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Rio de Janeiro, 05/12/2025

NOTA TECNICA 02/2025

REFERENCIA: Célculo da Taxa de Desconto para a 5° Revis&o Quinquenal do
Contrato de Concessé&o da CEG e CEG Rio S/A

A presente Nota Técnica tem por objetivo apresentar as contribuicdes complementares da

equipe da FGV em relagdo ao tema “metodologia de célculo da Taxa de Remuneracao de
Capital a ser aplicada nas 52s Revisdes Quinquenais de Tarifas das Concessionarias CEG e
CEG Rio”.

Considerando a realizacdo da Consulta Publica n® 02/2025, realizada no periodo de
16/06/2025 a 16/07/2025;

Considerando a realizacdo da Audiéncia Publica realizada em 23 de julho de 2025;

Considerando as contribuicdes recebidas durante a Consulta Pdblica N° 02/2025 e a

Audiéncia Publica relativa ao tema;

Considerando a argumentacéao apresentada pela AGENERSA no Parecer Técnico CAPET N°
143/2025 e Parecer Técnico CAPET N° 143/2025;

Considerando que a AGENERSA convocou as Companhias CEG e CEG Rio para a

apresentacao das razdes finais em relacdo ao tema em discussao;

Seguem as contribuicbes complementares da equipe da FGV em relacdo ao tema
“metodologia de célculo da Taxa de Remuneracao de Capital a ser aplicada nas 52s Revisdes
Quinquenais de Tarifas das Concessionarias CEG e CEG Rio”, para apoiar a CEG e CEG
Rio na elaboracdo de suas razbes finais, em especial sobre os temas que apresentam
divergéncia entre a proposta da Naturgy e a visdo exarada nos pareceres técnicos n°
143/2025 e 144/2025 da CAPET/AGENERSA.

1. Sobre a necessidade de realavancamento do beta:



W FGV

Os pareceres n° 143/2025 e 144/2025 reconhecem que a metodologia desenvolvida por
Aswath Damodaran “apresenta elevada transparéncia e rigor estatistico”. E ainda adiciona
gue o diferencial entre a metodologia deste e outras, como Bloomberg, “reside no fato de que
Damodaran divulga publicamente sua metodologia, dados brutos e férmulas de célculo,
promovendo acesso equitativo a informacdo por agentes reguladores, concessionarias e
sociedade civil. Por ser uma base gratuita, atualizada anualmente e amplamente auditavel,
sua utilizacao contribui para reforcar a transparéncia regulatéria”. Complementa ainda “Nesse
contexto, recomendou-se a utilizacdo de betas setoriais estimados por Aswath Damodaran,
professor da Universidade de Nova York, (NYU) e referéncia internacional em avaliacao de

empresas e analise de risco”.

Apesar de reconhecer o0 autor da metodologia como uma referéncia internacional no tema,
com elevada transparéncia e rigor estatistico, amplamente auditavel, optou por utilizar a

informacgé&o do Beta desalavancado, que o proprio Damodaran,

Cabe ressaltar a necessidade de realavancar o Beta, como em SEDE/SPME (NT 01/2016 —
Taxa de Custo de Capital da Gasmig), em ARSESP (N° RTG/002/2014) e na bibliografia de
Aswath Damodaran, que define como determinantes do Beta, trés variaveis: o tipo de negécio
da empresa, o grau de alavancagem operacional ha empresa e a alavancagem financeira da
empresal. Ainda em Damodaran, ha a seguinte definicdo: “todo o restante permanecendo
igual, um aumento na alavancagem financeira aumentara o beta das a¢c6es da empresa”

(Grifo nosso)

Adicionalmente, o proprio Ministério da Fazenda, no Manual de orientacdo para céalculo do
WACC, Metodologia do Ministério da Fazenda, 2018. Ressalta a necessidade de realavancar

0 Beta.

Além do que ja foi exposto, as contribuicdes apresentadas na Consulta e Audiéncia Publica
— em especial as da Abegas, COMMIT, Zenergas, ABRACE e ABIQUIM e Naturgy —

reforcam a adogéo da pratica de realavancagem do beta por meio da formula de Hamada.

