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1. Introducio

O segundo relatério da cquipe da UFF analisa as melhores praticas de regulacdo
tarifdria aplicaveis ao segmento de distribuigio de gds natural e analisa as propostas da

concessiondria CEG-Rio quanto & projecio da demanda e da infraestrutura de oferta.

Apos essa introdugdio, o proximo item apresenta as experineias similares nacionais e
internacionais de revisfo tarifirias ¢ caracteriza as condighes gerais da concessfo da
CEG-Rio. 8o apresentadas as metodologias internacionais mais recentes de regulacfo
tarifiria, caracterizando as melhores priticas, avaliando sua adequacio ao caso de
distribuidoras de gis natural no estado do Rie de Janeiro. Procuramos identificar um
padrio de atuagdo dos reguladores de energia no Brasil, com foco na experiéncia em
revisdes tarifarias da ANP, ANEEL e de agéncias estaduais de regulagio da distribuigiio
de gas natural,

As caracteristicas da drea de concessio da CEG-Rio foram avaliadas, destacando as
particularidades de seus segmentos de mercado. Também faz parte da caracterizagdo, o
panorama da infraestrutura de distribuig8o de gds e os aspectos juridicos & contabeis das

concessiondrias,

Em seguida, sdo 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 projegdes da proposta da CEG Rio. Também foi avaliada a adequagio da
infraestrutura de oferta contida na proposta da CEG-Rio, contemplando as diretrizes
estabelecidas pelo poder concedente. Por fim, sdo analisados os aspectos gerencias ¢

operacionais que determinam os custos da concessionaria.

2. Melhores Praticas em Processos de Revisio Tarifaria

2.1. Regimes de Regulacdo

A regulagio tarifiria tem por objetivo primeiro mitigar a perda de bem-estar que
ocorreria na precificagdio nfo regulada, atuando concomitantemente para garantir
qualidade do servigo e condigdes para sua expansZo. Na auséneia de regulagdo, o
monopolista delerminaria os pregos dos servigos em patamar superior ao eficiente. O
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prego de maximiza os lucros do monopolista exclui consumidores com propensio
marginal a pagar superior ao custo marginal de provisdo, resultando em ineficiéncia e

perda de bem-estar (conhecido na literatura por “peso-morto” do manopslio).

Historicamente, as concessiondrias prestadoras de servigos publicos, em geral
considerados monopolios naturais, foram reguladas pelo custo do servico (cost-plus
regulation). Neste contexto, as tarifas s#o determinadas de modo a garantir uma taxa de
remuneracdo do capital investido pré-fixada. Assim, permite-se que a concessiondria
tenha receita superior ao custo (cost-plus), ajustando a tarifa periodicamente para

garantir a laxa de retorno concedida.

Neste regime, o intervalo regulatério (regularory lag) entre as revises & geralmente
reduzido {um ano, por exemplo) e as variagdes nos custos, demanda ou impostos sfo
repassadas a tarifa em prazo relativamente curto. Apesar de proteger a remuneragio e o
equilibrio entre concessiondria ¢ consumidores, o regime de custo do servigo fornece
poucos incentivos & maior produtividade e eficiéncia (VISCUSI et al., 2005), ji que a

concessiondria regulada ndo se apropria de parte desses ganhos.

Sob esta perspectiva, a regulagfo econdmica evoluiu no sentido de conferir as
concessiondrias reguladas maiores incentivos a redugdo de custos, inovagio, qualidade
do servigo, precificagdio eficiente e outras priticas que gerem beneficios aos
consumidores. Dentre os modelos de regula¢iio incentivada, como ficou conhecida,

destaca-se a regulacio por prego-teto (price cap) e benchmarking (yardstick regulation).

Um dos principais instrumentos da regulagdo incentivada € a extensdo do intervalo
regulatorio — em geral, cinco anos. A maior amplitude dos inlervalos de revisio permite
que as concessiondrias se apropriem de parcela dos ganhos com a redugfo de custos até
o préximo reposicionamento tarifdrio, incentivando a busca por maior eficiéncia na

prestacio do servico.

A regulagio pelo prego-teto requer que o regulador determine a tarifa maxima a ser
praticada pela concessiondria a cada revisdo tarifiria, a qual € reajustada periodicamente
(em geral anualmente) no decurso do intervalo regulatdrio de acordo com férmula e
indices pré-cstabelecidos.! Este reajuste tarifirio & composto, em geral, por trés partes:
(1) indice inflaciondrio para recompor o valor real da receita e das despesas; (i) Fator X

! UUma variante do preco-teto € o modelo regulaidrio de receita-méxima {revenue-cap).




que anlecipa ganhos esperados de produtividade, compartilhando parte desses ganhos
com os consumidores; ¢ (iii) Fator Y gue permite o repasse automatico de custos ndo
gerencidveis pela concessiondria regulada. Deste modo, dado o preco méximo permitido
e a meta de produtividade fixada para o intervalo regulatorio, qualquer redugdio real de
custos que supere a meta é 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
regulatério, os ganhos adicionais advindos da redugéo de custos se traduzem em
remuneracdo adicional, possibilitando remuneragdo de capital superior a taxa
estabelecida na revisdo tarifiria. Em comparag&o com a regulagio pelo custo do SeIVigo,
que garante uma taxa de remuneraglo para um periodo regulatorio estreito, a regulacdo
pelo prego-teto condiciona a remuneracio esperada ao desempenho da empresa

regulada.

Ji a regulagio por padrdo comparagdo (yardstick regulation) tem por objetivo reduzir a
assimetria de informagio entre o regulador e as concessiondrizs reguladas. Em um
contexto em que h diversas empresas atendendo distintos mercados, o regulador pode
obscrvar a performance das empresas reguladas para estabelecer metas de eficiéncia
especificas para cada concessao (benchmarking). Alternativamente, o regulador pode
estabelecer uma empresa hipotética Glima que sirva de base de comparagdo e, portanto,
mela de performance para as empresas reguladas — 0 que, entretanto, demanda clevada
informagdo a respeito da operagao e estrutura gtima de uma empresa eficiente. A grande
dificuldade na regulagdo por comparagdio reside justamente na comparagio adequada
entre empresas que sejam minimamente confrontdveis e na correta identificagdo de
pardmetros que sirvam de base para o estabelecimento de metas de eficiéncia. Desta
forma, a comparagdo entre as empresas € ¢ estabelecimento de metas especificas devem
levar em conta as heterogeneidades existentes, as condigdes e estrutura dos mercados

especificos e mesmo as decisdes passadas de investimentos.

Joskow (2006) destaca que “o que distingue a regulagdio por incentivo, na pratica, da
regulagdo tradicional pelo custo do servico é gue a informagdo disponivel € utilizada de
modo efetivo, olhando para frente mais do que olhando para tras, reconhecende que os
reguladores tém informacgdo imperfeita & assimétrica — o que resulta na utilizacio de
mecanismos regulatérios que sio desenhados para mitigar problemas associados &

selego adversa e risco moral”.




A taxa de remuneragdio de capital permitida é atualizada a cada revisio tarifiria para
refletir as mudangas conjunturais inerentes ao petiodo extenso da concessdo,
procurando equilibrar incentivos ¢ ganhos entre concessiondria e consumidores. O
regulador deve estabelecer a taxa de retome ao nivel minimo gue mantenha a
viabilidade Inanceira da concesséo ¢ assegure o interesse de investimentos futuros. A
taxa de remuneragdo do capital ndo incide indiscriminadamente sobre todo o capital
investido, mas sobre a base regulatéria de ativos (regulatory asset base) — BRA. A
determinacio e a atualizag@o posterior da BRA sdo de suma importancia para garantir a
viabilidade da concessio, assegurar incentivos a sua expansio e salvaguardar o bem-
estar dos consumidores. A BRA pode ser determinada considerando custos historicos
dos ativos, custos de reposicdo dos atives oy mesmo o valor de aquisicdo (outorga) do
capital depreciado em processos de privatizagio. Para que 0s precos (tarifas) reflitam os
custos marginais correntes, que sinalizam alocacdes econdmicas eficientes, os custos
historicos devem ser atualizados pela inflagdo, assim como os custos de reposigao
alternativos devem levar em conta os avangos tecnolégicos ocorridos (VISCUSI et al.,

2005).

Uma vez determinada a BRA, a atualizacio da base leva em conta a recomposigio do
seu valor real (inflagdc), a depreciagde regulatoria dos ativos e a incorporagio dos
novos investimentos realizados. Por um lado, o regulador deve zelar pela protecdo da
base de ativos para assegurar a recuperagio dos investimentos e, portanto, a viabilidade
de financiamento e expansfo. Nesta perspectiva, quanto menor a incerteza regulatdria
sobre a determinagdo e a evolugdo da BRA ao longo da concessio, menor serd o custo
de capital (STERN, 2013). Por outro lado, o regulador também deve zelar pela protegiio
da base de ativos no senlido de impedir que investimentos imprudentes sejam
inadequadamente incorporados, resguardando os consumidores e a propria viabilidade

da concessio (VISCUSI et al, 2005).

Stern (2013) defende que a atuacio regulatéria na administragdo apropriada da base de
ativos ¢ especialmente crucial para o éxito da concessiio em contexto de indefinicio
legal sobre o tema, relegando ao regulador a incumbéncia e responsabilidade de
cquilibrar oz  interesses, aparentemente antagdnicos, entre concessiondria e
consumidores. Seguindo principios regulatdrios 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 viabilidade da
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concessio e incentiva a eficiéncia na expansio, atendendo conjuntamente os inleresses

comuns da concessiondria € dos consumidores.

2.2, Metodologias Tarifirias em Regulacio Incentivada

2.2.1. Taxa de Remuneracio (WACC e CAPM)

A determinagio da taxa de remuneragdo da base regulatoria de ativos é crucial no
processo de revisdo tarifiria na regulagdo incentivada. A taxa deve ser ao mesmo tempo
justa para a concessiondria, traduzindo o custo de oportunidade do capital e os riscos
inerentes & atividade, e para os consumidores, sem onerd-los acima do que seria

razodvel para manter o interesse na concessdo ¢ para realizar a expansdo necessdria.

O método mais difundide para determinar a taxa de remuneracdo € o custo meédio
ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital —= WACC), que leva em conta
o custo de oportunidade do capital préprio ¢ o custo de capital de terceiros, isto €, o
custo da divida (ANP, 2006; EPE, 2012; ANEEL, 2015; ELL, 2015).

n
WACC =1, X ——=+ 1y X ==X (1 =1) (1)

onde: 7, = custo do capital préprio (equity); . = custo do capital de terceiros (debt); E =

capital proprio; D = capital de terceiros; 1 — t = beneficio fiscal da divida.

Assim, o custo médio de capital pondera o custo de capital proprio e de terceiros
pelo peso relativo de cada um na estrutura de capital da empresa. Para niveis aceitdveis
de endividamento, o custo de capital de terceiros tende a ser menor em comparagdo com
o custo de oportunidade do capital proprio, tendo em vista, inclusive, as vantagens
tributirias decorrentes da utilizag@o de divida para alavancagem financeira, ja que o
servico da divida (juros) pode ser deduzide dos lucros no resultado financeiro. Assim,
para niveis de endividamentos moderados, a inclusdo de capital de terceiros reduz o
custo médio ponderado de capital (Grafico 1), Porém, o custo (taxa de remuneragdo) de
cada parcela de capital (proprio e terceiros) depende da estrutura de financiamento da

empresa. Quanto maior a alavancagem (divida/atives), menor o beneficio do capital de
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terceiros para o custo médio ponderado de capital e maior o risco para os acionistas,
resultando em elevagdo tanto do custo da divida, quanto do capital préprio. A elevacio
do custo de capital priprio decorre da percepgdo de maior risco resultante da maior
alavancagem financeira, demandando proporcionalmente maior rentabilidade esperada.
A relagdio entre custo e estrutura de capital sugere, portanto, nivel Gtimo de
endividamento (K*), a partir do qual o beneficio da incorporagiio de capital de terceiros

deixa de compensar o aumento do custo de capital proprio (Gréfico 1),

Grifico 1. Custo versus Estrutura de Capital

*Custo do Capital (%)

" Custo de capital proprio

\ Custo médio ponderado decapilal
_'_._._._,.-""'_

_#________F_H,ff‘”?:’”m de capital de terceiros

K*  Estruturade capital (Endividamento/Aivas)

Fonte: Anzel (2006).

