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1. Resumo Executivo

A metodologia adotada pela Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do
Estado de S&o Paulo (ARSESP) para o processo de revisao tarifaria de distribuicao
de gas canalizado do Estado de S&o Paulo, de maneira geral buscou as melhores

praticas regulatérias do mercado.

No entanto, com relacdo aos parametros calculados foram identificadas algumas
inconsisténcias que podem ser reavaliadas visando o equilibrio econémico-financeiro
dos contratos de concessdo. A reavaliacdo metodoldgica a ser sugerida no presente
estudo tem por principio permitir as Concessiondrias a obtencdo de receita suficiente
para cobrir os custos adequados de operacdo, de manutenc&do e 0s impostos, exceto
0s impostos sobre a renda, encargos e depreciacdo, bem como uma rentabilidade
razoavel para a prestacdo dos servicos de distribuicdo de gas canalizado, levando em

consideracgao as caracteristicas especificas do servigo regulado.

Entre os parametros observados, avalia-se que a estrutura de capital sugerida e

o prémio tamanho merecem considerac¢des adicionais.

Com relacdo a estrutura de capital, considerando a alavancagem da GNSPS,
entende-se por prudéncia e razoabilidade que seria adequado a ARSESP rever a
Nota Técnica ARSESP N° RTG/01/2014 e utilizar, a estrutura de capital sem divida
para fins do calculo do custo de capital da GNSPS, de forma a atender ao proprio
principio de regulacao por incentivos.

Em relagéo ao prémio tamanho, a ARSESP considerou diretamente a estrutura
de alavancagem de empresas de distribuicdo de gas natural da base de dados
Ibbotson Associates, chegando ao prémio tamanho de 1,32 % a.a. Recomenda-se
para o prémio tamanho se utilizar a alavancagem financeira nula, conforme os

critérios observados neste estudo.
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2. Estrutura de Capital

A determinacdo da estrutura de capital apresenta grande relevancia para o
calculo do custo de capital das empresas distribuidoras de gas no Brasil. As
premissas utilizadas para calcular a estrutura 6tima de capital para estas empresas
devem permitir minimizar o custo de capital, considerando o risco do negécio, além de
avaliar se haveriam beneficios do uso de capital de terceiros. Para a andlise da
estrutura otima de capital para o processo de revisao tarifaria de distribuicdo de gas
canalizado do Estado de S&o Paulo cabe, no entanto, um alinhamento a literatura
financeira sobre o0 assunto e uma analise sobre as premissas adotadas pela agéncia

reguladora.
2.1 Referencial Teérico

A literatura financeira sobre estrutura de capital tem buscado auxiliar na
avaliacado dos fatores que impactam as decisbes gerenciais e na forma com que a
estrutura de capital afeta o valor das empresas. Segundo Perobelli e Fama (2002)
existem duas correntes teoricas principais de estudo sobre estrutura de capital: a
corrente tradicionalista ou convencional, representada principalmente por Durand
(1952), e a corrente tedrica moderna representada por Modigliani e Miller (1958).

A corrente tradicionalista entende que ha uma combinacdo 6tima de utilizacédo
de capital préprio e de terceiros que permitiria chegar a um nivel minimo do custo de
capital e neste ponto seria possivel admitir um valor maximo para a empresa. Dessa
forma, segundo Durand (1952) a estrutura de capital influenciaria o valor da empresa
e o0 custo de capital de terceiros permaneceria estavel até determinado nivel, tornando
sua utilizacéo atrativa para a empresa. A partir deste nivel, o custo de captacao (juros
exigidos) se elevaria em funcdo do maior risco de exposicdo e o0 custo de capital
deixaria esse “nivel 6timo”.

A corrente tedrica moderna proveniente dos estudos seminais de Modigliani e
Miller (1958; 1963), postulou sob um conjunto de pressupostos rigorosos, chegando a
conclusdo de que a estrutura de capital ndo teria relevancia sobre o valor das
empresas.

Tendo em vista estas linhas tedricas, diversas pesquisas e estudos de mercado

tem sido realizados buscando testar a existéncia de uma estrutura 6tima de capital e
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sua relevancia, seja com relacdo a determinacéo do valor da empresa, seja ao avaliar
a composicdo das fontes de financiamento. No entanto, como observado por Myers
(2001), ndo ha uma teoria universal para escolha entre divida e capital proprio, nem
tdo pouco uma estruturacdo Obvia que garanta um nivel 6timo, mas pode-se testar a
relacéo entre a estrutura de capital das empresas e suas decisdes de investimento.

