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1. Imtroducio

O segundo relatério da equipe da UFF analisa as melhores priticas de regulagfio
tarifiria aplicéveis ao segmento de distribui¢lio de gds natural ¢ analisa as propostas da
concessiondria CEG quanto & proje¢lio da demanda e da infraestrutura de oferta.

Apos essa introdugdo, o proximo ilem apresenta as experiéncias similares nacionais e
internacionais de revisfio tarifirias e caracteriza as condigBes gerais da concessio da
CEG. Sdo apresentadas as metodologias internacionais mais recentes de regulagdo
tarifaria, caracterizando as melhores praticas, avaliando sua adequacio ao caso de
distribuidoras de gds natural no estado do Rio de Janeiro. Procuramos identificar um
padrdo de atuagiio dos reguladores de emergia no Brasil, com foco na experiéncia em
revisdes tarifarias da ANP, ANEEL e de agéncias estaduais de regulagdo da distribuicdo
de gas natural,

As caracteristicas da drea de concessio da CEG foram avaliadas, destacando as
particularidades de seus segmentos de mercado. Também faz parte da caracterizagdo, o
panorama da infraestrutura de distribuig3o de gis e os aspectos juridicos e contdbeis das
concessiondrias.

Em seguida, s@o apresentadas as previsdes para a evolugdo dos segmentos de mercado
nos proximos cinco anos, 2018-2022. A equipe da UFF elaborou cendrios de demanda e
avaliou as projecdes da proposta da CEG. Também foi avaliada a adequagio da
infraestrutura de oferta contida na proposta da CEG, contemplando as diretrizes
estabelecidas pelo poder concedente. Por fim, sfo analisados os aspectos gercncias e

operacionais que determinam o0s custos da concessiondria.




2. Melhores Priticas em Processos de Revisdo Tarifiria

2.1. Regimes de Regulagiio

A regulagdo tarifiria tem por objetivo primeiro mitigar a perda de bem-estar que
ocorreria na precificagdo ndo regulada, atuando concomitantemente para garantir
qualidade do servigo e condigles para sua expansio. Na auséncia de regulagio. o
monopolista determinaria os precos dos servigos em patamar superior ao eficiente. O
prego de maximiza os lucros do monopolista exclui consumidores com propensdo
marginal a pagar superior a0 custo marginal de provisio, resultando em ineficiéncia e
perda de bem-cstar (conhecido na literatura por “ peso-morto” do monopdlio).

Historicamente, &s concessiondrias prestadoras de servicos piblicos, em geral
considerados monopélios naturais, foram reguladas pelo custo do servigo (cost-plus
regulation). Neste contexto, as tarifas sfo determinadas de modo a garantir uma taxa de
remunera¢io do capital investido pré-fixada. Assim, permile-se que a concessiongria
lenha reccita superior ao custo (cost-plus), ajustando a larifa periodicamente para

garantir a taxa de retorno concedida.

Neste regime, o intervalo regulatério (regulatory lag) enire as revisdes é geralmente
reduzido (um ano, por exemplo) e as variages nos custos, demanda ou impostos sio
repassadas a tarifa em prazo relativamente curto. Apesar de proteger a remuneraciio e o
equilibrio entre concessiondria e consumidores, o regime de custo do servigo fornece
poucos incentivos 4 maior produtividade e eficiénecia (VISCUSI et al,, 2005), ja que a
concessiondria regulada ndo se apropria de parte desses ganhos.

Sob esta perspectiva, a regulagdo econdmica evoluin no sentido de conferir as
concessiondrias reguladas maiores incentivos a redugdio de custos, inovagdo, qualidade
do servico, precificagdo eficiente e outras priticas que gerem beneficios aos
consumidores. Dentre os modelos de regulagio incentivada, como ficou conhecida,
destaca-se a regulagio por preco-teto (price cap) e benchmarking (yardstick regulation).

Um dos principais instrumentos da regula¢lio incentivada € a extensfio do intervalo
regulatério — em geral, cinco anos. A maior amplitude dos intervalos de revisdo permite

que as concessiondrias se apropriem de parcela dos ganhos com a reduglo de custos até




0 préximo reposicionamento tarifirio, incentivando a busca por maior eficiéncia na

prestaclo do servigo.

A regulagdo pelo preco-teto requer que o regulador determine a tarifa maxima a ser
praticada pela concessiondria a cada revisdio tariféria, a qual ¢ reajustada periodicamente
(em geral anualmente) no decurso do intervalo regulatério de acordo com férmula e
indices pre-cstabelecidos.! Este reajuste tarifirio é composto, em geral, por trés partes:
(i) indice inflaciondrio para recompor o valor real da receita e das despesas; (ii) Fator X
que antecipa ganhos esperados de produtividade, compartilhando parte desses ganhos
com os consumidores; ¢ (iii) fator Y que permite o repasse automatico de custos ndo
gerenciaveis pela concessiondria regulada. Deste modo, dado o prego méximo permitido
¢ a meta de produtividade fixada pam o intervalo regulatério, qualquer reduglio real de
custos que supere a meta € apropriada pela concessiondria, incentivando a busca por
maior eficiéncia (ARAUJO, 2001; VISCUSI et al., 2005).

Neste contexto, quando a concessiondria supera a produtividade esperada no periodo
regulatorio, os ganhos adicionais advindos da reduglo de custos se traduzem em
remuneragdo adicional, possibilitando remuneragio de capital superior i taxa
estabelecida na revislio tarifaria. Em comparagdo com a regulagio pelo custo do servigo,
que garante uma taxa de remuneracio para um periodo regulatdrio estreito, a regulagio
pelo prego-teto condiciona a remuneragiio esperada ao desempenho da empresa
regulada.

J4 a regulac3o por padrdo comparagdo (yardstick regularion) tem por objetivo reduzir a
assimetria de informagio entre o regulador e as concessiondrias reguladas. Em um
contexto em que ha diversas empresas atendendo distintos mercados, o regulador pode
observar a performance das empresas reguladas para estabelecer metas de eficiéncia
especificas para cada concessfo (benchmarking). Allernativamenie, o regulador pode
estabelecer uma empresa hipotética 6tima que sirva de base de comparagio e, portanto,
meta de performance para as empresas reguladas — o que, entretanto, demanda elevada
informagdo a respeito da operagdio e estrutura 6tima de uma empresa eficiente. A grande
dificuldade na regulagio por comparago reside justamenie na comparagdo adequada
entre empresas que scjam minimamente confrontdveis e na correta identificag@o de

pardmetros gue sirvam de base pam o estabelecimento de metas de eficiéncia. Desta

' Umna variante do prego-teto € o modelo regulatdrio de receita-meixima (revenue-cap).




forma, a comparagiio entre as empresas ¢ o estabelecimento de metas especificas devem
levar em conta as heterogeneidades existentes, as condigdes e estrutura dos mercados
especificos e mesmo as decisbes passadas de investimentos.

Joskow (2006) destaca que “o que distingue a regulacdio por incentivo, na prética, da
regulagdo tradicional pelo custo do servigo € que a informagiio disponivel ¢ utilizada de
modo efetivo, olhando para frente mais do que olhando para trés, reconhzcendo que os
reguladores tém informagéo imperfeita e assimétrica — o que resulta na utilizagdo de
mecanismos regulatérios que sdo desenhados para mitigar problemas associados a

stlecdio adversa e risco moral”,

A taxa de remuneragdo de capital permitida ¢ atualizada a cada revisio tarifiria para
refletir as mudangas conjunturais inerentes ao periodo extenso da concessdo,
procurando equilibrar incenlivos e ganhos entre concessiondria e consumidores. O
regulador deve cstabelecer a taxa de retormo ao nivel minimo que mantenha a
viabilidade financeira da concessdio e assegure o interesse de investimentos futuros. A
taxa de remuneracio do capital nfo incide indiscriminadamente sobre todo o capital
investido, mas sobre a base regulatéria de ativos (regulatory asset base) — BRA. A
determinagiio e a atualizagiio posterior da BRA sio de suma importincia para garantir a
viabilidade da concessdo, assegurar incentivos a sua expansio e salvaguardar o bem-
estar dos consumidores. A BRA pode ser determinada considerando custos histéricos
dos ativos, custos de reposiciio dos ativos ou mesmo o valor de aquisicdo (outorga) do
capital depreciado em processos de privatizag#o. Para que os pregos (tarifas) reflitam os
custos marginais correntes, que sinalizam alocagbes econdmicas eficientes, os custos
histéricos devem ser atualizados pela inflagio, assim como os custos de reposicio
alternativos devem levar em conta os avangos tecnologicos ocorridos (VISCUSI et al,,
2005).

Uma vez determinada a BRA, a atualizagio da base leva em conta a recomposigiio do
seu valor real (inflagdo), a depreciacio regulatéria dos atives e a incorporagdo dos
novos investimentos realizados. Por vm lado, o regulador deve zelar pela protegiio da
base de ativos para assegurar a recuperagio dos investimentos e, portanto, a viabilidade
de financiamento e expansZo. Nesta perspectiva, quanto menor a incerteza regulatéria
sobre a determinagfo e a evolugio da BRA ao longe da concess3o, menor serd o custo
de capital (STERN, 2013). Por ouiro lado, o regulador também deve zelar pela protegio

da base de ativos no sentido de impedir que investimentos imprudenics sejam
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inadequadamente incorporados, resguardando os consumidores e a propria viabilidade
da concessdo (VISCUSI et al, 2005).

Stern (2013) defende que a atuagdo regulatoria na administragiio apropriada da base de
ativos € especialmente crucial para o éxito da concess3o em contexto de indefinigio
legal sobre o tema, relegando ao regulador a imcumbéncia e responsabilidade de
equilibrar o0s inleresses, aparentemente antagbnicos, entre concessiondria e
consumidores. Seguindo principios regulatérios claros (MME, 2017), ao blindar a base
em ambos os sentidos, garantindo que os ativos sejam recuperdveis e impedindo que
investimentos imprudentes sejam incorporados, o regulador garante a visbilidade da
concessdo e incentiva a eficiéncia na expansdo, atendendo conjuntamente os interesses

comuns da concessiondria e dos consumidores,

2.2. Metodologias Tarifirias em Regulagio Incentivada

2.2.1. Taxa de Remuncracio (WACC e CAPM)

A determinagio da taxa de remuneragdo da base regulatéria de ativos é crucial no
processo de revisZo tarifidria na regulagio incentivada. A taxa deve ser a0 mesmo tempo
justa para a concessionaria, traduzindo o custo de oportunidade do capital ¢ os riscos
inerentes A atividade, e para os consumidores, sem onerd-los acima do gue seria

razodvel para manter o interesse na concesso ¢ para realizar a expansdo necessaria.

O método mais difundido para determinar a taxa de remuneragdo ¢ o custo médio
ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), que leva em conla
o custo de oportunidade do capital proprio e o custo de capital de terceiros, isto €, o
custo da divida (ANP, 2006; EPE, 2012; ANEEL, 2015; EU, 2015).

E b
Wﬂﬂ'ﬂ-—?;xm-brﬁxmx{l—r) {1}

onde: 7, = custo do capital proprio (equiry); v, = cuslo do capital de terceiros (debi); E =
capital préprio; D = capital de terceiros; 1 — 7 = beneficio fiscal da divida.

Assim, o custo médio de capital pondera o custo de capital proprio € de terceiros pelo
peso relativo de cada um na estrutura de capital da empresa. Para niveis aceitiveis de

endividamento, o custo de capital de terceiros tende a ser menor em comparagio com o
g




custo de oportunidade do capital proprio, tendo em vista. inclusive, as vantagens
tributdrias decorrentes da utilizagdo de divida para alavancagem financeira, ja que o
servigo da divida (juros) pode ser deduzido dos lucros no resultado financeiro. Assim,
para niveis de endividamentos moderados, a inclusdo de capital de terceiros reduz o
custo médio ponderado de capital (Gréfico 1). Porém, o custo (taxa de remuneragio) de
cada parcela de capital (proprio e terceiros) depende da estrutura de financiamento da
empresa. Quanto maior a alavancagem (divida/ativos), menor o beneficio do capital de
terceiros para o custo médio ponderado de capital e maior o risco para 0§ acionistas,
resultando em elevagdo tanto do custo da divida, quanto do capital proprio. A elevagio
do custo de capital proprio decorre da percepco de maior risco resultante da maior
alavancagem financeira, demandando proporcionalmente maior rentabilidade esperada.
A relagio entre custo e estrutura de capital sugere, portanto, nivel otimo de
endividamento (K*), a partir do qual o beneficio da incorporagdo de capital de terceiros
deixa de compensar o aumento do custo de capital préprio (Gréifico 1).

Gréfico 1. Custo versus Estrutura de Capital

4 usto do Capital (%)

" Custo de capital préprio

< Custo médic ponderado decapital
|

’—’_4_,/,.%“ capital de terceiros

K*  Estutura de capital (EndividamentolAfivos)
Fonte: Ancel (2006).
Para determinagdo do WACC, é necessério determinar a estrutura de capital, os custos
de capital proprio e de terceiros e as aliquotas dos impostos aplicéveis. Para a estrutura
de capital, o regulador pode tanto utilizar a estrutura efetiva de financiamento da

empresa, quanto adotar estrutura Otima esperada, gerando incentivos para que a

concessiondria a estabeleca como meta.




Para estimagfio do custo de cada fonte de capital, proprio e de terceiros, recomenda-se
em geral 0 Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (Capiral Asset Pricing Model —
CAPM).

Desenvolvido por Sharp (1964) e Linter (1965), a partir da teoria de porfélio de
Markowitz (1952), o CAPM ¢ a metodologia mais difundida para estimagio do custo de
oportunidade do capital, sendo corriqueiramente utilizado tanto no setor financeiro,
quanto por reguladores setoriais de diversos paises, incluindo América Latina ¢ Unido
Europeia (ANP, 2006; EPE, 2012; ANEEL, 2015; EU, 2015).

O modelo considera que o investidor é avesso ao risco e que hd equilibrio entre risco e
retorno esperados. O cdlculo deriva da noglio de que os ativos, ou os seus fluxos de
caixa projetados, impdem dois tipos de risco a seus detentores: diversificdveis e nio

diversificaveis (ou sistémicos).

Os riscos diversificdveis decorrem das caracteristicas do ativo e de seu mercado
subjacente, ou seja, sio especificos e inerentes ao investimento em questdo. Portanto,
sdo passiveis de serem mitigados através de estratégia de diversificagdo de portfélio de
investimentos com riscos nao correlacionados. Jd o risco de cardter sistémico refere-se a
riscos inerentes ao ambiente econdmico como um todo, afetando todos os ativos da
economia, Portanto, esles riscos — de cardter politico, econdmico e social — nilo sio
passiveis de eliminagdo por estratégias de diversificagdo. Assim, o risco atrelado a uma
carteira de ativos diversificada se reduz ao risco sistémico ndo diversificdvel. Comeo o
investidor pode mitigar o risco especifico dos ativos através de estratégia propria de
diversificagfo, apenas o risco ndo diversificivel deve ser remunerado como custo de
oportunidade do capital (DPAMODARAN, 2009).

2.2.2. Custo de Capital Préoprio — CAPM

O modelo CAPM calcula o custo de oportunidade do capital proprio (1), que expressa a
taxa de relomno requerida para um ativo especifico, como a taxa de retorno esperado de
um ativo livre de risco (1y) acrescida do prémio de risco do mercado, definido pela
diferenga entre o retorno de uma carteira de mercado diversificada (%) ¢ 0 retorno do

ativo livre de risco (r;), ponderado pelo risco sistémico (f):




=1+ (6 —17) (2)

Os ativos livres de risco de mercado sdo constituidos por titulos governamentais,
alrelados a risco soberano de defoulr, se traduzindo em parimetro de rentabilidade
minima exigida pelos investidores. O retomo da carteira de mercado € dado pelo prémio
de risco em relagdo ao ativo livre de risco, expressando o risco nilo diversificivel. Isto &,
expressa o prémio de risco exigido pelos investidores para imvestir na carteira de
mercado diversificada ao invés de investir em ativos livres de risco. Neste sentido, o
retorno esperado de um ativo especifico € proporcional ao risco sistémico — quanto
maior o risco sistémico, maior o retorno exigido. O coeficiente beta (§) captura esta
relagdo linearmente, medindo a covaridncia entre o retorno esperado do ativo e a
carteira de mercado.

Intuitivamente, o Tator beta revela a contribui¢do do ativo, em lermos da magnitude de
risco ¢ retomo, ao portfolio. Um beta unitdrio indica que o ativo apresenta mesma
rentabilidade e riscos da carteira de mercado. Um beta superior 4 unidade indica que a
rentabilidade e o risco do ativo oscilam acima da média do mercado, ji um beta inferior
& unidade indica variagfes abaixo da média do mercado, Na prética, o beta & calculado
comparando-se o indice representativo do mercado s variagdes do ativo em questdo ou
do seu setor como um todo. O problema recorrente em setores regulados € auséneia de
negociagdo dos ativos em bolsa, deixando para os reguladores a tarefz de estimar o risco
{coeficiente beta) a que os ativos estdo expostos.

A estrutura de capital afeta a rentabilidade esperada da empresa, como ji observado.
Tudo o mais mantido constante, uma maior alavancagem financeira (participagiio
relativa de capital de terceiros) estd associada a um risco maior da empresa (ativos) em
avaliago, elevando, por consequéncia, o seu beta. Este beta expressa o beta alavancado,
também conhecido por beta dos acionistas, expressando o risco do negdeio ¢ o risco
financeiro a que ¢std exposta a empresa. JA o beta desalavancado capta apenas o risco
incrente ao tipo de negdcio e sua alavancagem operacional, desconsiderando o risco da

alavancagem financeira.

Be=PBa[1+(1~-1)+(D/E)] (3)
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onde: f, = beta alavancado (ou beta do acionista); B, = beta desalavancado da empresa,
ou seja, beta da firma sem divida (ou beta do ativo); E = capital proprio (eguity); D =
capital de terceiros (debr); e T = aliquota tributéria.

Damodaran (2009, p. 201) observa que “visto que a alavancagem (inanceira multiplica o
risco subjacente ao negdcio, isso sustenta o raciocinio de que as empresas que 1ém
negbcios de alto risco devem resistir em adotar a alavancagem financeira. Também
sustenta 0 raciocinio de que as empresas que atuam com negicios estdveis devem ter
muito mais intengdo de adotar alavancagem financeira. Servigos plblicos, por exemplo,
tiveram, historicamente, altos indices de divida, mas ndo altos betas, principaimente
porque 0s seus negdcios subjacentes t€m sido estiiveis e, justamente, previsiveis.”