Para determinagio do WACC, € necessério determinar a estrutura de capital, os custos
de capital proprio e de terceiros e as aliquotas dos impostos aplicdveis. 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 gue a

concessiondria a estabeleca como meta.

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

Desenvolvido por Sharp (1964) e Linter (1965), a partir da teoria de portfdlio de
Markowitz (1952), o CAPM é a metodologia mais difundida para estimagio do custo de
9




oportunidade do capital, sendo corriqueiramente utilizado tanto no setor financeiro,
quanto por reguladores setoriais de diversos paises, incluindo América Latina e Unido
Europeia (ANP, 2006; EPE, 2012; ANEEL, 2015; EU, 2015).

O modelo considera que o investidor € avesso ao risco e que ha equilibrio entre risco ¢
retorno esperados. O célculo deriva da nogdo de que os ativos, ou os seus fluxos de
caixa projetados, impdem dois tipos de risco a seus detentores: diversificiveis e ndo

diversificdveis (ou sistémicos).

Os riscos diversificiaveis decorrem das caracteristicas do ativo e de seu mercado
subjacente, ou seja, s#o especificos e inerentes ao investimento em questdo. Portanto,
sd0 passiveis de serem mitigados através de estratégia de diversificagiio de portfolio de
investimentos com riscos nio correlacionados. Ji o risco de carater sistémico refere-se a
riscos inerentes ac ambiente econdémico como um todo, afetando todos os ativos da
economia. Portantn, estes riscos — de cardter politico, econdmico e social — nfo sdo
passiveis de eliminagdo por estratégias de diversificagdo. Assim, o risco atrelado a uma
carteira de ativos diversificada se reduz ao risco sistémico ndo diversificdvel. Como o
investidor pode mitigar o risco especifico dos ativos através de estratégia propria de
diversificagdo, apenas o risco ndo diversificdvel deve ser remunerado como custo de
oportunidade do capital (DAMODARAN, 2009).

2.2.2, Custo de Capital Proprio — CAPM

O modelo CAPM caleula o custo de oportunidade do capital proprio (), que expressa a
taxa de relorno requerida para um ativo especifico, como a taxa de retorno esperado de
um ativo livre de risco (ry) acrescida do prémio de risce do mercado, definido pela

diferenca entre o retomno de uma carteira de mercado diversificada (1;,) e o retorno do

ativo livre de risco (ry), ponderado pelo risco sistémico (5):

=1%+pB(m—1) (2
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Os ativos livres de risco de mercado sio constituidos por titulos governamentais,
atrelados a risco soberano de defanlt, se traduzindo em pardmetro de rentabilidade
minima exigida pelos investidores. O retorno da carteira de mercado € dado pelo prémio
de risco em relagdo ao ativo livre de risco, expressando o risco nio diversificavel. Isto &,
expressa 0 prémio de risco exigido pelos investidores para investir na carteira de
mercado diversificada ao invés de investir em ativos livres de risco. Neste sentido, o
retorno esperado de um ativo especifico é proporcional 2o risco sistémico — quanto
maior o tisco sistémico, maior o retorno exigido. O coeficiente beta (§) caplura esta
relagdo linearmente, medindo 2 covaridncia entre o retorno esperado do ativo e a

carteira de mercado.

Intuitivamente, o fator beta revela a contribuicdo do ativo, em termos da magnitude de
risco e relorno, ao portfolio. Um beta unitdrio indica que o ativo apresenta mesma
rentabilidade e riscos da carteira de mercado. Um beta superior & unidade indica que a
rentabilidade e o risco do ativo oscilam acima da média do mercado, j& um beta inferior
4 unidade indica variagdes abaixo da média do mercado. Na pritica, o beta & calculado
comparando-se o indice representativo do mercado as variagbes do ativo em questdo ou
do seu setor como um todo. O problema recorrente em setores regulados € auséncia de
negociacdo dos ativos em bolsa, deixando para os reguladores a tarela de estimar o risco

(coeficiente beta) a que os ativos estio expostos.

A estrutura de capital afeta a rentabilidade esperada da empresa, como ji observado.
Tudo o mais mantido constante, uma maior alavancagem financeira (participagio
relativa de capital de terceiros) estd associada a um rsco maior da empresa (ativos) em
avaliagdo, elevando, por conseguéncia, o seu beta. Este beta expressa o beta alavancado,
também conhecido por beta dos acionistas, expressande o risco do negdeio e o risco
financeiro a que estd exposta a empresa. J4 o beta desalavancado capta apenas o risco
inerente 2o tipo de negdcio e sua alavancagem operacional, desconsiderando o risco da

alavancagem financeira.

Be=Bal1+(1=1)+(D/E)] (3)
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onde: ff, = beta alavancado (ou beta do acionista); £, = beta desalavancado da cmpresa,
ou $gja, beta da firma sem divida (ou beta do ativo); E = capital préprio (equity); D =

capilal de terceiros (debr); e T = aliquota tributdria.

Damodaran (2009, p. 201) observa que “vislo que a alavancagem financeira multiplica o
risco subjacente ao negdcio, isso sustenta o raciocinio de que as empresas que t&m
negdcios de alto risco devem resistir em adotar a alavancagem financeira. Também
sustenta o raciocinio de que as empresas que atuam com negdeios estivels devem ter
muito mais intengdo de adotar alavancagem financeira. Servicos piblicos, por exemplo,
tiveram, historicamente, altos indices de divida, mas ndo altos betas, principalmente

porque os seus negdcios subjacentes tém sido estaveis e, justamente, previsiveis.”

Paises em desenvolvimento nio apresentam, em geral, mercado de capitais maduros,
comprometendo a aplicacio do modelo CAPM. Nesse contexto, os indices de mercado
nao sdo suficientemente abrangentes e representativos, demandando ajustes a0 modelo
CAPM. A ANEEL (2015) elenca os seguintes argumentos para ndo utilizagiio do
mercado brasileiro como referéneia; “(i) a concentragdo dos indices representativos do
mercado aciondrio brasileiro em poucas atividades; (ii) a grande dependéncia do
mercado aciondrio brasileiro em relagio ao capital estrangeiro, gerando excessiva
volatilidade a alteragfies exdgenas a economia brasileira; (iii) a existéncia de longos
periodos dentro do histérico disponivel em que o mercado de agdes nacional apresentou
desempenho inferior 4s taxas de remuneracio de titulos pablicos emitidos pelo governo

&; {Iv} a circularizacio de efeitos™.

E pritica regulatéria comum a utilizagdo, nesses casos, do CAPM adaptado para paises
emergentes (Country Spread Model), considerando um mercado de referénecia maduro
(em geral, o mercado norte-americano) e incorperando o prémio de risco-pais ao calculo
da taxa de remuneragio requerida. Este é o modelo que estd definido no Contrato de
Concessio das Concessiondrias CEG e CEG-RIO, na cliusula sétima, pardgrafo 9°;

“Clausula Sétima, § 9°: A remuneragio do capital serd através da aplicacdio do
percentual sobre a base de célculo a que se refere o §6° acima, levando em conta o risco

inerente da atividade. Fica desde j4 ajustado que tal percentual serd equivalente a:
I - 12% (doze por cento), na primeira revisio quinguenal;

1I- na segunda revisio quinquenal. o percentual serd calculado a partir da sepuinte
formula:
12




1+ f{prémio de risco} + R, (4)
onde:

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

f € o pardmetro que relaciona o risco sistemdtico (ndo diversificavel) do setor de
atuagio da CONCESSIONARIA ao retorno do mercado como um todo, ficando esse
pardmetro desde ja fixade em 0,45 (quarenta e cinco centésimos) para a segunda

revisio;

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

décimos por cento) para a segunda revisdo: ¢

Ry € o “risco Brasil”, definido, para a segunda revisfo quinguenal, como a diferenga
entre a remuneracdo do titulo da divida piblica externa brasileira de prazo superior a 10
{dez) anos, de maior liquidez, e a remuneracio do titulo da divida do tesouro norte-
americano que mais se assemelhe em prazo, forma de pagamento de juros e
amortizagses;

Il — as revisdes guinguenais subsequentes deverdo seguir 05 mesmos conceitos

definidos no inciso IT acima.”

223, Custo de Capital de Terceiros — CAPM da Divida

Para determinagio 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 econdmicos mais
amplos que centralizam a divida, a utilizagio do custo de alavancagem ohservado deixa

de ser adequada (AGN, 2015).

MNeste 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
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retorno da divida (ry) € determinada pela taxa de retorno do ative livre de risco (r7),
acrescida do risco de crédite (r.) — definido como o diferencial entre o custo de
financiamento da concessionaria regulada e a rentabilidade do ativo sem risco — ¢ do
prémio de risco do pais (Rg), refletindo o risco soberano em relagdo ao mercado de
referéncia (ANEEL, 2015; AGN, 2015):

T =TJ¢+?'C +RB (5]

(O prémio de risco de crédito da empresa depende da capacidade de financiamento,
refletindo a sua situagdo financeira e o seu risco de defandt. Assim, pode ser estimado

pelo rating de crédito atribuido pelas agéncias de risco.

2.2.4, Cilculo do Custo de Capital

Para determinagio da taxa de remuneragdo do capital a ser aplicada sobre a base
regulatoria de ativos, a préitica regulatéria recomenda a utilizagio do custo médio
ponderado de capital (WACC), levando em conta o custo de oportunidade do capital
proprio ¢ o beneficio do endividamento na estrutura de capital das empresas. Como
apontado acima, para o céleulo da remuneragdo de cada fonte de capital utiliza-se
usualmente o modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM). Para paises em
desenvolvimento, ¢ recomendavel e usual a incorporagdo do risco pais e a utilizacio do

mercado norte-americano como referéncia,

Os contratos de concessdo (Cliusula Sétima, pardgrafo 9°) preveem a utilizagdo do
CAPM para determinagdo da taxa de remuneracdo do capital. Entretanto, néo
especificam explicitamente a considerag#o do capital de terceiros no cdleulo da taxa de

remuneragio, desconsiderando o beneficio do endividamento para as concessiondrias.

Dentre as contribuigbes recebidas na Consulta Publica ja realizada no dmbito da 4°
Revisdo Tarfdria Quingquenal 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-sc estudo
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especifico sobre o tema para que o beneficio de endividamento das concessiondrias seja
incorporado ao céleulo da taxa de remuneragdo do capital, compartilhando-o com os

consumidores.

Para o cdleulo da taxa de remunera¢do do capital proprio ¢ necessdrio estabelecer os
parimetros do CAPM: taxa livre de risco; prémio de risco de mercado; beta; e risco
pais. Os contratos de concess#io apenas determinaram 0s parimetros para a segunda
revisdo tarifiria, embora mesmo nessa revisio tenham sido alvo de controversas ao
longo do processo. As controvérsias, em geral, giram em torno da forma de calculo de
cada componente de risco e, especialmente, das janclas lemporais a serem consideradas.
Ou seja, qual titulo ou indice considerar, a duragio do titulo e o periodo tomado como

referéneia.