A seguir sdo apresentados textos das contribuicdes apresentadas:

Na contribuicdo da Abegas, consta o seguinte texto:

! Damodaran, Aswath, 1957 — Introducdo a avaliacdo de investimento: ferramentas e técnicas para a
determinagdo do valor de qualquer ativo. Tradugdo 22 edigcdo, Rio de Janeiro, Qualimark, 2009, pag.199 a 201.
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“Os Betas calculados a partir dos precos de acdes observados medem o risco
relativo do setor com base na estrutura de financiamento dos ativos de cada
empresa. Nesse sentido, alavancar o Beta significa aumentar a exposi¢cdo de um

investimento ao risco sistematico do mercado.

Considerando os dados de 2018 a 2022, o Beta desalavancado deve ser
realavancado pela divida, obtendo-se um Beta alavancado final. Portanto, se
foram utilizados os Betas do setor de distribuicdo de gas natural dos Estados
Unidos para aplicar ao caso brasileiro, é necessario recalcula-los para refletir

a estrutura de financiamento da empresa em questdo.”

)

“A alavancagem financeira configura elemento essencial para a valoracéo
correta do ativo regulado, em estrita observancia as melhores praticas
regulatérias adotadas comumente em marcos normativos. Esse ajuste visa
alinhar o indicador a estrutura de capital das empresas reguladas,
promovendo maior aderéncia entre risco regulatorio e perfil financeiro das

concessionarias.” Grifo nosso

Na contribuicdo da COMMIT, consta o seguinte texto:

“Conforme disposto no Parecer Téchico AGENERSA/CAPET n° 144/2025, o beta
utilizado no calculo do CAPM foi estimado com base na média dos betas do setor
Oil & Gas Distribution, conforme dados disponibilizados por Damodaran,
considerando o periodo de 2018 a 2022. A adog¢do de um beta setorial com janela
de cinco anos contribui para mitigar distor¢bes pontuais e suavizar os efeitos de
eventos conjunturais, além de conferir maior robustez e previsibilidade a estimativa

do custo de capital proprio.

Entretanto, é essencial observar que o beta a ser utilizado no calculo do custo
de capital proprio deve refletir o risco econdmico-financeiro especifico da
empresa regulada. Para isso, é necessario que o beta seja realavancado de

acordo com a estrutura de capital da concessionaria.

A realavancagem do beta é préatica regulatéria dominante no ambito
regulatério, sendo adotada por diversas agéncias, tais como ANEEL, ARSESP
e AGEPAR, nos respectivos célculos de taxa de remuneracéo regulatoria. Tal
metodologia permite ajustar o beta para refletir, com maior preciséo, o risco

financeiro efetivamente assumido pelo acionista.

A aplicacéo direta de um beta desalavancado, sem o devido ajuste, tende a

subestimar o risco da empresa regulada, ao desconsiderar o efeito da
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estrutura de capital sobre a volatilidade dos retornos do acionista. Empresas
com maior grau de endividamento naturalmente apresentam risco mais elevado, o
que se traduz em um beta alavancado superior. Assim, para assegurar a
aderéncia metodoldgica e a fidedignidade do custo de capital da companhia,
recomenda-se que o beta seja realavancado conforme a estrutura de capital,

nos termos da férmula abaixo.” (Grifo nosso)

Na contribuicdo da Zenergds, consta o0 seguinte texto:

“O conceito mais adequado no seria a utilizacdo do Beta realavancado no
calculo do CAPM, umavez que a utilizagcdo do Beta desalavancado néo reflete
0s riscos a que as Companhias estéo sujeitas, considerando a sua estrutura
de capital. Em geral, os reguladores utilizam a média dos Betas
desalavancados da amostra das companhias pesquisadas e, em seguida,
adequam o Beta a realidade da estrutura de capital da empresa em revisdo

tarifaria utilizando a equacédo de Hamada.” (Grifo nosso)

