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Ao Cuidados
Sr. Vladimir Paschoal de Macedo

Conselheiro da Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio de
Janeiro — AGENERSA

Referéncia:

[1] Processo SEI n2 SEI-220007/001639/2023 e SEI-220007/001640/2023 - 52 RevisOes
Quinquenais de Tarifas das Concessionarias CEG e CEG Rio

[2] Oficio AGENERSA/CONS-02 n2 93/2025

Assunto: Contribuicdes ABRAGET a Consulta Publica n2 02/2025.

Prezado Sr. Conselheiro Relator,

A ABRAGET — Associacdo Brasileira de Geradoras Termelétricas, vem apresentar sua
contribuicdo a Consulta Publica aberta pela AGENERSA, referente a revisdo da metodologia
de calculo das Taxas de Remuneracdo de Capital a serem aplicadas nas 52 Revisoes
Quinquenais de Tarifas das Concessiondrias CEG e CEG Rio.

1. De inicio, a ABRAGET gostaria de expressar seu sincero agradecimento a AGENERSA
pelo trabalho exemplar e dedicacdo incansavel para trazer maior clareza aos agentes
consumidores deste segmento. Os relatdrios disponibilizados, atestam a seriedade com que
esta d. Agéncia conduz o debate técnico, sempre promovendo a participacdo social e
assegurando a transparéncia no processo.
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I. Das Contribuicdes

2. Apds analise detalhada da proposta apresentada pela CEG Rio e do Parecer Técnico
AGENERSA/CAPET n2 144/2025, foram identificadas oportunidades relevantes de
aprimoramento nos parametros utilizados para o calculo da taxa de remuneragdo de capital
regulatério, conforme detalhado a seguir:

a. Prémio de Risco de Mercado

3. A ABRAGET recomenda a substituicdo da média aritmética pelo uso da média
geométrica para o calculo do prémio de risco de mercado (equity risk premium — ERP), por
entender que esta é a abordagem mais adequada quando se trabalha com séries temporais
acumuladas de retornos.

4. Ao contrdrio da média aritmética, que assume retornos independentes e aditivos, a
média geométrica é mais apropriada nesse contexto porque ela captura o efeito composto
do retorno ao longo do tempo, além de ser mais robusta a volatilidade e a presenca de
outliers. Também reflete com mais precisao o retorno composto ao longo do tempo, sendo
amplamente reconhecida na literatura financeira® como a medida mais apropriada para
representar o retorno efetivo de um investimento de longo prazo. A média aritmética, por
sua vez, tende a superestimar o retorno esperado, especialmente em séries com alta
volatilidade, como é tipica nos retornos de mercado.

5. A adocao da média geométrica no calculo do prémio de risco de mercado contribui
para uma estimativa mais prudente e realista do custo de capital, promovendo a modicidade
tarifaria e evitando distor¢des que poderiam onerar indevidamente os consumidores.

e Proposta da CEG Rio (FGV): 6,71% (média aritmética)

e Recomendag¢do ABRAGET: 5,13% (média geométrica)

! Como pode ser visto nesta referéncia compilada do Damodaran, decorrente de outros estudos: Geometric
versus Arithmetic Risk Premiums: Which is better? “The geometric mean is more appropriate if you are using
the Treasury bond rate as your riskfree rate, have a long time horizon and want to estimate the expected return

over that long time horizon.” Disponivel em:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/AppldCF/derivn/ch4deriv.html
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b. Beta Desalavancado

6. A ABRAGET concorda com o entendimento da AGENERSA expresso no Parecer
Técnico CAPET n2 144/2025, no sentido de que a utiliza¢do do beta desalavancado médio
de cinco anos (2018-2022) é mais adequada do que a adogdo exclusiva do valor de 2022,
que foi atipicamente elevado por fatores exégenos.

7. Ainda utilizando a Nota Técnica n? 23/2023-SGT-SRM/ANEEL como precedente
importante, o conceito aplicado pela agéncia reguladora aos seus agentes é:

O Beta desalavancado é obtido por meio da média ponderada do beta das empresas
estadunidenses membros do Edison Electric Institute — EEl com, ao menos, 50% dos ativos
em transmissdo ou distribuicdo, com frequéncia semanal dos retornos (conceito total
return), considerando o periodo de outubro de 2017 a setembro de 2022). Posteriormente
o beta é alavancado considerando a estrutura de capital regulatéria e os impostos brasileiros
(Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido).