Em nota recente sobre a metodologia para o calculo do custo de capital a ser utilizado
na taxa de remuneragdo das concessiondrias de transmiss3o de energia elétrica, a
ANEEL (2017) apresenta critérios utilizados por diferentes avaliadores em processos de
compra € venda de empresas entre 2016 e 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 paridmetros utilizados por reguladores nacionais e
internacionais para o cdlculo do custo de capital proprio, 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

Ana

reglstra bpitss Avaliador  Taxa livre de riseo Prémin de risco de mereada D
Latdo avaliada pais
Méadia &2 3 mases doa relomaca fotais das acdes de
2016 At BNF Thuos de 10anca do grandes empresas amendcanas mencs 3 média do EME
Panbes  govemo ameficand randimanio de um thulo 6o governe amanizano de 10 BR
anos em USE (fonbe; BNF Parbes Arbitrags)
Méda armética da dferenca S&F 500 ¢ Tiluks 10 ance
W16 Daoval  Semtanger [ASEeT0aRGdD sy 826 2014 -Relatiricd)15 Ibbotson SEB) i
i Market Report
Firaincisl Strategies Groug $o Crodit Suisss,
216 Vigar g::; Titudos de 20 anas do considerando 3 média nos Litime & messs do prémio gmf
QURSMG BTENCENG. el pels metndgiogia de Dividend Discount Modsl
16 Tempo Hlodal Tilulos do 10anosdo  Madia entmética da diferonca S8P300 & Titulos 10encs EMBIH+
Parficipacio QIVEInG amerisng na pericdo 1526-2014, conforme cAloulo de Damodaran BR
2016 Tareoa Bradesco  Tiulos de 10ancado  Madia antmética da dferenca S&P 500 & Tibuks 10 EMal+
Participagio B3I GoVEmo amencanc anoa, noa diimgs 50 anos BR"
MG Barico Brasil Tiulos de 10ancs do Wadia anitmidica da dferanca SEPS00 & Thuls 10anos  EMSI+
Sofma Flural GIVENO AMETICEN0 o periodo 1952015 BR
016 Tectoy Grant Titulca de 103n0s do Média antmélica da dfcrenca SEP500 e TRulos 10ance  EMBI+
Thorrion  govemo amencano no pariods 1928-2110, conforma clicule de Damodaran BR
Tibules de 10 anos do : EMBi+
2018 Bresmoler Santandar g oy Estudn indapendenis Ibbolson BR
: 5 jor  Viiloa d2 10.an0s do Estudo indapondents bbotsan EMBl+
e W] GOVEIMD SMEricanc I ER
2017 Gerds Bradesco  Tiulos da 10anosdo Midia asimadbea da diferenca 34P 500 & Tiéulcs 10 ancs  EMBI+
4 BHi {JOVEMMD BMarizant roa dlitimos 50 anog BR
2017 Banco KPMG Thuos de 30 ancs do Média antmética da dierenge S8PS00 e Titulos 10 anos  EMB[+
Indusval GEMS amancanc no-periodo 1328-2015 ER
ripar TRulzs de 10 ancs do . EMEI+
17 Uriclarn Sanfandar GOUEMO AMeeang Eabudo mdependents |bbatson ap
017 ANEEL ANEEL TRultes de 10anos do Média antmética di dferenca 58F e Tituka 10 anoa o EMBI+
prasenls NT JOVEMO AMenicano periodo 1588-2017 BR

Fonte: ANEEL (2017)
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2.3. Projecio de Demanda

No modelo regulatério pelo preco-teto (price-cap), o risco de demanda (ou volume) &
suportado pela concessiondria. As tarifas méximas estabelecidas em cada revisio sio
determinadas de modo a cobrir 0s custos de operagdo, de expansdo e de capital da
concessao, considerando um volume de demanda projetado para o ciclo tarifario, o que
resulta em um valor médio de tarifa de distribuicfio em reais por metro cibico. Ou seja,
4 margem obtida efetivamente no ciclo tarifirio seguinte depende da evolugio da
demanda futura, pois a margem méxima admitida (R$/m?) € calculada com base em um

volume de vendas esperado.

A partir da margem médxima estabelecida na revisgo tarifiria, a concessiondria define
uma estrutura tariféria para determinar a margem especifica que incidira sob o volume
consumido de cada segmento de mercado. Desta forma, a margem méxima é definida
considerando todos 0s custos projetados e o volume de vendas esperado, porém a
margem oblida depende da estrutura tarifiria e da evolugdo da demanda de cada
segmento. Em geral, as variagdes no volume total de vendas projetado para cada
segmento sdo consideradas risco inerente ao negécio da concessiondria, podendo
resultar em margem oblida maior ou menor do que a projetada e, porlanto, em

remunerzgio mais ou menos elevada.

No sistema price-cap, o risco associado & evolugdo da demanda de gas é normalmente
alocado & concessiondria, visando-se conferir incentivos em ampliar esforgos de venda e
de cxpansdo do mercado, j3 que o bénus tarifario pela superagio da demanda projetada
¢ absorvido pela concessiondria. Ao alocar 2 o risco demanda para a concessiondria
cria-se um desafio importante para o processo de revisio tarifiria, que € uma previsdo
acurada da demanda. Em teoria, a concessiondria é o agente com mais informacdo
disponivel para melhor projetar a demanda dos seus mercados e propor a estrutura
tarifiria mais adequada para obter a sua margem de distribuigfio, em funcio dos custos
medios ¢ marginais de cada segmento de consumo. Entretanto, € importante salientar
que existem incentivos importantes para a concessionaria estimar uma demanda abaixo
do potencial, de maneira a se apropriar de ganhos com superagio da demanda estimada.
Desta forma, cabe a0 regulador avaliar e estimar de forma mais robusta possivel a

demanda para o préximo ciclo tarifério.
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Neste aspecto, os contratos de concessfio do estado de Sio Paulo apresentam wma
particularidade importante referente ao ajuste entre a margem méxima e a margem
obtida a cada ano durante os ciclos tarifdrios. A margem de distribuigdo maxima
estabelecida em cada revisBo ¢ atualizada anualmente dentro do ciclo tarifario
considerando (i) a variagdo anual da inflagio (IGPM); (ii) o Ftor de eficiéncia X para
compartilhamento dos ganhos de produtividade esperados; e (iii) um Fator K de ajuste
entre a margem maxima permitida e a margem obtida, apenas aplicado se a margem
obtida exceder a maxima permitida. Assim, o Fator K paulista reduz a margem méxima
no ano L quando a margem obtida no ano anterior (M0,_, ) exceder a margem maxima
entdo permitida (MM;_, ), atualizando a diferenga pela taxa de juros do ano (;_4) e
ponderando o montante pelo fator entre volume efetivamente distribuido no ano anterior

(Vi—1) € o volume esperado para aquele ano (V2. ):

fator K= (MM,_; —MO,_;) x (1 + 1) X [V /VE,] (6)

Para reduzir a variabilidade do Fator K e tornd-lo mais previsivel. o regulador estadual
(ARSESP) passou a ndo considerar os desvios entre os volumes previstos e observados
para o segmento termelétrico ¢ de cogeragéio, mitigando & variabilidade originada pela
diferenca entre o despacho térmico projetado e observado. Ou seja, o fator de ajuste nio
se aplica para o volume termelétrico. A ARSESP justifica esta excegdo pelo fato do
despacho térmico depender exclusivamente das decisdes 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 contratualmente, procura corrigir as
distor¢des decorrentes das projecdes da demanda e da estrutura tarifiria 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 previsdo deste

segmento.

No Rio de Janeiro ndo estd previsto o termo de ajuste K ao longo do ciclo e tampouco
as revisBes tarifdrias levam em conta a discrepineia entre margem méxima ¢ margem

obtida no ciclo tarifirio anterior. O riseo de volume é considerado um risco inerente ao
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negocio da concessiondria, que pode se beneficiar ou se prejudicar com a evolugdo da

demanda.

Entretanto, o peso do segmento termelétrico no estado do Rip & muito elevadao.
Consequentemente, os desvios entre o volume térmico projetado e o efetivo podem
Impactar consideravelmente a margem obtida ao Jongo do ciclo tarifirio. As vendas
para este segmento ndo dependem de esfor¢os das concessionrias e sua evolugdo é de
dificil projecdo, uma vez que o consumo de gis das térmicas depende da hidrologia
futura, da demanda de eletricidade, da expansio do parque elétrico, das decistes do
operador, dos niveis dos reservatorios, entre outros fatores. A alocag8o do risco do
volume termelétrico para as concessionarias de gas natural no Brasil ndo tem respaldo

tedrico ¢ ainda resulta em prejuizos para os consumidores,

Meste contexto, hd 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 stgmentos de consumo com aumento tarifirio maior
do que seria obtido em contexto de menor incerteza [utura. Se o volume futurop superar a
demanda projetada, o que tende a ocorre com maior probabilidade dado o incentivo i
projecdo 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 Brasile o
peso deste segmento nas vendas das distribuidoras de gas no estado do Rio de Janeiro,
sugere-se estudo da AGENERSA para introduzir mecanismo regulatério que torne
heutra a demanda fermelétrica em termos de efeitos tarifirios para as
concessiondrias e os consumidores. Assim, a demanda termelétrica frustrada ndo teria
impactos negativos para a obteng¢do da margem de distribuicio ao longo dos ciclos, bem
como a demanda superada ndo teria impactos positivos. A neutralidade da demanda
térmica traria beneficios para todos os consumidores, ao expurgar da revisdo tarifiria o
superdimensionamento da margem pela estratégia de mitigagiio de efeitos adversos da

incerteza termelétrica.

A regulagiio na Unido Europeia reforca a diretriz de ndo alocar risco de volume nas
concessiondrias de distribuigdo de gis e eletricidade, enfatizando que apenas riscos que

estejam de falo sob controle das concessiondrias devern ser a elas alocados, reduzindo a
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exposiclo a varidvels e eventos que estejam fora de sua ingeréneia. Na maior parte dos
paises membros da Unifio Europeia as concessiondrias nfio estfio sujeitas ao risco de
volume (com exce¢lio da Espanha, Esloviquia e Holanda), seja pelo ajuste da receita
durante o intervalo regulatdrio, seja pela adog@o de tarifas amplamente baseadas em
capacidade (EU, 2015).

2.4. Fator X

A aplicag@o de um fator de produtividade minima esperada, conhecido por Fator X, €
crucial na regulagdo por incentivo. Ao longo do intervalo regulatério, em que vigora o
preco maximo estabelecido na revisdo tariféria, os ganhos de produtividade oriundos de
operagdo mais eficiente e redugdo de custos sdo apropriados pela concessiondria. Para
incentivar a busca por maior eficiénecia ¢ compartithar parte dos ganhos esperados com
os consumidores, aplica-se um Fator X gue reduz o prego méaximo atualizado a cada
periodo dentro do intervalo regulatério. Ou seja, recompde-se a inflagio do periodo e
aplica-se um fator redutor correspondente ao ganho de produtividade esperado para o

periodo.

O dimensionamento correto do Fator X ndo € trivial e pode gerar distorgdes para a
concessiondria, caso sejam estabelecidas metas nio factiveis. A determinagdo do Fator
X pode envolver andlise dos custos histéricos da concessionaria, “olhando para tras”™ na
tentativa de projetar ganhos esperados de produtividade (método de Produtividade Total
dos Fatores); ou, alternativamente, pode envolver projecbes de custos e mercado
futuros, “olhando para frente” para projetar possiveis ganhos (método de fluxo de caixa

descontado).