Paises em desenvolvimento ndo apresentam, em geral, mercado de capitais maduros,
comprometendo a aplicagdo do modelo CAPM. Nesse contexto, os indices de mercado
ndo sdo suficientemente abrangentes e representativos, demandando ajustes ao modelo
CAPM. A ANEEL (2015) elenca os seguintes argumentos para nio utilizagio do
mercado brasileiro como referéncia: (i) a concentragio dos indices representativos do
mercado aciondrio brasileiro em poucas atividades; (i) a grande dependéncia do
mercado aciondrio brasileiro em relagdo ao capital estrangeiro, gerando excessiva
volatilidade a alteragdes exdgenas 4 economia brasileira; (iii) a existéncia de longos
periodos dentro do histdrico disponivel em que o mercado de agdes nmacional apresentou
desempenho inferior as taxas de remunerag3o de titulos publicos emitidos pelo governo

e; (iv) a circularizacdo de efeitos”.

E prética regulatoria comum a utilizago, nesses casos, do CAPM adaptado para paises
emergentes (Country Spread Model), considerando wim mercado de referéncia maduro
(em geral, 0 mercado norte-americano) e incorporando o prémio de risco-pais ao calculo
da taxa de remunerac3o requerida. Este ¢ o modelo que estd definido no Contrato de
Concessdo das Concessiondrias CEG ¢ CEG-RIO, na cldusula sétima, pardgrafo 9°:

“Clausula Sétima, § 9" A remuneracdo do capital serd através da aplicagio do
percentual sobre a base de cdlculo a que se refere o §6° acima, levando em comta o risco
inercnte da atividade. Fica desde ja ajustado que tal percentual sera equivalente a:

1 — 12% (doze por cento), na primeira revisio quinquenal;

II- Na segunda revisdo quinquenal, o percentual serd calculado a partir da seguinte

formula:
12




1y + B(prémio de risco) + R, (4

onde:

7y € @ taxa real livre de risco, definida, para a segunda revisdo quinquenal, como a taxa
de juros real do titulo de divida norte-americano, com 10 anos de prazo, de maior
liquidez;

g € o parfmetro que relaciona o risco sistematico (ndo diversificivel) do setor de
atuagdo da CONCESSIONARIA ao retorno do mercado como um todo, ficando esse
pardmetro desde jd fixado em 045 (quarenta e cinco centésimos) para a segunda
revisdo;

Prémio de risco € a diferenga entre o retomo esperado do mercado como um todo e a
taxa livre de risco (r;), ficando esse prémio desde ja fixado em 6,7% (seis inteiros e sete

décimos por cento) para a segunda revisio; e

Ry, € o “risco Brasil”, definido, para a segunda revisdo quinquenal, como a diferenga
entre a remunerac3o do titulo da divida piblica externa brasileira de prazo superior a 10
(dez) anos, de maior liquidez, ¢ a remuneragiio do titulo da divida do tesouro norte-
americano que mais se assemelhe ¢m prazo, forma de pagamento de juros e
amortizagoes;

Il — as revisfes quinquenais subsequentes deverdo seguir os mMesmos conceitos

definidos no inciso 11 acima.”

2.2.3, Custo de Capital de Terceiros — CAPM da Divida

Para determinagdo do custo de capital de terceiros, pode-se utilizar o custo da divida
efetivamente observado ou comparar o custo do endividamento de outras empresas com
risco similar. Entretanto, se as concessiondrias pertencem a grupos econfmicos mais
amplos que centralizam a divida, a utiliza¢#o do custo de alavancagem observado deixa
de ser adequada (AGN, 2015).

Meste contexto, a alternativa ¢ estimar o custo do capital de terceiros pelo CAPM da
divida. Por esta perspectiva, considerando o CAPM para paises emergentes, a taxa de

retorno da divida (r4) ¢ determinada pela taxa de retorno do ativo livre de risco (7)),
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acrescida do risco de crédito (r;) — definido como o diferencial entre o custo de
financiamento da concessiondria regulada e a rentabilidade do ativo sem risco — ¢ do
prémio de risco do pais (Rg), refletindo o risco soberano em relaglio ao mercado de
referéncia (ANEEL, 2015; AGN, 2015):

Ta=t et Ry 5

O prémio de risco de crédito da empresa depende da capacidade de financiamento,
refletindo a sua siluagdo financeira e o seu risco de default. Assim, pode ser estimado
pelo rating de crédito atribuido pelas agéncias de risco.

2.24. Cileulo do Custo de Capital

Para determinagio da taxa de remuneragdo do capital a ser aplicada sobre a base
regulatéria de ativos, a pritica regulatéria recomenda a utilizagdio do custo médio
ponderado de capital (WACC), levando em conta o custo de oportunidade do capital
préprio e o beneficio do endividamento na estrutura de capital das empresas. Como
apontado acima, para o cilculo da remuneragio de cada fonte de capital utiliza-se
usualmente o modelo de precificagdo de ativos de capital (CAPM). Para paises em
desenvolvimento, ¢ recomenddvel e usual a incorporagfo do risco pais e a utilizaglio do

mercado norte-americano como referéncia,

Os contratos de concessdo (Cldusula Sétima, pardgrafo 9°) preveem a utilizagio do
CAPM para determinacdo da taxa de remuneragio do capital. Entretanto, ndo
especificam explicilamente a consideragdo do capital de terceiros no cédlculo da taxa de

remuneragiio, desconsiderando o beneficio do endividamento para as concessionérias.

Dentre as contribuigdes recebidas na Consulta Piblica jd realizada no dmbito da 4*
Revisdo Tarifiria Quinguenal das Concessiondrias CEG ¢ CEG RIO em andamento,
destaca-se o entendimento da ABRACE que o WACC poderia ser utilizado pela
AGENERSA sem necessidade de adaptagio contratual. Recomenda-se estudo
especifico sobre o tema para que o beneficio de endividamento das concessiondrias seja
incorporado ao cdleulo da taxa de remuneragio do capital, compartilhando-o com os

consumidores.
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Para o célculo da taxa de remuneraglio do capital préprio € necessario estabelecer os
pardmetros do CAPM: taxa livre de risco; prémio de risco de mercado; beta; e risco
pais. Os contratos de concessio apenas determinaram os pardmelros para a scgunda
revisdo tarifiria, embora mesmo nessa revisiio tenham sido alvo de controversas ao
longo do processo. As controvérsias, em geral, giram em tomo da forma de céleulo de
cada componente de risco e, especialmente, das janelas temporais a serem consideradas.
Ou seja, qual titulo ou indice considerar, a dura¢do do titulo ¢ o periodo tomado como

referéncia.

Em nota recente sobre a metodologia para o cdlculo do custo de capital a ser utilizado
na taxa de remuneragdo das concessiondrias de transmissdo de energia elétrica, a
ANEEL (2017) apresenta critérios utilizados por diferentes avaliadores em processos de
compra ¢ venda de empresas entre 2016 ¢ 2017 (Tabela 1), para taxa livre de risco,
prémio de risco de mercado e risco pais (desconsiderando o beta por se tratar de setores
diferentes). A Tabela 2 apresenta os pardmetros utilizados por reguladores nacionais e
internacionais para o cdlculo do custo de capital préprio. evidenciando diversidade de

janelas temporais adotadas.




Tabela 1. Critérios CAPM Utilizados por Diferentes Avaliadores em Processos de
Compra e Venda de Empresas entre 2016 e 2017
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Tabela 2. Préitica Regulatéria dos Pardmetros Utilizados no Calculo do CAPM
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2.3. Projeciio de Demanda

No modelo regulatério pelo prego-teto (price-cap), o risco de demanda (ou volume) é
suportado pela concessiondria. As tarifas maximas estabelecidas em cada revisdo s3o
determinadas de modo a cobrir os custos de operagdo, de expanslio e de capital da
concessio, considerando um volume de demanda projetado para o ciclo tarifirio, o que
resulta em um valor médio de tarifa de distribuigdo em reais por metro cibico. Ou seja,
a margem obtida efetivamente no ciclo tarifario seguinte depende da evolugio da
demanda futura, pois a margem maxima admitida (R$/m*) ¢ calculada com base em um

volume de vendas esperado.

A partir da margem maxima estabelecida na revisfio tarifiria, a concessiondria define
uma estrutura tarifiria para determinar a margem especifica que incidiré sob o volume
consumido de cada segmento de mercado, Desta forma, a margem méxima é definida
considerando todos os custos projetados e o volume de vendas esperado, porém a
margem obtida depende da estrutura tarifiria e da evolugio da demanda de cada
segmento. Em geral, as vanagbes no volume total de vendas projetado para cada
segmento sdo consideradas risco inerente ao negdcio da concessiondria, podendo
resultar em margem obtida maior ou menor do que a projetada ¢, portanto, em

remuneragdo mais ou menos elevada.

No sistema price-cap, o risco associado & evolugdo da demanda de gis € normalmente
alocado & concessiondria, visando-se conferir incentivos em ampliar esforgos de venda ¢
de expansiio do mercado, j4 que o binus tarifério pela superagiio da demanda projetada
¢ absorvido pela concessionaria. Ao alocar a o risco demanda para a concessiondria
cria-se um desafio importante para o processo de revisZo tarifiria, que ¢ uma previsio
acurada da demanda. Em teoria, a concessiondria € o agente com mais informagio
disponivel para methor projetar a demanda dos seus mercados e propor a estrutura
tarifaria mais adequada para obter a sua margem de distribuigfio, em funcdo dos custos
médios ¢ marginais de cada segmento de consumo. Entretanto, é importante salientar
que existem incentivos importantes para a concessiondria estimar uma demanda abaixo
do potencial, de maneira a se apropriar de ganhos com superagio da demanda estimada.
Desta forma, cabe ao regulador avaliar ¢ estimar de forma mais robusta possivel a

demanda para o préximo ciclo tarifério.




Neste aspecto, os contratos de concessdo do estado de Sdo Paulo apresentam uma
particularidade importante referente ao ajuste entre a margem méixima e a margem
obtida a cada ano durante os ciclos tarifirios. A margem de distribuicio méxima
estabelecida em cada revisio é atualizada anualmente dentro do ciclo tarifdrio
considerando (i) a variagdo anual da inflagiio (IGPM); (ii) o fator de eficiéncia X para
compartilhamento dos ganhos de produtividade esperados; e (iii) um fator K de ajuste
entre a margem méxima permitida e a margem obtida, apenas aplicado se a margem
obtida exceder a maxima permitida. Assim, o fator K paulista reduz a margem médxima
no ano t quando a margem obtida no ano anterior (MO,_,) exceder a margem méxima
entdo permitida (MM,_, ), atualizando a diferenga pela taxa de juros do ano (r;.,) ¢
ponderando o montante pelo fator entre volume efetivamente distribuido no ano anterior

(Vi—1) € o volume esperado para aquele ano (V)
fator K = (MMp_; —MO,_y) X (1 + 1) X [Vea /VE4] (6)

Para reduzir a variabilidade do fator K e toma-lo mais previsivel, o regulador estadual
(ARSESP) passou a ndo considerar os desvios ¢ntre os volumes previstos e observados
para o segmento termelétrico e de cogeracdo, mitigande a variabilidade originada pela
diferenca entre o despacho térmico projetado e observado. Ou seja, o fator de ajuste nido
se aplica para o volume termelétrico. A ARSESP justifica esta exce¢fio pelo fato do
despacho térmico depender exclusivamente das decistes do Operador Nacional do
Sistema elétrico brasileiro (ONS) que, por sua vez, dependem do regime hidrico de

chuvas.

Desta forma, o fator K em Sdo Paulo, previsto contratyalmente, procura corrigir as
distorgbes decorrentes das projecdes da demanda e da estrutura tariféria ao longo do
ciclo tarifirio. A exclusio dos volumes termelétricos tem por objetivo reduzir a
variabilidade e a incerteza do ajuste tendo em vista a dificuldade de previsfio deste
SCEmenlo.

No Rio de Janeiro ndo estd previsto o termo de ajuste K ao longo do ciclo e tampouco
as revisoes tarifdrias levam em conta a discrepincia entre margem mdxima e margem
obtida no ciclo tarifirio anterior. O risco de volume é considerado um risco inerente ao
negdcio da concessiondria, que pode se beneficiar ou se prejudicar com a evolugdo da

demanda.

15




Entretanto, o peso do segmento termelétrico no estado do Rio é muito elevado.
Consequentemente, os desvios entre o volume térmico projetado ¢ o efetivo podem
impactar consideravelmente a margem obtida ao longo do ciclo tarifirio. As vendas
para este segmento ndo dependem de esforgos das concessiondrias e sua evolugdo é de
dificil proje¢do, uma vez que o consumo de gis das térmicas depende da hidrologia
futura, da demanda de eletricidade, da expansio do parque elétrico, das decisdes do
operador, dos niveis dos reservatérios, entre outros fatores. A alocagio do risco do
volume termelétrico para as concessiondrias de gas natural no Brasil ndo tem respaldo

tedrico ¢ ainda resulta em prejuizos para os consumidores.

Neste contexto, ha incentivos para que as concessiondrias subdimensionem a demanda
termelétrica projetada, reduzindo o risco de volume incorrido ao longo do ciclo tarifério
seguinte. Ao reduzir o volume projetado para este segmento, a margem méxima se
eleva, onerando todos os demais segmentos de consumo com aumento tarifirio maior
do que seria obtido em contexto de menor incerteza futura. Se o volume futuro superar a
demanda projetada, 0 que tende a ocorre com maior probabilidade dado o incentivo &
proje¢do subdimensionada, as concessiondrias ainda absorvem os ganhos com a

margem obtida potencialmente superior & esperada.

Desta forma, dada a peculiaridade da demanda do segmento termelétrico no Brasil e o
peso deste segmento nas vendas das distribuidoras de gds no estado do Rio de Janeiro,
sugere-se estudo da AGENERSA para introduzir mecanismo regulatério que torne
neutra a demanda termelétrica em termos de efeitos tarifirios para as
concessiondrias e os consumidores. Assim, a demanda termelétrica frustrada nio teria
impactos negativos para a obtengio da margem de distribuigfio ao longo dos ciclos, bem
como a demanda superada nflo teria impactos positivos. A neutralidade da demanda
térmica traria beneficios para todos os consumidores, ao expurgar da revisdo tarifria o
superdimensionamento da margem pela estratégia de mitigagdo de efeitos adversos da

incerteza termelétrica.

A regulagio na Unido Europeia reforga a diretriz de niio alocar risco de volume nas
comcessiondrias de distribuiciio de gis e eletricidade, enfatizando gue apenas riscos que
estejam de fato sob controle das concessiondrias devem ser a elas alocados, reduzindo a
exposi¢io a varidveis e eventos que estejam fora de sua ingeréncia. Na maior parte dos
paises membros da Unifio Europeia as concessiondrias ndo estdo sujeitas ao risco de

volume (com exce¢fo da Espanha, Eslovdquia ¢ Holanda), seja pelo ajuste da receita
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durante o intervalo regulatério, seja pela adog3o de tarifas amplamente baseadas em
capacidade (EU, 2015).

24. Fator X

A aplicagdo de um fator de produtividade minima esperada, conhecido por Fator X, é
crucial na regulagio por incentivo. Ao longo do intervalo regulatério, em que vigora o
prego maximo estabelecido na revisdo tarifaria, os ganhos de produtividade oriundos de
operagdo mais eficiente e redugdo de custos sdo apropriados pela concessionédria. Para
mncentivar & busca por maior eficiéncia ¢ compartilhar parte dos ganhos esperados com
0s consumidores, aplica-s¢ um Fator X que reduz o prego méximo atualizado a cada
periodo dentro do intervalo regulatério. Ou seja, recompde-se a inflagSio do periodo e
aplica-se um fator redutor correspondente ao ganho de produtividade esperado para o

periodo.

O dimensionamento correto do Fator X niio é trivial e pode gerar distorgdes para a
concessiondria, caso sejam estabelecidas metas ndo factiveis. A determinagio do Fator
X pode envolver anilise dos custos histéricos da concessiondria, “olhando para trds™ na
tentativa de projetar ganhos esperados de produtividade (método de Produtividade Total
dos Fatores); ou, alternativamente, pode envolver projegles de custos ¢ mercado
futuros, “olhando para frente”™ para projetar possiveis ganhos (método de fluxo de caixa
descontado).

A nflo utilizagdo do Fator X, por sua vez, no contexto de regulagdo por incentivo ¢ prego
teto, reduz as pressdes regulatdrias por maior eficiéncia operativa e pode ainda resultar
em sobre remunera¢lo da concessdo. Sem o compartilhamento de ganhos por eficiéncia,
a rentabilidade obtida pode exceder a taxa de remuneragdo de capital definida na
revisio, j& que os ganhos ao longo do intervalo regulatério por redugdo de custos sfo

totalmente apropriados pela concessiondria.

A tarifa mixima permitida pode ser determinada considerando um ano de referéncia ou
uma projegao de fluxos futuros (receitas ¢ despesas), como utilizado pela AGENERSA.
A aplicagiio explicita do Fator X € crucial no primeiro contexto para garantir redugio
real dos custos por ganhos de produtividade. Ja no segundo contexto, a aplicagdo do
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Fator X pode ocomrer de forma implicita a0 se impor ganhos de produtividade na
projecdo de custos que determina o reposicionamento tarifirio nas revisdes. Porém,
neste caso, deve-se estabelecer a meta de produtividade explicitamente por método
adequado e, posteriormente, aplici-la ds projegdes de custos. A mera utilizacio de
projegio de custos para o quinquénio subsequente nfio garante que, por hipétese, os
ganhos ja estejam considerados implicitamente na reviso tarifiria.

Embora os contatos das Concessiondrias CEG e CEG-Rio contemplem o Fator X nos
reajustes tarifarios, na Cldusula 7 a sua aplicagdo ainda ndo foi posta em prética pela
AGENERSA. A agéncia determinou em 2015, através das Deliberagdes n® 2726 e
2727/2015, que a aplicagio do Fator X deveria ser incorporada aos contratos de forma
explicita por meio de aditivos, estabelecendo a sua aplicagdo como um redutor dos

reajusles anuais.

2.5, Tratamento de Investimentos niao Realizados

A busca por eficiéncia na operagio da concessdo ¢ o principal objetivo da regulagdo por
incentivo, compartilhando os ganhos de produtividade com os consumidores. A
regulaglo procura ao mesmo tempo reduzir o poder de mercado do concessiondrio sem,
contudo, retirar a atratividlade da concessic e os mejos para a sua expansdo.
Paralelamente A busca por eficiéncia, pode-se estabelecer incentivos para maior esforgo
de investimentos da concessiondria, principalmente em contexto de redes ou mercados
pouco maduros e desenvolvidos ou de ambiente financeiro adverso para vultosos
empréstimos. Mesmo em contexto de redes de distribui¢io maduras e jd desenvolvidas,
observa-se atualmente demanda crescente por maior investimento em novas ¢ cuslosas
tecnologias, impondo a necessidade de mitigar os riscos e ampliar os incentivos a novos
investimentos (EU, 2015). Neste contexto, a regulagdo passa a também incorporar
incenlivos a expansdo dos servigos (GLACHANT et al., 2013).