Na contribuicdo da ABRACE e ABIQUIM, consta o seguinte texto:

‘realavancagem do beta, considerando estrutura de capital das

concessionarias penderada pela base de ativos regulatéria” (Grifo nosso)

Na contribuicdo da Naturgy, consta o seguinte texto:

“Nos pareceres em andlise, a Capet deixou de proceder a realavancagem do beta,
adotando tacitamente a premissa de financiamento exclusivamente por capital
proprio. Com tal abordagem, desconsiderou-se a estrutura de capital das
concessiondrias e a alavancagem financeira inerente ao setor, em
contrariedade as melhores praticas regulatérias, tanto nacionais quanto

internacionais, conforme se demonstrara a seguir.

Nos termos do § 9° da Clausula Sétima do Contrato de Concesséo firmado entre o
Estado do Rio de Janeiro e a CEG/CEG Rio, o coeficiente beta foi estipulado como
par&dmetro de mensuracdo do risco sistémico setorial em face do retorno de
mercado. A inexisténcia de previséo expressa acerca do realavancamento ndo
implica vedacédo a captacado de recursos de terceiros nem exime a aplicagao

do beta realavangcado em hipéteses de financiamento distinto do capital proprio.

Utilizar o beta realavancado no CAPM é imprescindivel para estimar com

precisdo o retorno exigido pelos acionistas, uma vez que esse parametro
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incorpora integralmente os riscos decorrentes da estrutura de capital e da
alavancagem financeira da empresa. Conforme Damodaran?, o emprego do
beta desalavancado resulta em subestimacdo do custo de capital e

compromete a fidelidade da valoracao.

Consoante o referencial teérico de Hamada®, o beta deve ser realavancado
segundo uma estrutura de capital de referéncia, refletindo adequadamente o
risco econdmico do negdécio e assegurando a justa remuneracdo do capital
investido. O Ministério da Fazenda (2018)* reforca que a composicdo de

endividamento exerce influéncia direta sobre a estimacédo do coeficiente beta.

Dessa forma, revela-se metodologicamente incorreto adotar, de forma
exclusiva, o beta desalavancado setorial da industria norte-americana de
distribuicdo de 6leo e gas, conforme sugerido nos pareceres ora em analise, para

fins de apuracdo do custo de capital das concessionéarias CEG e CEG Rio.

Adicionalmente, diversas autoridades reguladoras — como Arsesp®, AneelS,
Comision Nacional de Energia (CNE, Chile)?, Comision Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC, Espanha)?, Office of Gas and Electricity Markets (Ofgem,
Reino Unido)®, Bundesnetzagentur (Agéncia Federal de Redes, Alemanha)?©,
Commission de Régulation de I'Energie (CRE, Franga)!! e Autorita di Regolazione
per Energia Reti e Ambiente (Arera, Italia)12 — adotam, em seus respectivos marcos
normativos, mecanismos de realavancagem do beta setorial. Esses ajustes visam
alinhar o indicador a estrutura de capital das empresas reguladas,
promovendo maior aderéncia entre risco regulatério e perfil financeiro das

concessionarias.

Em pedido de reconsideragéo dirigido a Agéncia Reguladora do Parana (Agepar),

a Companhia Paranaense de Gé&s (Compagas) demonstrou que a utilizagédo

2 DAMODARAN, A. Avaliagdo de empresas. 2. ed. S3o Paulo: Atlas, 2007. p. 41.

3 Hamada, R. S. The Effect of the Firm’s Capital Structure on the Systematic Risk of Common Stocks, The
Journal of Finance, vol. 27, n.2 2, maio de 1972, p. 435-452

4 MINISTERIO DA FAZENDA. Metodologia para célculo do WACC. Brasilia: Ministério da Fazenda, 2018.
Disponivel em: < https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:47571>.