A nio utilizagio do Fator X, por sua vez, no contexto de regulaco por incentivo & prego
teto, reduz as pressdes regulatérias por maior eficiéncia operativa e pode ainda resultar
em sobre remuneragio da concessdo, Sem o compartilhamento de ganhos por eficiéncia,
a rentabilidade obtida pode exceder a taxa de remunerago de capital definida na
revisio, ja que os ganhos ao longo do intervalo regulatério por redugdo de custos sio

totalmente apropriados pela concessiondria.
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A tarifa mdxima permitida pode ser determinada considerando um ano de referéneia oy
uma projecio de fluxos futuros (receitas e despesas), como utilizado pela AGENERSA,
A aplicagiio explicita do Fator X & crucial no primeiro contexto Para garantir reducsio
real dos custos por ganhos de produtividade. J4 no segundo contexto, a aplicacio do
Fator X pode ocorrer de forma implicita ao se impor ganhos de produtividade na
proje¢do de custos que determina 0 reposicionamento tarifirio nas revisdes. Porém,
neste caso, deve-se estabelecer a meta de produtividade explicitamente por método
adequado e, posteriormente, aplicd-la as projecdes de custos. A mera utilizagdo de
proje¢do de custos para o quinquénio subsequente nao garante que, por hipétese, os

ganhos j4 estejam considerados implicitamente na revisio tarifiria.

Embora os contatos das Concessiondrias CEG e CEG-Rio contemplem o Fator X nos
reajustes tarifirios, na Cliusula 7%, a sua aplica¢iio ainda nio foi POsta em pritica pela
AGENERSA. A agéncia determinou em 2015, através das Deliberagdes n® 2726 e
2727/2015, que a aplicagdo do Fator X deveria ser incorporada aos contratos de forma
explicita por meio de aditivos, estabelecendo a sua aplicacdo como um redutor dos

reajustes anuais.

2.5. Tratamento de Investimentos nag Realizados

A busca por eficiéncia na Operagfio da concessgo é o principal objetivo da regulagdo por
incentivo, compartilhando os ganhos de produtividade com os consumidores. A
regulagdo procura ao mesmo tempo reduzir o poder de mercado do concessiondrio sem,
contudo, retirar a atratividade da concessdo © 05 meios para a sua expansio.
Paralelamente 4 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 vullosos
empréstimos. Mesmo em contexto de redes de distribuigdo maduras e ja desenvolvidas,
observa-se atualmente demanda crescente POI malor investimento em novas e custosas
tecnologias, impondo a necessidade de miligar os riscos e ampliar os incentivos a novos
investimentos (EU, 2015). Neste contexto, a regulagdo passa a também incorporar
incentivos & expansio dos servigos (GLACHANT et al., 2013).
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Se as concessiondrias dispdem de elevada autonomia para selecionar ¢ implementar o
seu plano de investimentos, a pratica regulatéria recomenda que elas arquem com o0s
custos de investimentos irrecuperdveis, que se revelem a posteriori desnecessarios para
4 concessan. Neste contexto, o risco de investimentos — relacionados a selecio e

implementagio — é alocado inteiramente nas concessiondrias.

Em contexlo oposto, se os consumidores assumem a maior parte do risco de
investimentos, o plano de expansio deve passar por escrutinio prévio de stakeholders e
reguladores. Na Inglaterra, o regulador avalia minunciosamente o plano de negicios
para os proximos oito anos em termos de cficiéncia, custos e riscos envolvidos (UE,

2015).

Os riscos relacionados & implementacdo dos investimentos referem-se a possibilidade
do custo ultrapassar a receita permitida ou, alternativamente, de apenas uma fragio do
ativo ser incorporada A base regulatéria. Este risco deriva do esquema de incentivos
montado para minimizar 0s custos de expansdo, dada a assimetria de informagéo
existente. Neste contexto. no inicic do periodo regulatorio, os investimentos sdo
previamente acordados entre regulador e concessionaria, que se apropria de parte dos
ganhos se os custos forem menores ou parlicipa de parte dos custos exiras s¢ 0 valor
realizado superar a ¢stimativa aprovada. Portanto, as metas fisicas de investimentos nio

= confundem com os montantes financeiros a serem investidos.

Na maior parte dos paises da UE, o processo de revisdo tarifaria € forward-looking,
incorporando investimentos que sdo esperados para ccomrer durante o proxime intervalo
regulatério. A diferenga entre as metas fisicas projetadas e realizadas sdo compensadas
na préxima revisdo tarifiria. Em virios paises, tanto para distribuicio de eletricidade
quanto para gis natural, a tarifa maxima ¢ atualizada a cada ano durante o intervalo
regulatorio em fungio dos investimentos de fato realizados. Este ajuste é conhecido na
literatura por Fator K, originalmente estabelecido na Argentina, ajustando o mode price

cap pela meta de produtividade (Fator X) e pela meta de investimento realizado.

A corregiio das metas ao longo do intervalo regulatério reduz as distorgies que podem
ocorrer em contexto de subinvestimento significativo. Neste caso, as diferengas entre as
metas anteriormente aprovadas e realizadas devem ser compensadas no processo de

revisdo tarifiria, reembolsando os consumidores pela tarifa a maior obtida pela
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antecipagdo na evolugio projetada da base regulatéria de investimento ndo realizado,

cornigindo o montante pela taxa de remuneragdo de capital aprovada para o periodo,

2.6, Perdas

O tratamento das perdas de gas natural no sistema de distribuico das concessiondrias
reconhecidas como legitimas ou aceitdveis pelos reguladores, incluindo o repasse de
custo para fins de determinagdo tarifiria, revela-se um aspecto essencial para incentivar
a maior eficiéncia ¢ qualidade do servico. O reconhecimento das perdas tem por
consequéncia direta reduzir os incentivos a sua redugiio, uma vez que o seu custo &
repassado aos consumideres pela tarifa. Neste sentido, a experiéncia internacional
aconselha a estabelecer limites de perdas nos sistemas, com metas de redug¢do gradual

a0 longo do tempo.

Intimeros fatores concorrem para explicar as causas das perdas nos sistemas, como
vazamentos, erros de medigSo, poder calorifico e roubo, Para alguns destes fatores as
concessiondrias tém pouca ingeréncia, como os roubos que ocorrem & sua revelia ou a
diversidade de poder calorifico do gis que € injetado em sua rede. J4 para outros fatores,
& sua atuagdo pode mitigar as perdas, como identificagfio de vazamentos e erros de

medigio.

O céleulo das perdas no sistema de distribuigdo envolve a contabilizagdo das entradas e
saidas registradas na rede. Entretanto, para o célculo das perdas para fins regulatérios,
isto €, reconhecimento das perdas aceitas e sen repasse aos usudrios via tarifa,
recomenda-se (i) considerar a pressdo de fornecimento dos clientes (ESC, 2017) e (i) a
exclusdo dos volumes de ramais dedicados, independentes da malha de distribuicdo
(NY'S, 2015). Consumidores que sio abastecidos por ramais de alta pressfo percebem
menores taxas de escapamento vis--vis a consumidores conectados em média e baixa
pressiio. Os erros de medigdo nos ramais de alta pressdo também sfo menores, o que
sinaliza metas distintas para ramais com alta ou média e baixa pressdo. Ja a inclusdo de
volumes de ramais dedicados pode gerar variagdes indesejadas no computo das perdas

do sistema, raziio pela sugere-se ndo consideré-los no cOmputo geral.




3. Caracterizagio da CEG Rio

A CEG-Rio abastece aos municipios de sua concessfo por meio da rede de gds natural
canalizado, por meio de Gés Natural Comprido (GNC) pelo Sistema Ponto a Ponto, no
qual as entregas de GNC ocorrem diretamente 208 consumidores finais e pelo Projeto
Estruturante, onde o gas natural apds ser transportado por GNC e descomprimido é

distribuido através de rede de distribuicdo local.

Ma primeira modalidade, sdo atendides 27 municipios: Arralal do Cabo: Barra do Pirai:
Barra Mansa; Cabo Frio; Campos dos Goytacazes; Casimiro de Abreu; Engenheito
Paulo de Frontin; Itatiaia; Macaé; Paraiba do Sul; Petrdpolis; Pirai; Porto Real; Quatis;
Resende; Rio das Flores; Rio das Ostras, S3c Pedro D'Aldeia; Trés Rios; Volta
Redonda; Carapebus, e Quissami. Municipios localizados nas regides Norte e Noroeste

Fluminense: Baixada Litorinea; Regifio Serrana; Médio Paraiba e Centro Sul do Estado.

Os municipios de Iguaba Grande, Ttaipava (Distrito de Petrdpolis), Paty do Alferes,
Paraty, Rio Bonito, Santo Antdnio de Pddua, Valenca e Vassouras sio atendidos pelo

sisterna de (3ds Natural Comprimido — GNC, no Sistema Ponto a Ponlo,

Seis municipios sdo abastecidos no projeto estruturante: Cachoeiras de Macacu, Nova
Friburgo, Saguarema, Teresopolis, Angra dos Reis e Araruama. Os dois Gltimos eram
alendidos pela modalidade GNC ponto a ponto, mas passaram a contar com rede de
distribuigo local em 2017.

Tabela 3. Municipios Atendidos pela CEG Rio

Municipios Atendidos

Com rede de gis canalizado e GNC estruturante 29
Com GNC ponto a ponlo 7
Total 36

Fonte: Informe Anval CEG-Rio, 2017

Ao final do 2017, a CEG Rio atendia a 73.825 clientes nos diferentes segmentos de
mercado. Nesse ano, 9.604 novos usudrios foram adicionados em toda sua drea de
concessdo. No segmento residencial, a companhia conta com uma base de 72.474

clientes, sendo 9.348 novas familias adicionadas em 2017.
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Quanto a0 mercado comercial, a CEG-Rio conta com 1.108 clientes de pequena porte e
31 de maior porte, sendo 251 novos clientes adicionados em 2017, O segmento de Gas
Natural Veicular (GNV) conta com 122 postos na rea de concessdo. Desde 2013, a

CEG-Rio passou a atender a 14 novos postos, trés adicionados em 2017,

No segmento indusirial, a companhia ganhou 2 novos clientes em 2017, acumulando

um total de 88 clientes industriais ao final de 2017

Tabela 4. Total de Clientes CEG Rio

Niimero de Clientes 2017 Variacio %
Residencial 72474 63.126 14,81
Comercial 1.139 888 28.27
Indusirial 88 86 233
Postos de GNV 122 119 252
Geragao Elétrica 2 2 0
Total 73.825 64.221 14,95

Fonte: Informe Anval CEG-Rie, 2017,

Gréfico 2. Evolugdo do Nimero de Clicntes nos Ultimos 5 anos
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Fonte: Informe Anuval CEG-Rio, 2017

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

Em 2017, as vendas de gis natural cresceram 28,5% frente a 2016, atingindo vendas por

umn valor de 8.1 milhGes de m*/dia. Este resultado estd relacionado, principalmente, com
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o aumento das vendas para Geragdio Elétrica, porém todos os segmentos de mercado
apresentaram elevagdo frente a 2016. Quanto as vendas de pis convencional, estas

tiveram um incremento de 11.2% em relagio ao periodo anterior.

Em 2017, as vendas para o segmento industrial apresentaram um incremento de 11,9%
em comparagio a 2016, Os setores deste segmento de mercado que aumentaram seu
consumo foram ¢ quimico, automaobilistico, metalirgico e fundi¢do/siderurgia (inclui a
maior cliente indusirial da Companhia, a Sidertirgica Nacional — CSN). Também é de
destacar que desde final de 2016, passou a ser atendida a Cervejaria Petropolis, novo

cliente industrial com grande consumo verificado em 2017,

Quando a0 mercado residencial, foi registrado um aumento de 12,8% nas vendas de
2017 em compara¢do com o periedo anterior. Segundo o Informe Anual da CEG de

2017, isto fol resultado do aumento do ndmero de clientes residenciais.

0 mercado comercizl leve um incremento de 11,4% nas vendas de 2017 em comparacio
a 2016. Para o segmento GNV, as vendas em 2017 apresentaram um incremento de
9.2% frente a 2016. Além de uma tarifa mais competitiva a partir de 2014, o frequente

aumento dos demais combustiveis contribuiram nesse resultado positivo.