Se as concessiondrias dispdem de elevada autonomia para selecionar e implementar o
seu plano de investimentos, a pritica regulatdria recomenda que elas arquem com os
custos de investimentos irrecuperdveis, que se revelem a posteriori desnecessdrios para
a concessdo, Neste contexto, o risco de investimentos — relacionados a seleciio e

implementagio — € alocado inteiramente nas concessiondrias.
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Em contexto oposto, se 05 consumidores assumem a maior parte do risco de
investimentos, o plano de expansio deve passar por escrulinio prévio de stakeholders e
reguladores. Na Inglaterra, o regulador avalia minunciosamente o plano de negdcios
para os proximos oito anos em termos de eficiéncia, custos e riscos envolvidos (UE,
2015).

Os riscos relacionados 4 implementagdo dos investimentos referem-se 3 possibilidade
do custo ultrapassar a receita permitida ou, alternativamente, de apenas uma fragio do
ativo ser incorporada & base regulatoria. Este risco deriva do esquema de incentivos
montado para minimizar 0s custos de expansio, dada a assimetria de informagdo
exisltente. Neste contexto, no inicio do periodo regulatério, os investimentos sio
previamente acordados entre regulador e concessiondria, que se apropria de parte dos
ganhos se os custos forem menores ou participa de parte dos custos extras se o valor
realizado superar a eslimativa aprovada. Portanto, as metas fisicas de investimentos nio

se confundem com os montantes financeiros a serem investidos.

Na maior parte dos paises da UE, o processo de revisio tarifiria é forward-looking,
incorporando investimentos que sdo esperados para ocomer durante o proximo intervalo
regulatério. A diferenga entre as metas fisicas projetadas e realizadas sio compensadas
na proxima revisdo tarifiria. Em vérios paises, tanto para distribuigio de eletricidade
quanto para gis natural, a tarifa mdxima é atualizada a cada ano durante o intervalo
regulatério em fungdo dos investimentos de fato realizados. Este ajuste € conhecido na
literatura por Fator K, originalmente estabelecido na Argenting, ajustando o model price
cap pela meta de produtividade (Fator X) ¢ pela meta de investimento realizado.

A corregiio das metas ao longo do intervalo regulatério reduz as distorgbes que podem
ocorrer em contexio de subinvestimento significativo. Neste caso, as diferengas entre as
metas anteriormente aprovadas ¢ realizadas devem ser compensadas no processo de
revislio tarifiria, reembolsando os consumidores pela tarifa a maior obtida pela
antecipacdo na evolugdo projetada da base regulatéria de investimento nio realizado,
corrigindo 0 montante pela taxa de remuneragéio de capital aprovada para o periodo.

2.6. Tratamento das Perdas
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O tratamento das perdas de gds natural no sistema de distribuiciio das concessiondrias
reconhecidas como legitimas ou aceitiveis pelos reguladores, incluindo o repasse de
custo para fins de determinag3o tarifitria, revela-se um aspecto essencial para incentivar
a maior eficiéncia e qualidade do servigo. O reconhecimento das perdas tem por
consequéncia direta reduzir os incentivos a sua reduglio, uma vez gue o seu custo é
repassado aos consumidores pela tarifa. Neste sentido, a experiéncia internacional
aconselha a estabelecer limites de perdas nos sistemas, com metas de redugdio gradual
ao longo do tempo.

Inimeros fatores concorrem para explicar as causas das perdas nos sistemas, como
vazamentos, erros de medigdo, peder calorifico e roubo. Para alguns destes fatores as
concessiondrias tem pouca ingeréncia, como os roubos que ocorrem a sua revelia ou a
diversidade de poder calorifico do gds que é injetado em sua rede. Jd para outros fatores,
a sua atuacdo pode mitigar as perdas, como identificagio de vazamentos e erros de
medic#o.

O célculo das perdas no sistema de distribuigio envolve a contabilizacdo das entradas e
saidas registradas na rede. Entretanto, para o calculo das perdas para fins regulatérios,
isto €, reconhecimento das perdas aceitas e seu repasse aos usudrios via tarifa,
recomenda-se (i) considerar a pressio de fornecimento dos clientes (ESC, 2017) e (ii) a
exclusio dos volumes de ramais dedicados, independentes da malha de distribuigio
(NYS, 2015). Consumidores que sdo abastecidos por ramais de alta pressdo percebem
menores taxas de escapamento vis-2-vis a consumidores conectados em média e baixa
pressiio. Os erros de medigdo nos ramais de alta presso também slio menores, o que
sinaliza metas distintas para ramais com alia ou média e baixa pressio. Ja a inclusdo de
volumes de ramais dedicados pode gerar variagdes indesejadas no computo das perdas
do sistema, razfio pela sugere-se nio considerd-los no computo geral.

3. Caracterizacio das Concessiondrias: CEG

A CEG desenvolve sua atividade de distribuigfio de gds natural na drea metropolitana do
estado do Rio Janeiro, correspondents com os municipios de Belford Roxo; Duque de
Caxias; Guapimirim; ltaborai, Itaguai; Magé; Mesquita; Nilopolis; Niterdi; Nova
lguagu; Paracambi; Queimados; Rio de Janeiro; Sio Gongalo; S3o Jodo de Meriti,
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Seropédica e Japeri, A distribuidora atende os mercados residencial, comercial,

industrial, postos de gasolina com o Gés Natural Veicular (GNV) e termelétricas.

Recentemente a CEG iniciou o abastecimento de Gds Natural Comprimido (GNC) de
outros dos municipios que fazem parte da drea de concessio da CEG, Marica e
Mangaratiba. O abastecimento de Maricd foi feito desde o final de 2016 e de
Mangaratiba, desde 2017.

Tabela 3. Municipios Atendidos pela CEG

Municipios Atendidaos

Com rede de gés canalizado 17
Com GNC 2
Total 19 J

Fonte: Informe Anual CEG, 2017.

Em todos os municipios onde opera a concessiondria, a CEG atingiu um ndmero total de
chientes de 940.298 em 2017, que significa um incremento de 3,64% frente a 2016.
Assim, a companhia somou um total de 32.989 novos usudrios em toda a drea de
concessdo durante o exercicio de 2017, um ritmo de crescimento similar frente 2 2016,

onde o incremento liquido de clientes também chegou a 30 mil novos clientes.

O mercado residencial € o que responde ao maior incremento liquido de clientes, com
um total de 32.504 novos clientes, seguido pelo segmento comercial que passou a
atender a mais de 481 clientes em 2017. No ano, também se observou um aumento de
postos de GNV, com 9 novos postos abastecidos, uma variagdo significativa frente ao
crescimento médio dos (ltimos cinco anos (2,8 novos postos por ano), 0 que sugere uma

recuperagdo desse segmento.

Tabela 4. Total de Clientes CEG

Variacio

Miumera de Clientes 2017 2016 (%)
Residencial 927.149 R94.645 363
Comercial 12,387 11.906 4,04
Industrial 300 305 -1,64
Geragdo Elétrica 3 3 0
GNV 459 450 2,00
| Total 940.298 907309 3,64

Fonte: Informe Amml CEG, 2017.




Grifico 2. Evolugiio do nimero de clientes nos dltimos 5 anos
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Fonie: Informe Anual CEG, 2017.

3.1, Especificidades dos Segmentos de Mercado: Termelétrico, Industrial,
Comercial, Residencial e Transporte

As vendas médias didrias totais de gas natural atingiram 13,1 milhdes de m%/dia em
2017, apresentando um crescimento de 23,4% frente ao ano anterior. O crescimento do
mercado termelétrico foi determinante dessa dindmica. Destaca-se também o aumento
das vendas para o segmento GNV (11,8%), indicando uma nova dinimica nesse

segmento de mercado,

Ainda com a redugdo do nimero de clientes do segmento industrial, as vendas de 2017
tiveram uma alta de 3,13% depois de dois anos consccutivos de queda. Os sctores
atendidos pela CEG gue apresentaram consumo de gas natural foram os setores téxtil,

de bebidas, farmacé@utico e, principalmente, de fundigiio e siderurgia.

(Quanto a0 segmento residencial, as vendas de 2017 foram superiores cm 1,24% frentc a
2016. Resultado explicado principalmente do aumento do nimero de clientes

residenciais nesse periodo,

0 segmento comercial mostrou uma reduglio de vendas de 14,1% em relagdo a 2016. A
concessiondria explica cssa queda pela migracdo de alguns grandes clientes de

cogeracdo para o mercado livre.
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O segmento GNV apresentou forle recuperagiio em 2017, com aumento de vendas de
11,8% frente a 2016, que impactou positivamente o resultado das vendas do mercado
convencional no ano. Apés retragdes no periodo de 2013 a 2015, o mercado de GNV ja
havia voltado a crescer em 2016. Dois fatores foram determinantes dessa dinimica, o
aumento de prego dos demais combustiveis automotivos (gasolina e etanol), tormando a
convers3o mais atrativa, e a conversio de automdveis utilizados para transporte urbano

contratados através de aplicativos, como Uber.

As vendas de gds e de acesso de terceiros 4 rede (ATR) para as termelétricas do Rio de
Janeiro, mostraram um incremento de 33,9% em 2017 frente a 2016. O maior despacho
das térmicas na drea de concessiio resultou em consumo de 8,75 milhdes de m?/dia. As

termelétricas mais custosas que ficaram ociosas em 2016 voltaram a operar em 2017.

Tabela 5. Volume de Vendas por Segmento: 2016 - 2017

Vendas (mil m*/dia) 2016 Variacio (%)
Residencial 3176 313,7 1,24
Comercial 2174 253,2 -14.14
Industrial 13494 1.308,5 3,13

Postos de GNV 24409 2.182,% 11,82

| Total do mercado convencional 43253 40583 658
Geraglio Elétrica + ATR® 8.747.0 6.533,6 33,88

\Iﬂl’.ﬂl 13.072.3 10.591,9 23,42 U

Mota: *ATR = Acesso de Terceiros a rede
Fonic: Informe Anual CEG, 2017,

Grafico 3. Evolugiio do Volume de Vendas nos Ultimos 5 anos em Mil m¥/dia
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Fonie: Informe Anwl CEG, 2017.
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3.2. Infraestrutura de Atendimento

Segundo o Informe de 2017 da CEG, nesse perfodo foram executadas agdes técnicas
que ampliaram o fornecimento de gds na regido metropolitana do Rio de Janeiro. Em
setembro de 2017, foi iniciado o abastecimento de gés natural canalizado no municipio

de Mangaratiba e, em outubro, foi iniciado o abastecimento no municipio de Japeri,

Assim, nesse ano foram assentados 1,7 Km de rede de média pressio (PE) de gis
natural para o municipio de Japeri, com o objetivo de abastecer indiistrias e postos de

GNV do municipio.

De acordo com o programa de renovaglio de redes antigas da cidade, foram assentados

46.102 metros de canalizagdes e 1.763 ramais.

Tabela 6. Renovagdo da Rede 2016 e 2017

Renovacio

o =TIk WS Aplicacaio de liguido Substituigio de ramal
g Rede Assentada sclante (metros) completo (N de ramais)
meiros)
2017 46.102 0 1.763
|| 2016 38.068 0 1.552

Fonte: Informe Anual CEG, 2017,

De 1997 a 2017, a Companhia modernizou cerca de 1.134 km da rede. Parte dessa
renovagdo - 990 km - foi feita por meio da substituicdo de dutos ¢ 144 km através de

aplicagio de liquido selante.

Tabela 7. Renovagdo da Rede 1997 a 2017

Renovacio Rede
Periodo Assentada (metros)

Aplicacdo de liquido  Substituiciio de ramal

selante (metros) completo (N° de ramais)

1997 a 2017 990.391 144 40.822
Fonte: Informe Anval CEG, 2017,
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Segundo o informe da CEG, parte dos investimentos realizados em renovagio das redes
de gas canalizado da cidade do Rio de Janeiro foi aplicada na modernizagio de estagdes
de regulagem e medigdo, que tinham dificuldades ¢ decorriam em acidentes. Desta
forma, € possivel para companhia mapear ¢ monitorar pelo centro de controle.

Também menciona que ainda possui um sistema de detecgdo preventiva que inspeciona
constantemente a rede de distribui¢do de gés da cidade. Isso facilita a companhia definir

um cronograma de manutengdes e renovagdes,

3.2.1. Recursos Investidos

Os investimentos da CEG atingiram um valor RS 274,3 milhdes em 2017, uma variagio
de 6,7% frente ao periodo anterior. A maior parcela do investimento (45%) foi orientada
para conversdo e renovacio da rede, que atingiu um valor de RS 122,3 milhdes. Este

valor corresponde, principalmente, ao remanejamento de redes da Companhia,

A expansdo da rede também respondeu por um valor relevanie, de R$ 1094 milhdes
(40% do investimento tolal de 2017), 21,1% superior a 2016. O projeto de gaseificagdo
do municipio de Japeri e os projetos de atendimento aos municipios de Marica e
Mangaratiba, onde o gis & levado ao municipio por caminhfes na forma de GNC
determinaram esse crescimenio,

Os investimentos em TI. Frota e Instalagdes lotalizaram de RS 42,6 milhdes. Esses
recursos foram priorados para sistemas e projetos relacionados a lecnologia da
informagfio, mas também & adequacdo de sua sede operacional, situada em Sdo
Cristoviio. Essa sede precisou ser remodelada por conta do projeto Porto Maravilha da

Prefeitura do Rio de Janeiro, cujas obras terminaram no final de 2017.
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Grifico 4. Evolucdo dos Investimentos Operacionais nos Ultimos 5 Anos — R$ mil
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Fonte: Informe Anual CEG, 2017.

3.3. Aspectos Econdmicos ¢ Financeiros

Para elaborar a andlise econdmica e financeira da Companhia Distribuidora de Gés do
Rio de Janeiro S.A. (CEG) consideramos as demonstragdes contdbeis auditadas
correspondentes aos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2013, 2014, 2015,
2016 e 2017. Foram utilizados o0s indices econdmicos e financeiros usuais na andlise das
informacdes do Balango Patrimonial e Demonstracio do Resultado do Exercicio,

conforme descritos no Anexo.

3.3.1. Evolucio dos indices Financeiros

A seguir sdo apresentados os indicadores econdmicos e financeiros da CEG e as

andlises correspondentes.

Tabela 8. Endividamento Total, Endividamento de Curto Prazo e Participagio de

Capital Préprio
Indices de Estrutura Patrimonial 2014
Endividamenio Tolal 56% 60% 60% 55% 37%
Endividamento de Curto Prazo 29% 28% 32% 3% 29%

indice de Participacio de Capital Proprio 44% 38% 40% 45% 44%
Fonte: elaboragio pripria
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Os dados indicam uma estrutura relativamente estavel do capital da empresa. A empresa
recorre a capital de terceiros para 60% de seu financiamento. Esse é uma composicio
usual para concessiondrias de servigo publico. Cetca de metade do endividamento da

CEG é de curto prazo, o que ¢ um indice elevado para uma concessiondria.

Tabela 9. Dividas Financeiras sobre Capital Préprio, Dividas Totais sobre Capital
Préprio, Imobilizagdo do Capital Proprio & Imobilizagio dos Recursos Permanentes

indices de Estrutura Patrimonial

Indice de Participagio das Dividas Financeiras sobre 0 Capital Proprio % TA%  B2% 7% 9%
Indice de Participagio das Dividas Totais sobre o Capital Préprio 6% 60% O60% 55% S5T%
Imobilzegio do Capital Priprio 155% 185% 176% 161% 162%
indice de Imobilizagio dos Recursos Permangntes 9% 100% 105% 104% 00%

Fonte: elaboragio prpria

Tendo em vista gue a necessidade de recursos de instituigdes financeiras é essencial
para a manutenglo das atividades da Companhia, estes tém um grau de
representatividade relevante comparados ao patrimdnio liquido da Companhia. Porém,
vale destacar que mesmo as demais dividas, bem como o indice de imobilizacdo do
capital préprio, se equivalem s de Companhias que tem como objeto social a

exploragdo de concessfes pablicas. Logo, estdo dentro do esperado.

Tabela 10. Liguidez Corrente, Liquidez Seca e Liguidez Imediata

Indices de Estrutura

Pratimonial 2014 2016

indice de Liquidez Comrente T0% 75% 63% 63% 72%
indice de Liquidez Seca TO% 5% 63% 63% T1%
indice de Liguidez Imediata 9% 7% 6% 11% 8%

Fonte: elaboragio propria

Considerando que os estoques da Companhia pouco influenciam em suas atividades,
tanto o indice de liquidez corrente e a liquidez seca sio praticamente os mesmos.
Indicam que a Companhia ndo tem recursos suficientes para liquidar as suas obrigagdes
de curto prazo. Ainda, os recursos de utilizagio imediata representados pelos
equivalentes de caixa e aplicagdes financeiras representam cerca de 10% ao longo do
periodo analisado.
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Tabela 11. Cobertura e Juros ¢ Cobertura de Dividas

Indices de Estrutura Patrimonial 203 2014 2015
| indice de Cobertura dos Juros 540% 3% 2 223% @ 189%
| Indice de Cobertura de Dividas 81% 45% 47% 44% 53%
Foate: claboraclio propria

Os indices tém correlag@o com a capacidade de a Companhia operar, considerando a
necessidade de financiamentos oriundos de terceiros. Como pode ser observado, o lucro
liquido € suficiente para que a Companhia argue com despesas financeiras diretamente
ligadas & exposicio decorrente de captagdo de empréstimos e financiamentos. Nota-se
que o fluxo de caixa oriundo das atividades operacionais esteve em patamares bem

acima do necessdrio.

Tabela 12. Alavancagem Operacional, Alavancagem Financeira e Alavancapem Total

Indices de Estrutura Patrimonial 2014 2015
Grau de Alavancapem Operacional 19% 145 13% 15% 14%
Grau de Alavancagem Financeira 63% 60% 5% 56% 58%
| Grau de Alavancagem Total 332% 429% 423% 373% 414%
Fonte! elaborugdo pripria

O grau de alavancagem operacional situou-se abaixo do grau de alavancagem financeira
ao longo de todo o periodo analisado. O grau de alavancagem operacional considera a
correlagiio entre o resultado operacional e as receitas da atividade. Como as receitas sfio
significativamente maiores do que o resultado, o valor do indice ¢ baixo. Quando se
observa 0 grau de alavancagem financeira, percebe-se que a correlagdio entre lucro
liquido e resultado operacional € maior. Considerando os lucros que a Companhia teve e
seus resultados operacionais, a alavancagem total indica resultados crescentes no
periodo, exceto no ano de 2016,

Tabela 13. Prazo Médio de Estocagem, Prazo Médio de Recebimento, Prazo Médio de
Pagamentos Operacionais, Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro

indices de Estrutura Patrimonial 2013 2014 2015 2016 2017

Prazo Médio de Estocagem 1 1 1 1 1
| Prazo Médio de Recebimento 183 199 183 154 178
Prazo Médio de Pagamento Operacionais 117 145 126 o0 126
Ciclo Operacional 134 200 184 155 179
| Ciclo Financeiro 67 55 58 65 53

Fonte: claboragio propria
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Nota-se que a Companhia depende muito de capital de terceiros para manter as suas
atividades. Isso ratifica o que ja foi demonstrado nos indices anteriores. Ainda, o que
deve estar ocorrendo € uma necessidade de financiar seus recebimentos, tendo em vista
que o prazo medio destes, conforme demonstrado no ciclo operacional, ¢ superior ao

prazo médio praticado para pagamento das obrigagdes com fornecedores.

