia do fluxo de caixa descontado, “considerando 

todo o período da concessão e levando em conta ainda o seu goodwill” em diversos 

cenários, elencando variáveis críticas ao cálculo do valor, a competitividade da 

empresa, a avaliação das condições de oferta e demanda, níveis tarifários e sua 

evolução bem como os investimentos futuros necessários á expansão e 

competitividade da empresa. 

Conforme o edital, consultores especializados independentes estimaram o valor total 

do patrimônio líquido da companhia seguindo os critérios acima em 

R$1.352.000.000,00 (o menor deles). 

Tendo examinado os valores apresentados, o poder público Estadual por meio do 

Conselho Diretor do PED houve por bem estabelecer o preço mínimo, valor 

econômico mínimo das ações em R$1.430.085.080,64, conforme informações 

disponíveis na empresa. 

Ainda conforme as referidas informações, o preço mínimo para a venda de 52,69% 

das ações representativas do total do valor do patrimônio líquido  - avaliado com 

base nos critérios retro mencionados e acrescidos de adicional de valor estabelecido 

pelo Conselho Diretor do PED ficou determinado em R$753.496.838,98 (de acordo 
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com informações constantes do edital AS/F/805/99 de alienação das ações da 

Congas). 

Ora, considerando as duas avaliações independentes do patrimônio líquido e 

designando por VA o valor desse patrimônio líquido, e por VB o valor do 

endividamento determinado pelos mesmos critérios, econômicos, conclui-se que o 

valor mínimo da empresa (entity value) Ve foi determinado em 30.09.98, data base da 

avaliação em : 

VE = VA + VB 

Informações prestadas à empresa por um dos avaliadores independentes 

confirmaram que a metodologia utilizada não inclui: 

a. Nenhum prêmio por alienação de controle acionário; 

b. nenhum desconto de preço decorrente de baixo nível de liquidez das ações 

no mercado acionário; 

c. não incluiu avaliação em separado de marcas e patentes eventualmente de 

propriedade da Comgás, objeto da alienação de controle; 

Foi-nos também informado que: 

d. Foram realizados ajustes ao valor dos ativos em decorrência de existirem 

parcelas desse ativo consideradas como itens não operacionais, itens de difícil 

realização, bem como foram identificadas as necessidades de investimentos 

para repor itens da base de ativos considerados obsoletos ; 

e. Nos cenários de fluxo de caixa projetados foram considerados tão somente as 

atividades operacionais da empresa, constantes de seu objeto social; 

f. Foi estimado um valor justo de mercado do custo médio ponderado de 

capital da empresa, utilizado para descontar os fluxos de caixa futuros; 
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g. Foram estimados os investimentos futuros para reposição de ativos e 

ampliação das atividades operacionais da empresa. Tais estimativas foram 

incorporadas às projeções de fluxos de caixa livre de maneira explícita no 

trabalho de determinação do valor econômico mínimo da empresa e de seu 

patrimônio líquido; 

h. Foram estimados e realizados ajustes ao valor da empresa em decorrência de 

contingências potencialmente exigíveis no melhor julgamento dos consultores 

do consórcio vencedor relativos a encargos trabalhistas, previdenciários, 

fiscais, contenciosos judiciais, e demais riscos julgados relevantes pelos 

especialistas contratados pelo Poder Público Estadual. 

Nessas condições, é possível afirmar que o valor econômico de mercado dos ativos 
operacionais da empresa pode ser determinado a partir da soma algébrica: 

VE  = VA + VB+ Va  

Onde: 

VA – valor econômico mínimo do patrimônio líquido da empresa (R$ 1.352 milhões) 

VB - Valor econômico do endividamento da empresa estimado pelos mesmos critérios 
de modo a reproduzir o seu valor justo (fair value) de mercado. 

Va – Valor dos ajustes considerados no conjunto dos itens d a h acima apropriados ao 
caso em questão. 

Pela metodologia clássica desenvolvida por Modigliani e Miller (1961, 1963), Gordon 

(1959, 1962), Miller (1977) e ampliada por Miller and Sebelis (1978,1982) Copeland e 

Weston (1982 – 2ª ed., 1989 – 3ªed, Cap 14 e 15) é possível desagregar os 

componentes do valor VE acima determinado a partir do preço mínimo de avaliação 

proposto pelos consultores especialistas que realizaram os serviços A e B para assim 

determinar o valor econômico justo da base de ativos da Comgás existente em 

30.09.98, desde que se segregue a parcela daquele valor decorrente dos novos 

investimentos para crescimento das operações da empresa. 
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Nosso entendimento e recomendação é de que este é o procedimento técnico 

adequado a ser seguido para a determinação da base de remuneração regulatória 

(BRR) pela agência regulatória no caso da Comgás. 

Entendemos que a avaliação econômica para determinação do preço mínimo de 

leilão produziu uma estimativa de valor mercado (fair market value) da empresa, no 

entanto, não tivemos acesso aos trabalhos da avaliação econômica financeira para 

a determinação do valor mínimo contratado aos consórcios A e B conforme disposto 

no edital de licitação para a privatização da Comgás. 

Desse procedimento resultará em determinar uma parcela de ágio com justificação 

econômica correspondente à diferença entre o valor econômico dos ativos 

operacionais existentes na data base da avaliação de 30.09.98 e o seu respectivo 

valor contábil histórico constante das demonstrações. 

O diferencial entre o valor da empresa estimado por meio da avaliação econômica 

que serviu de base para o preço mínimo de leilão deverá, em nossa opinião ser 

incluído na base regulatória de remuneração (BRR) e para manter a integridade do 

seu valor real, deverá ser atualizado monetariamente por um índice representativo da 

variação de preços nominais da base de ativos, e estar sujeito a um teste de perda 

de substância econômica (impairment test). 
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INVESTIMENTOS EM ECONOMIAS EMERGENTES SÃO MAIS ARRISCADOS 

Investimentos em economias em desenvolvimento implicam riscos peculiares que 
não estão presentes em economias desenvolvidas. Como exemplo pode-se citar o 
risco político que, em casos extremos, pode envolver risco de expropriação e/ou 
guerra civil. No Brasil o risco político pode ser melhor refletido por meio de 
incertezas a respeito das políticas econômica e regulatória. 

LESSARD (1996) relaciona seis fontes de risco mais comumente encontradas em 
países economicamente em desenvolvimento:  

1) risco de preços mundiais de mercado; 

2) riscos macroeconômicos e político; 

3) risco de preços regionais; 

4) riscos institucionais e regulatórios; 

5) riscos relacionados à industria; e  

6) riscos do projeto e comerciais.  

A maioria destes riscos também é encontrada em economias desenvolvidas, mas 
difere-se em nível. Provavelmente, a dinâmica destes riscos é diferente para 
economias desenvolvidas e em desenvolvimento.  

Geralmente é atribuído maior risco a projetos em economias emergentes. Para 
LESSARD (1996) estas economias apresentam uma série de riscos 
primordialmente de natureza negativa: inconversibilidade da moeda, expropriação, 
guerra civil, instabilidades institucionais generalizadas, etc. Teoricamente, estes 
riscos não devem ser considerados na taxa de desconto, mas sim nos fluxos por 
meio da construção de cenários. 