5 https://www.arsesp.sp.gov.br/ConsultasPublicasBiblioteca/NTF-0013-2021.pdf

6 https://www?2.aneel.gov.br/cedoc/aren20221003_Proret_Submod_2_4 V4 1C.pdf

7 https://www.cne.cl/wp-content/uploads/2022/06/Res-Ex-CNE-N314-2022-IT-TCC.pdf

8 https://www.cnmc.es/sites/default/files/6023878.pdf

9 https://www.ofgem.gov.uk/sites/default/files/docs/2021/02/final_determinations_-
_finance_annex_revised_002.pdf

10
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Eisenbahn/Veroeffentlichungen
Gutachten/GutachtenEibalnfra2025.pdf?__blob=publicationFile&v=2

11
https://www.cre.fr/fileadmin/Documents/Consultations_publiques/2024/TURPE_7/Audit_demandes_remune
ration_infra_transport_electricite_RTE.pdf

12 https://www.arera.it/fileadmin/allegati/docs/24/342-2024-R-com.pdf
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exclusiva do beta desalavancado acarreta lacuna contratual ao desconsiderar
encargos de juros e prejudicar a adequada remuneracdo dos investidores. A
alavancagem financeira configura elemento essencial para a valoracao
correta do ativo regulado, em estrita observancia as melhores praticas
regulatérias. A Agepar reviu o coeficiente, substituindo o beta desalavancado
pelo alavancado, suprimindo distorces e promovendo uma estrutura de
capital eficiente. Esse precedente reforca a imprescindibilidade de
reintroduzir o componente financeiro ao beta para preservar o equilibrio
econdmico-financeiro da concessdo e a protecdo dos direitos dos

investidores.

Em vista do exposto, reiteramos nossa proposta de realavancagem do
coeficiente beta, em estrita observancia a metodologia de Hamada e as
diretrizes estabelecidas em estudos especializados e por agéncias
reguladoras nacionais e internacionais, mediante aado¢cdo damédiadadivida
liguida — composta por empréstimos e financiamentos, circulantes e néo
circulantes, deduzidos de caixa e equivalentes de caixa — e do patriménio liquido,
apurada com base nas Demonstracdes Financeiras da CEG e da CEG Rio
referentes ao periodo de 2017 a 2021, fixando-se, assim, o percentual de capital

de terceiros em 43,7% para a CEG e em 32,3% para a CEG Rio.” (Grifo nosso)

Assim, como amplamente demonstrado, tanto pela bibliografia, quanto pelas contribuicbes de
Companhias do setor, a pratica de realavancar o beta é ndo somente recomendavel, mas
essencial para que se possa capturar o valor adequado do beta, considerando o setor
da empresa, a alavancagem operacional e a alavancagem financeira, como ja

mencionado, segundo A. Damoraran.

2. Beta calculado como média simples, e ndo média das médias:

Os pareceres técnicos da CAPET/AGENERSA N©° 143/2025 e 144/2025 defendem a
utilizacdo da média das médias em relacdo ao Beta divulgado por Aswath Damodaran. Assim,
foi utilizada a média dos betas divulgados em 2018 a 2022, como “estratégia de suavizar os
efeitos pontuais de eventos extraordinarios, proporcionando maior estabilidade aos
parametros regulatérios e refletindo uma estimativa mais robusta do risco setorial para o
quinquénio 2023-2027".
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Sobre este ponto, especificamente, cabe apontar que quando Aswath Damodaran divulga,
em um dado ano, o beta setorial daquele grupo de Companhias, leva em considera¢do dados
dos ultimos cinco anos, como os proprios pareceres referidos admitem, quando apresentam

a Figura 2, a seguir reproduzida:
FIGURA 2
CALCULO DO BETA - METODOLOGIA DE DAMODARAN

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M 2019

Fonte: Fonte: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#discrate

Como se pode observar na figura acima, ao se utilizar o Beta divulgado por Aswath
Damodaran em 2022, calculado a partir de dados do periodo de 2017 a 2021, e divulgado em
janeiro de 2022, pode-se ter a seguranca que os dados do ultimo ciclo regulatério foram
levados em conta. Pelo contrario, quando se utiliza a média dos betas divulgados entre 2018
e 2022, sédo computados dados no periodo compreendido entre 2013 e 2021.