Tabela 14. Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro Disponivel e Saldo de

Tesouraria
Estrutura Patrimonial 2013 2014 201= 2016 2017
Necessidade de Capital de Giro 186,376 176,113 318.343 318,698 257.781
Capital de Giro Disponivel - CDG 332698 579.261 495536 454048 621.051
| Saldo de Tesouraria _(146.322) (403.148) (180.193) (135.350) (368.270

Fonie: claboracio propria

A necessidade de capital de giro inferior ao capital de giro disponivel indica que o saldo
de tesouraria € deficitdrio, porque conta com recursos de terceiros para se manter, Pode
ser observado que o montante necessério de recursos ficou alto nos anos de 2015 e
2016.

Tabela 15. Rentabilidade do Patriménio Liquido

Estraotura Patrimonial 2013 2014 2015 2016 2017
| Rentabilidade do Patrimbnio Liguido 3586% 3400%  2648%  2311% 2521%

Fonie: elaboragio propria

Ainda que a rentabilidade do patrimdnio liquido da empresa tenha caldo no periodo
2013-2017, a rentabilidade ¢ bastante elevada para uma empresa concessiondria de
servigo publico, com pouca exposigdio ao risco. E possivel observar que embora a
empresa venha realizando captagio de recursos no mercado para suprir as necessidades
de investimento em itens operacionais ¢ administrativos, pode se concluir que a CEG
tem suas atividaxles.adequadas as suas necessidades operacionais e financeiras, nido

apresentado quaisquer indicios de descontinuidade operacional.
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3.4. Aspectos Institucionais e Juridicos

A exploragio do gis canalizado é de competéncia dos Estados da Federagdo, de forma
direta ou mediante concessio, nos termos do artigo 25, § 2° da Constitui¢io Federal:

Art. 25. Os Estades organizam-se e regem-se pelas Constituicties e
leis que adotarem, observados os principios desta Constituigo.
. |
§ 2° Cabe aos Estados explorar diretamente, ou mediante concessfo,
o8 senicos locais de gas canalizado, na forma da lei, vedada a ediclio
de medida proviséria para a sua regulamentacao,

O artigo 175 do mesmo diploma legal complementa a forma de atuagdo do Estado na

prestagdo de servigos pablicos:

Art. 175. Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou
sob regime de concessdo ou permissdo, sempre através de ficitaclo, a
prestag3o de servicos piblicos.

Para atuar na regulagio e fiscalizaglio dos servigos plblicos de distribuicdo de gas
canalizado no estado do Rio de Janeiro, foi criada pela Lei Estadual n® 2.686, de 13 de
fevereiro de 1997, a Agéncia Reguladora de Servigos Piiblicos Concedidos do Estado
do Rio de Janeiro — ASEP-RJ. Posteriormente, a agéncia foi sucedida pela Agéncia
Reguladora de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio de Janeiro —
AGENERSA, Lei n® Estadual n® 4.556, de 06 de junho de 2005.

A AGERNESA ¢ uma autarguia especial, exerce o poder regulatério dos Contratos de
Concessio e Permissdes de Servigos Publicos licitados e elaborados pelo Poder
Executivo Estadual, através das Secretarias de Estado, nas dreas de energia e

saneamento basico.

34.1. Contrato de Concessio

Mediante tais apontamentos, o estado do Rio de Janeiro, em cumprimento &s normas

legais, e aplicando as regras contidas na Lei n® 8.987/95, em 21 de julho de 1997
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celebrou com a CEG o contrato de concessiio de servigo piblico de distribuigiio de gés
canalizado.

O contrato tem come objeto a exploragdo pela Concessiondria (CEG), dos servigos
piblicos de distribui¢io de gés canalizado no Estado do Rio de Janeiro, cujos termos de
concessdo foram aprovados pelo Decreto n° 23.227, de 12 de junho de 1997.

O Contrato de concessio da CEG prevé que ela terd exclusividade para a distribuigsio do
gas canalizado para qualquer utilizagio, em qualquer quantidade, na Regido
Metropolitana do Estado do Rio de Janeiro, entendida essa como drea a que pertencem
os Municipios do Rio de Janeiro, Belford Roxo, Dugque de Caxias, Guapimirim,
Itaborai, Itaguai, Japeri, Magé, Mangaratiba, Marica, Nilopolis, Niterdi, Nova Iguagu,
Paracambi, Queimados, Sio Gongalo, Tangud, Seropédica e S3o Jodo de Meriti.

O prazo contratual de concessio foi de 30 (trinta) anos, deixando claro, no § 1° da
clausula terceira, que a critério exclusivo do Estado, pama assegurar a continuidade e
qualidade do servigo piblico, este prazo podera ser prorrogado, por igual periodo.

Os termos previstos na clausula sexta do contrate de concessdo preveem que o estado
poderd. desde que comprovado relevanie imeresse pablico, determinar que as
Concessiondrias passem & prestar os servigos concedidos em determinadas dreas que
nip tenham sistema de distribuico em funcionamento, ou que passem a atender as
necessidades dos consumidores especiais.

O Estado do Rio de Janciro e a CEG, celcbraram os scguintes Termos Aditivos ao

Contrato de Concessdo para melhor atenderem os consumidores.

3.4.2, Primeiro Termo Aditivo — 14 de julho de 2004

Objeto: anuéncia as alteragbes societdrias apresentadas pela Concessiondria e expansio
do servigo de gas canalizado, através da construgdo de ramais de distribuigdo de alta
pressio, para o Municipio de Guapimirim.
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3.4.3. Segundo Termo Aditivo — 04 de agosto de 2005

Objeto: expansdo do servico de gis canalizado, através da construgdo de ramais de
distribuigdo de alta pressdo, para os Municipios de Mangaratiba e Maric.

3.44. Terceiro Termo Aditivo — 02 de dezembro de 2014

Objeto: autorizaglo de distribuicdo de gds canalizado por meio de gis natural
comprimido (GNC) efou gis natural liquefeito (GNL), com a implantagio de novas
redes de distribuigiio de gds canalizado através de gasodutos virtuais, assim considerada
a ligagdo de dois gasodutos fisicos por meio de sistema de distribuigiio de gis natural
comprimido (GNC) e/ou gis natural liquefeito (GNL), sem necessidade de um duto
intermediério entre ambos, com capacidade para atender a demanda dos Municipios de
Mangaratiba e Maricd.

3.4.5. A Companhia Distribuidora de Gis do Rio de Janeiro — CEG

Originada da Companhia de Ilumina¢#o a Gés, cuja data de fundagdo remonta ao ano de
1854, apds diversas operacdes de transformagdes societérias das companhias detentoras
da outorga para a distribuicdo do gds canalizado no Rio de Janeiro, a operagio do
servigo foi assumida pelo Estado da Guanabara, por meio da Companhia Estadual de
Gas da Guanabara - CEG GB. A fusio geopolitica dos Estados da Guanabara e do Rio
de Janeiro em 1974, formando um novo estado membro, levou & expansiio de sua drea
de atendimento ¢ mudan¢a do nome empresdrio para Companhia Estadual de Gas do
Rio de Janeiro - CEG.

A Companhia Estadual de Gés do Rio de Janeiro — CEG foi privatizada em julho de
1997 & passou a ter como operador técnico o Grupo Gas Natural, acionista controlador.
Conforme se depreende do Contrato de Concessio de Servigos Publicos de Distribuigio
de Gas Canalizado — CEG, Decreto n” 23.227, de 12 de junho de 1997:

O ESTADO DO RIO DE JANEIRO, doravante designado apenas
ESTADO, no uso do PODER CONCEDENTE que Ihe confere o artigo
25, §2° da Constituigho Federal, neste ato representade pelo
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Excelentissimo Senhor GOVERNADOR DO ESTADO, MARCELLO
NUNES DE ALENCAR, e a COMPANHIA ESTADUAL DE GAS DO RIO
DE JANEIRO — CEG, doravarte designada CONCESSIONARIA, nesie
ato representada, na forma do seu estatuto social, com a interveniéncia
de seus acionistas controladores GAS NATURAL SDG S.A., sociedade
constituida e existente de acordo com as leis da Espanha, com sede na
A. Portal de L'Angel, n® 22, Barcelona, Espanha,[...]

Denominada de Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro — CEG, trata-se de
uma sociedade por agdes, com capital aberto, conforme seu Estatuto em Assembleia, de
27 de abril de 2018, Portanto, além do Estatuto, regida pela Lei no 6.404/76 e pelos
Regulamentos da BM&F BOVESPA. Embora tenha o capital aberto, pode-se verificar
forte concentragio de agbes, com a controladora detendo 54,16% e o segundo acionista

detento 34,56, com pulverizagio que ndo atinge 0,2%.

Tabela 16. Participago no Capital Social por Acionista

Participaciio no capital

Acionista

social (%0)
Gas Natural Distribucién Latinoamérica S.A. 54,16
BNDESPAR 34,56
{ FIA Dinamica Energia 8,84
Pluspetrol Energy 2,26
Outros 0,18
Acdes em Tesouraria 0,0047
Total 100

Fonte: Posiclo da bolsa a partir de 27 de abril de 2016,

3.4.6. A Controladora; Gas Natural Distribucién Latinoamérica SA.

A partir dos anos de 1991 a Catalana de Gas SA buscou a fusio com a Gas Madrid SA e
a aquisicdo de ativos da Repsol Butano AS, buscando a integrar o setor de gds da
Espanha. Da fusdo surgiv a Gas Natural SDG SA, em 1992. Com forte apetite
internacional a companhia iniciou o seu processo de internacionalizagio, sendo
atualmente uma gigante, presente em 25 paises. No Brasil a sua insercio deu-se pelo
processo de privatizagdo da CEG. Por meio de operaglo societdria de fusdo entre a Gas
MNatural ¢ 2 Unidn Fenosa, criou-se 0 Grupo Gas Natural Fenosa, de cujo grupo participa

a Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro — CEG, na qualidade de
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subsididria. A atual denominagBo da controladora é Gas Natural Distribucién

Latinoamérica SA.

4. Projecio de Mercado 2018-2022

A pritica regulatoria de projegio de demanda em processos de revisfio tarifiria leva em
consideragio sua evolugio histérica, as caracteristicas do mercado potencial da drea de
concessiio e as proje¢des macroecondmicas para o ciclo tarifario, utilizando diferentes
modelos analiticos, tais como: anélise cliente a cliente, modelos tendenciais ¢ modelos

econométricos.

A evolugio do consumo de gis no segmento termelétrico depende da situagio de
abastecimento no sistema elétrico. Assim, optamos por utilizar metodologia especifica
para a andlise desse mercado. Nesse caso, foi desenvolvida modelagem para avaliar a

perspectiva de utilizag3o de cada central termelétrica na drea de concessio.

As projegdes de demandz para os segmentos ndo térmicos (residencial, comercial,
industrial ¢ automotivo - GNV) foram estimadas por meio de modelos econométricos,
Optamos por uma abordagem univariada, em que¢ o comportamento passado da

demanda de gis explica a sua evolugdo futura.

4|l| Tl:l"lllclﬁtrii:n

O quinquénio anterior, 2013-2017, foi marcado por um forte despacho termelétrico,
principalmente até 2015. No periodo, o sistema elétrico brasileiro experimentou uma
crise de escassez, com esvaziamento dos reservatdrios e explosio do prego de curto

prazo, PLD.

O prego de curto prazo de eletricidade voltou a aumentar no final de 2016 e o despacho

termelétrico voltou a ser significativo (Grifico 5).




Grifico 5. Despacho das Centrais Termelétricas na Area da CEG
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Fonie: Elaboragio Propria, Dados ONS.

As projecdes submetidas pela CEG foram claboradas com base em um estudo
desenvolvido pela PSR. A consultoria indica uma folga de abastecimenio de
eletricidade no Brasil e um despacho pouco significativo das termelétricas localizados
no egstado do Rio de Janemro. O cendric proposto comesponde ao percentil 25 da
distribui¢io de despacho termelétrico, o que corresponde a um fator de utilizagfio de
20% dessas termelétricas.

No cendrio proposta pela concessiondria, as termelétricas Barbosa Lima Sobrinho e
Santa Cruz ndo seriam operadas durante o quinguénio. A usina Governador Leonel
Brizola teria uma utilizagdo intensa no primeiro ano (64%) ¢ baixa nos anos seguintes
(16%). A termelétrica Baixada Fluminense, que detém o menor custo de operagdo, seria

utilizada em 26% do tempo.

No entanto, esse cendrio de baixa utilizac@io termelétrica nio é compativel com a
situagdo atual de operagdo do sistema elétrico brasileiro. Em funglo de hidrologia
desfavordvel na transic3o do periodo Gmido para seco, 0 prego de curto prazo se elevou
e as termelétricas passaram a ser intensamente utilizadas. Em junho de 2018, o sistema
atua em bandeira vermelha patamar 2, o nivel mais critico de abastecimento e com
malor acréscimo as tarifas de eletricidade. Na semana operativa de 23/06/2018 a
29/06/2018, o PLD do Sudeste alcangou R$ 505,18/MWh. Conforme o documento
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InfoPLD de junho 2018, elaborado pela Cdmara de Comercializagdo de Energia Elétrica
(CCEE), os pregos de curto prazo de eletricidade devem permanecer elevados pelo

proximo ano {Gréafico 6), o que deve implicar em relevante utilizagdo de termelétricas.

Gréfico 6. PLD Observado ¢ Futuro no Subsistema Sudeste (2018 — 2019)
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Fonite: Elaboragfio propria, Dados CCEE.

Para projetar a demanda de gds do segmento termelétrico no quinguénio 2018-2022,
assumimas que a situagiio projetada pela CCEE ird se verificar até o final de 2019. Para
0s anos seguintes consideramos trés cendrios: a preservac&o a situacio vigente em 2018-
2019 (superior), a convergéncia para a média de longo prazo (intermedidrio) e a

proposta da CEG (inferior).

A metodologia para estimar o consumo consistiu em simular o despacho das centrais a
particr de 2000 séries de Custo Marginal de Operagio (CMO) do subsistema
Sudeste/Centro Oeste. Foram consideradas as inflexibilidades de operaglo das centrais.

Consideramos os seguintes dados das termelétricas da drea da CEG para essa simulacgio:




Tabela 17. Caracteristicas das Termelétricas - Area CEG

.:H_:,L-.:Ilf“-h] Lun.l 'l"l;_hx:‘arlada Inflex (MW) Cnn-.-.n g-j ﬁ?{;ﬁu (mil
Baixada Fluminensc 102 530 434
Santa Cruz 1153 350 476
Gov. Leoncl Brivola 1 s T 489
Gov. Leoncl Brizola 2 266 i) 26 4,89
Barhosa Lima Sobrinho 1 2827 k| 438
Barbosa Lima Sobrinho 2 313,7 63 438

Fontz: Elaborag@o Prépria. Dados CVU, Capacidade Instalada ¢ Inflexibilidade: Programa Mensal de
Operagdo Enerpélica — ONS. Corsumo Especifico: Boletim Mensal d¢ Acompanhamento da Inddstria de
Giis Matural — MME.

No cenério em que a situag3o critica de abastecimento persiste no periodo 2020-2022, 0
despacho termelétrico é elevado durante tedo quinquénio. O fator de utilizagfo do
conjunto de termelétricas da drea da CEG ¢ de 54% no periodo (Gréfico 7).

Gréfico 7. Despacho Esperado das Termelétricas da Area da CEG (2018 —2022):
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Nota: Valores observados para o periodo jan-18 a abr-18 (ONS)
Foniz: Elaboragio propria.
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No cendrio em que as condigbes de abastecimento convergem para a média de longo
prazo a partir de 2020, as termelétricas sdo utilizadas com menor intensidade e o fator
de utilizagdo alcanga 43% no quinguénio (Grafico 8).

Gréfico 8. Despacho Esperado das Termelétricas da Area da CEG (2018 — 2022):
Cendrios Intermedidrio em MWmed
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Nota: Valores obscrvados para o periodo jan-18 a abr-18 (ONS)
Fonte: Elaboragdo pripria.

A partir desses cendrios de operagdo das termelétricas, construimos as projegdes de
demanda de gas natural do segmento termelétrico na drea da CEG. O terceiro cenario
foi elaborado a partir da projeglio proposta pela CEG. que nfio aponta o cendrio de
despacho termelétrico correspondente.

Em fungdo da situagio critica de abastecimento de eletricidade, o consumo de gds das
térmicas serd bastante elevado em 2018, se aproximando de 6 milhGes de m¥/dia na drea
da CEG, segundo nossas projecbes. No cendrio de persisténcia da situagio critica
(superior), o consumo permanecerd por volta de 5 milhdes de m?/dia nos quatro anos

posteriores.
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Tabela 18. Projeciio Demanda Termelétrica de Gds Natural — Cendrio Superior (2018 -
2022): Mil m*/dia

Baixada Flumincnse

1.671 1.508

| Santn Crux 1091 951
| Gov. Leonsl Briaola 249 1.772
Barbosa Lima Sobrinho 602 526
| Total CEG 5854 4.756 5022

Fonte: Elaboragiio Propria

No cendrio intermedidrio, com a normalizagiio do abastecimento de eletricidade no
Brasil, o consumo de gis de térmicas diminui apds 2020, convergindo para 3 milhdes de
m?/dia (Tabela 19).

Tabela 19, Proje¢iio Demanda Termelétrica de gis natural — Cenario Intermedidrio
{2018 — 2022): Mil m?/dia

2018
|' Baixada Flumincnse 1.671 1.508 1.361 1.308 1257
Santa Cruz 1.051 951 807 781 T30
rl:'ﬂv. Leonel Brizola 249 1.772 Q88 991 1.018
l Barbosa Lima Sobrinho 602 526 208 191 213
| Total CEG 5,854 4756 3362 327 3227

Fonte: Elaboracio Propria

No cenério inferior, 0 consumo de gas cairia substancialmente em 2020, jd que as
projegbes da CEG s3o bastante inferiores as dos outros cendrios. O consumo

termelétrico p6s 2020 seria de apenas 1,3 milhdes de m¥/dia.

Tabela 20. Projeg@o Demanda Termelétrica de gds natural — Cendrio Inferior (2018 —
2022): Mil m*/dia

2018
Baixada Flumincass 1567 1.508 679 674 679
[ Santa Cruz 1.091 951 [i] 0 0
Gov. Leonel Brizola 2.49 1.772 600 600 600
Barbosa Lima Sobrinho 602 526 1] ] 1]
rTuml 5 5.854 4,756 1.279 1.279 1.279

Fonie; Elaboracio Propria
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O Grifico 9 compara as projegdes de consumo anual (milhdes m®) nos trés cendrios
elaborados pela equipe da UFF e a projegdio da CEG. Enire os cenarios apontados, o

cenario intermedidrio € 0 que a consultoria defende como o mais provavel.

