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A AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO

Processo Regulatdrio n2 SEI-220007/001639/2023

COMPANHIA DISTRIBUIDORA DE GAS DO RIO DE JANEIRO (“CEG”), ja devidamente qualificada
no processo em epigrafe, vem, por seus advogados, em atencdo ao Of. AGENERSA/CONS-02
N2181 e com fundamento no art. 49, § 22, do Regimento Interno desta Agéncia, oferecer as suas

RAZOES FINAIS, conforme os fatos e fundamentos expostos a seguir.

I. NOTA INICIAL

1. Trata-se de processo regulatério que tem por objeto a 52 Revisdo Tarifaria
Quinquenal da Concessionaria CEG. Nesse contexto, por meio da correspondéncia GEREG-
033/22 (49132836), foi encaminhado o estudo referente a definicdo da Taxa de Remuneragdo

para a 52 Revisdo Quinquenal, bem como a fixacdo da Base Inicial de Remunerac¢do de Ativos

2. Durante todo o tramite processual, a Concessionaria buscou demonstrar que
a taxa de remuneragdo proposta pela CAPET, em sua maioria, reproduziu critérios da 42 Revisao
Quinquenal vinculados a um acordo especifico, os quais foram indevidamente tratados como
parametros definitivos para revisdes futuras, sem considerar a realidade do mercado e as
inconsisténcias metodoldgicas, diversas vezes apontadas ao longo do processo. Em sintese, ja
se demonstrou nesses autos que: (i) houve utilizagdo de médias mdveis de 10 anos no célculo
do Beta ndo alavancado, em vez da média quinquenal recomendada; (ii) ndo se aplicou o Beta
alavancado, que refletiria de forma mais adequada o risco financeiro da empresa; e (iii) a série
histérica do “Risco Brasil” foi limitada ao periodo de 2007-2021, considerado curto e sujeito a

distorcdes

3. Mesmo diante das inUmeras manifestacbes apresentadas pela

Concessiondria ao longo do processo, o Parecer Técnico AGENERSA/CAPET n2 144/2025 (doc.
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100496156) limitou-se a reafirmar a manutenc¢do da metodologia ja adotada para o calculo da
Taxa de Remuneracgdo de Capital na 52 Revisdo Quinquenal. Assim, apesar das inconsisténcias
metodolégicas apontadas e da evolugdo dos parametros de mercado, a CAPET optou por
preservar integralmente o modelo previamente aplicado, sem promover os ajustes técnicos

necessarios para refletir de forma adequada o risco e as condigdes econGmicas atuais.

4, Na sequéncia da tramitacao, foram divulgados os Editais da Consulta Publica
(doc. 101677399) e da Audiéncia Publica (doc. 101677595)), ocasido em que diversos 6rgaos
publicos competentes, bem como agentes de mercado direta e indiretamente impactados,
apresentaram ampla gama de contribuicdes (docs. 104823143, 104857849, 104856552,
104857060, 104857504, 104858006, 104858112, 104859040, 104859162, 104859999,
104859182, 104860258 e 104860782).

5. Apds a andlise das contribuicGes, apresentadas na Consulta e Audiéncia
Publica sobre a metodologia e os parametros de calculo da Taxa de Remunerac¢do de Capital
(TRC) a ser aplicada na 52 Revisdao Quinquenal das Concessionarias CEG e CEG Rio, o Grupo de
Trabalho concluiu que “as sugestées recebidas foram relevantes e qualificadas, contribuindo
para o aperfeicoamento do debate técnico e para a transparéncia do processo regulatorio”. No
entanto, a luz do contrato de concessdo, das prdticas regulatdrias consolidadas e dos pareceres
técnicos AGENERSA/CAPET n2 143/2025 e 144/2025, entende-se que as propostas devem ser
rejeitadas ou parcialmente acolhidas, uma vez que nGo demonstraram ganho metodoldgico ou
aderéncia ao modelo contratualmente previsto (CAPM puro, sem ponderac¢do de capital de

terceiros)”.