Em 2017, as vendas de gds para as termelétricas situadas na drea de concessio da CEG-
Rio mostraram um incremento de 37,0% frente a 2016. O despacho para as térmicas no
periodo correspendeu a um consumo de gis 5,8 milhdes de m¥/dia. As termelétricas
voltaram a obter elevada taxa de utilizagio em 2017, gquando os reservatorios
hidrelétricos se encontraram mais vazios que no ano anterior. O consumo termelétrico

em 2017, no entanto, foi inferior ao do triénio 2013-2015.

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

Vendas (mil m*/dia) 216 Variagio%
Residencial 14,22 12,61 12,77
Comercial 001 8,90 11.35
Industrial 1.698,01 1.516,93 11,94
Postos de GNV 582,45 53349 918
Total do mercado convencional 230459 207193 11,23
Geragio Elétrica 3.814.46 424432 36,99
Total 8.119,05 6.613,3 28,54

Fonte: Informe Anual CEG-Rio, 2017
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Gréfico 3. Evolugdo do Volume de Vendas nos Ultimos 5 anos em Mi] m¥/dia
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Fonie: Informe Anual CEG-Rio, 2017,

3.2. Infraestrutura de Atendimento

De acordo com o informe da CEG-Rio de 2017, em maio desse periodo, o Reforgo
Itatiaia e 0 Reforgo Resende foram colocados em carga, apés a construgdo de 5,7 Km
(3,6 km em 2016 ¢ 0,1 km em 2017) e de 3,5 Km (1,6 km em 2016 € 1,9 km em 2017)
de rede de alta pressio respectivamente,

No municipio de Volta Redonda foj iniciada a construgdo do Gasoduto Cidade do Aco
com a construgde de 11,6 Km de rede de alta pressio. Entretanto, em outubro de 2017
foi iniciado o abastecimento de gas matural canalizado no municipio de Angra dos Reis.
Além disso, foram iniciados os projetos de expansio para atender aos municipios de

Araruama, Itaperuna, Cachoeira de Macacu e Saquarema.

3.2.1. Recursos Investidos

Para 0 ano 2017, os investimentos operacionais realizados pela CEG-RIO somaram R§
98,2 milhdes, 48,0%superior a 2016. Dessa forma, a Companhia aumentou scys

invesiimentos em rede, de baixa, média e alta Pressio, com um montants total de RS
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57,4 milhdes em 2017. De acordo com a CEG-Rio, os investimentos estio em fungio de
incrementar o atendimento a clicntes residenciais, industriais e comercials, tanta nas
areas onde a Companhia ji atua, abastecendo por médio de redes de média e baixa
pressdo, como chegando a novas 4reas, com redes de alta pressdo, atendendo a novas

industrias e com o objetivo de chegar a novos municipios do interior.

Além dos investimentos em redes, a Ceg Rio investiu na construgdo de ERMs —
Estagfes de Regulagem e Medicao; aquisi¢do de medidores; e construcio de bases de

descompressdo, totalizando RS 40,7 milhées no ano.

Gréfico 4. Evolugdio dos Investimentos Operacionais nos Ultimos 5 Anos — RS mil

98177

100,000 -

£0.000

60.000

40.000 4

20.000

2013 014 2015 20186 2017

Fonte: Informe Anval CEG-Rio, 2017
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3.3, Aspectos Econdmicos ¢ Financeiros

Para elaborar a andlise econdmica e tinanceira da Companhia Distribuidora de Gas do
Rio de Janeiro SA. (CEG) consideramos as demonstragdes contibejs auditadas
correspondentes aos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2013, 2014, 2015,
2016 e 2017. Foram utilizados os indices econdmicos e financeiros usuais na andlise das

informagdes do Balango Patrimonial e Demonstragdo do Resultado do Exercicio,
conlorme descritos ¢ analisados graficamente no Anexo.

3.3.1. Evolucdo dos indices Financeiros

A seguir s3o apresentados os indicadores econdmicos e financeiros da CEG RIO e as
analises correspondentes,

Tabela 6. Endividamento Total, Endividamento de Curto Prazo e Participagdo de
Capital Proprio

Indices de Estrutura Patrimonial 2015 2016
Endividamento Toral 48% T1% T0% 62% 60%
Endividamento de Curlo Prazo 43% 46% 499 30% 23%
indice de Participacio de Capital Préprio 52% 29% 30% 38% 40%

Fonte: elaboracio prépria

Os dados indicam uma estrutura relativamente estavel do capital da empresa. A empresa
recorre a capital de terceiros para 60% de sen financiamento. Esse ¢ uma composicdo
usual para concessiondrias de servigo piblico, O endividamento de curto prazo era
excessivo, chegando a representar 50% da composi¢do de capital, mas foi reduzido nos

iltimos dois anos,

Tabela 7. Dividas Financeiras sobre Capital Préprio, Dividas Totais sobre Capital
Préprio, Imobilizagdo do Capital Préprio ¢ Imobilizagdo dos Recursos Permanentes

indices de Estrutura Patrimonial 2013 2014 2015 2016
indice de Participagho das Dividas Financeiras sobre Capital Préprio 4% 8l% X% 109%
Indice de Participagao das Dividas Totais sobre o Capitul Préprio 2% 249% 230% 160% 152%
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Imobilizagio do Capital Priprio 109% 207% 194% 180% 170%
indice de Imobilimgio dos Recursos Permancntes 100% 110% 115% 98%  S8%

Fonte: elaboragdo propria

Tendo em vista que a necessidade de recursos de instituicdies financeiras é essencial
para a manutengdo das atividades da Companhia, estes tém um grau de
representatividade relevante comparados ao patriménio liguido da Companhia. Porém,
vale destacar que mesmo as demais dividas, bem como o indice de imobilizagdo do
capital proprio, se equivalem as de Companhias que tem como objeto social a

exploragio de concessbes pablicas. Logo, est3o dentro do esperado.

Tabela 8. Liquidez Corrente e Ligquidez Imediata

indices de Estrutura Patrimonial 2013 2014
Indice de Liquidez Corrente 92%  B4% 7%
indice de Liquidez Imediata 25% 6%  14%  31%  35%

Fonte: elaboragio pripria

O indice de liquidez corrente indica que somente em 2017 a Companhia teve recursos
suficientes para liquidar as suas obrigacdes de curto prazo. Ainda, os recursos de
utilizagdo imediata representados pelos equivalentes de caixa e aplicagdes financeiras

sdo bem representativos para os anos de 2016 e 2017,

Tabela 8. Cobertura e Juros e Cobertura de Dividas

Indices de Estrutura Patrimonial 2013 2014 2015 2016 017
indice de Cobertura dos Juros 4433%  2553%  222% 130%  232%
indice de Cobertura de Dividas 599%  112%  33% 4% 35%

Fonte: elaboracio pripria

Os indices tém correlagio com a capacidade de a Companhia operar considerando a
necessidade de financiamentos oriundos de terceiros. Nota-se queda brusca do indice de
cobertura dos juros entre 2013 ¢ 2015. No entanto, o lucro liquido ¢ suficiente para que
a Companhiz arque com despesas financeiras diretamente ligadas 3 exposigiio
decorrente de captacio de empréstimos e financiamentos. O fluxo de caixa oriundo das

alividades operacionais esteve em patamares acima do necessério.
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Tabela 10. Alavancagem Operacional, Alavancagem Financeira e Alavancagem Total

indices de Estrutura Patrimonial 2013 2014

2015 2016

Grau de Alavancagem Operacional 9% 6% 7%
Grau de Alavancagem Financeira 68% 67% 524%
Grau de Alavancagem Total 756% 1117% T43%

Fonte: elaborag3o prépria

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 congsiders a
correlagdo entre o resultado operacional e as receitas da atividade. Como as receitas so
significativamente maiores do que o resultado, o valor do indice & baixo. Quando se
observa o grau de alavancagem financeira, percebe-se que a correlagdo entre lucro
liquido e resultado operacional é 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 11. 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 Recebimentn 21 36 32 25 26
Prazo Médio de Pagamento Operacionais 26 39 36 30 20
Ciclo Operacional 21 36 32 25 26
Ciclo Financeiro 5 3 4 5 3

Fonte: elaboragdo propria

Tendo o ciclo financeiro em todo o periodo analisado ficado bem superior a0 esperado
(quanto mais préximo de zero melhor}, estd claro que a Companhia nao & dependente de
capital de terceiros para manter as suas atividades, Ratifica o que j4 foi demonstrado nos

indices anteriores.

Tabela 12. Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro Disponivel e Saldo de
Tesouraria

| Estrutura Patrimonial 2013 2014 2015 2016 2017
Necessidade de Capital de Giro 19500 7016 101389 34.000 (43.260)
Capital de Giro Disponivel - CDG  (5.913) (225.063) (173.878) (231.615) (313.822)
Saldo de Tesouraria (13.587) 154903 72489 197615 357.082 |
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Fonte: claboragio prépria

A necessidade de capital de giro inferior ao capital de giro disponivel indica que o saldo
de tesouraria € deficitario somente em 2013, porque conta com recursos de terceiros
para se manter. Pode ser observado que os montantes dos saldos de tesouraria a
disposigdo da companhia se mantiveram em excelentes patamares nos anos de 2014 2
2017.

Tabela 13. Rentabilidade do Patriménio Liquido

Estrutura Patrimonial 2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilidade do Patriménio Liguido 4720% 4040% 3090% 18,70% 2410%

Fonte: claboragdo prépria

A andlise indica queda da renabilidade do patrimdnio liquido da empresa no periodo
2013-2017, ainda assim a taxa de rentabilidade & bastante elevada para uma
concessiondria de servigos publicos exposta a pouco risco. E possivel observar que
embora a empresa venha realizando captagdo de recursos no mercado para suprir as
necessidades de investimento em ilens operacionais ¢ administrativos, pode se concluir
que a CEG tem suas atividades adequadas 4s suas necessidades operacionais e

financeiras, ndo apresentado quaisquer indicios de descontinuidade operacional.

3.4. Aspectos institucionais e juridicos

A exploragdo do gis canalizado & de competéncia dos Estados da Federagdo, de forma
direta ou mediante concess#o, nos termos do artigo 25, § 2° da Constituicsio Federal:

Art. 25 Os Estados organizam-se e regem-se pelas Constituicfes e
leis que adotarem, ohservados os principios desta Constituigdo.

(..}

§ 2° Cabe aos Estadgs explorar diretamente, ou mediante concessao,
0s senigos locais de gas canalizado, na forma da lei, vedada a edicao
de medida proviséria para a sua regulamentacdo,

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

prestagio de servigos piblicos:
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Art. 175. Incumbe ao Poder Plblico, na forma da lei, diretamente ou
50D regime de concess3o ou permissio, sempre através de licitacao, a
prestacio de servicos publicos.

Para atuar na regulagdo e fiscalizacdo dos servigos publicos de distribuicio de gis
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 Publicos Concedidos do Estado
do Rio de Janeiro — ASEP-RJ. Posteriormente, a agéncia foi sucedida pela Agéncia
Reguladora de Energia e Saneamento Bésico do Estado do Rio de Janeiro —
AGENERSA, Lei n° Estadual n® 4.556, de 06 de junho de 2005.

A AGERNESA ¢ uma autarquia especial, exerce o poder regulatério dos Contratos de
Concessdo ¢ Permissdes de Servicos Piblicos licitados e elaborados pelo Poder
Executivo Estadual, através das Secretarias de Estado. nas dreas de energia e

saneamento basico.

3.4.1. Contrato de Concessig

Mediante tais apontamentos, o estado do Rio de Janeiro, em cumprimento is normas
legais, ¢ aplicando as regras contidas na Lei n® 8.987/95, em 21 de julho de 1997
celebrou com a CEG Rio o contrato de concessao de servico piblico de distribuicio de

gds canalizado.