Alguns estudos defendem uma relagéo positiva entre a alavancagem financeira
e a capacidade de investimento (Assaf Neto, 2009; Stulz, 1990), com o argumento de
que a utilizacdo de capital de terceiros traz beneficios fiscais para a empresa em
funcdo do custo ser dedutivel da base tributaria. Cabe, entretanto avaliar com mais
atencdo em que condi¢cdes o nivel de endividamento seria realmente viavel ou até
mesmo desejavel. Hackbarth and Mauer (2012) argumentam que as decisdes de
investimento e financiamento em modelos dinAmicos apresentam interagdo, exigindo
das empresas andlise cautelosa sobre aspectos relacionados as dividas e aos
detentores de acdes para efetuar suas escolhas, incluindo o timing do investimento e
0 proprio volume a ser investido.

Apesar de visdes diferentes na argumentacdo sobre estrutura de capital, ha
certo consenso nas criticas ao uso de recursos de terceiros para financiamento de
investimentos e seu impacto na rentabilidade das empresas. Myers (1977), por
exemplo, identificou que a alta alavancagem financeira pode levar ao abandono de
projetos com valor presente liquido (VPL) positivo em decorréncia de pressoes
financeiras geradas pelas dividas ja contraidas. Lang, Ofek e Stulz (1996) aplicaram
modelos utilizando regressao linear multipla para verificar a relacao entre as variaveis
e relataram uma forte correlacdo negativa entre suas medidas de crescimento e a
alavancagem financeira. Bates (2005) e Cleary, Povel e Raith (2007) demonstraram
qgue ha significancia ao testar a geracao de fluxo de caixa como fator determinante
nas decisdes de investimento, em detrimento a contratacao de divida pelas empresas.
Os estudos de Aivazian, Ge e Qiu (2005) avaliaram a relagdo entre investimento e
alavancagem financeira em empresas americanas e canadenses, utilizando a base de
dados Compustat e incluindo dados financeiros, estatisticos e de mercado das
maiores empresas industriais americanas e canadenses entre 1982 a 1999, chegando
a uma amostra com 863 empresas. Com base em regressfes multiplas e andlise de
dados em painel, os autores relatam que a alavancagem financeira tem um efeito

negativo sobre o investimento ao nivel de significancia de 1%. Essa relacédo negativa
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permanece independente das varidveis utilizadas e dos modelos estatisticos
empregados. Firth, Lin e Wong (2008) e Dang (2011) também encontraram relagéo
negativa entre alavancagem financeira e investimento de forma geral. Por estes
estudos fica evidente observar que um alto nivel de alavancagem nao é determinante
para realizacdo de investimentos e pode na realidade gerar desinvestimentos de
capital.

Em estudo recente realizado por Albuguergue e Matias (2013), foi analisado de
qgue forma a alavancagem financeira afeta as decisdes de investimento das empresas
brasileiras néo financeiras de capital aberto entre 2001 e 2011. Os autores utilizaram
regressao linear maltipla com dados em painel, aplicando efeitos fixos e aleatérios. Os
resultados encontrados demonstram forte relacdo negativa entre alavancagem
financeira e investimento nas empresas observadas. Em outras palavras, 0 aumento
de divida na estrutura de capital destas empresas reduziu o nivel de investimentos
das mesmas e vice-versa.

Em face aos diversos estudos disponiveis aqui enumerados e da relevancia a
observacdo dos mesmos, entende-se que um nivel de alavancagem de 60%,
conforme definido na NT ARSESP N° RTG/01/2014, poderia gerar reducdo nos
reinvestimentos na rede existente, assim como abandono de projetos de ampliacéo

previstos pela GNSPS.
2.2 Estrutura de Capital GNSPS

A Nota Técnica ARSESP N° RTG/01/2014 em seu item 4, explora de forma
bastante elucidativa as abordagens tradicionalmente utilizadas para determinacdo da
estrutura de capital e reforca a importancia em definir a participacéo de capital préprio
e de terceiros na base de ativos das empresas.

O conceito do benchmarking financeiro como mencionado pela ARSESP ¢é de
fato fundamental para avaliagdo de estrutura de capital e tornou-se amplamente
utilizado por agéncias reguladoras no Brasil e em outros paises. Na nota técnica
inclusive, a ARSESP menciona que seriam analisados os critérios usados
recentemente por alguns reguladores na regiéo.

Entretanto, a ARSESP optou por considerar os critérios adotados pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) em 2011 para o setor de distribuicdo de energia

elétrica brasileiro, além de utilizar a propria ARSESP como benchmarking ao incluir na
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analise, de forma isolada, a empresa Comgas e o setor de saneamento do Estado de
Sao Paulo.