Grifico 9. Comparag#o das Projegdes de Demanda Termelétricas
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Fomic: Elaboragio proprie

4.2. Segmentos nio Térmicos

Sob a abordagem estatistica clissica, cada observagio de uma série temporal é
composta pela combinagiio de suas componentes nfio observaveis, denominadas como
Tendéncia, Sazonalidade, Ciclos e Variagdes Aleatérias. Uma séric temporal pode
apresentar diferentes formas de dependéncia entre as observagdes atuais e passadas,
sendo de grande importdncia a modelagem dessas relagles, principalmente, para o
desenvolvimento de previsdes futuras. E neste contexto que a andlise de séries
temporais é empregada. Nessa metodologia, modelos estatisticos sdo ajustados a dados
histéricos, fazendo uso da ampla classe de modelos propostos por Box e Jenkins (1976),
dentre estes SARIMA & ARIMA sazonal.




O procedimento inicial consistiu em analise grifica e descritiva da série, apresentando o
boxplot mensal ¢ algumas estatisticas bdsicas, como os valores minimos e méximos, a
media, o desvio-padrio e o coeficiente de variagio dos dados.

Posteriormente, para a andlise de tendéncia deterministica e, ou estocastica na série e,
consequentemente, verificaglio de sua estacionariedade, procedeu-se o teste de raiz
unitiria de Dickey-Fuller aumentado ou ADF (DICKEY e FULLER, 1979) com um
intercepto & um termo de tendéncia deterministica linear, conforme o modelo de

regressdo em ().
AY, =a+Bt+ 8% +I0 v Y, + & (N

em AY; que sdo os valores da série em primeira diferenga, ¥, sdo os valores da série
original defasados um periodo de tempo, @ , f§ e § sfio parimetros a serem estimados
por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) e que representam, respectivamente, os
efeitos do intercepto, da tendéncia deterministica linear e da raiz unitdria na série e sfo
erros ruido branco, isto &, £,~RB(0, %), ndo autocorrelacionados, com média zero e
varidncia constante. Os termos dentro do operador somatorio sdo defasagens da varidvel
resposta em primeira diferenga, incluidas no modelo para remover a autocorrelagio
residual.

O modelo SARIMA, ¢ utilizado para dados com tendéncia e sazonalidade, sejam essas
componentes deterministicas ¢/ou estocasticas. Além dos operadores autoregressivos e
de médias moveis de ordem “p ™ e “q 7 do modelo ARIMA [BOX e JENKINS (1976),
BOX, JENKINS e REINSEL (2008) ¢ MONTGOMERY, JENNINGS e KULAHCI
(2008)], este modelo consta com operadores autoregressivos e de médias méveis

sazonais de ordem *P " ¢ *Q ", conforme a cquagbes de (2) a (6).

0,(B)D,(B%)(1~ B)*(1 = BY)’Y, = 6,(B)04(B")e, 8
@,(B) =1—@,B—@,B*—---— @,BP (9)
0,(B)=1-6,8B—8,B*—---—6,B7 (10)
p(B°) = 1 = B5(B7) — @25(B*) = - — Dpg(B™) (11)
04(B%) = 1 — 05(B%) — 8,5(B%) — - — Bgs(BY) (12)
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em que £ sdo erros ruido branco, @,(B) ¢ 0,(B) sdo, respectivamente, os operadores
auto-regressivos ¢ de médias moveis definidos em (3) e (4) e ®,(B) ¢ 8,(B®) sdo os
operadores auto-regressivos e de médias moveis sazonais, conforme em (5) ¢ (6). Os
termos (1 — B)“ e (1 — B®)” representam diferencas de primeira ordem e de ordem “S
= aplicadas sob a série original ¥; , isto & A? e A2, para torna-la estaciondria, dado a

presenga de tendéncias deterministicas ou estocdsticas, e para remover o efeilo sazonal.

A aplicagdo do modelo SARIMA consiste em trés etapas usuais: identificagdio dos
pardmetros do modelo, estimagio ¢ diagnéstico. Com a série estaciondria, a
identificagdo dos pardmetros ocorre via fungdes de Autocorrelagio (FAC) e
Autocorrelagho Parcial (FACP). Essa etapa foi conduzida simulando diversos modelos
SARIMA e selecionando o modelo mais parcimonioso via Critérios de Informagdo
Akaike (1974) e de Schwarz (1978), descrilos, respectivamente, em (13) e (14).

AIC = —2log(L) + 2v (13)
BIC = =2log(L) + v In(n) (14)

em que L é o miximo da fungio de verossimilhanga, v € o nimero de pardmetros do
modclo e n o ndmero de observagdes da série. A estimagfo dos pardmetros ocorreu por
mdxima verossimilhanga exata, através do algoritmo proposto por Gardner e Phillips
(1980), que utiliza o filtro de Kalman (HARVEY e PHILLIPS, 1976) para obier os

coeficientes e suas respectivas varidncias assintGticas.

O diagndstico consistiv em verificar se os residuos do modelo sfo um ruido branco.
Para avaliar a presenga de autocorrelagio utilizou-se o teste proposto por Ljung e Box
(1978), cuja hipdtese nula é de que os residuos niio sdo autocorrelacionados.

As estimativas foram feitas com as varidveis previamente definidas logaritmizadas, em
periodos mensais, ¢ as informacdes disponiveis para cada caso particular foram levadas
em consideragdo, A partir de um banco de dados por segmento de consumo com um

detathe histérico de pelo menos dez anos (ou seja, 120 observagoes).




4.3. Industrial

Refletindo a deterioragiio da dindmica econdmica do estado do Rio de Janeiro, o
consumo industrial na drea da CEG vem apresentando tendéncia de queda desde 2011.
Em nossas projegles. ndo visualizamos reversiio significativa desse quadro. A projecio
econométrica do consumo unitario do mercado industrial de gds natural estd apresentada
no Grifice 10. A evolugdo das curvas observada (preto) e cslimada (vermelho), que sio
bem préximas, indicam um bom ajuste do modelo de previsiio.

Grifico 10. Evolugio do Consumo Industrial Mensal Observado e Estimado em m?
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Fonte: Elaborag3o pripria

A proje¢do apresentada no Gréfico 11 indica pequena recuperaclio do consumo
industtial de gds na drea da CEG.
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Grifico 11. Projecfio de Demanda de Gés Natural Mensal no Segmento Industrial —
Milhges de m? = Jan/08 = Dez/22
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Fonie: Elaboragio prdpria

O Gréfico 12 apresenta a comparacdo da projegdo anual da demanda industrial proposta
pela concessiondria (em verde) e a projegio estimada (em azul). Nossa projegio aponta
para um crescimento anual da demanda industrial de 2,5%, enquanto a concessiondria
projeta manutengdo das vendas. Vale destacar que a projegio da concessiondria ndo é
resultado de um modelo econométrico, mas de uma andlise cliente a cliente. que leva

em considera¢do a previsio de encerramento de unidades fabris e a captacio de novos
clientes.
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Grafico 12. Comparagiio Projegiio de Demanda Proposta pela Concessionaria e
Estimada
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Fonte: Elaboragdo propria
4.3.1. Comercial

A dindmica recente do segmento comercial também € caracterizada pela tendéncia de
redugiio do consumo. A projecdo econométrica do consumo unitirio do mercado

comercial de gds natural estd apresentada no Gréfico 13.
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Grafico 13. Evolugio do Consumo Unitdrio Comercial Mensal Observado ¢ Estimado
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Fonitc: elaboragiio propria

A demanda do mercado comercial foi projetada multiplicando a quantidade de clientes
apresentada na proposta da concessiondria para a CEG pelo consumo unitério do

segmento comercial projetado no modelo econométrico empregado. O resultado da
projecdo estd a presentado no Gréfico 14 a seguir,



Grilico 14, Projegdo de Demanda do Mercado Comercial
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Fonie: elaboragio pripria

O Grifico 15 apresenta a comparag3o da projegdo anual da demanda comercial proposta

pela concessionaria (em verde) e a projecdo estimada (em azul).
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Grifico 15. Comparagdo Projeciio de Demanda Proposta pela Concessionéria e
Estimada
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Fonte: elaboracdo propria

Conforme exposte no Grafico 15, o modelo prevé um crescimento na demanda
comercial para o proximo guinquénio, com taxa de crescimento de 3% ao ano. Apesar
da trajetéria  predita ser relativamente distinta da projecio apresentada pela
concessiondria, a demanda prevista pelo modelo econométrico empregado converge

para o volume proposto pela concessiondria em 2022,

4.4. Residencial

O consumo unitdrio de clientes residenciais na drea da CEG apresenta tendéncia clara
de queda ao longo do tempo. Essa dindmica ¢ determinada pelo menor nivel de
consumo dos novos clientes e pela mudanga de hdbito dos consumidores antigos, com
menor uso do combustivel para cocgdo. Essa fendmeno foi indicado na proposta na
CEG e nossas estimativas, que sdo obtidas por métodos distintos, sfo bastante proximas
A proje¢do econométrica do consumo unitdrio do mercado residencial de gis natural e
de GLP encontram-se no Grafico 16 e Grafico 17, respectivamente.
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Gritfico 16. Evolugdo do Consumo Unitério Residencial Mensal Observado ¢ Estimado
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Fonte: elaboraglio prdpria
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Grifico 17. Evoluglo do Consumo Unitdrio GLP Mensal Observado e Estimado em m3
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Fonte: elaboragiio pripria

A demanda do mercado residencial foi projetada multiplicando a quantidade de clientes,
que inclui GLP e Residencial Social MCMV, apresentada na proposta da concessionaria
para a CEG pela soma do consumo unitério residencial (que inclui Residencial Social
MCM) e GLP projetados pelo modelo econométrico empregado.

O resultado da projeglio de demanda do mercado residencial estd apresentado no
Grafico 18,




Grafico 18. Proje¢do de Demanda Residencial
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Fonie: elaboragio propria

O Gréifico 19 apresenta a comparagio da proje¢So anual da demanda residencial

proposta pela concessiondria (em verde) e a2 projegiio estimada (em azul).
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Grifico 19. Comparagio Projecdo de Demanda Proposta pela Concessiondria e
Estimada
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Fontz: Elaborac3o propria

Como pode ser observado no Grafico 19 a expectativa € de um pequeno aumento no
consumo residencial, com uma taxa de 0,3% ao ano de 2018 a 2022, tendo o valor
observado em 2017 como base. A concessiondria propde uma taxa de crescimento de

0,1% a0 ano nesse mesmo periodo. Os valores projetados sfo muito proximos.

44.1. Transporte

O consumo de gds no segmento de GNV apresenta recuperagio recente, Apds um longo
periodo de estagna¢dio, quando a politica de controle de pregos da gasolina para
combater a inflagdo ndo estimulava a conversio de veiculos, a demanda por GNV
apresentou crescimento expressivo de 5% ao ano a partir de 2015. Com o fim da
politica de pregos administrados em 2015, ¢ com o inicio da nova politica de ajuste de
pregos dos derivados nas refinarias da Petrobrds em 2016, visando o alinhamento de
curto prazo aos pregos internacionais, o preco da gasolina perde competitividade, ¢ o
consumo de GNV cresceu nos postos de abastecimento. Com a manutengdo da politica
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de precificagdo da Petrobras em vista da tendéncia de alta do prege do petréleo,
conjeclura-se para 0 proximo quinquénio um cendrio de elevado prego da gasolina e um

aumento da procura por GNV.

Outro sinal de crescimento da demanda por GNV decorre da recente crise do dleo
diesel, provocada pela greve dos caminhoneiros, Com a crise de abastecimento nos
postos devido a paralizagdo nacional dos caminhoneiros, aumentou a procura por
instalagdo do kit de GNV, principalmente, por taxistas, motoristas de aplicativos (Uber,

99 e outros), motoristas de frotas e vendedores.

A projecdo econométrica do consume unitdrio do segmento de transporte (GNV)

encontra -se¢ no Grafico 20,

Gréfico 20. Evolugio do Consumo de GNV Mensal Observade e Estimado em m?
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Fonte: Elaboraghio propria

A demanda do segmento de transporte foi projetada multiplicando a quantidade de

clientes apresentada na proposta da concessiondria para a CEG pelo consumo unitédrio
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de GNV projetado no modelo econométrico empregado. O resultado da projegio estd
apresentado no Grifico 21 a seguir.

Grifico 21. Projegio de Demanda de GNV
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Fonte: Elaborag3o prdpria

O Grifico 22 apresenta a comparacio da proje¢o anual da demanda do segmento de

transporte proposta pela concessiondria (em verde) e a proje¢fio estimada (em azul).




Grafico 22. Comparagio Proje¢ao de Demanda Proposta pela Concessionéria e
Estimada
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Fonte: Elaboragio pripria

Nossa projecio indica recuperacio modesta das vendas de gds do segmento de GNV,
com uma taxa de crescimento anual de 1,8% frente a 2017, enquanto que a

concessiondria considera manutencdo das vendas, com queda de consumo de 0,3% a.a.

4.4.2. Comparacio Cenirios de Demanda

A Tabela 21 apresenta as comparagdes das projegdes de demanda estimada por

mercado.
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Tabela 21. Comparagio Projegdo de Demanda CEG e UFF

fi
Milhoes de m3 Cenarios 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL Cendrio
CEG
CEG 114 115 116 118 117 579
Residencial (*) 51%
UFF 175 175 175 175 174 875
CEG 57 &9 61 62 64 303
Comerclal -4%
UFF 54 56 S8 a6l 63 291
CEG 874 875 876 877 B78 4381
GNV 24%
UFF 957 1.020 1.076 1.152 1.234 5439
[ CEG 348 347 346 346 347 1733
Industrial 7%
LUFF 348 333 320 311 300 1812
CEG 1.201 467 467 467 467 3.068
Térmicas CL, AP Superior 2137 1736 1.838 1772 1895 9378  20&6%
8 Al (™) Intermedidrio 2.137 1.736 1.230 1.194 1178 7.475  144%
] Inferior 2.137 1.736 468 467 467 5.274 72%

Nota: (*) Inclui GLP e Residencial Social MCMY
{**) CL: Consumidor Livre; AP: Auto produtor; e AL Auto i mportador

O modelo estimado projeta um cendrio de demanda residencial 51% acima da projegio
proposta pela concessionaria para todo o quinguénio. A proje¢do para o segmento de
transporte também ¢ superior ao cendrio proposto pela concessiondria, totalizando um
aumento de 24%. Enquanto que para o mercado comercial o modelo predito projetou

uma redugdo total de 4%, e de 7% para o segmento industrial.

Dado que a projegiio da demanda industrial proposto pela concessiondria nfio € resultado
de um modelo econométrico, mas de uma andlise cliente a cliente, propde-se quc seja
adotado o cendrio sugerido pela concessiondria para esse segmento. Assim, as proximas
Tabelas apresentam os diferentes cendrios propostos de projecio de demanda de gas
natural para o quinquénio 2018 — 2022,




Tabela 22, Demanda Projetada UFF — Cendrio Superior

Demanda Projetada (Mm®/ana) - Cendrio Superior

Mercado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial [*} 175,40 175,45 175,26 174,86 174,27
Comercial 53,73 55,65 58,17 60,67 63,16
Climatizacdo 6,63 6,62 6,58 6,51 6,49
Geracio Distribuida 0,87 0,92 1,33 3,20 3,83
Cogeracdo 96,77 88,17 99,83 98,76 98,44
GHNY 957,10 102025 107584 115176 1.233,85
Industrial 347,57 346,82 345,79 346,26 346,57
Vidreiras 80,03 75,91 75,70 79,24 79,28
Petroguimico - - - - =
Térmicas - - — =
Térmicas CL, AP e Al (**] | 2.136,71 173594 1.838,16 177208 1.894,72
3.680,65 3.693,43 3.900,70

Total Vendas Projetada UFF

3.854,81 3.519,74

Total Vendas Projetada CEG

2.779,73 2.048,71

2.052,60 2.056,49 2.060,15

Variagdo CEG

39% 72%

7% 80% 83%

Mota: (*) Inclul GLP e Residencial Social MOMY
(**) CL: Consumidor Livre; AP: Auo produtor; e Al Auto importador
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Tabela 23. Demanda Projetada UFF — Cendrio Intermedidrio

Demanda Projetada (Mm?/ano) - Cendrio Intermedidrio

Mercado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (*} 175,40 175,45 175,26 174,86 174,27
Comercial 53,73 55,65 58,17 60,67 63,16
Climatizacdo 6,63 6,62 6,58 6,51 6,49
Geracao Distribuida 0,87 0,92 1,33 3,20 3,93
Cogeragdo 96,77 88,17 99,83 98,76 598,44
GNV 957.10 1.020,25 107584 115176 1.233,85
Industrial 347,57 346,82 345,79 346,26 346,57
Vidreims 80,03 79,91 79,70 79,34 79,28

Petroguimico 5 =
Térmicas - -
Térmicas CL, APe Al (**} | 213671 173594 1.23042 119392 1.177,86

Total Vendas Projetada | , ocp 21 351974 307291 311527 318384

UFF
Total “E"gzmimd“ 277973 204871 2.052,60 205649 2.060,15
Variagdo CEG 39% 72% 50% 51% 55%

Nota: (") laclw GLP e Residencial Social MCMV
(**) CL: Comsumidor Livre; AP: Aulo produtor; ¢ Al Awto impor dor




Tabela 24. Demanda Projetada UFF — Cendrio Inferior

Demanda Projetada (Mm*/ano) - Cenario Inferior

Mercado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (*) 17540 17545 17526 174,86 174,27
Comercial 53,73 55,65 58,17 60,67 63,16
Climatizacdo 6,63 6,62 6,58 6,51 6,49
Geracao Distribuida 0,87 0,92 1,33 3,20 3,93
Cogeracio 96,77 98,17 99,83 98,76 98,44
GNV 957,00 102025 107584 1151,76 1233,85
Industrial 347,57 346,82 34579 34626 346,57
Vidreiras 80,03 79,91 79,70 79,34 79,28
Petroquimico - = - = =
Térmicas - - " - -
TérmicasCL APe Al (**) | 2.136,71 173594 468,11 466,84 466,84
| Total “’“‘:f::’"im“ 385481 351974 231060 238819 247282
Total ““:‘;’;;P"’IE“"' 277973 204871 2.052,60 2.05649 2.060,15
Variagao CEG 39% 72% 13% 16% 20%
Mot (%) Inclui GLP ¢ Residencinl Social MCMY

(**} CL: Consumidor Livre; AP; Auto produtor; e Al Autp importador
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5. Projegiio da Oferta

Atualmente, a oferta de gas natural para as distribuidoras no Brasil é realizada na forma
de um monopélio de fato da Petrobras. Existem fortes barreiras para a enirada pama

novos fornecedores no mercado alacadista.

A Figura 1 apresenta a estrutura atual da comercializagéio de gds natural no Brasil.