O contrato tem como objeto a exploragiio pela Concessiondria (CEG Rio), dos servigos
piblicos de distribuigio de gds 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 Rio prevé que ela terd exclusividade para a
distribui¢do do gés canalizado para qualquer utilizagdo. em qualguer quantidade, nas
Regides Norte Fluminense, Noroeste Fluminense, nas Baixadas Litordneas, Serrana, no
Médio Paraiba, Centro-Sul & na Baia da Ilha Grande, todas do Estado do Rio de Janeiro.

O prazo contratual de concess3o foi de 30 (trinta) anos, deixando claro, no § 17 da
clausula terceira, que a critério exclusivo do Estado, pama assegurar a continuidade e

qualidade do servi¢o publico, este prazo podera ser prorrogado, por igual periodo.
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Os termos previstos na clausula sexta do contrato de concessdp preveem que o estado
poderd, desde que comprovade relevante interesse publico, determinar que as
Concessiondrias passem a prestar 0s servigos concedidos em determinadas Areas que
nio tenham sistema de distribuicio em funcionamento, ou qué passem a atender as

necessidades dos consumidores especiais,

O Estado do Rio de Janeiro ¢ a CEG Rio, celebraram os seguinies Termos Aditivos ao

Contrato de Concessio para melhor atenderem os consumidores.

342, Primeiro Termo Aditive — 14 de Julho de 2004

Objeto: anuéneia as alteragdes societdrias apresentadas pela Concessiondria e expansao
do servigo de gds canalizado, através da construcio de ramais de distribuigiio de alta
pressdo, para o Municipio de Quatis, Engenheiro Paulo de Frontin, Teresépolis, paraiba
do Sul, Itatiaia, Trés Rios, Cachoeira de Macacu e Nova Friburgp,

As redes de distribuicio dos Municipios de Trés Rios, Cachoeira de Macacu e Nova
Friburgo, deverio, em carater excepeional, ser supridas, a0 menos até o final do ano de
2005, através de GNC (Gés Natural Comprimido) ou através de GNL (Gés Natural
Liquefeito), até a conclusio definitiva dos ramais de distribui¢do nos prazos previstos

acima.

3.4.3. Segundo Termo Aditivo — 04 de Agosto de 2005

Objeto: fixar os valores de margens calculadas ¢ as respectivas tarifas limites (price
cap) para os setores ceramistas, salineiros ¢ barrilistas,

Firmar novas metas de expansio do servigo do gis canalizado aos Municipios de Angra
dos Reis ¢ Saquarema.

No Municipio de Saquarema a rede de dutos necessdria expansdo do servico de gds
canalizado, e seus valores, deverdo ser qualificados ¢ 0s impactos dos investimentos no

fluxo de eaixa utilizado para os efeitos da Deliberagiio ASEP-RJ/CD n.o 611/05, ¢ no
cronograma das metas fisicas de expansio dos servigos da rede de distribuicdo de gds,
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visando manter a equagdo economico-financeira do CONTRATO neste € no préximo

quinquénio.

3.4.4. Terceiro Termo Aditivo — 02 de Dezembro de 2014

Objeto: autorizagdo de distribuigio de gis canalizado por meio de gds natural
comprimido (GNC) efou gds natural liquefeito (GNL), com a implantagio de novas
redes de distribuigdo de gés canalizado através de gasodutos virtuais, assim considerada
a ligagdo de dois gasodutos fisicos por meio de sistema de distribuic@o de gas natural
comprimido (GNC) efou gis natural liquefeito (GNL), sem necessidade de um duta
intermediario entre ambos, com capacidade para atender a demanda dos Municipios de

Saquarema, Angra dos Reis, Teresopolis, Nova Friburgo e Cachoeira de Macacu.

34.5. A Companhia Distribuidora de Gis do Estado do Rio de Janeiro — CEG-
RIO

A Lein® 2367, de 1994, criou uma sociedade de economia mista, 8 Companhia Estadual
de Gas do Rio de Janeiro — RIO GAS SA, controlada pela Companhia Estadual de Gas -
CEG, detentora de 51% do capital. Privatizada em julho de 1997, passou a ter como
operador téenico o Grupo Gas Natural, acionista controlador. Conforme se depreende
do Contrato de Concessdo de Servigos Publicos de Distribuigio de Gas Canalizado —
CEG RIO, Decreto n® 23.227, de 12 de junho de 1997:

O ESTADO DO RIQ DE JANEIRO, doravante designado apenas
ESTADO,, no uso do PODER CONCEDENTE que [he confere o artigo
23, §2°, da Constituicio Federal,, neste ato representado pelo
Excelentissimo Senhor GOVERNADOR DO ESTADO,, MARCELOD
NUNES DE ALENCAR,, & a COMPANHIA ESTADUAL DE GAS DO
RII0 DE JANEIIRO - RIO GAS S. A. . doravarte designada
CONCESSIIONARIIA, neste ato representads, na forma do seu
estatuto social,, com a intervenigéncia de seus acionistas controladores
GAS MNATURAL SDG S.A., sociedade constituida e existente de
acordo com as leis da Espanha,, com sede na Ay, Portal de L'Angell,,
n* 22, Barcelona,, Espanha, [.]
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Denominada de CEG RIO S.A, lrala-se de uma sociedade por agdes, com capital
fechado, conforme seu Estatuto em Assembleia, de 27 de abril de 2018, Portanto, além
do Estatuto, regida pela Lei no 6.404/76 ¢ pelos Regulamentos da BM&F IBOVESPA.
Pode-se verificar forte concentragiio de poder, com a controladora detendo 59,60% das

agdes e 70,46 do capital votante.

Tabela 14. Capital Social, Capital Votante e Preferenciais por Acionista

Capital Yofante

Acionista (%) (Ordindrias) Preferenciais
Gas Matural {grupa) 39,60 T0,46 5420
Gas Matwral Distribucion Lalinoamérica S/A 59.59 70,46 54,20
(ias Natural SING 5/A 0,00 000 0.00
Fluspeirol Energy SA 300 335 2,80
Petrobris Gas S/A - Gaspero 3741 26,19 43.00
Total de Agdes 100 100 100

Fonte: elaboragio propria

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 gas da
Espanha. Da fusio surgiv a Gas Matural SDG SA, em 1992, Com forte apetite
internacional a companhia iniciou o seu processo de internacionalizagdo, sendo
atualmente uma gigante, presente em 25 paises. No Brasil a sua insercdo deu-se pelo
processo de privatizagdo da CEG. Por meio de operagio societaria de fusio entre a Gas
Natural e & Union Fenosa, criou-se o Grupo Gas Natural Fenosa, de cujo grupo participa
a Companhia Distribuidora de Gés do Rio de Janeiro — CEG, na qualidade de

g

subsididria. A atual denominacBo da controladora é Gas Natural Distribucion

Latinoamérica SA.

4. Projecio de Mercado 2018-2022

A prética regulatdria de projecdo de demanda em processos de revisio tarifina leva cm
consideragio sua evolugdo histérica, as caracteristicas do mercado potencial da drea de
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concessdo e as projegdes macroecondmicas para o ciclo tarifério, utilizando diferentes
modelos analiticos, tais como: andlise cliente a cliente, modelos tendenciais e modelos

econometricos.

A evolugdo do consumo de gis no segmento lermelétrico depende da situagdo de
ahastecimento no sistema elétrico. Assim, optamos por utilizar metodologia especifica
para a andlise desse mercado. Nesse caso, foi desenvolvida modelagem para avaliar a

perspectiva de utilizacio de cada central termelétrica na drea de concessdo.

As projegdes de demanda para os segmentos nio térmicos (residencial, comercial,
industrial e automotivo - GNV) foram estimadas por meio de modelos econométricos.
Optamos por uma abordagem univarada, em que o comporlamento passado da

demanda de pds explica a sua evolugio futura.

4.1, Termelétrico

O quinquénio anterior, 2013-2017, fol marcado por um forte despacho termelétrico,
principalmente até 2015. No periodo, o sistema elétrico brasileiro experimentou uma
crise de escassez, com esvaziamento dos reservatorios 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 5Grifico 5. Despacho das Centrais

Termelétricas na Area da CEG Rio).




Grafico 5. Despacho das Centrais Termelétricas na Area da CEG Rio
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Fonte: Elaboragio Propria. Dados ONS.

As projecdes submetidas pela CEG Rio foram elaboradas com base em um estudo
desenvolvido pela PSR. A consulloria indica uma folga de abastecimento de
eletricidade no Brasil e um despacho pouco significative das termelétricas localizados
no estado do Rio de Janeiro. O cendrio proposto corresponde ao percentil 25 da
distribuicBo de despacho termelétrico, o que corresponde a um fator de utilizagdo de

20% dessas termelétricas.

No cenario proposto pela concessiondria, a termelétrica Mario Lago ndo seria operada
durante o quinguénio. A usina Norte Fluminense teria uma utiliza¢io intensa, operando

em 73% do tempo em 2018 e 68% nos anos sepuintes.

No entanto, esse cendario de baixa utilizagdo termelétrica apontado pela PSR ndo é
compativel com a situagdo atual de operagio do sistema elétrico brasileiro. Em funcéio
de hidrologia desfavordvel na transigio do periode imido para seco, o 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 maior acréscimo as tarifas de eletricidade. Na semana operativa de
23/06/2018 a 29/06/2018, o PLD do Sudeste alcancou R$ 505,18/MWh. Conforme o
documento InfoPLD de junho 2018, elaborade pela Camara de Comercializagdo de
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Energia Elétrica (CCEE), os pregos de curto prazo de eletricidade devem permanecer

elevados pelo proximo ano (Gréificoe 6), 0 que deve implicar em relevante utilizagdo de
termelétricas.

Grafico 6. PLD Observado ¢ Fuluro no Subsislema Sudeste (2018 — 2019)
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Fonte: Elaboragdio propria. Dados CCEER

Para projetar a demanda de gis do segmento termelétrico no quinquénio 2018-2022,
assumimos que a situagio projetada pela CCEE ird se verificar até o final de 2019, Para
05 anos seguintes consideramos trés cendrios: a preservagio a situagio vigente em 2018-
2019 (superior), a convergéncia para a média de longo prazo (intermedidrio) e a
proposta da CEG Rio (inferior).

A metodologia para cstimar o consumo consistiu em simular o despacho das centrais a
partir de 2000 séries de Custo Marginal de Operagdio (CMO) do subsistema
Sudeste/Centro Oeste. Foram consideradas as inflexibilidades de operagdo das centrais.

Consideramos os seguintes dados das termelétricas da drea da CEG Rio para essa
simulacdo:
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Tabela 15. Caracter{stica das Termelétricas — Area CEG Rio

CVU (R%MWh) Cap. Instalada (MW) Inflex (MW) Cons. Especifico {mil m?/d/MW)
Mario Lago 3123 G245 5,86
Morte Flumd nense 1 Bl 406 358 474
Morte Flumd nense 2 71.62 100 4,74
More Flumingnse 3 135,58 200 474
Morte Flums nense 4 64,1 127 474

Fonte: Elahoraclo Propria. Dados CVU, Capacidade Instalada e Inllexibilidade: Programa Mensal de
Operagio Energética — ONS. Consumo Especifico: Boletim Mensal de Acormpanhamento da Indisiria de
(3is Natural — MME.

Mo cendrio em que a situagio critica de abastecimento persiste no periodo 2020-2022, o
despacho termelétrico € elevado durante todo quinquénio. O fator de utilizacdo do

conjunto de termelétricas da drea da CEG Rio & de 43% no periodo (Grafico 7).

Gréfico 7. Despacho Esperado das Termelétricas da Area da CEG Rio 2018 - 2022;
Cenario Superior em MW med
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Fonte: Elaboragdo pripria.