Na referida analise de benchmarking usando o setor elétrico, a ARSESP fez uma
avaliacdo do nivel de endividamento das empresas entre 2006 e 2009, mas sem
gualquer tipo de justificativa para o horizonte temporal utilizado e mencionou que
neste periodo o setor apresentou alavancagem média de 55%. Ao citar a empresa
Comgas e, por conseguinte o contexto regulatorio defendido pela propria ARSESP
demonstrou-se a evolucdo da estrutura de capital daquela empresa entre 2001 e
2013. Ja para o calculo da alavancagem média da Comgas calculada em 61%, foi
utilizado o horizonte restrito a 2012 e 2013, sem apresentar critérios que levassem a
escolha do periodo de analise. Por fim, é citada a alavancagem de 47% defendida
pela prépria ARSESP para o setor de saneamento no primeiro ciclo de revisédo
tarifaria ocorrido em 2010, ndo apresentando novamente um racional para fins de
comparagao.

Apesar de utilizar o setor de distribuicAo de energia elétrica para fins
comparativos, a analise demonstra inconsisténcia ao utilizar a prépria agéncia
reguladora como benchmarking, além de ndo manter coeréncia quanto aos periodos
considerados. Além disso, acaba por ndo retratar adequadamente uma referéncia a
ser considerada para o calculo da estrutura de capital do setor de gas canalizado no
Brasil.

Quanto a “estrutura G6tima de capital” mencionada na nota técnica, esta faz
mencdo a evolucdo da estrutura de capital da concessionaria Comgas e
aparentemente com base no nivel de alavancagem desta empresa em 2013, define
em 60% o nivel de alavancagem também para as demais empresas do setor no
Estado de S&o Paulo e neste caso, incluindo também a Gas Natural Sdo Paulo Sul
S.A. (GNSPS). Esta definicdo como um benchmarking demonstra pouca aderéncia as
andlises de mercado praticadas por outras agéncias reguladoras, tomando como
exemplo a propria ANEEL, que faz uso de informacdes do mercado nacional de forma
ampla.

Cabe ainda destacar que a estrutura de capital atual e observada ao longo do
altimo quinquénio para a GNSPS tem sido formada basicamente por capital proprio,
como considerado na propria Nota Técnica ARSESP N° RTG/01/2014. A ARSESP,

por outro lado, afirma que a formacdo da estrutura de capital da GNSPS néo
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corresponderia as melhores praticas do setor e por este motivo entende que esta
empresa deve ser compensada por um prémio tamanho.

Esta argumentacdo utilizada pela ARSESP acaba por misturar dois temas
relevantes sobre a estrutura de capital, mas que na realidade deveriam ser tratados
separadamente. A estrutura Otima estd ligada a determinacdo do menor custo de
capital aplicado aos investimentos requeridos para que a empresa tenha condi¢des de
manter suas operacdes e arcar com possiveis expansdes decorrentes do contrato de
concessao. A decisdo quanto ao nivel de alavancagem esta ligada ao setor de
atuacao, ao risco de mercado e a prépria disponibilidade de recursos. Como também
ja mencionado na secao 2.1, conforme estudos observados sobre o nivel 6timo de
alavancagem, ndo se pode afirmar que empresas com maior nivel de endividamento,
possuem maior capacidade de investimento.

Em relagdo a decisdo da ARSESP em adicionar o prémio tamanho como
compensacdo a GNSPS, esta merece ser observada com certo cuidado. O prémio
tamanho deve sem duvida ser adicionado ao custo de capital da GNSPS em funcao
da empresa ser de pequeno porte e apresentar maiores riscos do que empresas de
maior porte. O prémio tamanho se justifica em funcdo da menor robustez as possiveis
variagbes macroecondmicas, maior restricdo de acesso as linhas de crédito e de
maneira geral maior exposicao a riscos. A GNSPS apresenta valor de mercado que
se enquadra como de Micro capitalizacdo ou MicroCap, segundo os padrbes
internacionais do Standard Industrial Classification (SIC) do setor de distribuicdo de
gas. Em outras palavras, sdo empresas que apresentam valor de patriménio de até
US$ 423 milhGes e estdo mais sujeitas a riscos do que empresas maiores, segundo o
relatorio da Duff & Phelps Risk Premium Report 2012 divulgado pela Ibbotson
Associates.

Outro aspecto de exposicdo a riscos pelo tamanho da empresa esta relacionado
a area de abrangéncia e ao tipo de servico prestado, que no caso da GNSPS se
reflete em sua carteira de clientes na qual a Companhia Brasileira de Aluminio (CBA),
representa em média 42% do seu faturamento, 0 que por consequéncia gera
incertezas quanto aos fluxos de caixa futuros da empresa.