Como a revisao periodica do regulador pretende avaliar o ocorrido no ultimo ciclo regulatério,
pois os dados anteriores, em tese, ja foram analisados e computados em outros ciclos
regulatérios mais antigos, ndo faz sentido utilizar dados desde 2013. O que pode levar a erros
como a persisténcia de dados antigos e poluicédo dos calculos, e a mitigacéo destes efeitos é
justamente a utilizacdo de uma janela mével, como é desejavel no calculo do beta.
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Além do que ja foi exposto, as contribuicbes apresentadas na Consulta e Audiéncia Publica
— em especial as da Abegas, Zenergas — reforcam a adocéo da pratica de utilizacdo do

beta divulgado por Aswath Damodaran em 2022.

A seguir sdo apresentados textos das contribuicées apresentadas:
Na contribuicdo da Abegas, consta o seguinte texto:

“Desde que o célculo esta baseado nos precos das acdes, a pratica mais adotada
€ utilizar os Betas de empresas com mercados de capitais maduros, como 0s
Estados Unidos. Neste sentido, a proposta das Concessionérias foi de utilizacdo do
Beta do setor "Oil&Gas distribution" dos EUA obtido a partir da média dos dados
disponibilizados por Damodaran, para os Ultimos 5 anos (2018 a 2022)

antecedentes ao periodo do ciclo.

E importante destacar que, mesmo diante do objetivo de se aumentar a
previsibilidade da taxa de remuneracgéo, o Beta representa a volatilidade dos ativos
em relagdo ao mercado. Por isso, sua janela de dados deve ser mais curta que a
dos demais parametros, de modo a garantir que sua estimativa reflita com preciséo
as condicdes atuais de mercado. Essa abordagem estd em conformidade com o
principio da atualidade e assegura uma sinalizacdo econ6mica adequada para

investimentos em infraestrutura essencial, como a distribuicdo de gés natural.

No entanto, diferentemente das revisGes quinquenais anteriores, a CAPET
passou a adotar a média das médias dos Betas desalavancados apurados
entre 2018 e 2022, o que leva a capturar a janela temporal do periodo entre
2014 e 2022. Essa ampliacdo da janela temporal suaviza indevidamente a
volatilidade dos ativos de referéncia, resultando na subestimacgéo dos riscos
associados ao atual contexto de multiplas crises e elevada incerteza. Tal
abordagem compromete a aderéncia do indicador as condi¢c8es econdmicas
vigentes, contrariando o principio de que a taxa de remunera¢ao do capital
deve refletir, com preciséo, os riscos efetivamente assumidos no periodo
regulatério futuro, relembrando que o objetivo dessa componente é capturar

o risco relativo que o mercado atribui a atividade em andlise.” (Grifo Nosso)

Na contribuicdo da Zenergas, consta o seguinte texto:

“A proposta do regulador seria a utilizacdo da média movel de um periodo maior

2014-2022 e assim suaviza os impactos de eventos recentes. A diluicdo dos efeitos
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no Beta proposta pelo regulador néo traduz a realidade enfrentada pelas
distribuidoras decorrentes dos impactos no mercado pela Covid 19 e a
instabilidade geopolitica resultante da guerra da Ucrania. A queda nos volumes e
as suas alteracbes nas previsbes futuras impactaram a atividade de
distribuicdo e seriam mais adequadamente refletidas com a utilizacdo da
proposta da FGV.”