6. Constata-se, assim, que o grupo de trabalho, mais uma vez, optou por ndo
acolher a maior parte das propostas apresentadas — propostas essas, em sua maioria, alinhadas
as praticas de mercado, as boas metodologias regulatdrias e coerentes entre si. Ainda assim,
prevaleceu a decisdo de manter integralmente a posi¢ao originalmente defendida pela CAPET,
a despeito das inumeras demonstragdes técnicas, devidamente fundamentadas, que

apontavam para a necessidade de ajustes metodolégicos em sentido diverso.

7. Diante desse cenadrio, a Concessionadria foi instada a apresentar suas razdes
finais acerca do tema “Taxa de Remunerag¢do”, ocasido em que reafirmara integralmente sua
posicdo técnica — sustentada ao longo de todo o processo — em sentido divergente das

conclusdes adotadas pela CAPET e pelo grupo de trabalho. Tal posicdo permanece fundada,



sobretudo, nas inconsisténcias metodoldgicas reiteradamente apontadas: (i) a utilizacdo de
médias méveis de 10 anos no calculo do Beta ndo alavancado, em lugar da média quinquenal
recomendada; (ii) a ndo aplicacdo do Beta alavancado, capaz de refletir de forma mais adequada
o risco financeiro da empresa; e (iii) a limitagdo da série histdrica do “Risco Brasil” ao periodo de

2007-2021, considerado curto e suscetivel a distor¢des.

8. Como se vera nos paragrafos seguintes, a Concessiondria passara a expor de
forma sistematizada os fundamentos que evidenciarao a inadequacao da metodologia mantida

pela Agéncia.

Il. PREMISSA BASICA:

TAXA DE REMUNERAGAO DE CAPITAL COMO REFERENCIAL PARA INVESTIDORES

9. Como se sabe, a Taxa de Remuneracao de Capital é de indiscutivel relevancia
no ambito de uma concessado de servico publico. Isso porque, se nos contratos administrativos
de desembolso tem-se a previsao fechada de orcamento com linearidade de receitas e encargos,
nos de longo prazo tém-se picos de receitas e vales de investimentos — estes a depender

daqueles.

10. Diante disso, no ambito das concessées, é do contratado a responsabilidade
pelo aporte inicial, bem como por todos os desembolsos periddicos ao longo da execucdo.
Ademais, nas palavras de Egon Bockmann Moreira’, a contraprestagdo correspondente a tais
investimentos (nas concessdes comuns advinda das tarifas suportadas pelos usuarios), como

regra geral, sO sera percebida a posteriori e de modo fragmentado.

11. E é justamente nesse cendrio que a taxa de remunerag¢do torna um
empreendimento atrativo ou ndo a um determinado nivel de risco e dimensdo do negdcio. Nao
€ por acaso que os parametros e critérios adotados para a sua formagao sdao extremamente
importantes, uma vez que a desconsidera¢do de um ou outro ponto pode ocasionar severos
impactos a prestacdao do servigo publico concedido, inclusive desincentivando os investimentos

necessarios em infraestrutura.

I MOREIRA, Egon Bockmann; GUZELA, Rafaella Peganha. Contratos Administrativos de longo prazo,
equilibrio econémico-financeiro e Taxa Inteira de Retorno (TIR). In: MOREIRA, Egon Bockmann (Coord.).
Contratos administrativos, equilibrio econémico-financeiro e a taxa interna de retorno: a légica das
concessGes e parcerias publico-privadas. Belo Horizonte: Férum. p. 337-356.



12. Diante disso, em um processo de revisdao ordindria como o presente, a taxa
de remuneracdo se revela fundamental para o calculo da tarifa, em meio a um relevante
trabalho de definicao de custos de referéncia e de uma nova projecao de demanda, de forma a
estabelecer diversos retratos do contrato em estado de equilibrio, cada um deles com vigéncia

em um periodo entre revisdes ordinarias.