Figura 1. Estrutura Atual da Comercializag8o de Gas Natural no Brasil

Fonte: Fontc: CN1 (2018)

Esta realidade de mercado tende a mudar rapidamente com a evolug¢do das condigdes de
oferta de giis e a esperada aprovag3o de uma nova lei do gds em discussio no Congresso
Nacional, que visa criar um mercado competilivo de gas no pais (Projeto de Lei do

programa Gds para Crescer).

Apesar das atuais barreiras 4 competigdo, um cendrio mais favordvel 4 competicio
comega a se descortinar no horizonte da indlstria do gds. A tendéncia de
desconcentragio da estrutura da indastria de E&P no pais, juntamente com o surgimento
de oportunidades de negdcios para novos supridores de gas importado e o plano de
desinvestimento da Petrobras representam uma janela de oportunidade importante para

reformar a estrutura de comercializagdo de gis no Brasil (ver CNI, 2018).

Este potencial competitivo no mercado de gis vem atraindo muitas empresas para o

mercado da comercializagio. Existem hoje 63 empresas de comercializagio de gis
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natural autorizadas pela ANP?, Entretanto, nenhuma delas estd operando atualmente e
aguardam oportunidades de negdcios com a evolugdo do contexto regulatério e
ccondmico.

5.1. Evolugio Recente da Oferta de Gis

A oferta de gds natural brasileira € composta por trés fontes distintas: i) produgio
doméstica; ii) importagdes da Bolivia; i) e importagfies do mercado internacional via
GNL.

Entre 2000 e 2017, a produglio doméstica de gis natural triplicou, passando de 36
MMm?*d para de 109 MMm*d (ANP, 2018). A produgdo offshore vem crescendo
rapidamente com a produgdo do Pré-Sal, que iniciou em 2008 e j representa 46% (51
MMm?¥d) da produg3o total de gis natural. Como demonstra a Tabela 25, a produgio

brasileira de gds natural tem perfil predominantemente offshore e associado ao petréleo.

Os campos offshore, especialmente do Pré-Sal, apresentam altos niveis de reinjegiio de
gas naturaP. Em fung¢do do aumento da taxa de reinjegdo nos (Mtimos anos, a oferta

nacional de gis ao mercado vem crescendo a um ritmo menor que a produgio.

A produgdo em terra ainda representa uma pequena parte da produgiio total de gis no
pais. Em 2017, a produgio onshore respondeu por menos de 20% da produgdo, entre
2011 e 2017, a produgdo de gis natural em terra cresceu 21%. A partir de 2013, esta
produgdo aumentou significativamente com a entrada em produgdo dos campos Gavido
Real e Gavido Azul, na bacia do Parnaiba, ¢ com o crescimento da produgdo de gas da
bacia do Solimdes, no Amazonas, apés a conclusio do gasoduto Coari-Manaus.

Apesar da maior oferta doméstica, as importagdes de gas natural provenientes da
Bolivia e do mercado internacional via GNL representam uma parcela importante da
oferta nacional de gas (alcangando 55,9 MMm®/d, ou 53% da oferta total de gis em
2017).

2 higpeffwewrw, anp.gov. br/Yid = 2660,

} Os clevados niveis de reinjecio estdo associados &5 seguintes rambes: 1) elevados Indices de
contaminacio do gds natural por CO2. que requer separaglo antes do escoamento; e ii} grandes distincia
e profundidade dos campos st a costa, implicando em custos elevados de escoamento
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Tabela 25, Balango de Gas Matural no Brasil

valares em mihdes m(d 011 Mz 13 2004 IS 016 TOIT* & I00T EvoLUCAD
+Produche Macional | 660 706 772 B4 962 1038 1078 10w ——
Erm terra 168 187 - T 33 130 238 04 15% T
Emn mar 491 533 566 £4.1 733 8OO BT A 1% S e
Aszaclado Alldi 450 514 585 702 782 G 7% M =
Kio-Associsde 17.3 s 58 iag 261 2556 234 12 T ——
- Rednjecho 11 ©T 106 157 43 303 275 z5%% ey
Emterra 70 6B 61 73 B4 21 Bn 329 e
Em mar 33 9 4B B4 4159 212 187 Ga Lo
- Qusima @ perda 48 40 14 4 38 21 30 4% e,
- Consumo em ERF 103 10.6 109 115 1232 129 114 17% g
- Abzarpia em UPGRs 34 35 11 35 in 232 b EE e
= Dierta Daméstica 365 429 eB& S5ZT 2 S2I 524  SES 45 e
+ Importagio - Bolivia W8 75 e 328 320 383 @32 08—
+ Imporiaglo - Argentina | 0.0 oa 02 0.2 05 o (1] o9 e
+ Importagio - GNL 1.7 a5 146 199 179 3B 10 143 —— e
= Dferta Importaila MWI 60 463 529 S04  IX1 170 100% .
- Bordas s Gasodotos 14 33 17 58 19 43 9 S8 ey
= OFERTA TOTAL 6L6 7SO 913 983 sE4 003 BLe e
- DD Mao-Tirmaldrica 513 2.0 513 514 527 Boy 51.3 B3 e ———e T e
- B0 Tarmalétrica 104 23.0 40.1 448 45.9 29.6 30.3 37 i

Fonee: CNI (2018)

E incerto o papel das importagdes na oferta de gas natural no futuro. Por um lado, ainda
existem incertezas técnicas e econdmicas que dificultam a elaboragiio de cenarios
robustos da oferta de gds do Pré-sal. Por outro lado, ndo estd clara qual serd a principal
fonte de gds importado. As negociagdes para renovar o contrato de suprimento de gis
Boliviano n#io foram concluidas e existe, no momento, uma sobreoferta de GNL no

mercado internacional que favorece a estratégia de sua importago.

A EPE elaborou um cenério de evolugdo de oferta de gis para a malha integrada de gds
para os proximos anos no Plano Decenal 2026. Este cenédrio aponta para a continuidade
da dependéncia nacional da oferta de gas importada.
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Grafico 23. Oferta Potencial de Gés para Malha Integrada
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Fonte: EPE (2017).

5.2, Tendéncia de Diversificacio dos Supridores de Gis

Atualmente, ha 88 empresas operando no upstream, sendo 49 produtoras de gds natural.
Todavia, em 2017, a Petrobras foi responsavel por, aproximadamente, 92% da produgio

de gis como operadora e 73% como concessionaria.

Grafico 24. Produgéo Nacional de Gas Natural por Operador (Nov. 2017)
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Fonie: Elaboragdo pripeia a partir de dados da (ANP, 2017)
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Grafico 25. Produgdo Nacional de Gas Natural por Concessiondria (Nov. 2017)
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Fonte: Elaboracdo pripria a partir de dados da (ANP, 2017)

A participa¢@io dos parceiros privados na produgdo total de dleo e gis no Pré-sal tende a
aumentar, em fun¢do da entrada em produgdo de campos com menor participagio da

Pelrobras e, inclusive, operados por empresas privadas®,

A Petrobras ¢ atualmente o tinico importador de GNL no Brasil, operando trés terminais
de regaseificagio flutuantes no Ceard, Rio de Janeiro e Bahia. Além dos terminais da
Petrobras, a iniciativa privada estd desenvolvendo trés de usinas termelétricas com

suprimento via GNL importado, em Sergipe e no Rio de Janeiro.

A capacidade ociosa nos terminais de regaseificagdo representa um potencial adicional
de diversificagio da oferta de gas no Brasil. Novos ofertantes de GNL que estdo se
posicionando no mercado brasileiro através de projetos de geragdo térmica a gis. Esse é
o caso da Total, gue adquiriu participagdo de 30% nas termelétricas Rémulo de Almeida
e Celso Furtado, localizadas na Bahia, com capacidade de geragiio de 322 MW. A
transagdo de aquisicdo das participacGes nas termelétricas envolveu também um
contrato para o compartilhamento do terminal de regaseificaglio da Bahia, com
capacidade de 14 milhdes de m*/d (Canazio, 2016).

Por sua vez, a Exxon Mobil tem contrato de fornecimenio exclusivo de GNL com a
UTE Porto de Sergipe, com capacidade de geragao de 1.5 GW. A empresa vai implantar

umga unidade flutugnte de regaseificagio de gds que funcionard no Terminal Maritimo

4 Este & o caso dos campos de Carcard ¢ Po de Agticar operados pela Statoil.
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Ignicio Barbosa (Porto de Sergipe) para atender o projeto (G1, 2016). J4 a BP assinou
termo de compromisso com a Prumo para adquirir 30% do eapital da Gés Natural Agu
(GNA), subsididria da Prumo e responsdvel para construgio da termelétrica GNA 1. O
acordo também inclui o fornecimento de GNL para as operagiies comerciais da usina®
(Teixeira, 2017).

Com relagio ao gis boliviano, existe uma oportunidade para novos fornecedores através
da chamada piblica da Transportadora Brasileira do Gasoduto Bolivia-Brasil (TBG),
para alocagdo de 18 milhGes de m*/d de capacidade de transporte do Gasbol, que vence
em 2019. A empresa ji declarou que tem intengio da diversificar sua carteira de clientes
ofertando um portfélio diversificade de contratos de transporte. Como a Petrobras
sinalizou que ndo pretende manter os atuais patamares de importagdo de gis boliviano,
novos agentes, entre eles as distribuidoras, terio a oportunidade de contratar
diretamente o gis na Bolivia.

O potencial para introdugao da competicdio indistria de gas brasileira ficou comprovado
com 0 processo de chamada pablica realizada pela Bahiagds para aquisicdo de 1 milhdio
de m'/d, prioritariamente na modalidade firme inflexivel (Bahiagds, 2017). A Bahiagas
recebeu mais de quinze manifestagdes de interesse e cinco propostas comerciais com
diferentes fontes de suprimento ¢ logistica de entrega. A maioria das ofertas vem de
empresas do exterior e o GNL € a principal opgdo de entrega (ABEGAS, 2017).

5.3. A Iniciativa Gis para Crescer

Neste contexto, 0 governo brasileiro decidiu em 2016 langar a iniciativa “Gas para
Crescer”™, com o objetivo de propor medidas concretas para o aprimoramento do
arcabougo normativo do setor de gds natural, a fim de estimular a criaco de ambiente
de investimento apropriado a iniciativa privada e concorrencial. Esta iniciativa resultou
num projeto de lei (PL 6407) que atwalmente encontra-se em andlise na Comisséo de
Minas e Energia da Cimara. Este projeto de lei incorporou a grande maioria das
propostas identificadas pelos grupos de trabalho da iniciativa Gas para Crescer.

# A Prumo comprou da Bolognesi Energia o projeto da térmica Novo Tempo (1238 MW), ransferido do
Porto de Suape para o Formo do Age
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Neste &mbito, as principais propostas para a reforma da indastria de gas no Brasil
incorporadas no PL 6407 sdo:

* Promogdo da oferta competitiva do gis natural através: i) da remocio de
barreiras & entrada a novos ofertantes, através da promog¢do do acesso niio
discriminatério 2 infraestruturas essenciais (aplicagfo da essential facilities

doctrine);

« Criagio de um sistema de transporte de gis robusto e competitivo através da
criagio de um mercado de capacidade de transporte, com a adogio do regime
tarifdrio de entrada ¢ saida. e da gest3o independente do sistema de transporte;

= Promogdo da concorréncia na comercializagio de gis através da regulagio pela
ANP da comercializagio de gis para as distribuidoras e consumidores finais;
além da criagdo do Mercado Organizado de Gas Natural (hub virtual) e da
Entidade Administradora de Mercado de Gas Natural. Propde-se ainda medidas
para desconcentracio do mercado de gis;

» Fortalecimento e competitividade do segmento da distribuigio de gas através da
Harmonizagio das regulacfies estaduais, da criagdo de agéneias reguladoras
independentes e capacitadas; da adogdo mecanismo de contratag3o competitivo
pelas distribuidoras (leilio de compra de gas); e privatizacdo das distribuidoras,

A aprovagiio do PL 6407 seria um primeiro e crucial passo para substituir o monopélio
de fato da Petrobras no suprimento de gds para as distribuidoras por ambiente

concorrencial.

5.4. Contrato de Gis da CEG

O suprimento de gas para a CEG esta definido a partir de um contrato assinado com a
Petrobras. O contrato foi negociado entre as parles e aprovado pelo 6rgao regulador e
contém cldusulas de confidencialidade que impedem a divulgagio do mesmo.

Diante do exposto acima, esta consultoria sugere & Agéncia Reguladora que considere a
revisio da repulacdo da metodologia de compra de gis por parte da Concessiondria.
Atualmente, existe potencial competitivo para que o suprimento 3 concessiondria seja
submetido a um procedimento licitatorio. Este procedimento poderia ser um
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instrumento poderoso para dar maior transparéncia ao processo de definigao do prego do
gas que ¢ repassado de forma automatica aos consumidores finais.

6. Projecio dos Investimentos

A proposta da CEG classifica seus investimentos projetados em trés classes: Singulares,
Fixos e Varidveis. A empresa projeta investimentos de R$ 1,3 bilhdes no quinquénio
(Tabela 26). Os investimentos singulares correspondem a projetos especificos de
expansio da rede, os investimentos fixos sfo os valores que ndo dependem da
quantidade movimentada e que visam melhor a seguranga e qualidade do abastecimento

e os investimentos varifveis sio voliados para o atendimento de novos clientes,

Tabela 26. Projegiio de investimentos CEG — RS Milhdes

2018 2019 2020 2022 2018-2022
Singulares 327 246 26,1 176 43 1053
Fixos 137,7 1511 1454 1453 138,2 720,7
Varidvels 105,5 69.7 99.6 101,4 107,1 5134
Total 2758 2754 274,2 264,3 2497 1.339.4

Fonte: CEG. Relatdrio Geral da 4° Revisdo Quinguenal de Tarifas

Os investimentos singulares correspondem a quatro projetos, reforgo Santa Cruz voltado
para o atendimento do Distrito Industrial de Santa Cruz, reforgo Ambev que € voltado
para expansdo do cliente, estaglo compressio para o projeto de GNC da CEG e o

desenvolvimento de rede que para possibilitar a utiliza¢o de biometano.

Os investimentos singulares sio pouco representativos dos investimentos totais, 8%. O
projeto de Biometano ¢ o que demanda maiores recursos, seguido do reforgo para
atender o polo industrial de Santa Cruz (Tabela 27).
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Tabela 27 - Projegao de Investimentos por Projetos em Milhdes de Reais (2017-

2022)
CEG - Investimentos Singulares (MRS$/ano) - Moeda de Dez'16
Projeto 2017 2018 20019 2020 2021 2022 Total 2013-2022
Biometano 089 144 413 1250 1219 - 3026
| Reforgo de Rede 595 2074 1378 500 - - 39,52
Cliente AMBEV 305 1055 - - - - 10,55
Santa Cruz 2,90 10,19 13,78 500 - - 2895
Estagio de GNC 530 331 407 407 - 2 11,45
Estagdo Modulagéo GNC 027 026 407 407 - . 8,40
Estacdo Maried 403 - - - - - -
Estagdio Mangaratiba 1,00 305 - . - - 305
Projelos de ERD 162 168 167 245 272 245 1097
Projetos Menores (Renovagio) 338 549 095 208 272 189 13,14
| TOTAL Investimentos Singulares 17,15 32,66 24,60 26,11 1763 435 10534

Fonte: CEG. Relatdrio Geral da 4° Revisiio Quinguenal de Tarilas.

A recomendacio da equipe UFF para os investimentos singulares € que esses 50 sejam
considerados para fins de defini¢fo tarifdrias quando ha certeza de sua execugdio. Assim,
investimentos com incerteza de implementa¢cio ndo deveriam ser incorporados as
larifas, para evitar desequilibrios e necessidade de ajuste por subinvestimento. Assim, a
concessiondria deve ser consultada pela apéneia regulatoria para verificar a
possibilidade de execugfo dos quatro projetos elencados. No caso em que investimentos
ndo computados no calculo venham a ocorrer dentro do ciclo tarifirio, esses devem ser
incorporados através de revisfio extraordindria. Essa consulta deve ocorrer antes da

definigdo de Base Regulatéria de Ativos da CEG no processo da 4° Revisio quinguenal.

Os investimentos fixos tém maior representatividade no total de recursos do plano de
investimentos da CEG. Mais de metade da previsdo de investimentos corresponde a essa
classificagdo. A renovagiio de redes tem peso elevado no investimento total, implicando
em RS 56 milhdes investidos ao ano. Os itens instalagBes auxiliares de rede e aquisicio

de medidores também envolvem montantes elevados.
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Tabela 28 - Projecdo de Investimentos Fixos em Milhes de Reais (2017-2022)

CEX: - Investimentos Fixo (MR%/ano) - Moeda de Dez/16

2017 2018 2009 2000 2021 2022 ol
2015-1022
INVESTIMENTDS MATERIAIS 136,52 | 121,63 134,07 131,42 12827 12053 635,03
Redes 73,74 51,11 65,49 6550 65,53 £3,57 313,21
Novas Redes APIGNC 039 0,44 0,24 0,44 D44 044 222
Novas Redes MP/BP B &7 .30 T.36 1.36 7.3 T.36 36,81
Renovapdo Redes G267 42,21 55,82 55,82 55,82 55,82 265,48
Chitros — Redes 1,81 1,10 1,87 1,87 1.91 1,95 870
Ramais 434 241 4217 4,27 427 427 19,91
Novos Ramais E - - - - - -
Renovapdo de Ramels 4,18 267 4,13 4,13 4,13 4,13 19,21
COutros = Ramais 0,16 0,14 0,14 014 0,14 0,14 0,70
Construclio de ERM / GN 1,99 072 0.72 0,72 1,68 1,68 552
InstalagBes Anxiliares de Rede 20,57 | e 3343 3381 31304 2350 | 1572
Oatros Investimentos Materisis 14,89 33,29 J0,46 a0y 23,7F 25,51 40,00
Aguisiedo de Medidores 12,13 13,01 12,93 1337 13,84 14,32 6747
Instalagles Comurdigirias - - - . - - -
Terremos & Ediffcios 13,00 11,64 7,64 382 - i 23,11
Megruinas & Equipamenios 2,30 1,78 2,38 203 2.03 324 11,48
Egquipamentos Processos
. w‘fmﬂ - 1,87 1,54 1,92 L% 207 216 5.98
Vefculox 0,42 1,23 1,62 1,61 1,61 1,61 7.68
Cutras Dvestimentos 5,06 3,78 3,98 4,18 4,18 4,18 20,29
INVESTIMENTOS IMATERIAIS 2357 16,02 17,02 17,02 17,02 17,66 B473
TOTAL INVESTIM ENTOS FIXOS 159,10 | 137,65 151,09 14844 14529 13819 | 720,66

Fonte: CEG. Relatdrio Geral da 4* Reviso Quinguenal de Tarifas.