Na contribuicdo da Naturgy, consta o seguinte texto:

“Em inobservéncia ao critério anteriormente aplicado nas revisdes tarifarias da CEG
e da CEG Rio — que se fundamentava no beta desalavancado apurado nos cinco
anos imediatamente anteriores ao inicio do ciclo revisional (neste caso, de 2018 a
2022) — a Capet, nos pareceres em exame, deixou de observa-lo, adotando, em
substituicdo, a média das médias dos betas desalavancados apurados entre 2018
e 2022 e estendendo, assim, a janela histérica para o periodo de 2014 a 2022.

A suavizacdao artificial da variabilidade nas estimativas de beta pode provocar
o0 subdimensionamento do risco sistémico enfrentado pelas concessionarias
CEG e CEG Rio, desconsiderando os efeitos concretos decorrentes de
eventos externos de grande impacto. Destacam-se, nesse contexto, a retracao
do mercado em razdo da pandemia de Covid-19 e 0 agravamento do ambiente
geopolitico internacional, notadamente o conflito militar entre Rissia e Ucrania, a
escalada de tensdes entre Ird e Estados Unidos (com risco potencial de fechamento
do Estreito de Ormuz), bem como o recrudescimento das disputas entre india e
Paquistdo. Esses fatores influenciam diretamente a dindmica dos mercados
energéticos e, por conseguinte, impactam de forma significativa os volumes

distribuidos e as projecdes futuras das concessionarias.”

Assim, como amplamente demonstrado, tanto pela bibliografia, quanto pelas contribuicbes de

Companhias do setor, a proposta de aumentar o periodo de obtencédo de dados para o

calculo do beta ndao deve prosperar, uma vez que, conforme apresentado, passa a

considerar dados desde 2013/2014 até 2021, periodo bem maior que o ultimo ciclo

revisional, inclusive ja considerado em revisdes anteriores.

3.

Definigcdo da janela temporal do risco pais:
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Os pareceres n° 143/2025 e 144/2025 defendem a janela temporal de 15 anos para o célculo
do Risco pais. Para defender a decisé&o, recorrem ao texto contratual, porém no referido inciso

Il do paragrafo 9°, da clausula sétima, o texto é o seguinte:

risco pais, definido para a segunda revisao quinquenal, como a diferenca entre a
remuneracao da divida pablica externa brasileira de prazo superior a 10 (dez) anos,
de maior liquidez, e a remuneracgéo do titulo da divida do tesouro norte-americano

gque mais se assemelhe em prazo, forma de pagamento de juros, e amortizacdes.”

Ao observar o texto contratual, ndo se encontra a definicdo de qual a janela temporal. Assim,
a janela utilizada pela AGENERSA de 15 anos para o calculo da mediana € deciséo da prépria
Agéncia no ultimo ciclo regulatério, porém nédo definida em contrato e, por isso mesmo, as
Concessionarias em suas razbes finais na 42 RTI, “consignaram expressa discordancia
guanto ao periodo adotado para afericdo do risco-pais, ressaltando a excepcionalidade da
rendncia pactuada. Dessa forma, o entendimento atualmente sustentado pela CAPET néo
ostenta carater consensual e diverge da posi¢do defendida pela Naturgy, que acredita na

preservacdo da metodologia tradicional, alicercada em série histérica de maior amplitude.”

Existem varios exemplos de Reguladores que utilizam como ponto de inicio da janela
temporal, o inicio do contrato, como em Arsesp, Arsp, e Secretaria de Desenvolvimento
Econémico (MG), como se pode observar na contribuicdo a Consulta Publica realizada pela
Naturgy.

Além do que ja foi exposto, as contribuicdes apresentadas na Consulta e Audiéncia Publica
— em especial as da Abegas, COMMIT, Zenergas, ABRACE e ABIQUIM e Naturgy —

reforcam a adogédo da pratica de realavancagem do beta por meio da féormula de Hamada.