No entanto, de forma que estes riscos sejam refletidos costuma-se 
simplesmente somar um prêmio na taxa de retorno requerida para os projetos 
em economias em desenvolvimento, o que é bastante inconsistente, pois esse 
procedimento implica aceitar que diferentes projetos num mesmo país 
demandam os mesmos prêmios pelo risco país, quando esse fato pode não se 
verificar SABAL (2002). 
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Algumas economias têm maior tradição e reputação em determinados ramos de 
negócios, nos quais o risco país pode ser inferior às demais atividades dentro 
do mesmo país (e.g. petróleo no oriente médio e bancos no Panamá).  

Em decorrência da elevada importância destes setores para esses países, eles 
geralmente são regidos por leis e regulamentos bastante consistentes. Da 
mesma forma, há atividades com maior risco país, como por exemplo, setores 
expostos a maior interferência governamental por meio da introdução de 
subsídios, controle de preços, quotas de importação, etc. 

 

 

Relatório Para Uso Exclusivo e Interno  4

Algumas economias têm maior tradição e reputação em determinados ramos de 
negócios, nos quais o risco país pode ser inferior às demais atividades dentro 
do mesmo país (e.g. petróleo no oriente médio e bancos no Panamá).  

Em decorrência da elevada importância destes setores para esses países, eles 
geralmente são regidos por leis e regulamentos bastante consistentes. Da 
mesma forma, há atividades com maior risco país, como por exemplo, setores 
expostos a maior interferência governamental por meio da introdução de 
subsídios, controle de preços, quotas de importação, etc. 



 

 

Relatório Para Uso Exclusivo e Interno  5

ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAL 

Primeiramente é importante definir e conceituar o que se costuma denominar 
simplesmente “custo de capital”, que no caso em tela visa a determinar a 
adequada remuneração para o capital investido (base de remuneração) nas 
atividades objeto da concessão da COMGÁS.  

O custo de oportunidade do capital em termos genéricos é a taxa de retorno 
(esperada) que pode ser obtida no mercado de capitais por meio de ativos com 
risco equivalente. O custo de oportunidade do capital é a taxa de desconto 
adequada para projetos financiados integralmente por recursos próprios. 1 

O custo de capital ajustado é o custo de oportunidade ajustado para refletir 
as características de financiamento do projeto. O custo médio ponderado de 
capital ou WACC (Weighted Average Cost of Capital) é a fórmula mais 
amplamente empregada para calcular o custo de capital ajustado.2 

Considerando que o objetivo do presente trabalho é fundamentar os 
parâmetros de determinação de tarifas de serviços públicos (distribuição de gás 
canalizado), atividade que permite acesso a fontes de financiamento 
específicas à infra-estrutura, entendemos que as características de 
financiamento da COMGAS são relevantes na determinação da taxa de retorno 
adequada para o negócio e, portanto, adotaremos o custo de capital ajustado 
ou custo médio ponderado de capital – WACC. 

O WACC consiste na média ponderada do custo das diversas fontes de 
financiamento consideradas suas respectivas proporções no capital investido 
na atividade operacional da COMGAS, observados os efeitos tributários 
incidentes sobre a remuneração de cada fonte de recursos.  

A fórmula adotada está descrita a seguir: 

                                                 

1 (Brealey & Meyers p. 564). 

2 (Brealey & Meyers p. 564). 
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Fórmula do WACC: 

 

 

onde: 

KE = Custo de oportunidade do capital próprio, detido pelos acionistas, 

estimado em condições de mercado 

E = capital próprio investido 

D = capital de terceiros investido 

KD = Custo de oportunidade do capital de terceiros  

T = Alíquota marginal de impostos incidentes sobre o resultado 

O desafio é a determinação do WACC de um empreendimento que atua em 
uma economia emergente como o Brasil. Principalmente se considerado que as 
metodologias mais difundidas foram elaboradas em economias com mercados 
de capitais líquidos e institucionalizados e têm entre suas premissas que os 
mercados são eficientes. Neste sentido, deve ser feita uma análise das 
metodologias mais usualmente aplicadas para, a partir daí, se determinar qual 
ou quais permitem calcular a taxa de desconto apropriada a empreendimentos 
como a COMGAS. 

Metodologias de Cálculo do KE 

Segundo SABAL (2002) as metodologias mais amplamente utilizadas podem 
ser divididas entre metodologias adotadas pela prática profissional, mais 
diretas e mais utilizadas por bancos de investimento, e metodologias 
acadêmicas, mais consistentes do ponto de vista conceitual e teórico. 


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Metodologias Adotadas pela Prática Profissional 

Os modelos adotados pela prática profissional, em geral consideram que 
investimentos em economias emergentes são mais arriscados e, portanto 
implicam uma taxa de retorno mais elevada. Dessa forma, esses modelos 
adicionam um diferencial de taxa por conta do “risco país”. A esse diferencial 
dá-se o nome de prêmio pelo risco país. 

Estes modelos partem da premissa de que os investidores são globalmente 
diversificados. Alguns mercados não são globalmente integrados e freqüentemente 
os investidores locais vêem-se diante de restrições a investimentos em outros 
países. Por este motivo o custo de capital para um investidor nacional pode ser 
consideravelmente diferente do custo de capital para um investidor globalmente 
diversificado. 

Considera-se que a economia global tornar-se-á completamente integrada e que 
os mercados de países emergentes serão abertos e eficientes. Esta premissa é 
necessária para a aplicação do CAPM como modelo para se estimar o custo do 
capital próprio.  

Como as avaliações das empresas levam em conta períodos muito extensos (na 
maioria das vezes infinito) e partem das premissas de que a maioria dos mercados 
emergentes integrar-se-ão à economia mundial no futuro, acredita-se que o CAPM 
com ajustes é um bom modelo para se estimar o custo do capital próprio das 
empresas. 

A maioria das Metodologias Adotadas pela Prática Profissional é baseada no 
CAPM - Capital Asset Pricing Model em sua versão Sharpe-Lintner, assim 
expresso: 

zhOkhzk ETTTGTTG +−+= _+*]+* . β  

 

onde: 

E(Ri,x) é o retorno esperado para o empreendimento i no país x  
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Rf  é a taxa de retorno livre de risco (usualmente a taxa de retorno de um 
título do tesouro norte-americano de longo prazo) 

β i é a covariância entre a carteira de ativos do mercado e um ativo de 
classe de risco idêntica ao empreendimento analisado 

E(RM) é o retorno esperado de uma carteira de ativos do mercado, 
usualmente um índice, como S&P 500 ou Morgan Stanley Composite 
Index 

CRx é o prêmio de risco para o país x, usualmente a diferença de taxa de 
retorno entre títulos de dívida soberana do país x emitidos em moeda forte 
e a taxa de retorno livre de risco, usualmente títulos do tesouro norte-
americano, ambos de prazo longo (10 anos ou mais). 

Um cuidado importante sobre esse modelo de estimação de custo médio 
ponderado de capital é, conforme citado acima, não considerar duplamente as 
incertezas intrínsecas a um determinado país, no fluxo de caixa projetado e 
novamente na taxa de retorno requerida. 