Para avaliar a adequagiio dos valores projetados pela CEG, comparamos & média anual
projetada desses trés principais itens com os valores médios anuais observados no
periodo 2013-2016 (Tabela 29). A proje¢do para o item renovagdo da rede é bastante
semelhante das observagdes. No caso de aquisi¢@o de medidores, que também constam
da projegiio de investimentos varidveis, foram subtraidos os valores correspondentes aos
novos clientes ¢ a média anual da projegdo é inferior 4 média dos valores observados.
Mo item Instalaches auxiliares de rede a discrepincia é sensivel. A média anual da
projecdo € trés vezes superior ao valor observado. No total dos trés itens, os valores
mensais projetados sdo 28% superiores aos valores observados. A consultoria propde
que a concessiondria justifique os valores relativos a Instalagdes Auxiliares de Rede e,
eventualmente, os revise para adequé-los aos valores observados.




Tabela 29. Investimentos médios observados entre 2013-2016 e projetados entre 2018-

2022 (R$ milhdes de 2016) nos 3 principais itens de custo de investimentos fixos

Realizado Projetadn

2013/2016 201872022
Renovacdo Redes 5200

Instalagdes Auxiliares de Rede 10,40 31,46 202,45
Aguisicio de Medidores 14,14 1349 -4.6%
Soma 76,54 98,05 28,1 %

Nota: valores deflacionados pelo IGP,
Fontz: Eluboragio pripria. Dados CEG.

Os investimentos varidveis sdo orientados a captagio de novos clientes e, portanto,
devem guardar correspondéncia com a evolugdo da base de clientes. Os investimentos
varidveis representam 38% da projegdo dos investimentos da CEG para o quinguénio
2018-2022.

Tabela 30 - Projegdo de Investimentos Varidveis — Milhdes de Reais (2017 — 2022)

CEG - Investimentos Varidvel (MRS/ano) - Moedas de Dez/16

- T, " HE. Total
20017 2018 2019 2024 2021 il 2018-2022
INVESTIMENTOS MATERIAIS 9167 | 10551 99,75 99,61 1013 107,13
Redes 46,89 56,23 448,73 46,94 47,00 30,98 249 8%
Novas Redes AFIGNC 1.29 218 0,55 2,98 0,63 243 877
| Novas Redes MPIBP 4559 | 54,05 48,18 4396 4637 4854 241,10
Renovapto Redes - - - . - - N
Chitros = Redes - - - . - _ .
Ramais 1827 2047 21,20 21,90 22,85 23,66 110,08
Novos Ramais 18,27 0,47 21,20 21,50 22,85 23,66 110,08
Renovagde de Ranns s . . . . s - .
Chtros — Ramals - . - - - - -

h Construgio de ERM # 144 145 1,13 123 1,13 n 6,15
Instalacies Anxiliares de Rede - . - . - a =
Owtros Investimentos Miateriais 25,38 2736 28,69 29,54 g e 21,28 14726

Aguisigio de Medigores 17,34 17,64 18,27 18,86 19,43 20,05 94.25
.I'mm]'q:{fu‘.: Conund idrias 8,04 9,72 10,42 10,69 10,95 11,23 53,01
Terrenos e Edificies - . - . . - =
Miguinas ¢ Egui pamghios = " . - = - -
Eguipamentos Processos Informatzogio - ‘ - . . - - .

| Feiculos - & % =

Cutros Investimentos . . . . . u .
INVESTIMENTODS IMATERIAIS - . - - - - -
| TOTAL INVGESTIMENTOS VARIAVEIS | 91,67 | 105,51 99,75 9961 101,36 107,13 513,36

Fonte: CEG. Relatdrio Geral da 4° Revis@o Quinguenal de Tarifas,

® ERM — Estacho de Regulagem ¢ Medicto
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Para analisar a adequagdio da projegio dos investimentos varidveis da CEG,
comparamos com 05 valores observados, considerando sua relagiio com a nimero de
novos clientes. Consistente com a orientago de privilegiar o segmento residencial, o
item mais relevante da projegdo de custos ¢ o de novas redes de média e baixa pressio,

seguido de novos ramais e aquisicdo de medidores.

A Tabela 31 aponta a comparagio das médias anuais da projecio da CEG para o
quinguénio 2018-2022 e os valores observados 2013-2016 para esses principais itens de
custo de investimentos. Para possibilitar a comparagio, foram subtraidos os valores que

estiio presentes na projecdo de investimentos fixos.

Tabela 31. Investimentos médios observados entre 2013-2016 e projetados entre 2018-

2022 (R8 milhdes de 2016) nos 3 principais itens de custo de investimentos varidveis

Realizado Projetado

2013/2016 201872022
Movas Redes MP/EP 33,2 482 45%
MNovos Ramais 13,1 220 68%
Aguisiciio de Medidores 19,5 189 -3%
Total 63,8 89.1 5%

Mita: valores deflaciorades pelo IGP.
Fonte: Elaboragio pripria. Dados CEG.

A projecBio do item aquisicio de medidores € consistente com a média observada.
Avaliamos o valor unitdrio dos madidores segundo os dados de investimentos realizados
e projetados a precos de 2016, € o valor projetado € significativamente inferior ao
observado, RS 301 e R$ 471, respeclivamente.

Os demais itens de custo apresentam elevagio substancial nos valores projetados em
relagio aos observados. Como o crescimento projetado de mercado residencial € mais
intenso que o observado, € interessante analisar os dados unitdrios por novo cliente.
Segundo a Tabela 32, o custo unitario desses trés componentes aumentaria em 23% no

praxime quinguénio em relagdo aos valores observados.

A consultoria considera que esse aumento ndo ¢ razodvel e propde a revisio pela
concessiondria dos gastes de expansio de novas redes de média e baixa pressio e de

NOVOS TAMALS,
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Tabela 32, Investimentos médios por novo cliente observados entre 2013-2016 ¢
projetados entre 2018-2022 (RS de 2016) nos 3 principais itens de custo de
investimentos varidveis

Realizado Projetado Var. &
2013/2016 2018/2022 :
Novas Redes ME/BP 1.118 1.473 32%
Novos Ramais 442 672 52%
AquisicEo de Medidores 657 576 -12%
| Total 2.216 2.721 23%

Nota: valores dellacionados pelo IGP. Os dados unitdrios considerando o incremento liquido de clientes,
Fonte: Elaboragde propria. Dados CEG.

7. Projegiio de Custos Operacionais

7.1. Anilise da Evolugio dos Custos Operacionais

Entre 2013 e 2016, a CEG apresentou elevagio média de 2% ao ano em termos reais
dos seus custos operacionais (OPEX), descontando a inflagdo do periodo pelo 1IGPM
(Tabela 33). Em 2016, o OPEX atingiu RS 425 milhdes, dos quais 58% referentes a
despesas operacionais, com destaque para gastos com servigo a clientes (10%), gastos
com atividade comercial (10%) e manulengfio e conservagdo (8%). Despesas com
pessoal comprometeram 28% do OPEX, enquanto que custos com perdas de gés na rede
atingiram 11%. Despesa com aluguéis apresentou a maior taxa média de crescimento

anual no periodo (42%), seguido por custo das perdas (32%).




Tabela 33.

OPEX realizado, valores em mil RE dez/2016

2006

IDESPESAS OPERACIONAIS 158.433 243,522 223911 5116 58% 25
Alugudis 3750 1307 24 10676 3% o%
‘Manutenrio e Conservaglo 3408 20,006 19,481 35T 8% 1%
[B&mlmﬁwis & Construghics 5.350) 5,805 5419 5902 1% 4%
Equpamenio de Infbrmatica 592 1521 2818 ima 1% 5%
Velculos 1231 1.149 L{%4 1209 % -1%
Instalagies Teonicas nus 15.543 17.608 1382 5% 1%
Ohtro Tenebilizado kv d 3057 2051 d4.266 1% ¥
Utifidades e Servigos 11320 11592 14.248 15262 4% 10%
mﬁi’“‘ Agm, Glac 6275 6,426 7.833 7588 2% 7%
Telefom ¢ Quiras Comunicaghes 4335 4568 5934 6635 % 1I5%
{Cemi 358 419 522 1313 0% f4%
Misterial de Escritério 991 1,088 612 540 0% -18%
Oems (641 (606) (652) B15) 0% 8%
Serviges Gerals e Corporatives 22032 19328 20.717 15.503 6% 5%
Servigod Gemis 14202 12.76% 12594 13306 % -8
Servigos orporativos 7199 5.745 T.118 11345 % 16%
|Cotas de Assocmgdes 630 B3 207 852 0% 11%
1 26,004 21484 16,021 15732 4% -15%
387 w1 458 458 % A%
199 B 138 138 0% -11%
19.315 1431% 7.801 2152 % -25%
Comsulorias ¢ Owros Servigos 6059 &.707 7537 GOE3 2% 5%
:;ﬂ"‘ Frmgpot 1 Belolo 12369 12574 11596 W6 3% 5%
g 1628 1376 1.383 4,069 1% 16%
Ef:" e Vinpom, Travsporte & 2330 3328 2.601 LM 1% A%
Despesay de Viagem 2.196 2969 2310 1.ESD % i
Tramsporcs e Frates 134 359 203 206 0% N5
Gastos de Atividade Comsercial nin 059 26.5%3 £i55 0% a%
Gastos Servipo a Chiente 30,943 TR 39,519 23w 0w 3%
Leltoma de Medidores ¢ Envio de Faturs 16.757 15373 14.960 16,609 4% [
jestao de Servigo de Cone ¢ Cobranga #5830 9.156 B.556 a3 % 1%
Inspegdes Periddicas 3 732 1.192 2080 i )
Servipos de Telesicnd mmenio 8727 43845 6,997 7328 % 9%
ﬂm‘: g:::""“’“ Leitura, S 727 6561 7672 %
i de Alesdimento a0 Clicme 456 10 o 0% A%
Comroie e Qualidade de Servigos 07t 92 553 in % 16%
(hutros Servigos Exteriomns 176 15.502 175458 17.778 4% 0%
Subserigher, documentos ¢ Duros Sevipos 10080 11549 0.54% 11480 3% 1%
Colaboragies Exterras 2805 3768 4542 1762 1% 3%
Cumio do Pessoal Expatriado 4,106 2746 3455 1.536 1% «15%
Outros 51046 3L 10890 10504 4% 28R
Chiros Gastes de Explomcio 7465 17.769 6911 16002 4% A7%
Triluios 24,300 13501 3979 3,092 1% -0
Castos de GHNC - . 571 L7 %= -
DESPESAS DE PESS0AL 116383 113,920 112130 14726 28% 1%
DUTRAS DESPESAS 28,585 24834 37254 GLEI 4% P12
' Provisaes 8299 £531 £.617 14,510 k3 N%
|Pemas de Gis 20.286 16303 28639 46800 1% n%
[Total OPEX 34 I8II7S | 3T 425455 100% %
Base de Cliente Realimda 30868 46.05) 55.550 64.221

Fonte: Elaboragdo propria com dados fornecidos pela CEG




O OPEX realizado entrc 2013 e 2016 — a Concessiondria nfio disponibilizou dados
referentes a 2017, dltimo ano do quinguénio passado — ficou abaixo do OPEX projetado
para o periodo (3* Revisdo Tarifiria), comparando todos os valores para moeda de
dezembro de 2016, isto &, jd incorporando a inflagio observada no periodo, medida pelo
IGPM.7 Projetou-se um OPEX de R$ 1.689 milhdes para 2013-2016, porém foi
realizado apenas R$ 1.584 milhdes, cerca de 6% a menos (RS 105 milhes) do que foi
considerado na Gltima revisdio tarifaria (Deliberagiio AGENERSA n® 1.796/2013), como
pode ser observado na Tabela 34. As despesas operacionais realizadas foram 12%
maiores do que as projetadas para o periodo, porém as despesas com pessoal foram 21%
menores (RS 121 milhdes a menos) ¢ outras despesas 36% menores (RS 85 milhdes).
Nesta rubrica, destaca-se a discrepéncia entre as perdas projetadas (RS 200 milhes) e
as perdas observadas (R$ 112 milhdes) para o perfodo entre 2013-2016.
Tabela 34. OPEX Projetado versus Realizado (valores em mil R$ dez/2016)

OFEX Projetado

Operacional 203442  2BB4Z 226 225358 89,857
Pessoul 139985 143447 147421 15143 582.289
Outras 40,368 62.144 65.742 £9.539 237.793
Total projetade 383794 424,433 435.388 44,333 1.689.949
OPEX Realizado
Operacional 258,433 243.522 223.911 245115 970,982
Pessoal 116385 113920 112130 1187 461,160
Dutras 28.585 24,634 37.256 61.613 152,288
Total Reakeado 403.403 352.275 BT 425,455 1.584.420
Reslizado - Projetudo
Uperacional 5490 24,680 1.686 19.758 101,114
Pessnal «23.600 -29.527 =33.291 -32.710 -121.129
Chittas -11.783 37311 -28.486 -7.926 -55.50%
Total 19,608 -42.158 -62.091 -20.B78 -105.519
Realomdo/Projetsda (%)
Operacional % 11% 1% ] 12%
Passnal 17% -21% -245 -2% N%
Ouliis 2% A0 435 1% 360
Totul 5% -10M% =145 5% %

Fonte: Elaboragio propria com dados fornecidos pela CEG e Deliberaglio AGENERSA n° 1.796/2013

" Para permitic comparagho de monlantes observados em diferentes instantes de lempo, o5 valores
projetados e realizedos devem ser levados para mesma data-base (dezembro de 2016), considerandd a

inflagdio do periodo (IGMP).
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O Grifico 26 apresenta a evolugdo do OPEX projetado na 3" Revisdo Tarifiria, o OPEX
realizado no periodo entre 2013 e 2016 e o OPEX projetado pela CEG para o proximo
quinquénio, todos os valores em moeda de dezembro de 2016. Nota-s¢ que a proposta
para o préximo quinquénio representa uma elevagdo significativa do patamar projetado

para 0 quingquénio anterior ¢ ainda mais acentuada em comparagio com 2016.

A Tabela 35 apresenta 0 OPEX projetado para o proximo guinquénio, sugerindo
elevagiio meédia anual de 3% nos préximos cinco anos. Porém, os RS 510 milhdes
pleiteados para 2018 representam um aumento de 20% frente aos R$ 4235 milhfes
realizados em 2016.

Grifico 26. OPEX Realizado versus Projetado (valores em milhdes R$ dez2016)

00 - e e e e e e e e A R R S S i i T

BER o mmm

BEW o i e b e T S e S e

W13 2014 2015 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022
=== (PE X Realizade  =—==0PEXProjetadeo ' KT  ===DPEX Projecado 4° RT

Fonte: Elaboragiio pripria com dados fornecidos pela CEG e Deliberaglio AGENERSA n® 1.796/2013

Tabela 35. OPEX projetado, valores cm mil RS dez/2016

% Ta. Cresc.

2018 2009 2020 02 022 iy
01t 20 202 (21 L} 2016 ]

DESFESAS OPERACIONAIS  176.216 191.057 299,159 306.117 33516 % 3%
Alugudis 13468 18.883 18897 18,898 18.598 3% 9%
Manutengio ¢ Conservaglo 41.776 42196 42.379 42.069 42,118 T% 0%
Bens Imévels e Construgdes 6,888 6,868 6.B88 6,868 6,888 1% 0%
Equipamento de Informatica 2 B&7 3.035 3184 3.1584 3.184 1% 2%
Vielou los RS5 B55 855 B55 855 0% 5%
Instalagdes Técnxas 24,867 24,864 24.882 24629 24,629 4% ]
Chatro Imobilicado 6.280 . 554 6.570 6.513 6.562 1% 1%
Utilidades ¢ Servigos 13,714 14,479 14.844 14.898 14,943 3% 1%
Encrgia Ekétrics, Apua, Gis ¢ 6.810 7.196 7.196 7.197 7.197 1% 15




4,887 5.140 5397 5,397
877 558 1.081 1121
742 754 Ta6 T8
398 400 403 405
28.374 29.554 3644 30.865
15.418 16.088 16.764 16.764
12,006 12.606 13.021 13,242
860 860 859 839
21.387 21.380 21.626 21.645
Auditor s 504 503 sm 50
Acessorias Tienicas 124 124 127 127
Juridicos 9.267 9,270 9.470 0.473
IConsulioriss ¢ Outros Servigos 11,493 11.484 11529 11.548
m%hﬁ“ﬂm' o 16340 16748 17177 17,793
Segnrs b T 2728 2718 2718
o e W 2492 2513 25M 2615
Despesas de Viagem 2.357 2377 2397 2478
ransportes e Fretes 135 136 137 137
Gastos de Atividade Comercial 49,276 51304 52.744 54.218
astos Servige a Clicnte 49.997 33543 58312 62,795
lp:m";‘s"“ Medidores ¢ Eaviode o, 19740 21653 23752
GestEo de Servigo de Conte e
ot o 11448 11373 12.327 13.362
Inspepdes Periddicas 1339 1.376 1417 1.459
Servigos de Teleatendimento 9,357 10.041 11.283 12327
Controle de fidade de
iy Im?gﬁ st B 8271 8685 &893 9100
Cusio de Alendimento ao Cliente 707 707 707 07
Controle de Qualidade de
Servicos 1.921 1.921 2032 2,079
Owtros Servigos Exteriores 22,426 21655 21589 23,048
g‘;h;;’*é‘zi’aimm'“ .. 14,879 15.105 15.339 15.400
I(Colaboragies Externas 4.404 4415 4477 4.430
Custo do Pessoal Expatriado 3.142 3.135 3.128 3.128
{Outros 13.199 13.706 13.188 13,228
Chutros Gastes de Exploragio 0.492 10.014 54597 9.537
T ributos 1707 1,662 3601 3.681
Gastos de GNC 1041 1074 1306 1.328
'DESPESAS DE PESSOAL 142997  147.831 1533521 153521
OUTRAS DESPESAS 91.592 90.136 05,425 103.6359
Provisdes 25,118 20.483 21464 22.496
Perdas de Gis 65.185 68559 T2.864 B0.063
Custos de Odorizantes 1292 L1094 1057 1099
Bast de Cliente Projetuds 945909  978.841  LOLL7IS  L044.486
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Fente: Elaboraglio pripria com dades fornecidos pela CEG

A CEG projeta elevagiio da base de clientes de 3,2% ao ano para o proximo quinquénio,
alcangando 1,07 milhdo de clientes em 2022, o que representa um aumento de 18%
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frente ao patamar verificado em 2016. O Gréfico 27 apresenta o indicador de OPEX
anual dividido pela base de clientes (R$/clientes), comparando o OPEX realizado
(considerando a evoluciio da base) com o OPEX projetado na 3* Revisio Tarifdria e o
OPEX projetado para o proximo quinquénio, ambos considerando a base de clientes
projetada. Nota-se que o OPEX realizado ficou abaixo do projetado para o 3°
quinguénio e para os proximos cinco anos projeta-se uma estabilidade do OPEX vis-a-
vis a base de cliente projetada, porém a CEG pleiteia uma elevagio do patamar atual.