A seguir sdo apresentados textos das contribuigcdes apresentadas:
Na contribuicdo da Abegas, consta o seguinte texto:

“A janela de dados utilizada para o calculo do risco pais deve ser suficientemente
longa, de modo a captar os prémios de risco associados a fatores estruturais da
economia nacional, minimizando o impacto de choques conjunturais, sejam eles
politicos ou econdémicos. Essa abordagem assegura maior previsibilidade e
estabilidade ao resultado estimado. Nesse sentido, com base nos principios de
estabilidade regulatéria e coeréncia metodoldgica, utilizou-se o indicador EMBI+Br
como medida do prémio de risco-pais. O EMBI+Br reflete o spread entre a taxa de

retorno dos titulos soberanos brasileiros e a dos titulos do Tesouro dos EUA, sendo
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amplamente reconhecido como referéncia para mensuracdo do risco soberano de

economias emergentes.

A escolha do periodo adotado pela Naturgy se justifica por uma mudanca estrutural
relevante na economia brasileira ocorrida a partir de 1999 — composto por metas
de inflagdo, cambio flutuante e superavit primario —, o que contribuiu para a
reducdo das incertezas no ambiente macroecondmico nacional, também citada
pela CAPET. Ressalte-se que a prépria 32 Revisao Tarifaria Periédica (32 RTI)

considerou como marco inicial o ano de 1999.

A CAPET, em seu parecer (CAPET 156 de 19/07/23), adotou o0 mesmo periodo
que as concessionarias (de 1999 a 2021). No entanto, na proposta de 21/05/25
(pareceres CAPET 143 e 144) descartou o histérico anterior a 2007. Ou seja, a
CAPET alterou seu parecer, colocando a metodologia de forma restrita, na
medida em que ignora a analise historica de longo prazo necesséria a
adequada mensuracdo do risco-pais. Essa limitagcdo compromete a solidez da
modelagem econbmica, pois omite varidveis essenciais a precificagcdo dos riscos
ao longo do tempo. Sua justificativa de que “periodos muito longos tendem a
superestimar o risco atual, pois incorporam crises histéricas cujas causas
estruturais ja foram superadas pela evolugédo institucional e macroeconémica do
pais.” fica superada na medida que se utiliza dados a partir de 1999, corroborada
pela propria CAPET que menciona que “O Brasil de hoje, com suas politicas de
metas de inflagéo, cambio flutuante e reservas internacionais robustas, apresenta
perfil de risco consideravelmente distinto daquele da década de 1990.” No entanto,
sua alteracdo se baseia na metodologia da 42 RTI, que teve como resultado um

acordo pontual entre as partes, sem carater vinculante para revisdes futuras.

Dessa forma, a mensuracdo adequada do risco pais exige a utilizacdo de séries
histéricas extensas, consistentes e representativas, capazes de contextualizar o
cenario atual a luz das transformacdes estruturais vivenciadas pelo pais desde o
inicio do modelo de concessfes. Tal abordagem é indispensavel para refletir,
com preciséo, o horizonte temporal dos riscos efetivamente assumidos pelas
distribuidoras no &mbito regulatério.

Na contribuicdo da Zenergas, consta o seguinte texto:
“Ponto relevante € o periodo considerado para o calculo do denominado Risco Pais.

Trata-se de uma pratica consagrada aplicada as principais concessfes de
distribuicdo de géas canalizado no Brasil, que tem os contratos de concessao com a
metodologia price cap; os reguladores utilizam um periodo compativel com a

concessao sob revisao tarifaria. Assim, a ARSESP considerou o periodo de
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1999-2023 na revisao atual, a ARSP o periodo de 2000 a 2024 na revisao em
curso em 2025 e a SEDE estabeleceu o periodo de Jan.2000 a Dez.2020 na
revisao finalizada em 2021. Os citados reguladores aplicaram esse critério de
calculo respectivamente em SP, ES e MG. A proposta da FGV de considerar o
periodo de 1999-2021 para o calculo do risco pais nos parece mais

consistente e sugerimos seja considerada pela AGENERSA.” (Grifo nosso)

