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Introducgao

A ABRACE Energia — Associagao Brasileira de Grandes Consumidores de Energia,
entidade que representa industrias energointensivas no territério brasileiro e cerca de 42%
do consumo de gés natural nacional, congratula a Agéncia Reguladora de Energia e
Saneamento Basico do Estado do Rio de Janeiro (AGENERSA) pela realizagdo da Consulta
Publica n°® 02/2025, que trata do estabelecimento da Taxa de Remunerag&o do Capital para
a 52 Revisdo Tarifaria Quinguenal das concessiondrias CEG e CEG Rio. O estabelecimento da
taxa de capital reflete um processo elementar para determinagdo de uma remuneracao
adequada e eficiente aos investimentos realizados pela concesséo, de forma a subsidiar a
formacgdo de uma margem bruta médica e competitiva a ser praticada no estado do Rio de

Janeiro.

O caélculo da taxa de remuneracdo do capital busca determinar a rentabilidade dos
investimentos da concessao, considerando o nivel de risco da atividade e os custos
financeiros. Ou seja, com a determinacdo da taxa de remuneracgao estipula-se o retorno
esperado com a realizagdo de novos investimentos, representando ponto chave para a
definicdo da viabilidade e atratividade do negdcio. No entanto, seu computo deve ser
realizado com prudéncia, a fim de que seja assegurado um equilibrio de interesses. Explica-
se: caso subavaliada, a taxa de remuneracao reduz a capacidade de investimentos futuros
da concess3o, enquanto se sobreavaliada, reflete uma transferéncia indesejavel de

recursos dos usudrios para os prestadores de servico.

A metodologia de calculo da taxa de remuneracdo de capital é definida no contrato
de concessdo da CEG e CEG Rio, conforme estipulado na cldusula sétima, 89°. No entanto,
esta predeterminacdo contratual engessa o processo e limita a atuagédo do regulador, que
deve ponderar com cautela as premissas de realizacdo dos calculos. Nesse contexto, cabe
uma avaliagdo robusta do agente regulador, a fim de definir parémetros para balizar um
calculo que resuma bons niveis de eficiéncia, estabelecendo um ponto de equilibrio entre a
promogado de incentivos para a prestagdo do servigco de maneira eficiente e satisfatéria,

sem onerar excessivamente 0s USUArios.

A ABRACE Energia entende imprescindivel a prudéncia nas estimativas das variaveis

consideradas para calculo da taxa de remuneracdo, de modo que reflitam valores eficientes
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e corroborem com o conceito da modicidade tarifaria, conforme previsto na clausula
primeira, 8 3° do contrato de concessao:

“Na prestagéo dos servigos, a Concessiondria procurard sempre a satisfagéo de

seus clientes, obedecendo aos principios da eficiéncia, regularidade, continuidade,

seguranca, qualidade, generalidade, atualidade, cortesia com os consumidores e
modicidade das tarifas.” (g.n.)

Isso €, o célculo da taxa de remuneracdo deve considerar o contexto vivenciado e
as especificidades do servico de distribuicdo de gas natural no Brasil, que representa um
servico regulado, de natureza monopolista. Por se tratar de uma concessdo publica
regulada, os riscos de negdécio sdo reduzidos. Dessa forma, o retorno da concessiondria
deve ser proporcional ao risco incorrido. Sob esta 6tica, é crucial analisar o impacto direto
nos usuarios, garantindo que a regulacdo crie um ambiente sustentavel para o setor, sem
deixar de proteger os interesses dos consumidores. Assim, ao definir os parédmetros para o
célculo da taxa de remuneragdo — que envolve a metodologia de Capital Asset Pricing
Model (CAPM) e uma andlise sobre a parcela de capital préprio -, € indispensavel que se
avalie de perto o resultado proposto, sempre considerando o contexto especifico de

insercdo das concessionarias.