A GNSPS tem historicamente uma condicdo muito especifica de estrutura de
capital uma vez que foi comprada com significativo agio, o qual, contabilmente,

também entrou na composi¢do do capital proprio. Assim, naturalmente, a empresa
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ficou com o capital préprio superdimensionado, sendo em média de R$ 728 milhdes,
mesmo com as depreciacOes realizadas ao longo do tempo. Em fungcdo desta
situacdo a empresa se viu obrigada a realizar uma reducédo de capital em 2011 da
ordem de R$ 100 milhdes.

Ao observar os demonstrativos financeiros do ultimo quinquénio, percebe-se
ainda que apesar da GNSPS apresentar um retorno médio sobre o patriménio (ROE)
na ordem de 10% ao ano e uma média de retorno sobre os ativos (ROA) de 8%, a
empresa vem perdendo valor ao longo do tempo considerando sua estrutura de
capital total (capital préprio + capital de terceiros). Entre 2009 e 2013, o valor de
mercado apresentou em média variacdo de -1%, ndo demonstrando, portanto
condicbes que permitiiam tomar empréstimos ou financiamentos de grande
magnitude e nem mesmo comparacdes com empresas de grande porte do setor de
distribuicdo de gas no Brasil.

Quanto aos poucos empréstimos e financiamentos da GNSPS, estes foram
liquidados ao longo do ultimo quinquénio, fazendo com que a empresa opere sem
divida, mas com significativa disponibilidade de caixa, prezando pela eficiéncia na
gestdo de capital. Tal condicdo permite a GNSPS fazer frente aos seus investimentos
e as suas operacdes, mas sem apresentar os mesmos padrées de alavancagem
financeira de outras empresas do setor. Para que a estrutura de capital atual da
GNSPS comportasse o0 nivel de alavancagem sugerido pela ARSESP em 60%, a
empresa teria de assumir um nivel minimo de endividamento para o préximo
quinquénio da ordem de R$ 353 milhdes ao ano, o qual além de inviavel tecnicamente
ainda desestruturaria sobremaneira a atual capacidade operacional e de
investimentos da empresa no curto prazo e poderia comprometer o cumprimento do
servico da divida no médio e longo prazo.

Sendo assim, tendo ainda em vista que a estrutura de capital da concessionaria
Comgas ndo retrata de forma adequada o setor de distribuicdo de gas no Estado de
Sdo Paulo e no Brasil, nem tdo pouco a estrutura da GNSPS, entende-se por
prudéncia e razoabilidade que seria adequado a ARSESP rever a Nota Técnica
ARSESP N° RTG/01/2014 e utilizar, portanto, a estrutura de capital sem divida ou
nivel de alavancagem zero para fins do calculo do custo de capital da GNSPS, de

forma a atender ao préprio principio de regulacao por incentivos.
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3. Prémio por Tamanho

O uso do CAPM para o célculo da taxa de remuneracao de capital em processos
de revisdo tarifaria como apresentado pela ARSESP, apresenta limitagcdes quando
aplicado as companhias de menor porte e fortemente impactadas por riscos nao
sistematicos.

O trabalho seminal de Banz (1981) demonstrou que a variavel “tamanho da
empresa”’ possui um significativo poder explicativo, quando se pretende estimar
retornos esperados. O estudo demonstrou que empresas de pequeno porte tendem a
apresentar maiores riscos do que empresas de grande porte e consequentemente o
mercado exige um prémio de retorno para as empresas de menor capitalizacdo. A
partir deste trabalho seminal, a literatura e a pratica em financas passaram a aceitar e
a utilizar um prémio adicionado a equacdo do CAPM como uma fun¢do do tamanho
das empresas.

No trabalho de Banz (1981), a equacdo do CAPM é incrementada por uma
parcela que € um produto entre um coeficiente angular linear (como se fosse um beta)
multiplicado pela diferenca de tamanho. Essa parcela adicional promove um
incremento na regressao linear (agora multipla) capturando o efeito tamanho.

Quando a empresa encontra-se desalavancada, pode-se utilizar como premissa
0 mesmo racional usado para os betas de mercado em relacdo ao coeficiente do
prémio tamanho. Ou seja, partindo-se das proposicées de M-M e considerando o fator

tamanho como apresentado em Banz (1981), chega-se a seguinte relagéao:
T, =1, .[1+ 9.(1—T)}
e
Onde:
7, —€ 0 prémio tamanho alavancado
74 —€ 0 prémio tamanho desalavancado

d — é a divida da empresa
e — capital proprio

T — aliquota de imposto de renda

Na nota técnica N° RTG/01/2014, a ARSESP avalia primeiramente o setor de
distribuicdo de gas natural cédigo ClIU 4924 com base nas informa¢des do Classic
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Yearbook 2009 da Ibbotson Associates e chega a um prémio tamanho de 3,74% a.a.
para empresas com Micro capitalizagdo, o qual seria poderia ser aplicado ao caso da
GNSPS.