O risco Brasil (país) está, na maioria dos casos, associado ao risco de ações 
discricionárias do governo brasileiro. Quanto menos consolidadas as estruturas 
institucionais (caso das economias emergentes), maiores são as possibilidades 
de criação de obstáculos à repatriação de capitais,por exemplo, nas condições 
inicialmente prevalecentes ou mudanças nas leis e regulamentos  e, portanto, 
maior é o risco país. 

 

O Modelo Proposto por Copeland 

Como exemplo de modelo prático, tem-se aquele proposto por COPELAND et alli 
(2000). Assim como as outras o risco país também é considerado de forma aditiva. 

Este modelo parte de algumas premissas complementares. Considera-se aqui, que 
a maior parte do risco país é diversificável. Como resultado, muitos dos riscos 
adicionais encontrados em mercados emergentes devem ser ajustados no fluxo de 
caixa ao invés de sê-lo na taxa requerida de retorno. 
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O modelo proposto por COPELAND (2000) possui três peculiaridades em relação a 
outras Metodologias Adotadas pela Prática Profissional: 

1. Calcula o prêmio de mercado por meio da média 
aritmética de retornos de períodos bi-anuais  desde 1926. 

2. Aplica sobre o prêmio de mercado um ajuste para o viés 
de sobrevivência que consiste em uma subtração direta de 
1,5 a 2%aa. 

3. Considera o prêmio para o risco país sem o risco de 
crédito. 

Principais Críticas as Metodologias Adotadas pela Prática 
Profissional 

A principal crítica aos dá-se pelo fato de considerarem o prêmio pelo risco país 
de forma aditiva, o que implica em dizer que a diferentes projetos em um 
determinado país deve ser atribuído o mesmo prêmio pelo risco país, quando 
esse fato pode não se verificar, como já comentado anteriormente.  

Ainda, considerar o risco país por meio da simples adição de um prêmio à 
fórmula do CAPM implica que o risco país seja sistemático e não diversificável. 
No entanto, de acordo com GAPENSKI (p. 358, 1999) o grau de correlação 
sugere que países em desenvolvimento proporcionam diversificação para a 
carteira de investidores de países desenvolvidos – quanto menor a correlação 
maior será a diversificação possível, o que sugere que, pelo menos, parte do 
risco país seja diversificável.  

Portanto, a simples adição do prêmio pelo risco país à fórmula do CAPM 
somente estaria correta se o risco país fosse completamente sistemáticos e a 
sensibilidade do projeto em tela a esse fator de risco fosse unitária. Caso o 
risco país não seja completamente sistemático, apenas parte dele deveria  ser 
precificada na taxa requerida de retorno.  

Por fim, a adição do prêmio pelo risco país calculado com base em títulos de 
dívida, em moeda forte dos países emergentes, parte da premissa que o risco 
de não pagamento da dívida pelo governo é a estimativa adequada de quanto o 
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risco país afeta as atividades da empresa em análise, o que quase nunca se 
verifica, pois raramente se observam restrições a remessa de lucros mesmo 
durante crises de dívida externa. 

Portanto, a adição do prêmio pelo risco país é uma abordagem intuitiva sem 
base teórica robusta SABAL (2002). 

Esta mesma linha de crítica aplica-se à adição de outros prêmios (tamanho da 
empresa, grau de liquidez no mercado, etc.) à formulação básica do CAPM (ou 
mesmo ao modelo de Índice Único – Single Index Model) posto que não existe 
nenhuma base empírica que permita afirmar a priori que, em equilíbrio, os 
fatores determinantes da taxa requerida de retorno para um dado ativo deva ter 
coeficientes unitários, ou ser igual para todos os ativos.    

 

Metodologias Acadêmicas 

Os modelos acadêmicos têm seus fundamentos em duas fontes: empíricas e 
conceituais. Os modelos conceituais baseiam-se em uma lógica racional para 
definir, a partir de algumas premissas, qual deve ser a taxa representativa do 
custo de capital de uma determinada empresa.  

Os modelos empíricos procuram identificar os fatores que possuem maior 
impacto sobre retornos históricos de mercados emergentes, com menos foco 
nos fundamentos teóricos. Os modelos empíricos tentam determinar os fatores 
mais relevantes a partir de uma perspectiva empírica rigorosa, com menos 
ênfase na sustentação teórica dos resultados. 

Um fator importante é o grau de integração entre mercados emergentes e o 
resto do mundo, especialmente os países desenvolvidos.  

O grau de integração decorre diretamente da segmentação dos mercados. Um 
mercado é segmentado quando apresenta significantes barreiras para o fluxo 
internacional de capital. Quando as barreiras são desprezíveis pode-se dizer 
que os mercados são integrados.  
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Empiricamente, a maneira mais comum para verificar se um mercado é 
segmentado ou não é medir a correlação entre os retornos de ativos locais e 
internacionais – quanto maior a correlação, maior o grau de integração entre os 
mercados. SABAL (2002).  

Entretanto, devido à falta de liquidez, à escassez de séries históricas para 
períodos longos e ao alto nível de concentração (índices compostos por ações 
de poucas empresas ou setores) os índices representativos das bolsas de 
mercadorias dos mercados emergentes não são bons parâmetros das 
economias destes países. Por estas razões, na prática, é muito difícil 
determinar se uma economia local é ou não integrada ao resto do mundo.  

Da perspectiva do investidor o ponto mais importante é se ele é diversificado 
localmente ou globalmente. Investidores globalmente ou localmente 
diversificados podem coexistir em mercados segmentados. Por exemplo, um 
investidor internacional bem diversificado pode investir em certos setores de 
uma economia fechada que continuará sendo diversificado globalmente, ao 
passo que este não seria o caso de investidores localmente diversificados.  

Em casos como estes é possível determinar dois preços diferentes para uma 
mesma ação. Investidores internacionais globalmente diversificados calculam o 
preço das ações descontando os fluxos futuros por uma taxa de desconto 
menor e por isso o preço deve ser maior. Ao passo que ações pertencentes a 
investidores localmente diversificados serão negociadas a preços menores. 

Logo, de acordo com SABAL (2002) alguns ajustes para a taxa de desconto 
podem ser aconselháveis para alguns investimentos em países emergentes. 
Um deles diz respeito à diversificação do investidor e o outro à  liquidez de 
mercado da ação. 

O CAPM e modelos relacionados consideram que os investidores detêm 
carteiras plenamente diversificadas, tanto local quanto globalmente. 
Investidores pouco diversificados exigiriam um retorno maior de investimentos 
reais para compensar a sua falta de diversificação, porém, em equilíbrio o 
mercado não premiaria sua falta de diversificação.  

Com isso, percebe-se que para a determinação do custo de capital de uma 
empresa, o grau de segmentação dos mercados não é relevante, o que 
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realmente importa é se o investidor é globalmente ou localmente diversificado. 
Investidores globalmente diversificados demandariam em equilíbrio, menores 
taxas de retorno (custo de capital próprio).  

Tendo em vista a composição acionária da COMGAS, na qual 76,1% das ações 
ordinárias e 62,7% do total de ações são controlados diretamente por um grupo 
inglês que toma decisões de investimento considerando diversificação global.  