Na contribuicdo da Naturgy, consta o seguinte texto:

“Na 42 Revisdo Tarifaria Quinquenal (42 RTI), esta Agéncia adotou série histérica
de 15 anos (2002—-2016) para apuragdo da mediana das médias anuais do EMBI+Br
como parametro de risco-pais, em contraposi¢cdo a metodologia da 32 RTI, que se
fundamentou em dados a partir de 1999. A Capet embasou os pareceres ora em
exame na metodologia da 42 RTI, ndo obstante essa abordagem ter decorrido de
acordo pontual entre as partes, sem carater vinculante para revisfes
subsequentes, tampouco indicando, em sua minuta, inten¢éo de extenséo a ciclos
futuros. Outrossim, CEG e CEG Rio, em suas razbes finais na 42 RTI,
consignaram expressa discordancia quanto ao periodo adotado para afericéo
do risco-pais, ressaltando a excepcionalidade da renuncia pactuada. Dessa
forma, o entendimento atualmente sustentado pela Capet ndo ostenta caréater
consensual e diverge da posicdo defendida pela Naturgy, que acredita na
preservacdo da metodologia tradicional, alicercada em série histérica de
maior amplitude.

A mensuracdo adequada do risco soberano exige a adocdo de séries temporais
amplas e consistentes, capazes de enquadrar o cenario atual nos ciclos
econdmicos e nas transformag8es estruturais ocorridas no pais desde o inicio das

concessoes.

A exclusdo do histérico anterior a 2007 compromete a robustez da modelagem
econdmica e desconsidera elementos fundamentais para a precificacéo do risco ao
longo do tempo. O passado, nesse contexto, ndo deve ser descartado, mas sim
integrado como componente essencial da avaliagdo prospectiva,
especialmente em razdo da volatilidade cambial, das flutuagdes no rating
soberano e das instabilidades politico-institucionais que caracterizam o
ambiente macroecondémico brasileiro e se manifestam plenamente em séries

temporais amplas.

A utilizacéo de periodos historicos compativeis com o horizonte contratual constitui
prética consolidada no ambito das principais concessdes de distribuicdo de
gas canalizado no Brasil, regidas pela metodologia Price Cap. Os entes

reguladores tém adotado janelas temporais que coincidem com o inicio de cada
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concessdo em seus ciclos de revisdo tarifaria, conforme demonstram as

deliberacfes mais recentes:
* Arsesp (SP): periodo de 1999 a 2023 na revisdo atualmente em curso;
* Arsp (ES): periodo de 2000 a 2024 na revisao prevista para 2025;

* Secretaria de Desenvolvimento Econémico (MG): periodo de janeiro de 2000 a
dezembro de 2020 na reviséo finalizada em 2021.

Tais critérios reforcam a coeréncia regulatéria e asseguram maior aderéncia as
caracteristicas contratuais vigentes. Dessa forma, propugnamos pela adoc¢édo do
intervalo compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro de 2021, por refletir
de maneira mais abrangente e fidedigna a trajetéria do risco-pais e maior
alinhamento com as boas préticas regulatérias observadas, resultando em

percentual de 3,0112% ao invés de 2,68%, adotado nos Pareceres Capet.”

Assim, como amplamente demonstrado, tanto pelas decisdes de outras Agéncias
reguladoras, como do texto contratual, bem como pelas contribuicbes de Companhias do
setor, a proposta da CAPET/AGENERSA de janela para o célculo do risco pais néo deve
prosperar, uma vez que, conforme apresentado, inclusive ja considerado em revisdes

anteriores, possuir um prazo de andlise maior.

Nada mais tendo a comentar, a FGV deseja melhores votos de estima e consideracéo.