Por isso, um primeiro ponto a ser abordado em relagdo a metodologia proposta pela
agénciareguladora e pelas concessionarias de distribuicdo diz respeito a definicdo do Beta.
O Beta é o parametro que mensura o risco sistematico (ndo diversificavel) de um setor de
atuacdo em relacdo ao retorno do mercado como um todo. Em termos praticos, ele reflete
o risco relativo que o mercado atribui a atividade analisada, sendo derivado da variagdo do
preco das agdes do setor em comparacdo com 0 comportamento do mercado em seu
conjunto. Se o Beta estd entre 0 e 1( 0 < B < 1), isso indica que o ativo se move na mesma
direcdo que o mercado, mas de forma mais atenuada, isso é, menos volatil. J& um Beta

superior a1, (B > 1), sinaliza que os ativos superam os movimentos do mercado.

E importante ressaltar o histérico e as propostas atuais para esse parametro.Paraa
segunda revisdo tarifaria das concessionarias de gas do Rio de Janeiro, o contrato de
concessao estipulouum valor de Beta fixado de 0,45. Contudo, para o presente ciclo tarifario
(2023-2027), as concessionarias trouxeram propostas significativamente diferentes: de
1,2902 para a CEG e 1,1217 para a CEG Rio. Essa diferencga substancial merece atengao, pois
implica uma percepcado de risco muito maior por parte das concessionarias, ndo somente

em relagdo ao histérico, mas também em relagdo a outras concessionarias de gas no Brasil.
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A correta definicdo do risco é de suma importancia, pois ele influencia
diretamente na taxa de remuneragao do capital. Dados de consultoria especializada
demonstram que um aumento de apenas 1% na taxa de custo de capital pode representar
um incremento de 5% na receita requerida da empresa. Isso significa que a definicdo do
valor de Beta tem um efeito cascata sobre a tarifa final paga pelo consumidor, e deve ser

cuidadosamente analisada.

Mas qual é o risco real de investir em um servico regulado de distribuicdo de gas
natural no Brasil? Historicamente, para monopdlios de servigos publicos como a distribuicdo
de gés, o Beta é tipicamente menor que 1. Isso se justifica pelo fato de serem setores
regulados, onde a receita € relativamente mais previsivel € menos suscetivel a grandes
oscilagdes econdmicas, comparado a outros segmentos de mercado. Essa caracteristica

mitiga parte do risco de investimento.

Por isso, entendemos relevante a reavaliagdo da metodologia de calculo do
parametro Beta. A proposta de célculo da taxa de remuneracgado de capital apresentada
pelas concessiondrias (Produto 2 — Relatdrio Técnico 2 (Versao Final) — 22 Versao) evidencia,
de maneira preliminar, a seguinte férmula para estimar o Beta, considerando a relagdo da
covariancia entre o ativo e a carteira de mercado dividida pela variancia da prépria carteira

de mercado:

Figura 1: Férmula para calculo do Beta

Férmula 3.1.2.1
Beta do Ativo

Cov;,
T oh
Onde,
B : beta do ativo
Cov;, : covariancia do ativo i com a carteira de mercado

o2, : variancia da carteira de mercado

Fonte: Produto 2 — Relatério Técnico 2 (Versao Final) FGV, 2025

Apesar disso, no decorrer do documento, foi sinalizada a preferéncia pela utilizagédo
do Beta informado por Aswath Damodaran. No entanto, apesar do autor ser amplamente

reconhecido, consideramos inadequada a utilizagao do beta proveniente desta fonte.
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O beta informado refere-se ao “setor de distribuicdo de dleo e gas” dos Estados Unidos. O
perfil e o risco dessas empresas que compde a sua base de dados sdo totalmente
diferentes da realidade das concessionarias de distribuicdo de gas natural brasileiras, que
representam uma concessdo regulada e monopolista. O "setor de distribuicdo de éleo e gas”
na base de Damodaran pode incluir empresas com perfis de risco muito variados, como
empresas ndo reguladas, que competem no mercado com outros, ou com regulagdo mais
flexivel, empresas com exposicdo a outros segmentos e regimes regulatorios diferentes.
Por isso, a utilizacdo do Beta do Damodaran pode levar a uma superavaliagdo do risco,

gerando um aumento indevido da taxa de remuneracao.