O outro ajuste diz respeito a ações com pouca liquidez, que costumam ter 
maiores diferenças entre os preços de compra e venda. Investidores exigem 
retornos maiores (e, conseqüentemente, preços menores) destes 
investimentos. Um estudo recente (Koeplin, Sarin, & Shapiro, 2000) mostra que 
os preços das ações de empresas privadas (não listadas) tendem a ser 
significativamente inferiores, confirmando essa afirmação. A taxa de desconto 
pode atingir de 20-30% nos EUA e até 50% para outras fora dos EUA. 

A maioria dos investimentos em paises emergentes tem baixa liquidez, fato que 
acaba por penalizar os ativos transacionados naquelas economias. Entretanto, 
este não é o caso da COMGAS, cujas ações são listadas na Bolsa de Valores 
de São Paulo – Bovespa e apresentam volume diário de negociação de cerca 
de R$ 1 milhão. 

Modelos Empirícos 

Conforme dito anteriormente, os modelos empíricos procuram identificar os 
fatores mais relevantes que afetam os retornos de um mercado em particular. A 
maior vantagem destes modelos é não ter que se apoiar em premissas  como 
as do CAPM ou do APT, menos restritivas no caso do APT. Devido a isso seus 
resultados geralmente não possuem embasamento teórico forte. 

Geralmente, os modelos empíricos são multifatoriais. Entretanto, estes modelos 
baseiam-se em fatores de risco não identificados a priori, por alguma teoria 
consistente de precificação.  Da mesma forma que para o APT, o problema da 
identificação de fatores de risco está sendo gradualmente resolvidos, e os 
resultados de modelos multifatoriais indicam a evolução no sentido de se 
obterem resultados  cada vez mais robustos. 
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Um modelo composto apenas por fatores locais refletirá decisões de 
investidores localmente diversificados, ao passo que, para investidores 
globalmente diversificados estender o modelo a fatores globais torna-se mais 
adequado. 

Em geral, a abordagem multifatorial requer a determinação dos retornos 
históricos dos fatores em questão que devem ser atualizados periodicamente, 
de forma a ajustar seu resultado a mudanças na composição dos fatores ao 
longo do tempo. 

Modelos Conceituais 

Nesta categoria estão os modelos aplicáveis a mercados segmentados e 
integrados. Modelos para mercados segmentados são aplicáveis a investidores 
que possuem uma carteira bem diversificada restrita ao mercado local. O 
CAPM local é o modelo universal para determinação do custo de capital próprio 
em mercados segmentados. O modelo adotado, baseado em LESSARD (1996) 
e suas variáveis correspondentes são representados pela seguinte fórmula: 

_+*]+* .. hOzzkhzk TTGTTG −+= β                 +3*           

onde: 

E(Ri,x) é o retorno esperado para o ativo i no país x  

Rf  é a taxa de retorno global livre de risco 

β i,x é o beta do ativo i em ralação ao índice de mercado do país x 

E(RMx) é o retorno esperado do índice de mercado do país x. 
Considerando que E(RMx) seja o retorno esperado de um portfólio 
diversificado incluído no portfólio global (representado pelo índice do 
mercado norte americano) ele pode ser também expresso na forma da 
relação (1), e pode-se demonstrar que:  

 

 

Relatório Para Uso Exclusivo e Interno  13 

Um modelo composto apenas por fatores locais refletirá decisões de 
investidores localmente diversificados, ao passo que, para investidores 
globalmente diversificados estender o modelo a fatores globais torna-se mais 
adequado. 

Em geral, a abordagem multifatorial requer a determinação dos retornos 
históricos dos fatores em questão que devem ser atualizados periodicamente, 
de forma a ajustar seu resultado a mudanças na composição dos fatores ao 
longo do tempo. 

Modelos Conceituais 

Nesta categoria estão os modelos aplicáveis a mercados segmentados e 
integrados. Modelos para mercados segmentados são aplicáveis a investidores 
que possuem uma carteira bem diversificada restrita ao mercado local. O 
CAPM local é o modelo universal para determinação do custo de capital próprio 
em mercados segmentados. O modelo adotado, baseado em LESSARD (1996) 
e suas variáveis correspondentes são representados pela seguinte fórmula: 

_+*]+* .. hOzzkhzk TTGTTG −+= β                 +3*           

onde: 

E(Ri,x) é o retorno esperado para o ativo i no país x  

Rf  é a taxa de retorno global livre de risco 

β i,x é o beta do ativo i em ralação ao índice de mercado do país x 

E(RMx) é o retorno esperado do índice de mercado do país x. 
Considerando que E(RMx) seja o retorno esperado de um portfólio 
diversificado incluído no portfólio global (representado pelo índice do 
mercado norte americano) ele pode ser também expresso na forma da 
relação (1), e pode-se demonstrar que:  



 

 

Relatório Para Uso Exclusivo e Interno  14 

_+]*+* ... hOwuwuzzkhzk TTGTTG −××+= ββ
  

+4*  

onde: 

 βx,us = beta do índice de mercado do país x em relação ao índice do 
mercado norte-americano 

E(RMus) = retorno esperado do índice de mercado norte-americano 

 

Algumas das premissas básicas do CAPM dificilmente são atendidas. Para que 
o modelo seja válido todos os investidores devem possuir as mesmas 
informações, o mesmo horizonte e expectativa sobre a distribuição de 
probabilidade dos investimentos, deve haver inexistência de custos de 
transação.  

Apesar destas limitações, diversos estudos empíricos sustentam a 
aplicabilidade  prática  desse modelo, embora a identificação da carteira de 
mercado seja substituída por uma carteira fortemente diversificada de ativos 
transacionados e os retornos esperados por retornos ex post dos ativos. 
Jagannathan e Wang (1993)3 atestam que o CAPM com a introdução do fator 
retornos sobre renda do trabalho e com betas dependentes do ciclo de 
negócios é capaz de capturar 57% da variância dos retornos médios em análise 
cruzada. 

As ações negociadas publicamente são a fonte natural de informações para se 
estimar o beta de um investimento real. Em mercados de capitais 
desenvolvidos, as bases de preços de ativos transacionados em mercado são 
longas e confiáveis o suficiente para realizar estimações estatísticas com boa 

                                                 

3 BIBLIOGRAFIA: Jagannathan, Ravi and Zhenyu Wang, „The CAPM is alive and well“, 
1993.  
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3 BIBLIOGRAFIA: Jagannathan, Ravi and Zhenyu Wang, „The CAPM is alive and well“, 
1993.  
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confiabilidade de fatores de risco sistemático que podem determinar o retorno 
dos ativos. 

Reconhecidamente estes cálculos podem não são facilmente replicáveis em 
economias emergentes. A estimativa de beta para determinados países e para 
grande parte das empresas esbarra em diversas dificuldades: 

1. A alta volatilidade e curto período de existência do mercado de ações não 
permite estimar, com alto nível de confiança, retornos médios esperados e 
históricos do mercado nem covariâncias entre retornos de ativos. 

