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Rio de Janeiro, 16 de julho de 2025

Contribuicao Firjan para a 5% Revisao Tarifaria Quinquenal
Proposta para metodologia de definicdo da taxa de remuneracéo do capital

Processo n° SEI-220007/001639/2023 (CEG) e n® SEI-
220007/001640/2023 (CEG Rio) - Taxa de Remuneracdo de Capital

1. Contexto

Conforme previsto no Contrato de Concessao de Distribuicao de Gas Natural firmado em 1997
entre o Estado do Rio de Janeiro e a Companhia Estadual de Gas do Rio de Janeiro - CEG,
estao estabelecidas revisoes tarifarias quinquenais, com o objetivo de garantir o equilibrio
econdmico-financeiro da concessao, a modicidade tarifaria e a qualidade dos servicos
prestados. Nesse contexto, a 5% Revisao Quinquenal representa um momento fundamental
para a reavaliacao dos parametros regulatorios que orientam a definicao das tarifas, incluindo
a Taxa de Remuneracao de Capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital), que tem papel
central na determinacao da remuneracao dos investimentos realizados pelas concessionarias.

A AGENERSA, Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento do Rio de Janeiro, tem por missao
regulamentar e fiscalizar os servicos do setor energético. Por meio do procedimento da
Consulta Pdblica n°2/2025 (editada em 16 de junho de 2025), a AGENERSA abre a discussao
sobre a metodologia para calculo da Taxa de Remuneracao, a fim de permitir a participacao
publica na reavaliacdo dos critérios e parametros que compdem a Taxa.

A Firjan, enquanto representante do setor produtivo fluminense, reconhece a importancia
dessa revisao metodoldgica para assegurar maior transparéncia, previsibilidade e coeréncia
técnica ao processo regulatorio, contribuindo para um ambiente de negécios mais estavel e
atrativo ao investimento em infraestrutura. Como representante da industria do Estado, a
Firjan tem por atribuicao formular, implementar e apoiar medidas que contribuam para o
efetivo desenvolvimento economico, tecnologico e social do estado, com vistas a constante
melhoria da qualidade de vida de sua populacao.

O Estado do Rio de Janeiro é protagonista nacional na producao de gas natural, respondendo
por cerca de 74% da producao brasileira — o equivalente a aproximadamente
113 milhdes m3/dia em 2024, enquanto o volume nacional chegou a 151 milhées m3/dia, com
crescimento estadual de 6% frente ao crescimento de apenas 1% no Brasil. Além de sua
relevancia na producao, o estado possui infraestrutura robusta de transporte e distribuicao —
incluindo gasodutos e unidades de processamento — que dao sustentacao a cadeia de valor



do gas. Segundo levantamento da Firjan, os investimentos mapeados para a cadeia do gas
natural no estado devem ultrapassar RS 150 bilhdes nos proximos 10 anos, gerando mais de
60 mil empregos diretos e indiretos. Esse cenario reforca o papel do Rio como hub energético
e como elemento estratégico para a competitividade industrial regional.’

2. Metodologia

A metodologia de calculo da férmula paramétrica da Taxa de Remuneracao de Capital (WACC)
esta prevista no item Il, do §9, da Clausula Sétima do Contrato de Concessao. Ela deve
espelhar, com rigor técnico, as melhores praticas regulatorias internacionais, refletindo
adequadamente o entorno econdmico atual, os riscos setoriais inerentes a distribuicao de gas
e o interesse publico na prestacao eficiente e sustentavel dos servicos.

A formula basica para o calculo do custo de capital proprio (Ke), conforme estabelecida na
Clausula X do Contrato de Concessao e adotada na presente Consulta Plblica, é:

Ke = taxa livre de risco + B - (prémio de risco de mercado + risco Brasil)
Em que:
« Ke: custo do capital proprio (nominal)
o Taxa livre de risco: rendimento dos titulos do Tesouro dos EUA (T-Bonds 10 anos)
« B (beta): medida do risco sistémico do setor em relacdao ao mercado

e Prémio de risco de mercado: diferencial médio entre o retorno do mercado e a taxa
livre de risco

« Risco Brasil: prémio soberano por exposicao ao pais

A metodologia busca refletir, com base em principios amplamente reconhecidos na literatura
financeira, o custo de oportunidade do capital aplicado pelas concessionarias. A formula geral
segue a logica do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) ajustado ao risco pais.

A taxa nominal estimada (Ke) € convertida em base real mediante a aplicacao da equacao de
Fisher:

1 4+ Knominal
Kreal = ( e )—1

Onde:

e Krea: taxa de remuneracao do capital real
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e Khominal: taxa nominal do capital
« m: inflacdo americana (utilizada para deflacionar a taxa nominal)?
3. Proposta Firjan

A Firjan, por meio do Nucleo Técnico de Gas Natural do Conselho Empresarial de Petréleo e
Gas, apresenta trés propostas centrais para o aprimoramento da metodologia de calculo do
WACC a serem adotadas na 5% Revisao Quinquenal das tarifas das concessionarias CEG e CEG
Rio. As propostas estao fundamentadas em boas praticas regulatorias, nas condicoes atuais
do mercado financeiro e nos principios de previsibilidade, racionalidade e modicidade
tarifaria no contexto economico real.

3.1 Reducao da janela de apuracado da Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco € um dos principais pilares do calculo do WACC, sendo utilizada para
estimar o custo de capital proprio (via modelo CAPM). A proposta da CEG/CEG Rio adota uma
média historica de longo prazo (30 anos), de 1992 a 2021. Entretanto, essa abordagem inclui
periodos de volatilidade e regimes econémicos bastante distintos, o que compromete a
capacidade da taxa estimada de representar o risco atual percebido por investidores.

