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Assunto: 5% Revisdes Quinquenais de Tarifas | Metodologia da Taxa de
Remunerac¢ao de Capital - Concessionarias CEG e CEG Rio

Referéncia: Processos Regulatoérios nos SEI-220007/001639/2023
e SEI-220007/001640/2023

Exmo. Sr. Conselheiro Vladimir Paschoal Macedo,

O Instituto Brasileiro de Petréleo, Gas e Biocombustiveis (IBP), principal representante das
empresas do setor de 6leo e gas do Brasil, vem, por meio desta manifestacao, apresentar
algumas consideracoes em relacao ao teor do Parecer Juridico AGENERSA n° 690/2025 e do
relatorio elaborado pelo grupo de trabalho sobre as contribuicoes recebidas referentes a
metodologia de calculo da taxa de remuneracao de capital a ser aplicada nas revisoes
quinquenais de tarifas das concessionarias CEG (SEI-220007/001639/2023) e CEG Rio (SEI-
220007/001640/2023).

Inicialmente, gostariamos reforcar o apoio as avaliacdes do GT e da Procuradoria que
convergiram quanto a utilizacao do beta desalavancado, uma vez que ele representa o risco
sistematico do setor de atuacao da concessionaria (e ndo o risco da concessionaria dentro
do setor em relacao ao mercado, o que seria representado pelo beta realavancado).

A despeito de tal acerto, na pratica, ao considerar uma amostra inadequada de empresas, o
ganho metodolégico do beta desalavancado nao foi capturado, o que é um resultado
distorcido que deve ser ajustado.

Para exemplificar, apos analise minuciosa das amostras de empresas do setor consideradas
no beta, restou explicitado um perfil totalmente distinto do que seria adequado para
calcular a taxa de remuneracao das concessionarias CEG e CEG-Rio, ja que por exemplo
incluiu empresas do setor ferroviario.
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A escolha setorial apresentada pela Procuradoria e pelo GT da Agenersa diverge das melhores
praticas e dos direcionamentos contidos nos contratos de concessao, os quais determinam
textualmente que o beta deve refletir o setor de atuacdo da concessionaria. Confira-se:

“f3 é o pard@metro que relaciona o risco sistemadtico (ndo diversificdvel) do setor de atuacdao
da CONCESSIONARIA ao retorno do mercado como um todo, ficando esse parémetro desde
jd fixado em 0,45 (quarenta e cinco centésimos) para a segunda revisGo;”

(Contrato de Concessdo da CEG e CEG Rio, grifo préprio)

Ademais, ainda que se tenham utilizado parametros incorretos em revisdes quinquenais das
concessionarias anteriores, nao parece sustentavel defender a sua manutencao sob o singelo
pretexto de manutencao da “homogeneidade da base de dados”. Seria como perpetuar uma
inadequacao sem aderéncia com os pressupostos do proprio processo de revisao tarifaria,
que inclui a revisao da taxa de retorno a qual visa refletir as condicées aderentes ao
mercado.

Na pratica, a decisao de manter a referéncia incorreta esvazia a finalidade da revisao
tarifaria a qual esta intrinsecamente vinculada a justa remuneracao as concessionarias, a
observancia a modicidade tarifaria e a preservacao do equilibrio econdmico-financeiro da
concessao.

Em caso semelhante, a importancia da adequacao do indicador foi reforcada pela avaliacao
da Superintendéncia de Infraestrutura e Movimentacdao (SIM), da Agéncia Nacional do
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), na Consulta Plblica n® 12/2025 que trata da
taxa de remuneracao referente ao processo de revisao tarifaria das transportadoras para o
ciclo de 2026-2030.

Na ocasiao, a SIM afirmou que o “procedimento de atualizacdo periddica ndo é apenas
recomenddvel, mas essencial para garantir a relevdncia, a representatividade e a robustez
estatistica da estimativa do Beta”, reforcando que nao ha 6nus metodologico ao processo
de revisao tarifaria em alterar, corrigir e atualizar as referéncias utilizadas nos ciclos
passados, demonstrando o legitimo comprometimento da agéncia federal com o rigor técnico
e aderéncia ao mercado. Por obvio, tal entendimento é plenamente aplicavel ao caso em
tela do indice do beta.
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Assim, se o setor “Utility (General)” € o que melhor representa o setor de atuacao das
concessionarias nao ha dividas quanto ao ganho metodoldgico da atualizacdao do indice
utilizado, o que nao gera obice a coesdao dos processos de revisao tarifaria e estaria em
harmonia com os contratos de concessao das CEG e CEG Rio.

Uma comparacao entre as empresas que compéem a amostra original escolhida pela
AGENERSA e as empresas compoem o segmento “Utility - General” é suficiente para
comprovar que esta ultima € muito mais adequada.
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Sobre isso, inclusive, na linha das contribuicées apresentadas pelo IBP sobre o tema,
reforca-se a possibilidade, também, de adequacao considerando como referéncia o trabalho
realizado pela ARSESP, no qual foi selecionada uma amostra de empresas americanas que
atuam no setor de distribuicao de gas natural. As empresas que compoem essa lista também
possuem atuacoes muito mais proximas aos casos da CEG e CEG-Rio.

Com isso, o calculo do beta em tela refletiria, de maneira mais precisa, a natureza de
atuacao dessas concessionarias, resultando em uma taxa de remuneracao mais apropriada e
justa.

Por fim, ao tempo em que corrobora as contribuicées apresentadas durante a Consulta
Publica 02/2025, especialmente em relacao ao calculo beta, o IBP agradece a oportunidade
de dialogo com a AGENERSA, colocando-se a disposicao para a discussao deste e de outros
temas de forma mais aprofundada.

Atenciosamente,

- - ——
Sylvie D’Apote
Diretora Executiva de Gas Natural
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