13. Portanto, na determina¢do da taxa de remunera¢do de capital, deve-se
considerar que (i) a rentabilidade deve respeitar o principio de razoabilidade dos contratos,
levando em consideracao as caracteristicas especificas do servigo publico de distribuicao de gas
canalizado; (ii) o servico de distribuicdo de gas canalizado prestado pela Concessionaria é
impactado por elevado capital imobilizado e investimentos programados, cuja remuneracao
dependera da definicdo da base de capital e da taxa de rentabilidade aplicada a esta base; e (iii)
faz-se necessdria a adequacdo da remuneracao do capital dos investidores aos riscos e custos

reais de capital, presentes no setor.

14. Nesse contexto, é fundamental compreender que, no processo de revisdo
tarifaria, define-se a taxa de remuneracdo do custo de capital, a qual deve refletir um valor

adequado as condi¢bes de mercado. Um valor fixado abaixo do custo real de oportunidade

pode desincentivar novos investimentos e, consequentemente, comprometer a expansdo e a

qualidade dos servicos prestados.

15. Considerando a relevancia desse parametro para a sustentabilidade do setor,
passa-se a andlise das principais divergéncias identificadas no Parecer Técnico

AGENERSA/CAPET n2 107/2025.

IIl. METODOLOGIA FGV: RIGOR TECNICO E CIENTIFICO

16. Como se sabe, o Contrato de Concessdo prevé na Clausula Sétima a formula
basica da Taxa de Remuneragdo de Capital, “Taxa de Remuneragdo de Capital = Rcapy = Ry +
Bra * (Rm — Rf) + Rp, onde, Ry, é a taxa real livre de risco, B é o parametro que relaciona o
risco sistematico (ndo diversificavel) do setor de atuacdo da concessiondria ao retorno do
mercado como um todo, Prémio de risco é a diferenca entre o retorno esperado do mercado

|II

como um todo e a taxa livre de risco (R¢), e Rg, € o “risco Brasil”. Trata-se de metodologia

amplamente consolidada nos ambientes regulatdrio e financeiro, concebida para assegurar a



mensuracao adequada do retorno, em estrita consonancia com as melhores praticas de

mercado e com os padrées técnicos internacionalmente reconhecidos.

17. A metodologia aplicada pela FGV pautou-se pelo rigor técnico e cientifico,
com a utilizacdo de fontes oficiais e de séries histdricas robustas e consistentes para a definicao

de cada um dos parametros do CAPM, a saber:

e Taxa livre de risco (R¢): 3,9985%, calculada a partir dos rendimentos
médios dos titulos do Tesouro dos EUA (US10Y), em janela de 30 anos
(1992-2021);

e Betando alavancado (Bna): 0,8529, obtido pela média de 5 anos das
empresas de distribuicio de petrdleo e gas nos EUA, conforme
Damodaran;

e Estrutura de capital: 43,7451% divida e 56,2849% patrimonio
liquido, refletindo a propor¢do média da empresa nos Ultimos 5 anos
(2017-2021);

e Prémio de risco de mercado (Rm-R¢): 6,7100%, correspondente a
diferenga histdrica entre os rendimentos médios anuais do S&P 500 e
do US10Y (1928-2021);

e RiscoBrasil (Rg): 3,0112%, apurado pela mediana das médias anuais
do EMBI+BR (1999-2021; e

e Inflacdo EUA: 2,1506%, referente a média anual do CPI (2011-

2021), conforme dados do Bureau of Labor Statistics.

18. O resultado técnico consolidado pela FGV apontou uma taxa nominal de
15,67%, convertida em taxa real de 13,23%, por meio da aplicacdo da Equagdo de Fisher
anteriormente transcrita. Passa-se, agora, a examinar, a luz das manifesta¢cdes apresentadas
pelos agentes de mercado nas chamadas e consultas publicas, os principais pontos de
divergéncia entre os estudos elaborados pela FGV e os entendimentos posteriormente adotados

pela Camara Técnica e pelo grupo de trabalho.