8. Ainda assim, recomendamos que a AGENERSA avalie a pertinéncia da manter a
utilizacdo do Beta da industria de dleo e distribuicdo de gas (Oil/Gas Distributions) do
Damodaran, pois quando analisamos mais detalhadamente as 24 empresas aglutinadas
para a formacdo desse indice, identificamos que a maioria delas sdo empresas de
midstream, que prestam servicos logisticos para transferéncia/escoamento de petréleo e
liquidos, transporte e estocagem de gas natural, bem como logistica GLP (propano) e GNL
(modais alternativos ao dutoviario) e em alguns casos até navios e ferrovias.

9. Para o tipo de servico prestado pelas concessionarias CEG e CEG/Rio, o mais
adequado seria usar o Beta de concessiondrias de servico publico em geral, ou seja, o
segmento Utility (General) do mesmo Damodaran, uma vez que o grupo das 14 empresas
que compdem esse Beta tem uma atuacgdo similar a das empresas CEG/CEG Rio (distribuicdo
por redes no varejo).

10. Alternativamente, uma outra boa referéncia para o Beta seria aquela proposta pela
ARSESP na Nota Técnica que trata do Custo de Capital da 52 Revisdo Tarifaria Ordinaria das
Distribuidoras de Gas Canalizado do Estado de Sao Paulo.

e Proposta da CEG Rio (FGV): Beta desalavancado de 0,8529; Beta alavancado de
1,1217
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e Recomendagao ABRAGET: Utilizacdo do segmento Utility (General) do préprio
Damodaran (0,3256) ou da ARSESP 0,4274 (2024), refletem melhor o risco regulado
e previsivel da

c. Risco Pais

11. A ABRAGET recomenda a adogao de uma janela de 10 (dez) anos para o calculo do
risco pais, em substituicdo a janela de 23 (vinte e trés) anos utilizada pela CEG Rio. Essa
recomendacao visa refletir com maior precisdo a percep¢ao atual de risco soberano do
Brasil, alinhando o parametro as decisdes de investimento contemporaneas e as praticas
regulatdrias mais recentes.

12. Precedentes relevantes como a NOTA TECNICA N2 30/2020-SRM/ANEEL, que
instruiu a metodologia de definicdao do custo de capital vigente no setor elétrico, defendem
a adocao de uma janela de 10 anos para o célculo do risco pais, ou seja, ndo tdo longa a
ponto de perpetuar na remuneragdo um ambiente macroeconémico demasiadamente
distante e diferente dos dias atuais.

32. Quanto ao tamanho da janela, mantém-
se o entendimento da abertura da CP 26/2019. A
janela de dez anos, que é maior que a considerada na AP 9/2019 (cinco anos), ndo é

considerada tdo longa a ponto de perpetuar na remuneragio um ambiente
macroeconémico demasiadamente distante e diferente dos dias atuais (exemplo que
se aplica as contribui¢cdes que solicitam a janela mais longa possivel). Do mesmo modo,
ndo é tdo curta, a ponto de agregar risco conjuntural a remuneragdo do capital proprio, que
é tipicamente mais rigido que o de terceiros. Esse ultimo ponto, a rigidez do capital proprio,
teve sua andlise aprofundada, como se verda adiante neste documento, no
item dedicado a atualizagdo dos parametros.

13. A janela de 23 (vinte e trés) anos incorpora periodos de elevada instabilidade
econdmica que nao refletem o atual ambiente de investimentos. A janela de 10 (dez) anos
€ mais condizente com a percepcdo de risco dos investidores no momento presente e com
a pratica de outras agéncias reguladoras.

e Proposta da CEG Rio (FGV): 3,01% (mediana do EMBI+BR entre 1999 e 2021)

e Recomendac¢ao ABRAGET: 2,70% (mediana do EMBI+BR com janela de 10 anos)
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d. Taxa Livre de Risco

14. Igualmente, a utilizacdo de uma janela de 30 (trinta anos) anos para o rendimento
dos titulos do Tesouro norte-americano (T-Bond 10 anos) ndo reflete adequadamente as
condig¢bes atuais de mercado nem as decisdes de investimento contemporaneas. A janela
de 10 (dez) anos é mais representativa do cendrio macroecondmico recente e é amplamente
adotada por reguladores internacionais e por analistas financeiros.

15. Embora a FGV justifique a ado¢do da janela de 30 anos com base em precedentes da
ANEEL e ARSESP, é importante destacar que a prépria FGV admite que a adogdo da janela
de 30 anos foi uma exceg¢dao no processo de remuneragao do segmento de distribuicdo de
energia elétrica em 2015. De fato, a ANEEL ja utilizou diferentes tamanhos de janelas para
esse parametro, variando entre 7 e 30 anos, nas revisdes ocorridas entre 2005 e 2015,
reconhecendo em sua Nota Técnica n? 22/2015-SGT que a escolha da janela pode variar
conforme o segmento regulado e o contexto econémico.