No entanto, a ARSESP menciona ter se baseado nas informacdes da base de
dados Ibbotson Associates para analisar o prémio tamanho pela diferenca entre o
CAPM incluindo o prémio tamanho e o CAPM sem o prémio tamanho. Apesar de nao
haver justificativa para adocédo de valores trimestrais, nem tdo pouco para utilizacéo
do periodo de 2005 a 2012, como conduzido pela ARSESP, esta metodologia é
tradicionalmente empregada pela Ibbotson Associates e também conhecida como
Risk Size Premium Over CAPM.

Ainda que o célculo do prémio tamanho tenha sido apresentado pela ARSESP
com um embasamento metodoldgico relevante, este ndo considerou a alavancagem
das empresas utilizadas na amostra obtida para que o prémio fosse desalavancado e
posteriormente realavancado pela estrutura de alavancagem das empresas a serem
consideradas, como pode ser sugerido a partir das proposi¢cdes de M-M combinadas
com o trabalho de Banz (1981). Pelo contrario, a ARSESP empregou o prémio
tamanho considerando diretamente a estrutura de alavancagem de empresas de
distribuicdo de gas natural, chegando ao prémio tamanho de 1,32 % a.a..

Caso fosse realizada a desalavancagem do prémio para posterior
realavancagem, caberia uma andlise do nivel de endividamento das empresas do
setor de distribuicdo de gas natural de Micro capitalizagdo, assim como utilizado pela
base de dados Ibbotson Associates para o mercado americano podendo-se
considerar os dados mais recentes (ano de 2013), como evidenciado pela tabela a
seguir na qual o nivel de alavancagem média a ser considerado seria de 32,1%.

O prémio tamanho para uma empresa com 60% de alavancagem financeira

deveria ser, por exemplo, de 2,00% a.a. a partir de um prémio desalavancado de 1,01

% a.a..

US$ Valor Equity (E) Divida (D) D/(E+D)
STAR GAS PARTNER 285.576.480 124.460.000 30,4%
DELTA NATURAL GA 145.865.376 56.500.000 27,9%
RGC RESOURCES 90.842.896 28.000.000 23,6%
GAS NATURAL INC 83.926.976 71.114.680 45,9%
CORNING NATURAL 34.636.228 17.084.076 33,0%

Média 32,1%
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4. Recomendacdes sobre o Custo de Capital

Assumindo as consideracfes feitas neste relatério para o Terceiro Ciclo de
Revisdo Tarifaria, entende-se que a estrutura de capital sugerida, o célculo do beta e
o prémio tamanho merecem consideracdes adicionais.

Com relagdo a estrutura de capital, considerando que alavancagem da GNSPS
seria inviavel tecnicamente e ainda desestruturaria a atual capacidade operacional e
de investimentos da empresa no curto prazo e poderia comprometer o cumprimento
do servico da divida no médio e longo prazo, entende-se por prudéncia e
razoabilidade que seria adequado a ARSESP rever a Nota Técnica ARSESP N°
RTG/01/2014 e utilizar, portanto, a estrutura de capital sem divida para fins do célculo
do custo de capital da GNSPS, de forma a atender ao proprio principio de regulacéo
por incentivos.

Tendo em vista que a estrutura de capital da GNSPS é formada basicamente por
capital proprio e por nao ser recomendada a alavancagem financeira para a GNSPS,
0 beta apropriado a ser recomendado para fins do calculo do custo de capital é o
desalavancado, calculado pela ARSESP em 0,39.

Em relacdo ao prémio tamanho, como discutido no item 4 deste relatorio, as
empresas de pequeno porte tendem a apresentar maiores riscos do que empresas de
grande porte, como verificado para o caso da GNSPS.

A ARSESP empregou o prémio tamanho considerando diretamente a estrutura
de alavancagem de empresas de distribuicdo de gas natural da base de dados
Ibbotson Associates, chegando ao prémio tamanho de 1,32 % a.a.. Recomenda-se,
também para o prémio tamanho se utilizar a alavancagem financeira considerada,
que, conforme as consideracfes aqui colocadas, a alavancagem financeira deveria

ser nula.
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