IV. HARMONIZACAO DE INTERESSES REGULATORIO-SOCIAIS

19. A Concessionaria reconhece que o processo regulatorio deve refletir ndo
apenas a solidez metodoldgica, mas também a legitimidade decorrente da participagdo social,
em conformidade com os principios da transparéncia, da razoabilidade e da legalidade
administrativa. Reafirma-se, ainda, o compromisso institucional com a modicidade tarifaria, a

adequada governanca de riscos e a continuidade da presta¢ao de servicos com elevados padrdes



de qualidade, garantindo seguranca juridica e econ6mica indispensdveis a realizagao de novos

investimentos.

20. Embora mantenha plena confianca na consisténcia técnica dos calculos
apresentados pela FGV, as contribuicGes recebidas durante a Consulta Publica e a Audiéncia
Pdblica demonstraram a importancia de compatibilizar pardametros técnico-cientificos com a

percepcdo social acerca da razoabilidade da remuneracdo do capital regulado.

21. Nesse contexto, e em observancia ao principio da modicidade tarifaria e ao
equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao, a Concessiondria propde a adogao
da taxa real de 10,03% como referéncia para o ciclo tarifario em analise. Trata-se de patamar
minimo aceitdvel, abaixo do qual se inviabilizariam novos investimentos, comprometendo o
fluxo de caixa, reduzindo a capacidade de financiamento e impactando diretamente a expansao

e a universalizacdo do acesso ao gds natural.

iv.1 — Beta n3do alavancado

22. A Concessionaria reafirma a necessidade técnica de proceder ao
realavancamento do Beta, conforme a metodologia aplicada pela FGV, por se tratar do
procedimento que captura o risco financeiro inerente a atividade regulada e, portanto, assegura
a adequada determinagdo da taxa de remunerac¢do do capital. Trata-se de etapa metodoldgica
essencial para refletir, de forma precisa, a estrutura de capital e o nivel de risco efetivamente

suportado pela Concessionaria.

23. Todavia, considerando o principio da participacdo social que orienta o
processo regulatério, admite-se, para fins de composicao e razoabilidade, a possibilidade de ndo
realizar o realavancamento, contanto que o parametro Beta seja calculado pela média simples
dos cinco anos imediatamente anteriores ao ano de referéncia (2018-2022). Tal abordagem,
preserva a aderéncia as praticas técnicas consolidadas e evita as distor¢des que poderiam
decorrer da média das médias dos Betas desalavancados referentes ao mesmo periodo,

metodologia essa que resultaria na indevida ampliacdo da janela de analise para 2014-2022.

24, Explica-se, em seu cdlculo originario, a CAPET utilizou as médias mdveis, ou

seja, calculou a "média das médias" dos ultimos dez anos — especificamente os periodos 2014—



2018, 2015-2019, 2016—-2020, 2017-2021 e 2018-2022 — com base nos dados atualizados de
Damodaran (2023).

25. Dessa forma, verifica-se que a utilizacdo da metodologia de média mével,
conforme adotada pela CAPET, ndo se mostra adequada para o calculo do Bna.. A adogdo da
janela de cinco anos imediatamente anteriores ao ano de referéncia para a revisdo tarifaria do
beta representa a pratica metodoldgica mais consistente e alinhada aos referenciais
internacionais, conforme reconhecido por 6érgdos reguladores como a Federal Energy
Regulatory Commission (FERC), nos Estados Unidos, e pela Agency for the Cooperation of Energy
Regulators (ACER), na Unido Europeia. Tal pratica reflete de forma mais fidedigna o risco
sistemdtico contempordaneo das empresas do setor, evitando distor¢cbes decorrentes da
ampliacdo indevida da série histdrica pela metodologia da média das médias. Benchmarks
regulatérios em mercados maduros consolidam o uso de janelas quinquenais justamente por
capturar com maior precisdo as condicdes recentes de mercado e o perfil de risco das

companbhias, assegurando aderéncia as melhores praticas globais.

26. Além disso, autoridades regulatérias nacionais ja reconheceram que séries
excessivamente longas podem diluir a relevancia dos dados mais atuais, comprometendo a
robustez da modelagem. Assim, a utilizacdo da média simples dos ultimos cinco anos garante
equilibrio entre rigor técnico e representatividade, fortalecendo a legitimidade da taxa de

remuneracdo de capital e preservando a coeréncia metodoldgica do processo regulatério.