2. O mercado acionário destas economias normalmente apresenta baixa 
liquidez, o que faz com que as informações não se incorporem aos preços 
das ações de modo eficiente  e, para que existam por vezes, longos 
períodos sem negociação. O cálculo dos retornos com base neste tipo de 
informação é impreciso. 

3. Devido à alta concentração dos índices de ações (sobretudo quando 
ponderados pela negociabilidade) alguns setores da economia podem não 
estar completamente representados no mercado acionário.  

4. Os índices de ações, em alguns casos, são viesados devido ao alto peso 
atribuído a poucas ações (concentração) e por isso o beta estimado de 
determinada empresa não será indicador de risco em relação à carteira de 
mercado, mas sim indicador de sensibilidade a um de ações fortemente 
influenciado por poucas empresas altamente correlacionadas entre si e 
portanto pouco diversificado. 

Contudo, se fizermos uma ligação entre as restrições relacionadas ao emprego 
de  dados de economias emergentes, e o caso da economia brasileira e o caso 
da COMGAS, percebe-se que quase todas as restrições acima  são 
contornáveis. 

De fato, não existem informações históricas em um período longo o suficiente 
para se estimar o prêmio pelo risco de mercado brasileiro. Além disso, houve 
um período de hiperinflação que distorce os retornos e a volatilidade dos 
mercados e uma quebra estrutural representada pelo Plano Real e pela 
mudança do regime cambial, para não dizer da fortíssima predominância de um 
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fator não competitivo na formação das taxas de juros domésticas: a atuação do 
Tesouro Nacional como tomador de recursos no mercado financeiro doméstico.  

De fato, são altamente instáveis e dependentes do período amostral as 
estimativas do prêmio derisco de mercado com base nas séries de preço do 
mercado de capitais  doméstico. Assim como a taxa livre de risco, a alternativa 
empírica é estimar esses dois parâmetros do modelo a partir de um referencial 
de mercado de ativos consolidado. 

A falta de liquidez não é um problema que afete a significância da série de 
preços das ações da COMGAS. O volume médio diário aproxima-se de um 
milhão de reais e praticamente todos os dias de pregão na Bolsa há 
negociação das ações da empresa. Além disso, a Comgas é acompanhada de 
perto por analistas de mercado que informam mais de 30 investidores 
institucionais que detêm ações da empresa. Portanto é razoável considerar que 
o mercado local tenha suficiente  informação e capacidade de apreçar 
adequadamente a COMGAS. 

De forma a contornar o problema de índices muito concentrados e viesados 
como é o caso do IBOVESPA, propomos a utilização do IBX, mais amplo, 
sendo composto por 100 ações ponderadas pela capitalização de mercado das 
empresas, portanto, com pesos bem menores para cada uma delas, o que 
sugere ser um índice mais diversificado, com variância residual praticamente 
nula. 

Dessa forma, decidiu-se por uma abordagem teórica conceitual baseada em 
LESSARD (1996) para o cálculo do custo do capital próprio da COMGAS. Essa 
escolha, em resumo decorre dos seguintes fatores: 

1. Essa metodologia consiste num modelo relativamente simples, de fácil 
aplicação pelo Regulador. Ao considerar os riscos de forma agregada 
evita erros intrínsecos aos modelos que buscam estimar cada um dos 
componentes de risco de forma desagregada e adiciona-los ao premio 
de risco de mercado sugerido pelo CAPM, sem qualquer embasamento 
teórico para a adição. 

2. O modelo permite incorporar as informações relativas ao mercado local 
que são capazes de captar fontes  de risco sistemático do mercado 

 

 

Relatório Para Uso Exclusivo e Interno  16 

fator não competitivo na formação das taxas de juros domésticas: a atuação do 
Tesouro Nacional como tomador de recursos no mercado financeiro doméstico.  

De fato, são altamente instáveis e dependentes do período amostral as 
estimativas do prêmio derisco de mercado com base nas séries de preço do 
mercado de capitais  doméstico. Assim como a taxa livre de risco, a alternativa 
empírica é estimar esses dois parâmetros do modelo a partir de um referencial 
de mercado de ativos consolidado. 

A falta de liquidez não é um problema que afete a significância da série de 
preços das ações da COMGAS. O volume médio diário aproxima-se de um 
milhão de reais e praticamente todos os dias de pregão na Bolsa há 
negociação das ações da empresa. Além disso, a Comgas é acompanhada de 
perto por analistas de mercado que informam mais de 30 investidores 
institucionais que detêm ações da empresa. Portanto é razoável considerar que 
o mercado local tenha suficiente  informação e capacidade de apreçar 
adequadamente a COMGAS. 

De forma a contornar o problema de índices muito concentrados e viesados 
como é o caso do IBOVESPA, propomos a utilização do IBX, mais amplo, 
sendo composto por 100 ações ponderadas pela capitalização de mercado das 
empresas, portanto, com pesos bem menores para cada uma delas, o que 
sugere ser um índice mais diversificado, com variância residual praticamente 
nula. 

Dessa forma, decidiu-se por uma abordagem teórica conceitual baseada em 
LESSARD (1996) para o cálculo do custo do capital próprio da COMGAS. Essa 
escolha, em resumo decorre dos seguintes fatores: 

1. Essa metodologia consiste num modelo relativamente simples, de fácil 
aplicação pelo Regulador. Ao considerar os riscos de forma agregada 
evita erros intrínsecos aos modelos que buscam estimar cada um dos 
componentes de risco de forma desagregada e adiciona-los ao premio 
de risco de mercado sugerido pelo CAPM, sem qualquer embasamento 
teórico para a adição. 

2. O modelo permite incorporar as informações relativas ao mercado local 
que são capazes de captar fontes  de risco sistemático do mercado 



 

 

Relatório Para Uso Exclusivo e Interno  17 

brasileiro, que afetam a COMGAS e demais empresas reguladas, tais 
como: 

a. O fato de as agências regulatórias terem sido criadas há 
relativamente pouco tempo e estarem em fase de revisão dos 
contratos de concessão, portanto, em fase de 
amadurecimento;(risco regulatório no Brasil) 

b. Riscos jurídicos decorrentes da capacidade de fazer cumprir os 
contratos estabelecidos. 

c. Demais fontes de risco macroeconômico e da condução da 
política monetária, fiscal e cambial capturadas nos retornos do 
índice representativo do mercado.  

Portanto, tomar amostras de betas de empresas estrangeiras em 
mercados maduros e ambientes regulatórios distintos do Brasil não 
deveria ser a primeira opção do Regulador. É forçoso reconhecer que a 
atividade de distribuição de gás canalizado no Brasil e nos países 
desenvolvidos pode diferir grandemente. Considerar que o beta do 
negócio é o mesmo no Brasil e em outros países pode ser um erro que 
se pode evitar. 

3. O modelo mostrou-se estável em relação a diversos  períodos amostrais. 
Considerando a necessidade de uma metodologia que ao mesmo tempo 
capte as evoluções dos mercados mas que não seja extremamente 
sensível valores extremos, entendemos que esse modelo satisfaça os 
mencionados requisitos. 