No cendrio em que as condi¢des de abastecimento convergem para a média de longo
prazo a partir de 2020, as termelétricas so utilizadas com menor intensidade e o fator

de utilizagdo alcanga 37% no quinguénio (Grafico 8).
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Grafico 8. Despacho Esperado das Termelétricas da Area da CEG Rio 2018 — 2022;
Cenério Intermedidrio em MWmed

I

Mario Lago @ Norte Fluminense

Moa; Valores observados para o periodo jan-18 a abr-18 (ONSY
Fonte: Elaboragio propria.

A partir desses cendrios de operagiio das termelétricas, construimos as projecies de
demanda de gds natural do segmento termelétrico na drea da CEG Rio. O terceiro

cendrio fol elaborado a partir da projeciio proposta pela CEG Rio, que ndo aponta o
cendrio de despacho termelétrico correspondente.

Em fungdo da situagdo critica de abastecimento de eletricidade, o consumo de gis das
térmicas serd bastante elevado em 2018, se aproximando de 4 milhdes de m3/dia na drea
da CEG Rio, segundo nossas projec@ies. No cengrio de persisténcia da situagdo critica

(superior), o consumo permanecerd por volta de 3,5 milhdes de m¥/dia nos quatro anos
posteriores.

Tabela 16. Proje¢io Demanda Termelétrica de Gas Natural — Cendrio Superior (2018 —
2022) em Mil m¥/dia

2018
Mario Lapgo 722 520 532
Morie Fluminense 3.093 2.868 2.904 2.886 2937
Total CEG Rio 3.815 3388 3736 3458 3.752

Fonte: Elaboragio Prépria
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No cendrio intermedidrio, com a normalizagio do abastecimento de eletricidade

Brasil, o consumo de gas de

de m?/dia (Tabela 17).

no
térmicas diminui apés 2020, convergindo para 2,8 milhdes

Tabela 17. Projecio Demanda Termelétrica de Gas Natyral —
(2018 - 2022) em Mil m%/dia

Cendrio Intermeadiirio

Mario Lapn 722

520 129
Morte Flumi nense 3.003 2.868 2.634
| Total CEG Rio 3815 3388 2,763

Fonte: Elaboragiio Prapria

No cendrio inferior, o consumo de gds seguiria comportamento semelhante ao cendrio
anterior, jé que as projegdes da CEG Rio sdo bastante proximas a do cengrio

intermedidrio. O consumo termelétrico pos 2020 seria de 2,6 milhdes de m3/dia.

Tabela 18. Projegdo Demanda Termelétrica de Gds Natural —
2022) em Mil m?/dia

Cendério Inferior (2018 -

Mario Lagmn 722
Morte Flumi nense 30493
Total CEG Rio 3B15

520
2868 2,647 2.647 2.647
3,358 2.647 2.647 2.647
Fonte: Elaboragio Prépria

O Grafico 9 compara as projecées de consumo anual (milhdes m%) nos trés cendrios
elaborados pela equipe da UFF e a projegdo da CEG Rio. Entre 0s cendrios apontados, o

cendrio intermedidrio € o que a consultoria defende como ¢ mais provavel.
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Grafico 9. Comparagfo das Projegoes de demanda Termelétricas
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4.2, Segmentos Nio Térmicos

Sob a abordagem estatistica cldssica, cada observagdo de uma série temporal &
composta pela combinacdo de suas COmponentes n&o observiveis, denominadas como
Tendéncia, Sazonalidade, Ciclos ¢ Variagoes Aleatorias. Uma série temporal pode
apresentar diferentes formas de dependéncia entre as observagies aluais e passadas,
sendo de grande importincia a modelagem dessas relagdes, principalmente, para o
desenvolvimento de previsdes futuras. £ neste contexto que & andlise de séries
temnporais € 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 grafica e descritiva da série, apresentando o
boxplot mensal e algnmas estatisticas basicas, como 05 wvalores minimos € mAXIMoS, a

média, o desvio-padrac € 0 coeficiente de variagio dos dados.

Posteriormente, para a analise de tendéncia deterministica €, ou estocastica na série g,
consequentementie, verificagdo de sua estacionariedade, procedeu-se 0 teste de rtaiz

unitéria de Dickey-Fuller aumentado ou ADF (DICKEY e FULLER, 1979) com utmn
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intercepto e um termo de tendéncia deterministica linear, conforme o modelo de

regressio em (7).

A =a+ ft+ 8V, + X7 vV + 5 (7)

cm AY; que s3o os valores da série em primeira diferenca, ¥;—1 580 0s valores da série
original defasados um periodo de tempo, « , § e § sdo pardmetros a serem estimados
por Minimos Quadrades Ordindrios (MQO) e que representam, respectivamente, os
efeitos do intercepto, da tendéncia deterministica linear e da raiz unitiria na série e sio
erros ruide branco, isto &, £,~RBE(0,g%), nZo autocorrelacionados, com média zero e
varidncia constante. Os termos dentro do operador somatério sio defasagens da varidvel
resposta em primeira diferenca, incluidas no modelo para remover a autocorrelacio

residual.

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

sazonais de ordem “P " e “Q ”, conforme a equagdes de (2) a (6).

B, (B)®(B)(1— B)*(1 = B¥)PY, = 6,(B)0,(B5)e, (8)
B,(B)=1—@,B—@;B*— - —@,BP &)
8,(B) =1—0,B —6,B* — - — 6,89 (10)
p(B%) = 1— @s(B*) — D25(B%) = - = ©p5(B™) (11
8o (B*) = 1— 85(B%) = 0;5(B>) — - — Bps(BY) (12)

em que £; 30 erros ruido branco, @,(B) e 8,(F) sio, respectivamente, os operadores
auto-regressivos e de médias méveis definidos em (3) e (4) e ®,(B¥) e B,(B*) sdo os

operadores aulo-regressivos e de médias moveis sazonais, conforme em (3) e (6). Os
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termos (1—B)%e(1—FB 2 b representam diferengas de primeira ordem ¢ de ordem “5
" aplicadas sob a série original Y; , isto &, A% ¢ AD, para tornd-la estaciondria, dado a

presenga de tendéncias deterministicas ou estocasticas, e para remover ¢ efeito sazonal.

A aplicagio do modelo SARIMA consiste em trés etapas usuais: identificagdo dos
parimetros do modelo, estimagiio e diagndstico. Com a série estacionéria, a
identificagiio dos parfimetros ocorre via fungdes de Autocorrelagdo (FAC) e
Autocorrelagio Parcial (FACP). Essa etapa foi conduzida simulando diversos modelos
SARIMA e selecionando o modelo mais parcimonioso via Critérios de Informagdo
Akaike (1974) ¢ de Schwarz (1978), descritos, respectivamente, em (7) e (8).

AIC = —2log(L} + 2v (13)

BIC =—2log(L) + v In(n) (14)

em que L € o maximo da fungdo de verossimilhanga, v € o nimero de paramelros do
modelo e i o nomero de observagdes da série. A estimagdo dos parimetros ocorreu por
maxima verossimilhanga exata, através do algoritmo proposto por Gardner e Phillips
(1980), que utiliza o filtro de Kalman (HARVEY e PHILLIPS, 1976) para obter os

coeficientes e suas respectivas varidncias assintdticas.
O diagndstico consistiu em verificar se os residuos do modelo sdo um ruido branco.
Para avaliar a presenga de autocorrelagdo utilizou-se o teste proposto por Ljung e Box

(1978), cuja hipotese nula € de que os residuos ndo sdo autocorrelacionados,

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

detalhe histérico de pelo menos dez anos (ou seja, 120 observagdes).

4.2.1. Industrial

O consumo industrial na drea da CEG Rio € concentrado em poucos clientes,

implicando em instabilidade dos dados. Ainda assim, € possivel identificar tendéncia de
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queda. Em nossas proje¢des, ndo visualizamos reversio significativa desse quadro. A
projecdo econométrica do consumo unitério do mercado industrial de gds natural esta
apreseniada no Grifico 10. A evolugde das curvas observada (preto) e estimada

(vermelho), que sdo bem préximas, indica que 0 modelo de previsdo estd ajustado.

Grafico 10. Evolugdo do Consumo Industrial Mensal Observado e Estimado em m?
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Fonle: Elaboragio propria

O Gréfico 11 apresenta a projegio do consumo industrial de gis natural da CEG Rio.

Percebe-se que a previsdo € de estagnagao em nivel inferior ao histérico desse mercado.
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Gréfico 11 - Projegdo de Demanda do Mercado Industrial
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Fonte: Elaboragio prépria

O Grafico 12 apresenta a comparagio da projecdo anual da demanda industrial proposta
pela concessiondria (em verde) e a projegdo estimada (em azul),

Grafico 12 — Comparagdo Projecdo de Demanda Proposta pela Concessiondria e

Eslimada
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Fonte: Elaboraciio Propria

Como pode ser observado no Gréifico 12, 0 modelo predito indica oscilagdo do consumo
industrial que acarreta em queda do consumo de 2% a.a. a partir do valor observado em
2017, A projegio da CEG Rio € de estagnagdo apos uma recuperacdio em 2018,

resultando em taxa de crescimento de 1% a.a.

Vale destacar que a projegio da concessiondria nio ¢ resultado de um modelo
ecconométrico, mas de uma andlise cliente a cliente, que leva em consideragdo a previsdo

de encerramenio de unidades [abris e a captagio de novos clientes,

42,2, Comercial

A dindmica recente do segmento comercial é caracterizada pela tendéncia de redugéo do
consumo. A projecdo econométrica do consumo unitirio do mercado industrial de gis

natural estd apresentada no Grafico 13.

Grafico 13 — Evolugio do Consumo Unitdrio Comercial Mensal Observado e Estimado

em m?
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Fonte: Elaboragio propria

A demanda do mercado comercial foi projetada multiplicando a quantidade de clientes
apresentada na proposta da concessiondria para a CEG Rio pelo consumo unitdrio do
segmento comercial projetado no modelo econométrico empregado. O resultado da

projegdo esta apresentado no Grafico 14 a seguir.

Grafico 14 — Projegfo de Demanda Mensal do Mercado Comercial — CEG Rio
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Fonte: Elaboragdo pripria,

0 Gréfico 15 apresenta a comparagio da projegdo anual da demanda comercial proposta

pela concessiondria (em verde) e a proje¢o estimada (em azul),
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Grifico 15— Comparagio Projecdo de Demanda Proposta pela Concessiondria e

Estimada
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Fonte: Elaboragdo propria.

Conforme exposto ne Grifico 15, o modelo prevé um crescimento na demanda
comercial para o préximo quinquénio, com taxa de crescimento de 7% 2o ano. Apesar
da trajetoria predita ser relativamente olimista, o volume demandado projetado ficou em
patamar inferior 4 projecio apresentada pela concessiondria, Que cresce a 10% ao ano
entre 2018 e 2022,

4.2.3. Residencial

O consumo unitdrio de clientes residenciais na drea da CEG Rio apresenta estabilidade
20 longo do periodo considerado. Por conta do ajuste do modelo, consideramos um
periodo mais curto de analise, no qual ndo tendéncia perceptivel de queda do consumo
unitdrio. A projeciio econométrica do consumo unitario do mercado residencial de gds

natural encontra-se no Grafico 16,
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Grafico 16 — Eveluglo do Consumo Unitério Residencial Mensal Observado e Estimado
em m?
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Fonte: Elaboraciio propria.

A demanda do mercado residencial foi projetada multiplicando a quantidade de clientes,
que inclui Residencial Social MCM YV, apresentada na proposta da concessiondria para a
CEG Rio pelo consumo unitdrio residencial (que inclui Residencial Social MCM)
projetado pelo modelo econométrico empregado.