A amostragem de 24 empresas do setor de distribuicdo de dleo e gas, avaliada pela
fonte Damodaran, ndo inclui maior detalhamento ou clareza sobre sua caracterizacao, o que
aumenta a incerteza sobre a consideracdo de empresas com segmentos de atuacdo
distinta ao de distribuicdo de gas, como a distribuicdo de gasolina ou diesel, por exemplo.
Tais empresas apresentam risco de negdcio bastante distintos ao de empresas de

monopdlio natural, afastando a caracterizagdo do fator de célculo com a aplicagdo.

Diante o exposto, consideramos mais apropriada e tecnicamente robusta a
realizagdo do calculo do Beta conforme a metodologia de covariancia e variancia, tal
como ja explicitada em nota técnica pela FGV e acompanhando benchmark da ARSESP. A
agéncia paulista, durante a 52 Revisao Tarifaria Ordindria (2024-2028), selecionou uma lista
de 29 empresas norte-americanas do setor de gas canalizado para célculo do beta. E crucial
que essa selecado seja criteriosa, priorizando empresas 0 mais proximas possivel de um
monopdlio natural de distribuicdo de gas. Isso visa mitigar as distor¢es inerentes a bases
de dados mais amplas, como as de Damodaran, que podem incluir empresas com perfis de

risco ndo comparaveis ao de um servigo regulado brasileiro.

Assim, foi utilizado o Beta calculado a partir dos retornos semanais das empresas,
considerando o preco das agdes na sexta-feira, e uma janela temporal de 10 anos. De forma
analoga, sugerimos que a Agenersa utilize como base as mesmas 29 empresas analisadas
pela ARSESP, considerando a volatilidade dos ativos em relagdo ao mercado. Caso o
regulador do estado do Rio de Janeiro opte pela permanéncia da utilizagdo de uma janela
temporal de 5 anos (2018-2022), o calculo do Beta desalavancado destas 29 empresas

resultaria no valor final de 0,403, e realavancado de 0,5745 (considerando estrutura de
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capital conforme proposta de contribuicdo exemplificada abaixo), em linha com o perfil de

baixo risco de um setor regulado e de monopdlio natural.

Consideramos prudente a escolha do regulador fluminense em utilizar a média
quinquenal para célculo do Beta, que suaviza flutuagBes pontuais e captura um ciclo
econdmico mais completo. A escolha do Beta do ano de 2022 pelas concessionarias Ceg e
Ceg Rio ndo reflete de maneira ideal a volatilidade de longo prazo do setor, e
complementarmente representou um periodo marcado por particularidades
macroecondmicas e de mercado que o tornaram um outlier. A adog¢do de um Unico ano,

especialmente um atipico, compromete a representatividade do risco sistémico.

Um outro ponto relevante em relagdo ao célculo do Beta estd na etapa de
realavancagem. Sobre este quesito, consideramos adequada a proposta das
concessionarias, de realavancar o Beta para incluir a percepc¢éo de risco do préprio negécio
no Brasil. Em linha com a literatura setorial e benchmarks da ARSESP e ANEEL, consideramos
necessaria a realavancagem do Beta, utilizando como base a estrutura de capital média das
concessionarias de gas canalizado do Rio de Janeiro num periodo de longo prazo (2013-
2022). Por isso, sugerimos que a Agenersa determine o calculo da estrutura de capital
(relagdo divida/capital préprio) considerando a média percentual do capital préprio e do
capital de terceiros das concessiondrias Ceg e Ceg Rio, ponderada pela base de
remuneragdo liquida de cada umas das concessdes'. Essa andlise resultaria num capital de
terceiros de 39%, conforme observado na tabela abaixo. Esse valor, por sua vez, seria

utilizado na realavancagem no Beta, conforme metodologia evidenciada em nota:

Figura 2: Célculo da Estrutura de Capital das concessao no estado do RJ

CEG
Média d ia 2013-
Item 2013|2014 | 2015 || 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022  Médiados [
altimos 5 anos 2022
Capital de Terceiros (Debt) = (D-C)/(E*D-C) | _ 30,7%| _ 42,2%|  436%|  400%|  38,6%|  37,0%  516%|  42,0%|  49,3%|  43,4% 43,7% 41,9%
Capital Préprio (Equity) 69,3%|  57,8%|  56,4%|  60,0%|  614%|  63,0%| _ 48,4%  58,0%|  50,7%| _ 56,6% 56,3% 58,1%
D/E 0,44 0,73 0,77 0,67 0,63 0,59 1,07 0,72 0,97 0,77 0,80 0,72
CEG Rio
Médiados | MEIAR03S
Item 2013|2014 | 2015 || 2086 | 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022 _ Mediados -
altimos 5 anos 2022
Capital de Terceiros (Debt) = (D-C)/(E*D-C) | -7,2%  33,7%|  41,9%|  46,0%|  42,6%|  43,6%  42,5%|  29,0%|  3,9%|  7,7% 32,3% 28,4%
Capital Préprio (Equity) 107,2%]  66,3%| _ 58,1%| _ 54,0%|  57,4%|  56,4%|  57,5%  71,0% _ 96,1%| _ 92,3% 67,7% 71,6%
DIE 007 0,51 0,72 0,85 0,74 0,77 0,74 0,41 0,04 0,08 0,54 0,40

Base de Remuneragao Liquida (R$) %
CEG 3.729,53 80%
|cEG R0 | 011,58 20%]

Custo de Capital de Terceiros Ponderado 39,2%

! Informacdo mais atualizada encontrada, retirada do Relatério Técnico Final da 42 Reviso Tarifaria.

SBN - Quadra 01, Bloco B, no 14 L +55 613878 3500
salas 701/702, Ed. CNC | Asa Norte = abrace@abrace.org.br
Brasilia- DF | 70041902

www.abrace.org.br



{Y ABRACE

ENERGIA

Fonte: ABRACE, 2025

Além disso, cabem algumas ponderagcBes em relagdo a janela temporal.
Primeiramente, no que se refere aos dados e parémetros gerais, sugerimos que estes sejam
atualizados até o ano de 2022. Dada a aplicagéo do valor do WACC na 52 Revis&o Tariféria,
que abrangera o periodo de 2023 a 2027, a utilizacdo de dados mais recentes até 2022
assegura que as premissas reflitam o cendrio econdmico e de mercado mais

contemporaneo possivel ao inicio do novo ciclo regulatério.

Em segundo lugar, e de crucial importancia metodolégica, sugerimos adequacgao da
janela temporal para o Prémio de Mercado. Para manter a coeréncia metodoldgica,
propomos que esta janela seja ajustada para 30 anos, de forma anadloga ao periodo utilizado
para o célculo da Taxa livre de risco. Essa exigéncia de uniformidade se fundamenta na
previsdo explicita do contrato de concesséo (Clausula 72, Paragrafo 3°), que define o prémio
de mercado como a diferencga entre a taxa de retorno de mercado e a taxa livre de risco. E,
portanto, imprescindivel que ambas as varidveis observem o mesmo horizonte temporal.
Caso contrario, o calculo da diferenca a partir de horizontes distintos resultaria em uma
representacado distorcida da compensacdo adicional exigida pelo mercado pelo risco
sistematico, comprometendo a fidedignidade do prémio e, consequentemente, do custo de

capital.