4. O modelo tem como elementos de entrada dados facilmente obteníveis. 

Modelo Sugerido e Comentários à metodologia adotada pela CSPE 
na Nota Técnica Nº 2 

Estimativa de Taxa Livre de Risco 
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Os práticos quando adicionam um risco país ao modelo CAPM estão, na 
verdade, adiconando-o à taxa livre de risco, o que implica em dizer que ela 
passa a incorporar risco!  

Não faz sentido lógico existir uma taxa livre de risco para cada país se 
partirmos da premissa que os investidores são globalmente diversificados e 
como pressupõe o CAPM podem tomar emprestado e emprestar à taxa livre de 
risco. Ainda que esta não tenha sido constatada como evidência empírica nos 
testes do CAPM, os modelos zero-beta não dão sustentação àquela prática.    

Mais correto, portanto é adicionar o diferencial de inflação esperada no país 
(Brasil) e a esperada no país da “proxy”, adotada para o ativo livre de risco 
para se estimar a taxa de retorno livre de risco em moeda local COPELAND 
(2000).  

Muitas vezes, acadêmicos, na tentativa de estimar a taxa livre de risco 
brasileira,. preocupam-se em avaliar ativos que atendem as premissas 
requeridas, mas esquecem-se da principal: o ativo não deve apresentar risco 
de crédito.  

Em nosso entendimento os ativos que melhor atendem às especificações do 
CAPM e com menores riscos de crédito ainda são os títulos do tesouro norte 
americano. BREALEY & MEYERS (2000). 

Caso existisse um ativo livre de risco na economia brasileira seu retorno 
deveria ser equivalente ao retorno do título norte americano de mesma duration 
adicionado de uma expectativa de diferencial de inflação entre Brasil e EUA. 
Em caso contrário haveria espaço para arbitragem entre os mercados e as 
taxas convergiriam. 

Portanto, partindo-se do conceito de custo de oportunidade real do capital para 
investimento de longo prazo de um investidor globalmente diversificado, 
entendemos que a melhor proxy para uma taxa livre de risco aplicável ao 
mercado brasileiro seria a taxa de  retorno real do título norte americano de 10 
anos.  

Lembrando que o CAPM conceitua a taxa livre de risco como a taxa pela qual 
investidores podem captar recursos para aplicar em ativos mais arriscados, 
mostra-se mais correto tomar essa taxa na data da avaliação, (forward 
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looking) ao invés de uma média de um longo período passado no qual as 
condições de mercado podiam ser distintas, tal qual foi feito pela CSPE na 
Nota Técnica Nº 2.  

O melhor referencial para estimar uma taxa de retorno real livre de risco é a 
taxa de retorno um título do tesouro norte americano atrelado ao índice de 
preços ao consumidor (CPI),TIPS, na data de referência do cálculo de custo de 
capital.  

Estimativa de Prêmio Pelo Risco de Mercado 

A COMGAS opera no mercado brasileiro e aos riscos desse mercado está 
sujeita. É justamente a taxa de retorno requerida para investir neste mercado 
que necessitamos conhecer. 

Indicadores de prêmio históricos são muito sensíveis ao período de estimação 
e podem variar consideravelmente, portanto é recomendável o mais longo 
período de observação possível.  

Para fins de determinação de tarifa de serviço público, o prêmio pelo risco de 
mercado brasileiro esperado deve incorporar as mais recentes informações 
sobre as tendências para o longo prazo, mas não pode ser excessivamente 
volátil, sob pena de transferir ao usuário do serviço, ou ao público investidor 
nas ações da Concessionária as bruscas oscilações do mercado de capitais. 

Ademais, o modelo de determinação do custo de capital deve ser estável, ou 
seja, não deve ser extremamente sensível ao período de estimação de seus 
componentes. 

A intenção é estimar um prêmio pelo risco de mercado brasileiro confiável e 
que reflita realmente os riscos percebidos pelos investidores. Baseando-se na 
metodologia de IBBOTSON (2001) em seu cálculo do prêmio mundial de 
mercado e no ajuste de betas proposto por LESSARD (1996), sugere-se que o 
prêmio pelo risco de mercado brasileiro seja estimado tomando-se como 
referência o prêmio do mercado norte americano.  

Como as séries históricas brasileiras são curtas e pouco confiáveis, torna-se 
necessário, também por questões estatísticas, considerar referenciais externos. 
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Assim como a CSPE, partiu-se do prêmio para o mercado norte americano 
(S&P 500) calculado por IBBOTSON (2001).  

No entanto ao invés de adicionar prêmios por diversos riscos individualmente, 
optou-se por estimar o prêmio de risco para o mercado brasileiro. O beta entre 
os retornos do índice do mercado brasileiro e o do norte americano deve refletir 
o grau de sensibilidade dos investimentos no mercado brasileiro às flutuações 
do mercado global (representado pelo índice do mercado norte-americano), e, 
portanto o risco sistemático do investimento na “carteira Brasil” em relação à 
carteira globalmente diversificada. 

 O prêmio do mercado norte americano deve ser estimado por meio da média 
aritmética dos retornos anuais para o período de 1926 até hoje e o beta entre 
Brasil e EUA deve ser estimado com base em retornos mensais do IBX e do 
S&P 500. 

Na estimativa dos dois “betas” foi utilizada a correção de Scholes&Williams, 
cuja formulação é a que se segue: 

ρ
ββββ

z21
11

+
= +− ++

 

Onde  

β-1 = coeficiente de inclinação da reta de regressão entre as séries de retorno 
do ativo no período e do retorno do mercado antecipada em um período; 

β = coeficiente de inclinação da reta de regressão entre o retorno do ativo o 
retorno do mercado no período; 

β+1 = coeficiente de inclinação da reta de regressão entre as séries de retorno 
do ativo no período e do retorno do mercado postecipada  em um 
período;  

ρ = coeficiente de correlação entre o retorno do mercado no período e o retorno 
do mercado no período imediatamente anterior. 
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Para minimizar a influência de valores extremos, sem distorcer os pressupostos 
de distribuição de probabilidade das variáveis aleatórias taxas de retorno 
mensais, os cálculos foram feitos sobre o logaritmo dos 36 relativos de valor (ln 
Pt/Pt-1) mensais (capitalização contínua) anteriores a 30 de junho de 2003. 

A CSPE optou pela metodologia da “country spread model modificada” ao 
somar o prêmio entre títulos de dívida de renda fixa emitidos por empresas e 
pelo tesouro brasileiro (EMBI+Brasil) em relação aos títulos do tesouro 
americano. 

 Esse prêmio, usualmente denominado “risco Brasil” pode conter diversos 
elementos que influenciam a cotação dos títulos brasileiros e que podem não 
estar relacionados ao mercado no qual a COMGAS tem suas ações 
negociadas. Da mesma forma o mercado doméstico pode apresentar riscos não 
capturados por esse modelo, como menciona a Nota Técnica CSPE nº 2. 

Esta mesma linha de crítica aplica-se à adição de outros prêmios (tamanho da 
empresa, grau de liquidez no mercado, etc.) à formulação básica do CAPM (ou 
mesmo ao modelo de Índice Único – Single Index Model) posto que não existe 
nenhuma base conceitual nem empírica que permita afirmar, a priori, que em 
equilíbrio, os demais fatores determinantes da taxa requerida de retorno (além 
do prêmio de risco de mercado) para um dado ativo devam ter coeficientes 
unitários, ou serem  iguais para todos os ativos.    