Grafico 27. OPEX Realizado versus Projelado por Clientes (valores em RS dez/2016)*

013 014 2015 2016 2017 018 2019 020 201 : . 22
===0FEX Realirzade ===OPEX Projetndo *RT e==OPEX Projetado 4 RT

Note: *Copsiderando OPEX realizado pela cvolugdo observada de clienics e OPEX projetados pela
projecdio de clientes,
Fonte; Elaboragio propriz com dados fornecidos pela CEG e Deliberagio AGENERSA o 1.796/2013

7.2. Projeciio de Perdas

A CEG projeta clevagio significativa dos custos das perdas de gés para os préximos
anos, representando um aumento médio anual de 10% entre o valor observado em 2016
(RS 46 milhes) e o projetado para 2022 (RS 84 milhdes). A proposta da concessiondria
para CEG apresenta um cendrio muito preocupante quanto & evolugdo das perdas de gds.

A concessiondria estd pleiteando um aumento das perdas de gis por razdes fisicas ¢
comerciais de 1,5% em 2016 para 2,8% em média no quinquénio. Para fundamentar este
pleito a concessiondria alega a ocorréncia de um aumento acentuado das perdas nos

altimos 5 anos, em particular em funglio de perdas comerciais.
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Cabe mencionar que, segundo o estabelecido no item 3, parte 1 do Anexo II do Contrato
de Concessdio, o programa de reduglio e controle permanente de perdas fisicas ¢ ndo
fisicas visa a obteng@o de indices de performance de sistemas eficientes abaixo de 3%
(trés por cento).

Em primeiro lugar, ¢ muito importante salientar que este tema tem importancia gue vai
muito além dos impactos no custo do gds para os consumidores. Vazamentos de gis
representam um importante impacto ambiental, em particular em relagio ao impacto ao
aquecimento global. Emissbes de metano t8m impacto ao aquecimento global cerca de
cem vezes superior as emissdes de CO2. Por esta razdo, a regulagdo de gis proibe a
ventilagho de gis na fase de produglio. O gds associado ao petréleo deve ser queimado

caso ndo haja possibilidade de aproveitamento.

A andlise da proposta apresentada pela concessiondria revelou que nio existe razbes
aceitaveis para o pleito de elevacdo da estimativa de perdas. A Gnica razdo apresentada
pela concessiondria foi a atipica elevago das perdas no ano de 2016 em relagfio ao ano
de 2015. A Tabela 36 abaixo apresenta o nivel de perdas e sua variagdo entre os anos de
2013 e 2016. E possivel observar que as perdas cairam significativamente entre 2013 ¢
2014 e depois cresceram. Entre 2015 ¢ 2016 as perdas aumentaram 147%, saltando de
0,58% para 1,43%. Ou seja, ocorreu um aumento nominal de 0,85% no ano de 2016.

Tabela 36. Evolugio das Perdas Totais da CEG

Fonte: elaboragdo prapria

Para projetar as perdas para os anos de 2018 a 2022, a concessionaria simplesmente
adotou a premissa de que a cada ano as perdas teriam um incremento anual de 0,85%,

ultrapassando o limite maximo regulatério de 3% ja no ano de 2018.

Na opinido desta consultoria a metodologia adotada ndo é robusta. Primeiro porque
diante da evolu¢do das perdas apresentada na Tabela 36, niio € metodologicamente

correto escolher apenas um ano para determinar a tendéncia de todo o novo ciclo de 5
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anos. A escolha do maior valor € discriciondria e nfio hd como afirmar que reflete a
tendéncia. Caso a evolugdo passada das perdas fosse o critério para projetar a evolugido
futura, seria necessdrio considerar uma série histéria desta evolugio para realizar tal

cendrio.

Em segundo lugar, esta consultoria acredita que é fungdo do regulador e da
concessionaria combater as perdas de gis. Inclusive a propria concessiondria apresenta
na pagina 36 da proposta uma série de iniciativas ¢ esforgos que estdo sendo levados a
cabo visando justamente reduzir o nivel de perdas. Neste sentido, nlo € uma boa pratica
regulatoria admitir de antemdo que nio existe nada a ser feita para evitar a trajetoria de
elevagdo das perdas. Assim, recomenda-se por principios de razoabilidade e eficiéncia
ndo projetar elevacdo de perdas para o proximo quinquénio, contestando a projegfio da

Concessionaria de 2.8% ao ano.

A Consultoria recomenda ao regulador duas alternativas para fixar as perdas fuluras. A
primeira alternativa seria estabelecer uma meta de redugdo progressiva das perdas até o
menor valor do ciclo tarifrio anterior. Ou seja, a meta sairia do mesmo valor de perdas
para o ano 2016 (1,43%) com redugiio progressiva para o menor valor do cicle anterior
(0,43%). Neste caso admile-se que esta seria uma meta factivel uma vez que foi atingida

na pratica

Alternativamente, caso o regulador entenda que nfo existem estratégias razodveis para
reducdo das perdas no ciclo gue se inicia, a meta seria estabelecida pelo valor de 2016,
1,43%. Nesta alternativa, utiliza-se ¢ valor mais recente da proposta de revisdo, que

reflete melhor as condigbes de tecnologicas e de mercado da empresa.

A Tabela 37 apresenta as projegdes de cada cendrio ¢ a diferenca com os custos
considerados pela CEG na projegdo do OPEX para o proximo quinquénio. Enquanto
que o cendrio com perdas decrescentes (mais rigoroso) resulta em despesa equivalente a
35% do valor projetado pela CEG, o cendrio com perdas constantes (menos rigoroso)
resulta em gasto 50% inferior.




Tabela 37. Projegiio das Perdas

2018 2019 2020 200 2022 Total
Volume projetado (mil m'/ano) 2779725 2.048.712 2.052.604 2.056.494 2.060.150
Perdas de 2.8% aa. (mil m'fano) (a) T1.832 57.364 57473 57582 57.684
Custo das perdas OPEX (RS mil) (b)  65.185  68.559 72864 80063 84857 37L.528|
Cendrio A (perdas decrescentes)
Perdas médias anuais (%) 1.4% 1,2% 1.0% 0.5% 0,7%
Volume projetade (mil m'/ano) 37648 24.528 21.320 18,099 14.864
Diferenga para projosdo CEG (%) -52% -57T% -63% -6%5% -T74%
Custo das perdas (RS mil) UFF JRB43 26.543 24.439 22.207 19.759 131792
Diferenga para CEG OPEX (%) -4 -] % -HA%: 720 -7 750 I5%
Cendirio B { perdas constantes)
Perdas médias anuais (%) 14% 1014% 2014% 301 4% 4014%
Volume Projetado (mal m'/ana) 39.750 20297 29352 29,408 29.460
Diferenga para Projeclio CEG (%) =495 -49% -49% -49% =4840
Custo das perdas (R$ mil) UFF 41.039 31.720 13,687 36,145 INA88 181778
Diferenga para Projegiio CEG (%) -37% -54% -54% -55% -54% 49%

Fonie: Elaboragdo propria com dados fornecidos pela CEG

Por fim, esta consultoria sugere ao regulador uma revisdo da regulagio dos aspectos
referentes s perdas. A recente elevagio do nivel de perdas na CEG transformou esta
questdo num importante item de custos para o suprimento de gis. Ademais, o simples
estabelecimento de um limite médximo para todo o mercado nfo estd de acordo com as
melhores priticas regulatdrias. A andlise da experiéncia internacional demonstrou que é
importanie impor limites e metas de redugio de perdas por segmento de mercado (nivel
de pressdo), de forma que uma eventual expansio do mercado de geragdio termelétrica,

ndo permita mascarar um problema de eficiéncia no mercado de baixa pressdo,

TJ. Prﬂje¢ﬂﬁ dﬂ OPEX

Para os demais pastos operacionais projetados, considera-s¢ prudente aprovar as
projegdes da CEG referentes aos gastos com manutengdo e conservacdo da rede, bem

como outras despesas de cardter administrativo.

Entretanto, dado o crescimento projetado para a base de clientes da CEG e o histdrico
recente observado (2013-2016), a Consultoria UFF avalia que alguns itens especificos

24




apresentam elevagdo sem fundamentagio, ndo correlacionada 4 expans3o esperada para

o mercado.

A Tabela 38 apresenta as projecdies da Consultoria UFF para o OPEX da CEG. Em
relagdo & projegdo da Concessiondria, além dos cendrios para gastos com perdas, as

seguintes despesas foram contestadas:

» Consultorias e QOutros Servigos

» Publicidade, Propaganda e Relages Publicas
e I eitura de Medidores e Envio de Faturas

* Servicos de Teleatendimento

* Subscrigbes, documentos e Outros Servigos

Os gastos operacionais devem acompanhar, em algum grau, o crescimento da base de
clientes da concessdo. As despesas assinaladas apresentam crescimento desproporcional
e injustificado, razio pela qual se recomenda considerar uma expansio futura atrelada

ap crescimento esperado da base de clientes sinalizada pela propria CEG RIO.

Para tanio, deve-se levar em conta o crescimento observado neos dltimos anos das
despesas em andlise vis-a-vis ao crescimento da base de clientes no periodo, obtendo-se
uma sensibilidade histdrica entre evelugBo do gasto e crescimento da base de clientes.
Esta sensibilidade representa uma elasticidade clientes-custo que é aplicada ao
crescimento esperado da base de clientes fufura para gerar a projegio do gasto
especifico. A seguinte metodologia fol empregada para projetar 0s gastos operacionais

acima indicados:

s Corregdo dos valores histdricos pelo IGPM do periodo até dezembro de 2016;

» Cdlculo da elasticidade cliente-custo de cada gasto para o periodo passado
(2013-2016): elasticidade = A% do gasto/A% da base de clientes;

* Projegio do crescimento da base de clientes, contrastando o valor inicial de 2018
com 0 valor observado em 2016;

* Aplicagdo da projegiio de clientes ponderada pela elasticidade cliente-costo para
05 anos do proximo quinguénio, utilizando como base o valor observado em

2016.
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Tabela 38. Projegiio de OPEX - UFF

2020 SOMA
DESPESAS OPERACIONAIS 264540 278099 284.302 289,059 204304  1.410.303
Aluguéis 13,468 18,883 18.897 15.898 18.598 89,043
Manutencio ¢ Conservacio 41.776 42196 42.379 42.069 43118 110,539
Bens Iméves ¢ Construgdes 6.588 £1.458 6858 fi. 548 .884 34.440
Equipamento de Informilica 2.887 3.033 3184 3184 3.184 15475
Veiculns B3 855 855 855 833 4.275
Instalagfes Técnicas 24,867 24,864 24 BAZ 24,629 24 629 123,871
Outro Imobilizdo 6.280 6.554 6.570 6.513 6.562 32478
Utilidades e Servigos 13.714 14479 14.544 14.598 14.943 T2ATT
Energia Elétrica, Agua, Gés ¢ 6.810 7.196 7.196 7197 7097 35.596
Combustives
Tekefone & Outras Comunicagies 4,887 5140 5.397 5397 3.397 26.220
Correin 877 088 1.081 1121 1.152 5219
Malerial de Escritirio 742 754 766 TT8 780 3,829
Outros 398 400 403 405 408 204
Servigos Gerais e Corporatives 28374 29.554 30.644 30.865 L1 150.548
Servipos Geras 15418 16.088 16.764 16.764 16,764 81798
Servicos Corperatives 12.096 12.606 13.071 13.242 13,488 64.453
Cotas de Associaghes 860 &80 859 BSG B5% 4.298
Servicos Profissionais Independentes 17.273 17.616 18.163 18.514 18867 20,433
Anditorias 504 503 sm sm 5m 2510
Aressoris Técnicas 124 124 127 127 127 628
Juridicos 9257 9.270 9,470 9.473 9477 46.957
Consultorias ¢ Ouatros Servigos 7378 7.720 8.065 8413 £. 762 40338
s kade, Pragnpaumis v Rclgies 1L290  1L767 12247 1738 13209 61241
Seguros i1ma 1715 1718 1718 1718 13.610
m“‘”"““ e Vg, Tomsppie ¢ 2492 2513 2534 2615 2646 12801
Despesas de Vig, 2157 2377 2307 2478 2.508 12118
Transportes ¢ Fr;.;: 135 136 137 137 138 683
Gastos de Atividade Comercial 49276 51304 52744 54.218 5572 263.276

| Gastas Servige a Clicate 47.478 49.627 51749 539311 56.234 259.020
Lzitura de Medidores e Envio de Faturag 16.666 16713 16.759 16,503 16.846 83.788
Gestlo de Servigo de Cone ¢ Cobranga 10.448 11373 12327 13.362 14.483 £1.993
Inspegies Peribdicas 1.339 157% 1417 1.459 1.503 7.093
Servigos de Teleatendimenta B126 8851 0.614 10.413 11.246 48.250
Controle de Qualidade de Leitura, : -~
eyt G 82N 8685 B.893 9,109 5335 293
Custo de Alendimento 3o Clicate 707 7 07 07 07 31335
Controle de Qualidade de Servigos 1.921 1921 2032 2079 2115 10.069
Outros Servicos Exteriores 11426 21.655 11589 13.048 13.205 114.223
Subscrigbes, documentos e Oulros Servigos 11.685 11855 12022 12.185 12344 60.091
Cokboragdes Externas 4.404 4415 4,422 4.430 4.438 219
Custo do Pessoal Expatrindo 3142 3.135 1128 3128 3128 13.661
(Ouiros 13199 13,706 13,188 13128 13272 66,593
Chutros Gastos de Explorgio 9,492 10.014 9,497 9,537 9,581 48121
Tributos 3.707 3602 3691 3691 3691 18471
Gastos de GNC L4l LOT4 L.306 1.328 1351 6100
DESPESAS DE PESSOAL 142,997 147.832 153,521 153,521 153.521 T50.352
OUTRAS DESPESAS
Provisbes 14.810 14.810 14.810 14.810 14.510 74.049
Perdas de Gis
Cendrio - Perdas Constantes (A) 41039 31720 3667 36.145 39188  18L.778
Cendrio - Perdas Decrescentes (H) 38540 26.543 24.439 .207 19.75% 131.792
Custos de Odorizantes 1.792 1094 1.097 1.099 1.102 5,684
Cenidrio - Perdas Constantes (A) 464.677 473554 487,416 454,635 502.924 1.423.205
Cenirio - Perdas Decrescentes (B) 462481 468378 478.169 450.697 483495 2373119
Diferenia OPEX CEG RIO (A) 9% 9% B0 88% 7% B9%
Diferenca OPEX CEG RIO (B) 91% it 87% 85% B4 87%
Base de Cliente Projetada 945,909 078,841 1.011.718 1.044.486 L.077.037

Fonte; Elborago pripria com base em dados fomecidos pelas CEG RIO
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ANEXOS CEG

Descrigiio e andlise grifica dos indicadores financeiros

1. Endividamento total - Utilizado para identificar a proporgdo de ativos que uma
Companhia possui, mas que estdo financiados por recursos de terceiros, ou seja, por
dividas que devem ser liquidados em data futura.

2. Endividamento de curto prazo — Indica o nivel de exigibilidade de curto prazo do
endividamento. N3o existe uma regra geral para determinar qual o ideal para este indice,
mas quando menor for o mesmo significa maior “folga™ em relagdo 4s dividas e

compromissos existentes.

3. Evolugdo do indice de endividamento - Indica quanto do Patriménio Liquido da
Companhia esta aplicado no Ativo Permanente, ou seja, quanto do Alivo Permanente da
Companhia ¢ financiado pelo seu Patrimdnio Liquido. Evidencia, dessa forma, a maior
ou menor dependéncia de recursos de terceiros para manutencio dos neadcios.

B Evolugdo do indice de participagio do capital proprio - Retrala o grau de
endividamento da Companhia em comparagdo com as dividas financeiras, devidas por

empréstimos ¢ financiamentos, demonstradas nos passivos circulante ¢ ndo circulante.

X Evolugdo do indice de endividamento geral - Demonstra a protego dos credores
contra insolvéncia ¢ a capacidade de obtengfio de financiamento adicional, tendo em
vista o aproveitamento de oportunidades de inveslimento,

6. Imobilizagdo do capital proprio - Representa quanto do PatrimGnio Liquido, em
termos percentuais, estd alocado em ativos ndo circulantes, exceto realizivel em longo

prazo.
T Evolugdo do indice de imobilizagdo dos recursos permanentes - Retrata o quanto
de capital prépric (PL) e capital de terceiros (empréstimos e financiamentos) estd
investido em ativos niio circulantes, exceto realizavel em longo prazo.

8. Evolugio do indice de liquidez correnie - Demonsira a capacidade de pagamento
da Companhia no curlo prazo,
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9. Evolugdo deo indice de liquidez imediata - Demonstta a capacidade de
pagamento da Companhia considerando apenas os valores registrados como caixa e

equivalentes de caixa e aplicages financeiras.

10. indice de cobertura dos juros - Indica a capacidade da Companhia de efetuar
pagamentos de juros previstos em contratos, tendo como parimetro o resultado

operacional apresentado na demonstragio de resultados.

11.  indice de cobertura de dividas - Indica a capacidade da Companhia de efetuar

pagamentos de curlo prazo a partir de recursos gerados pelo fluxo de caixa operacional.

12.  Grau da alavancagem operacional - Indica a capacidade que a Companhia
possui, de acordo com a sua estrutura de custos fixos, para implementar um aumento
nas vendas e gerar um incremento nos resultados, ouw, para diminuir as vendas e

produzir uma redugdo nos resultados.

13.  Grau da alavancagem [inanceira — Mede a capacidade da empresa impulsionar

sua situacdo financeira, inclusive com recursos de terceiros.

14.  Grau da alavancagem total - Determinada em fungfo da relagdo existente entre

as Receitas Operacionais e o Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda (LAJIR).

15.  Necessidade de capital de giro - Demonstra a necessidade por capital que vem

do ciclo operacional da Companhia.

16.  Capital de giro disponivel - Corresponde a recursos de longo prazo ¢

permanentes necessarios para o giro das operagdes da Companhia.

17. Prazo médio de estocagem - Apura quantos dias, em média, os recursos de curto
prazo ficam alocados em estoque (matérias primas, produtos em processamento e

produtos acabados).

18.  Prazo médio de recebimento - Compreende a razio entre o volume de contas a
receber (CR) e as vendas médias didrias {obtidas por meio do volume global de rendas

ou receita operacional bruta dividido pelo nimero de dias no ano).

19.  Prazo médio de pagamentos operacionais - Compreende a razdo entre contas a
pagar (CP) e as vendas médias didrias (obtido por meio do volume global de rendas ou
receita operacional bruta dividido pelo nimero de dias no ano). Ele apura quantos dias,
emn média, os recursos de curto prazo ficam alocados em contas a pagar, ou seja,

quantos dias a Companhia usa recursos dos fornecedores para se financiar.
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20.  Ciclo financeiro - Indica o periodo em que a Companhia fica a descoberto, tendo
que financiar suas operagdes com recursos proprios.

21. Ciclo operacional - indica o periodo em que a Companhia demanda para
produar, vender e receber recursos provenientes as suas alividades operacionais.

22, Saldo de tesouraria - Demonstra se a Companhia tem dinheiro suficiente para

lidar com obrigagdes financeiras de curto prazo, sem reduzir os recursos alocados no

ciclo operacional.
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