Finalmente, alinhando-se as melhores praticas regulatérias, como as observadas na
AGEPAR, defendemos que a atualizacdo da inflagdo norte-americana seja baseada em um
periodo de 15 anos. A escolha dessa janela temporal mais extensa é justificada por multiplos
fatores que contribuem para a robustez da estimativa, como a reducdo na volatilidade,
adequacgdo a natureza de longo prazo da concessao e melhor representatividade dos ciclos
econdmicos, em linha com os demais pardmetros e janelas temporais estabelecidos

durante a metodologia.
Dessa forma, resumimos as contribuicdes da ABRACE em:

1) Célculo do Beta seguindo benchmark da ARSESP, com a selecdo das mesmas 29
empresas norte-americanas de distribuicdo de gas natural, e observacao da variagdo do

retorno dos ativos em relagdo ao mercado;

2) Utilizag&o de média de 5 anos para o Beta (2018-2022);
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3) Realavancagem do Beta, considerando estrutura de capital das concessionarias

ponderada pela base de ativos regulatéria;

4) Janela temporal do Prémio de risco de mercado adaptada para 30 anos, de forma

analoga a Taxa livre de risco;

5) Utilizagdo de média de 15 anos (2008-2022) para o célculo da inflagdo norte

americana (CPI-U); e

6) Atualizagdo dos parémetros gerais até 2022, para refletir cenario econdmico

fidedigno e mais atualizado.

Assim, com as adequacdes propostas pela ABRACE, o valor da Taxa de

Remuneragao do Capital passaria a ser de 7,68%, conforme tabela apresentada abaixo:

SBN - Quadra 01, Bloco B, no 14, . +55 613878 3500
salas 701/702, Ed. CNC | Asa Norte abrace@abrace.org.br
Brasilia - DF | 70041902

www.abrace.org.br



{Y ABRACE

ENERGIA

Figura 3: Proposta alternativa de célculo da Taxa de Remunerac&o de Capital da ABRACE

Metodologia Metodologia Metodologia Metodologia

Consideracoes

Consideracoes

Consideracoes

CEG CEG Rio AGENERSA ABRACE
Taxa livre de risco 0,0404 0,0404 | Média didria 10y, ultimos 30 anos (1992-2021) 0,0404 | Média didria 10y, ultimos 30 anos (1992-2021) 0,0390| Média diaria 10y, ultimos 30 anos (1993-2022)
Beta desalavancado 0,8529 0,8529 | Beta de 2022 0,6843 | Média anual 5 anos (2018-2022) 0,4030 N!edla anuals anos (2018-29%2)'429 empresas de
gas natural. Andlise de covariancia.
Capital de terceiros (D) 43,72% 32,31%|Média 5 anos (2017-2021) 39,2% Ponderagdo com a Base de Remuneragao Liquida.
Capital proprio (E) 56,55% 67,69%|Média 5 anos (2017-2021) 60,8% Média 2013-2022
D/E 0,77 0,48 0,64
Prémio por risco de mercado 0,0671 0,0671 | Média anual (1928-2021) 0,0671 | Média anual (1928-2021) 0,0624 | Média anual 30 anos (1993-2022)
Risco Brasil 0,0301 0,0301 | Moda 1999-2021 0,0268 | Moda 15 anos. 2007-2021 0,0272 | Mediana 15 anos. 2008-2022
Remuneracgao de Capital Nominal 0,1569 0,1458 0,1131 0,1021
Inflacdo Norte Americana 0,0215 0,0215 | Média 10 anos (2012-2021) 0,0215 | Média 10 anos (2012-2021) 0,0235 | Média 15 anos (2008-2022)

Proposta Abrace - principais alteracdes: Mudanca da janela

Principais alteragdes Agenersa: Beta desalavancado (média temporal até 2022, Beta metodologia ARSESP com
quinquenal) e risco pais (diminuicdo da janela temporalpara 15 | realavancagem (média quinquenal 2018 a 2022) e Prémio de
anos) risco adaptado a janela temporal da taxa livre de risco (30 anos).

CPI-U média 15 anos.

Fonte: ABRACE, 2025
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