Além disso, os preços dos títulos brasileiros são muito voláteis e respondem a 
eventos em outros países emergentes, cujos títulos dividam espaço nas 
carteiras de investidores institucionais. Por serem mais líquidos os C-Bonds 
brasileiros são os primeiros a serem liquidados em caso de mudança na 
aversão a risco dos investidores institucionais (flight to safety). Enfim, a própria 
Nota Técnica nº 1 qualifica essa metodologia como “pragmática embora 
discutível”. 

Conforme citado na Nota Técnica Nº1 de agosto de 2003 à página 108 e 
defendido por COPELAND (2000) “o valor spot de uma variável financeira que 
se negocia de forma líquida é o mais adequado para ser usado no cálculo de 
um método forward looking como o CAPM, já que este valor incorpora as 
expectativas futuras expectativas de todos os agentes”.  

 

 

Relatório Para Uso Exclusivo e Interno  21 

Para minimizar a influência de valores extremos, sem distorcer os pressupostos 
de distribuição de probabilidade das variáveis aleatórias taxas de retorno 
mensais, os cálculos foram feitos sobre o logaritmo dos 36 relativos de valor (ln 
Pt/Pt-1) mensais (capitalização contínua) anteriores a 30 de junho de 2003. 

A CSPE optou pela metodologia da “country spread model modificada” ao 
somar o prêmio entre títulos de dívida de renda fixa emitidos por empresas e 
pelo tesouro brasileiro (EMBI+Brasil) em relação aos títulos do tesouro 
americano. 

 Esse prêmio, usualmente denominado “risco Brasil” pode conter diversos 
elementos que influenciam a cotação dos títulos brasileiros e que podem não 
estar relacionados ao mercado no qual a COMGAS tem suas ações 
negociadas. Da mesma forma o mercado doméstico pode apresentar riscos não 
capturados por esse modelo, como menciona a Nota Técnica CSPE nº 2. 

Esta mesma linha de crítica aplica-se à adição de outros prêmios (tamanho da 
empresa, grau de liquidez no mercado, etc.) à formulação básica do CAPM (ou 
mesmo ao modelo de Índice Único – Single Index Model) posto que não existe 
nenhuma base conceitual nem empírica que permita afirmar, a priori, que em 
equilíbrio, os demais fatores determinantes da taxa requerida de retorno (além 
do prêmio de risco de mercado) para um dado ativo devam ter coeficientes 
unitários, ou serem  iguais para todos os ativos.    

Além disso, os preços dos títulos brasileiros são muito voláteis e respondem a 
eventos em outros países emergentes, cujos títulos dividam espaço nas 
carteiras de investidores institucionais. Por serem mais líquidos os C-Bonds 
brasileiros são os primeiros a serem liquidados em caso de mudança na 
aversão a risco dos investidores institucionais (flight to safety). Enfim, a própria 
Nota Técnica nº 1 qualifica essa metodologia como “pragmática embora 
discutível”. 

Conforme citado na Nota Técnica Nº1 de agosto de 2003 à página 108 e 
defendido por COPELAND (2000) “o valor spot de uma variável financeira que 
se negocia de forma líquida é o mais adequado para ser usado no cálculo de 
um método forward looking como o CAPM, já que este valor incorpora as 
expectativas futuras expectativas de todos os agentes”.  



 

 

Relatório Para Uso Exclusivo e Interno  22 

Entretanto, a CSPE considera que a melhor estimativa de risco Brasil é a média 
de um período de oito anos e cinco meses. Isso implica em assumir que este 
spread passado se repetirá para os anos seguintes o que pode não se verificar. 

Portanto, a aplicação prática do modelo build up (método aditivo) apresenta uma 
inconsistência, para eliminar a volatilidade desta medida, toma uma série histórica 
e introduz informações obsoletas “vistas pelo  retrovisor” na previsão do futuro. 
Portanto, fica evidente que o prêmio embutido na cesta de ativos EMBI+Brasil não 
é a medida mais adequada de risco país para a finalidade específica do 
Regulador: a taxa diária é extremamente volátil e a serie histórica longa carrega 
informações defasadas. 

Abaixo, demonstramos um gráfico com a evolução do EMBI+Brasil. Para o período 
de dezembro de 1997 a junho de 2003 o spread variou de mais de 400 pontos 
base a 2.400 pontos base, o equivalente a 20%, que pelo modelo original deveria 
ser incorporado diretamente ao custo do capital próprio. 
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Adicional por risco de cambio – filtro de Kalman 

O risco cambial pode ser definido como: 

“[o] algo além da expectativa de desvalorização cambial para venderem a moeda 

forte no futuro” (Garcia e Didier 2000, p.6) 

Evidentemente, esta variável é de difícil mensuração prática, uma vez que não se 

conhecem as expectativas de desvalorização cambial implícitas pelo mercado. 
Para isto, os autores se utilizam da metodologia do filtro de Kalman, que permite 

separar os dois elementos, +* vVv uuG − e rc, da diferença entre a taxa spot e a taxa 

futura.  

Esta metodologia do Filtro de Kalman é a mesma utilizada por Wolff (1997) para a 

extração de prêmios de risco cambial e taxas esperadas de câmbio e que também 

foi utilizada pela ANEEL no contexto de revisão tarifária para as concessionárias 
de energia elétrica. Para a estimação do termo rc, os autores especificam o 

seguinte sistema na forma de estado de espaço: 

vvv

vvvv

|tete

xteuh

++=
+=−

−

++

3

33

φα
 

Em que v e z denotam erros normalmente distribuídos e de variância finita. Com os 

valores estimados para rc pode-se calcular o valor da depreciação esperada a 

partir das equações acima.  

A grande restrição ao emprego desta metodologia ao caso em tela é o fato de ser 
concebida e adequada a um grande número de observações (acima de 100). Se 

aplicada ao reduzido número de observações (36) da amostra considerada na Nota 

Técnica Nº 2 torna o modelo muito suscetível a influência de valores extremos 
(outliers). 
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Como exemplo, replicou-se o experimento referido na Nota técnica nº 2 ao período 

de 06.2001 a 06. 2003: 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-0.02 0.00 0.02

Series: SV1F2
Sample 1 25
Observations 25

Mean       0.003384
Median   0.009154
Maximum  0.023740
Minimum -0.033060
Std. Dev.   0.014763
Skewness  -1.139165
Kurtosis   3.395718

Jarque-Bera  5.570191
Probability  0.061723

 

Os resultados indicam um prêmio de risco da ordem de 4,1% ao ano, ou seja, um 

valor 122% superior àquele apresentado pela CSPE. Chamamos portanto a 

atenção à instabilidade desse componente, que sozinho poderia alterar o custo 
nominal do capital próprio em 14% (de 16,49% para 18,75%). 