16. No entanto, na definicdo metodolégica mais recente, o calculo da taxa livre de risco
considera uma janela de 10 (dez) anos das taxas de retorno dos titulos publicos, padronizada
com a metodologia do calculo do risco pais. Inclusive, como forma de reduzir a
discricionariedade a ANEEL havia optado inicialmente pela padronizagdo a partir de uma
janela de 5 (cinco) anos, alinhada com os intervalos entre revisdes tarifarias das empresas
afetadas. A janela de 10 (dez) anos acabou sendo mantida de forma transitéria a
metodologia até entdo vigente que considerava maior periodo.

17. Assim, em que pese tratar-se de uma opcdo regulatdria entre estabilidade e
conjuntura, entendemos que o mais importante, em termos de definicio de metodologia,
é buscar o equilibrio entre a remuneracdo do capital e a modicidade tarifaria. E inegdvel,
portanto, que séries demasiadamente longas podem trazer riscos/retornos oriundos de
contextos econdmicos, regulatérios e tecnoldgicos que ndao mais se aplicam, mas que, de
forma quase inercial, vao sendo incorporadas a taxa de remuneracao atual.

18. Assim, com excecdo do Prémio de Risco de Mercado, cuja teoria defende a utilizagcdo
do maior periodo possivel, a ado¢do de uma janela mais curta, como a de 10 anos, ndo é
considerada curta e nem demasiadamente longa para a maioria das séries temporais, tais
como a taxa livre de risco e risco pais, e estd mais alinhada ao principio da eficiéncia
regulatdria, pois permite que a taxa de remuneracao reflita o custo de oportunidade atual
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do capital, incentivando investimentos eficientes e evitando distor¢Oes tarifarias que
penalizam consumidores e reduzem a competitividade do Estado do Rio de Janeiro.

e Proposta da CEG Rio (FGV): 3,9985% a.a. (média da janela de 30 anos)
e Recomendagdao ABRAGET: 1,9135% a.a. (média da janela de 10 anos)

e. Pedidos

19. Com base em andlises técnicas fundamentadas e experiéncia de mercado, propomos
os seguintes ajustes nos parametros da metodologia de calculo da taxa de remuneragdo da
CEG/CEG Rio:

e Taxa livre de risco: janela de 10 anos (1,9135% a.a.)

e Beta desalavancado: média 2018-2022 (0,3256)

e Prémio de risco de mercado: média geométrica (5,13%)
e Risco pais: janela de 10 anos (2,70%)

20. A ABRAGET reforcga que as contribuicdes apresentadas a Consulta Publica n202/2025
foram construidas com base em parametros técnicos individualizados, considerando
diferentes cendrios e praticas de mercado, com o objetivo de enriquecer o debate
regulatério e colaborar com a construcdo de uma regulacdo cada vez mais eficiente e
aderente a realidade do setor.

21. Contudo, observamos que, caso todas as propostas sejam adotadas de forma
integral, ha o risco de que a taxa de remuneragdo resultante possa nao
refletir adequadamente os riscos e as especificidades da atividade de distribuicdo de gas
canalizado. Nesse sentido, reconhecemos o papel fundamental da AGENERSA como
garantidora do equilibrio entre modicidade tarifaria e a atratividade econémica para
investimento nas concessionarias, e confiamos na sensibilidade técnica e institucional da
agéncia para promover os ajustes necessarios.

22. Reiteramos nosso respeito e apreco pelo trabalho sério e transparente conduzido
pela AGENERSA e reforcamos nosso compromisso em apoiar as decisGes que vierem a ser
tomadas, sempre em prol do fortalecimento do setor e da seguranca juridica regulatéria.
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23. Diante do exposto, a ABRAGET vem requerer que sejam analisadas as contribui¢des
ora apresentadas no ambito destas Consulta Publica 02/2025 — AGENERSA e reitera seu
compromisso com a transparéncia regulatdria e a eficiéncia econdémica.

24, As contribui¢cdes aqui apresentadas visam assegurar que a taxa de remunerag¢ao da
CEG Rio reflita de forma justa e equilibrada os custos de capital, promovendo um ambiente

regulatério estdvel, atrativo a investimentos e justo para os consumidores.

A ABRAGET agradece e mantém-se a disposicdo para quaisquer esclarecimentos adicionais
que se fagam necessarios.

Atenciosamente,

/&.;é; ;u"wf%/n |

Xisto Vieira Filho
Presidente
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