A Firjan propoe a reducao da janela temporal para o calculo da taxa livre de risco, com inicio
a partir de 1997, ano da assinatura do contrato de concessao. Essa mudanca torna o parametro
mais condizente com a realidade institucional, e econémica, vigente desde o inicio da
regulacao do setor de gas natural no Brasil. Alternativamente, é possivel considerar periodos
ainda mais recentes, que proporcionaria maior aderéncia as tendéncias atuais de juros baixos
observadas nos mercados internacionais.

Essa alteracao reduz a taxa livre de risco nominal de 3,9985% a.a. (média longa) para 3,4784%
a.a., segundo estimativas da Firjan, e representa melhor o comportamento recente das taxas
de juros internacionais — atualmente situadas entre 1% e 3% a.a.

Imagem 1 - Taxa Livre de Risco (1992 - 2020)
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2 Taxa de inflacdo dos Estados Unidos estimada com base no indice de Precos ao Consumidor (CPI - Consumer
Price Index for All Urban Consumers) média dos ultimos 10 anos (2012 - 2021). Disponivel em:
https://data.bls.gov/timeseries/CUURO000SAO?years_option=all_years. Acesso em 16 jul. 2025.
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3.2 Utilizacao do Beta desalavancado no calculo do custo de capital préprio

A proposta das concessionarias utiliza o beta realavancado com base nas estruturas de capital
das empresas, o que pode distorcer a percepc¢ao do risco sistematico do setor regulado. Essa
abordagem penaliza ou favorece artificialmente a taxa de remuneracao conforme a
alavancagem individual das concessionarias, o que pode ser incompativel com a ldégica de
regulacao por incentivos.

A Firjan recomenda a utilizacao do beta desalavancado, calculado com base em empresas
comparaveis e refletindo o risco sistémico médio do setor de distribuicao de gas natural. Essa
abordagem elimina o viés individual e torna o parametro mais estavel e representativo,
favorecendo a comparabilidade e a coeréncia regulatoria.

A adocao do beta desalavancado ¢ alinhada com boas praticas nacionais e internacionais (ex:
Ofgem, AER, ANEEL) e evita que mudancas na estrutura de capital das empresas — que podem
ser gerenciais e/ou conjunturais, afetem de forma indevida o valor da Taxa de Remuneracao
do Capital. O uso do beta realavancado, por outro lado, cria instabilidade regulatéria ao
atrelar o custo de capital a decisdoes corporativas e nao ao risco intrinseco da atividade
regulada.

3.3 Reducao da janela temporal para o calculo do Risco Brasil

O prémio de risco-pais - ou risco Brasil, & essencial para capturar a diferenca entre investir
em titulos norte-americanos e em ativos brasileiros. A proposta da CEG/CEG Rio considera
uma mediana histérica do periodo de 1999 a 2021, resultando em um valor de 3,01%. No
entanto, esse intervalo inclui fases de alta instabilidade macroeconémica e fiscal, que nao
refletem o cenario institucional atual.

Nesse sentido, sugere-se iniciar a série historica em 2007, totalizando 15 anos, mesma base
adotada na 4° Revisao Quinquenal. Essa escolha mantém a consisténcia com ciclos regulatorios
anteriores e desconsidera periodos que ja nao representam a percepcao atual de risco do
Brasil nos mercados financeiros internacionais. Com essa alteracao, o risco Brasil (prémio
soberano) cai de 3,01% para 2,68%, conforme mediana calculada para o periodo 2007-2021,
contribuindo para uma taxa de remuneracao mais alinhada a realidade recente de
estabilidade institucional e consolidacao fiscal relativa.

Imagem 2 - Risco Pais (1999 - 2021)




3.4 Quadro Resumo das Propostas

Proposta Proposta
FIRJAN CEGRIO FIRJAN

0,8529 0,8529 0,8529 0,8529
6,71% 6,71% 6,71% 6,71%
3,01% 2,68% 3,01% 2,68%
15,6657% 14,8156% 14,5351% 13,6850%
2,15% 2,15% 2,15% 2,15%
13,2306% 8,3245% 12,1238%  9,5259%

Indicador

3,9985% 3,4784%

4. Conclusoes

Tendo em vista a importancia da definicdo da Taxa de Remuneracao de Capital como
elemento central da revisao tarifaria, com impactos diretos sobre a competitividade da
indGstria fluminense e sobre os custos suportados pela populacao do estado, propoes,
portanto, uma metodologia robusta, atualizada e tecnicamente fundamentada. Esse processo
€ essencial para garantir equilibrio entre a atracao de investimentos para o setor de gas
natural e a modicidade tarifaria, promovendo um ambiente regulatério estavel, previsivel e
favoravel ao desenvolvimento econémico do Rio de Janeiro.

Nesse sentido, a Firjan reforca a importancia da 5 Revisao Quinquenal e da realizacao da
Consulta Publica como instrumentos legitimos e democraticos de aprimoramento da
regulacao. Colocamo-nos a disposicao da AGENERSA, por meio da Geréncia Geral de Petréleo,
Gas, Energias e Naval, por meio do endereco eletronico (gudsouza@firjan.com.br), para
aprofundar as discussées técnicas e contribuir com os esforcos continuos de evolucao
regulatoéria e fortalecimento da cadeia de gas natural no estado.
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