O prêmio pelo risco do regime regulatório 

A CSPE optou por inferir o prêmio de risco pelo regime regulatório por meio da 
diferença entre os betas de empresas reguladas na Inglaterra submetidas ao 
regime de “preços máximos” do beta de empresas norte-americanas, sujeitas 
ao regime de “taxa de retorno” em seus respectivos mercados. 

Essa metodologia foi justificada pelo fato de “serem ambas economias de risco 
reduzido”.  

O beta do modelo CAPM captura o risco sistemático, não diversificável, ou 
seja, além do regime regulatório vigente no país influenciam o beta GAPENSKI 
(1999) fatores que impactam o mercado como um todo tais como inflação, 
recessão, taxa de juros, taxa de crescimento da economia, regime tributário, 
legislação comercial e civil, regime cambial, etc. 

 

 

Relatório Para Uso Exclusivo e Interno  24 

Como exemplo, replicou-se o experimento referido na Nota técnica nº 2 ao período 

de 06.2001 a 06. 2003: 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-0.02 0.00 0.02

Series: SV1F2
Sample 1 25
Observations 25

Mean       0.003384
Median   0.009154
Maximum  0.023740
Minimum -0.033060
Std. Dev.   0.014763
Skewness  -1.139165
Kurtosis   3.395718

Jarque-Bera  5.570191
Probability  0.061723

 

Os resultados indicam um prêmio de risco da ordem de 4,1% ao ano, ou seja, um 

valor 122% superior àquele apresentado pela CSPE. Chamamos portanto a 

atenção à instabilidade desse componente, que sozinho poderia alterar o custo 
nominal do capital próprio em 14% (de 16,49% para 18,75%). 

O prêmio pelo risco do regime regulatório 

A CSPE optou por inferir o prêmio de risco pelo regime regulatório por meio da 
diferença entre os betas de empresas reguladas na Inglaterra submetidas ao 
regime de “preços máximos” do beta de empresas norte-americanas, sujeitas 
ao regime de “taxa de retorno” em seus respectivos mercados. 

Essa metodologia foi justificada pelo fato de “serem ambas economias de risco 
reduzido”.  

O beta do modelo CAPM captura o risco sistemático, não diversificável, ou 
seja, além do regime regulatório vigente no país influenciam o beta GAPENSKI 
(1999) fatores que impactam o mercado como um todo tais como inflação, 
recessão, taxa de juros, taxa de crescimento da economia, regime tributário, 
legislação comercial e civil, regime cambial, etc. 



 

 

Relatório Para Uso Exclusivo e Interno  25 

Portanto simplesmente subtrair os betas desalavancados, implica reconhecer que 
os demais fatores de risco sistemático das amostras de empresas inglesas e norte-
americanas são absolutamente idênticos, o que pode não ser  verdadeiro. 
Ademais, os riscos sistemáticos brasileiro e inglês são certamente distintos. Sem 
contar os já relacionados fatores de risco sistemático, no Brasil as agências 
regulatórias são novas, administram contratos em evolução, e operam noutro 
ambiente jurídico. Portanto impor risco sistemático britânico à COMGAS não 
parece adequado. 

 

Fórmula de alavancagem/desalavancagem dos betas 

A CSPE adotou a fórmula de HAMADA (1969) para desalavancar e realavancar os 
betas das amostras encontradas. Ocorre que a fórmula de Hamada tem como 
pressuposto que o nível de risco da dívida não varia com o grau de alavancagem 
da companhia, o somente é verdadeiro no caso de empresas muito pouco 
alavancadas. O modelo de fato assume “risk free debt”. Ao aplicá-la para 
empresas com grau de alavancagem mais elevado ou muito distinto incorre-se em 
distorções. 

KAPLAN (1999) propõe uma fórmula que melhor se ajusta aos casos similares aos 
casos em tela: 

+3*

+3*

Vz

VZzz

FG
FDGD

FN

W −+

−+
=β  

 

onde  

BL= beta alavancado para o capital próprio 
E = Montante de capital próprio 
BD = beta da dívida  
D = Montante de dívida  
T= alíquota de impostos incidentes sobre o resultado líquido 

Para os betas da dívida, Kaplan recomenda os seguintes valores 
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Tipo de Endividamento Beta 

Empresas com classificação investment grade – endividamento 
de curto prazo 

0 

Empresas com classificação non- investment grade – 
endividamento de curto prazo 

0,20 a 0,25 

Empresas com classificação investment grade – endividamento 
de longo prazo 

0,20 a 0,25 

Empresas com classificação non- investment grade – 
endividamento de longo prazo 

0,40-0,45 

Para a COMGAS adotou-se betas de 0,20 para o endividamento de curto prazo 
(passivo circulante) e 0,40 para o endividamento de longo prazo (exigível a 
longo prazo). 

 

Estimativa de Beta da COMGAS em Relação ao Mercado Local 

De acordo com GAPENSKI (1999) existem três fontes distintas de risco que 
podem ser definidas da seguinte maneira: 

1. O risco intrínseco do negócio que pode ser mensurado pela variabilidade 
dos retornos esperados do projeto. 

2. O risco corporativo trata do risco adicionado por determinado projeto (no 
caso a COMGAS) à carteira ou empresa como um todo. Parte deste 
risco pode ser diversificado. O risco corporativo pode ser mensurado 
pelo impacto causado pelo projeto em análise na incerteza sobre os 
fluxos de caixa futuros da corporação. 
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3. Risco de mercado (ou risco medido pelo beta) é o risco do projeto na 
ótica de um investidor bem diversificado. O risco de mercado pode ser 
mensurado pelo efeito que determinado projeto terá na carteira 
diversificada de mercado. 

Entre as três fontes de risco citadas acima a mais importante, é o risco de 
mercado (sistemático) devido ao seu impacto direto no valor de mercado da 
empresa. Os demais riscos, denominados riscos específicos não são 
capturados pelo beta e são diversificáveis numa carteira de ativos. 

Dada a importância do risco de mercado representado pelo beta da empresa, a 
melhor estimativa do beta da COMGAS seria a relação entre os retornos de 
suas ações e o retorno da carteira de mercado brasileira.  

O risco da empresa medido pelo beta contra a carteira de mercado local inclui 
riscos regulatórios prevalecentes no mercado brasileiro (“price cap” ou “cost 
plus”), institucionais e jurídicos característicos do País, enfim, assumir que o 
beta desalavancado da COMGAS é igual ao beta desalavancado de empresas 
comparáveis de outros países pode implicar em perda de informações 
importantes referentes a fontes de riscos sistemáticos peculiares ao mercado 
brasileiro.  

Esta seria uma solução alternativa caso as ações da COMGAS em bolsa 
fossem pouco líquidas ou se tratasse de um novo projeto ou empresa de capital 
fechado . Como o volume negociado é suficientemente grande para o mercado 
brasileiro de capitais e em relação ao total de ações em circulação nada 
impede a utilização do beta doméstico (ajustado) como parâmetro de risco. 

Logo, o beta deve ser estimado por meio da comparação entre os retornos do 
ativo em questão contra os retornos da carteira de maior representatividade do 
mercado brasileiro. O beta verificado deve ser desalavancado pela estrutura de 
capital da empresa em análise e realavancado pela estrutura de capital 
preconizada (realisticamente) pelo Regulador.  
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