27. Portanto, a comparagdo com o B,. de 0,6723, apurado pela CAPET com base
em médias moveis de dez anos, revela uma diferenga substancial, a qual possui impacto
relevante na defini¢do da taxa de remuneragdo do capital, ndo podendo ser desprezada no
ambito da presente revisdo tarifaria. E dado que esta informagdo comegou a ser publicada na

metade de 2018, até na prdpria 4RTI ndo foi empregado tal critério.

iv.2 — Periodo de calculo do Risco Brasil

28. Adicionalmente, em ateng¢do as manifestagdes apresentadas no ambito da
participacdo social, a Concessionaria acolhe a proposta de ndo utilizar o intervalo histérico de
1999 a 2021 para a aferigdo do risco-pais, adotando, em conformidade com a posicdo da CAPET,
o periodo iniciado em 2007. Essa decisdo representa um gesto concreto de alinhamento as

contribuicdes recebidas durante o processo consultivo e demonstra a disposicio da



Concessionaria em equilibrar critérios técnicos com percepc¢oes socialmente legitimadas, ainda

que disso decorra o afastamento de parametros historicamente empregados.

29. N3o obstante, é importante registrar que tal escolha ndo implica renuncia a
metodologia tradicional, que privilegia séries temporais mais amplas para o risco-pais por
assegurarem maior robustez a modelagem econdémica e melhor capacidade de captar as
transformacGes estruturais do pais ao longo dos ciclos de concessao. A Concessionaria ressalta,
assim, que a adocao de janelas histdricas mais extensas continua sendo, sob a dtica técnico-
econOmica, a abordagem mais consistente; contudo, em respeito a legitimidade do processo
participativo, admite-se a utilizacdo do recorte temporal proposto pela CAPET para fins de

composicao e razoabilidade regulatéria.

IV. CONCLUSAO

30. Diante do exposto, a Concessiondria reafirma a consisténcia técnica e
metodoldgica da taxa de remuneracdo de capital apurada pela FGV, destacando que seus
parametros refletem de forma precisa o risco financeiro da atividade regulada e se encontram
em consonancia com as melhores praticas do ambiente regulatério e financeiro. Ao mesmo
tempo, reconhece a importancia da participagdo social como elemento legitimador do processo
regulatdrio, valorizando as contribuicdes apresentadas durante a Consulta e a Audiéncia
Pdblicas como componentes essenciais para a construcdo de decisdes equilibradas,

transparentes e juridicamente seguras.

31. Nesse contexto, a Concessiondria ressalta seu compromisso institucional
com a modicidade tarifdria, com a adequada governanga de riscos e com a continuidade da
prestagdo de servigcos de exceléncia, assegurando seguranga juridica e econémica indispensaveis
a realizagdo de novos investimentos e a expansdo sustentavel da infraestrutura de gas
canalizado. Em ateng¢do as contribui¢cdes recebidas e em conformidade com o Contrato de
Concessao, sugere-se a adogao da taxa real de 10,03% como parametro aplicavel a 52 Revisao
Tarifaria Quinquenal, tratando-se de valor que concilia o necessario equilibrio econémico-

financeiro com a responsabilidade tarifaria em beneficio dos consumidores.

32. Diante de tais fundamentos, requer-se que a AGENERSA homologue a taxa

de remuneragdo de capital de 10,03% para o ciclo tarifario em curso, assegurando o equilibrio



entre a justa remuneracdo dos investimentos e a modicidade tarifaria em beneficio dos

consumidores.

33. A Concessiondria reitera, por fim, sua plena disposicdo para manter didlogo
aberto e construtivo sobre o tema, contribuindo para a construcdo de solugdes que promovam
a continuidade e a expansdo dos servigos publicos regulados, evitando potenciais riscos de

desestimulo ao setor.

Nestes termos,
p. deferimento.

Rio de Janeiro, 04 de dezembro 2025.
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