O resultado da projegio de demanda do mercado residencial estd apresentado no
Grafico 17.
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Grafico 17— Projecdo de Demanda Residencial
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Fonte: Elaboragio prépria.

O Grafico 18 apresenta a comparagdo da projecdo anual da demanda residencial
proposta pela concessiondria (em verde) ¢ a projecio estimada (em azul). Mesmo com
metodologias bastante distintas os valores projetados sfio muito préximos, as taxas de
crescimento s3o de 11% a.a. (UFF) e 10% a.a. (CEG Rio).
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Grafico 18 — Comparagio Projecdn de Demanda Proposta pela Concessionaria e

Estimady
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4.2.4. Transporte

O consumo de gis no segmento de GNV apresenta recuperagdo recente. Apds um longo
periodo de estagnacio, a demanda por GNV voltou a crescer. No caso da CEG Rio, a
dindmica de crescimento pode ser observada desde 2011, Com o fim da politica de
pregos administrados em 2015, e com o inicio da nova politica de ajuste de pregos dos
derivados nas refinarias da Petrobras em 2016, visando o alinhamento de curto prazo
a0s pre¢os internacionais, o prego da gasolina perde competitividade, e o consumo de
GNV crescen nos postos de abastecimento. Com a manutengdo da politica de
precificacdo da Petrobras em vista da tendéncia de alta do prego do petréleo, conjectura-
5€¢ para o proximo quinguénio um cendrio de elevado pre¢o da gasoling 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
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postos devido a paralizagdo nacional dos caminhoneiros, aumentou a procura por
instalagio do kit de GNV, principalmente, por taxistas, motoristas de aplicativos { Uber,

99 ¢ outros), motoristas de frotas ¢ vendedores.

A projecdo econométrica do consumo unitirio do segmento de transporte (GNV)
encontra -se no Grafico 19.

Grafico 19— Evolugio do Consumo GNV Mensal Observado e Estimado em m?

ma
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Fonte; Elaborac2o propria.

A demanda do segmento de (ransporte foi projetada multiplicando a quantidade de
clientes apresentada na proposta da concessionaria para a CEG pelo consumo unitério
de GNV projetado no modelo econométrico empregado. O resultado da projecio estd

apresentado no Grafico 20.
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Grafico 20— Projegio de Demanda de GNV
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Fonte: Elaboragdio propria

O Gréfico 21 apresenta a comparacio da projecdo anual da demanda do segmento de

transporte proposta pela concessiondria (em verde) e a projegdo estimada (em azul).

Grafico 21 — Comparagao Projecdo de Demanda Proposta pela Concessiondria e
Estimada

57




240

220

200

180

160

Milhdes de m3

140
120

100
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—lbgervady =GNV UFF =GNV CEG Rio

Fonle: Elaboraco propria

Mediante este cendrio, a taxa de crescimento predita pelo modelo (0,9% a.a.) para a

demanda por GNV ¢ superior 4 projetada pela CEG Rio (0.4% a.a.).

4.3. Consolidagio

A Tabela 19 apresenta as comparagdes das projegdes de demanda estimada por

mercado.

Tabela 19. Comparagdo Projege de Demanda CEG e UFF

Cengario
Milhbes de m3 Cenérios 3018 2019 2020 2021 2022 TOTAL ;:EE‘“
Residencial CEG RIO s8 65 72 79 85 36,0 -
{*) UFF 58 6.5 7.1 7.4 8.6 15,8 ]
CEG RIO 36 41 46 5.1 57 23,0
Comercial -B%
UFF 35 38 42 a6 49 211
CEG RIO 216 216 216 217 217 1.082
GNV 1%
UFF 215 217 219 220 222 1.094
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CEGRID 590 589 (elii] a0 600 2.999
Industrial “11%
UFF 326 552 531 539 529 2678
CEG RIO 1.085 Lt 066 966 966 4,949 -
Térmicas Superior 1392 1237 1367 1262 1.369 6.628 34%
Infermedidrio 1392 1237 1011 999 Qqg 5.638 14%
Inferior 1392  1.237  9a9 966 966 5.530 12%

Nota: (*) Inclui Residencial Social MCMV
Fonte: Elaboragdo propria

O modelo estimado projeta um cendrio de demanda residencial 0,4% inferior a projecio

proposta pela concessiondria para todo o quinquénio. A projegio para o mercado

comercial também € inferior ao cendrio proposte pela concessiondria, totalizando uma

redugdo de 8%. Enquanto que para o segmenlo de transporte o modelo projetou um

aumento total de demanda por GNV 24%, e de 3% para o segmento industrial.

Dado que a projegdo da demanda industrial proposto pela concessionsria nio & resultado

de um modelo econométrico, mas de uma andlise cliente a cliente, propde-se que seja

adotado o cendrio sugerido pela concessiondria para esse segmento. Assim, as préximas

Tabelas (21 — 23) apresentam os diferentes cendrios propostos de projeciio de demanda

de gas natural para o quingquénio 2018 — 2022,
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Tabela 20. - Demanda Projetada UEF — Cenario Superior

*,

Mercado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (*) 3.8 6.5 7:1 7.8 8.6
Comercial 35 38 4.2 46 49
Climatizagao 0,1 0.1 0.1 0.1 0.1
Geracdo Disiribuida 0,1 0.5 1.0 14 1.9
Cogeragio 0,3 05 0.8 1.5 1,5
GNV 2152 2169 218,6 2205 2224
Industrial 5988 599.4 800,0 600,1 &00,4
Salinerias 10,4 103 103 10,3 10,2
Barrilhista 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0
Ceramicas 0,1 0,1 .1 01 01
Vidreiras 40,7 40,7 40,3 40,4 40,2
Petroquimico 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0
Térmicas 13925 1.236,6 13673 12622 13693
Térmicas CL, AP & AL{**) 0.0 0.0 .0 0.0 0.0
Total Vendas Projetada UFF 2.267.4 2.1154 22502 21489 22509
Total Vendas Projetada CEG RIO 1.960.6 1.8443 1.547.1  1.8497 1.852.0
Yariagio CEG RIQ 16% 15% 22% 16% 2%

Nota: (*) Inclui Residencial Social MCMV
{**) CL: Consumidor Livre: AP: Auto produtor; e Al Auto importador




Tabela 21. — Demanda Projetada UFF — Cendrio Intermediirio

CEG RIO Demanda Projetada (Mm?/ano) - Censdrio Intermedidrio
Mercado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (%) 58 6.5 7.1 7.8 8.6
Comercial 35 38 4,2 4.6 4.9
Climatizmgio 0.1 0,1 {1 0,1 0.1
Geragio Disribuida 0,1 0.5 1,0 L4 1.9
Cogeragiio 0.3 ] 0.2 1.5 1,5
GNV 2152 216,9 2186 2205 2224
industrial 50988 5994 600,0 600,1 600,4
Salinerias 10,4 10,3 10,3 10,3 10,2
Barrilhista 0.0 L0 0.0 0,0 0.0
Ceramicas 1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vidreciras 40,7 40,7 4.5 40,4 40,2
Petroguimico 00 0.0 0,0 0.0 0,0
Térmicas 1.392.5 1.236,6 1.011.3 29%.4 8.6
Térmicas CL. AP e AI{**") 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Vendas Projetads UFF 22674 21154 1.894,2 1.886,1 1.889,1
Total Vendas Projetada CEG RIO |  1.960.6 1.844.3 1.847,1 1.849.7 L8520
1= Variagio CEG RIO 16% 15% 3% 2% 2%

Nota: (*) Inclui Residencial Social MCMV
(**) CL: Comsumidar Livrc; AP: Auio produtor: & Al Auto importador




Tabela 22, — Demanda Projetads UFF — Cendrio Inferior

CEG RIO

Demanda Projetada {Mm*/ano) - Cendrio Inferior

Mereado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (%) 582 6,46 7,13 7,84 8,58
Comerciz] 346 3,84 4,25 4,62 4,94
Climati zagio 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Geragdo Distribuida 0,14 0,52 1,04 1,42 1,90
Cogeragiio 0,25 0,48 0,79 1.47 1,50
GNV 524 2687 21861 22046 22243
Industrial 9878 59942 60000 60007 60039
Salinerias 10,36 10,34 10,31 10,27 10,24
Barrilhista 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ceramicas 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Vidreiras 40,69 40,65 40,50 40,37 40,24
Petroquimico 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
Térmicas 139248 123662 96880 966,16 966,16
Térmicas CL, AP e AL (*%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total Vendas Projetada UFF 226741 211540 185163 185288  1.856,58
Total Vendas Projetada CEG RIO | 1.960,60  1.54429 184704 184973  1.852,05
Variagio CEG RIO 16% 15% 0% 0% 0%

Nota: (*) Inclui Residencial Social MCMV
{**) CL: Comsumidor Livre; AP: Aumn produtor; e AL Auto importador

3. Projegio da Oferta

Atualmente, a oferta de gis natural para as distribuidoras no Brasil é realizada na forma

de um monopélio de fato da Petrobras, Existem fortes barrciras para a entrada para

novos fornecedores no mercado atacadists,

A Figura 1 apresenta a estrutura atual da comercializagdo de gas natural no Brasil.
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Figura 1. Estrutura ayal da comercializagdo de g4s natural no Brasi]
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Fonte: Fonte: CNJ {2018)

Esta realidade de mercado tende a mudar rapidamente com a evolugdo das condigéies de
oferta de gase a esperada aprovagio de uma nova Jej do gds em discussdo no Congresso
Nacional, que visa criar um mercado competitivo de g4s no pais (Projeto de Lei do
programa Gds para Crescer).

Apesar das atuais barreiras 4 competi¢do, um cendrio mais favordvel 3 competicio
Comega a se descortinar no horizonte da indistria do gas. A tendéncia de
desconcentragio da estrutura da indistria de E&P o pais, juntamente ¢om o surgimento
de oportunidades de negdcios para novos supridores de gas importado e o plano de
desinvestimento da Petrobras Tepresentam uma janela de oportunidade importante para

reformar a estrutura de comercializacio de gds no Brasil (ver CNI, 2018).

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

natural autorizadas pela ANPZ. Entretanto, nenhuma delas ests operando atualmente e

aguardam oportunidades de negécios com a evolugdo do contexto regulatdrio e

econdmico.

* http:/fwww.anp. gov.be/ 2 d=2666.
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5.1. Evolugao Recente da Oferta de Gas

A oferta de gds natural brasileira é composta por trés fontes distintas: i) producio
doméstica; ii) importagdes da Bolivia; iil) e importagdes do mercado inlernacional via
GNL.

Entre 2000 e 2017, a produgio doméstica de gds natural triplicou, passando de 36
MMm?*/d para de 109 MMm?%d (ANP, 2018). A produgiio offshore vem crescendo
rapidamente com a producio do Pré-Sal, que iniciou em 2008 e j4 representa 46% {51
MMm?/d) da produgdo total de gas natural. Como demonstra a Tabela 1, 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 reinjecdo de
gés natural’>. Em fungdo do aumento da taxa de reinjec@o nos Gitimos anos., a oferta

nacional de gas ao mercado vem crescendo a um 1itmo menor que a produgio.

A produgdo em terra ainda representa uma pequena parte da produgdo total de gds no
pais. Em 2017, a produgdo onshore respondeu por menos de 20% da produgdo, entre
2011 e 2017, a produgdio de gds natural em terra cresceu 21%. A partir de 2013, esta
produgdo aumentou significativamente com a entrada em produgio dos campos Gavido
Real e Gavido Azul, na bacia do Parnaiba, e com o crescimento da producio de gas da
bacia do Solimdes, no Amazonas, apds a conclusio do gasoduto Coari-Manaus (ver
Tabela 23).

Apesar da maior oferta doméstica, as importagdes de gds natural provenientes da
Bolivia e do mercado internacional via GNL representam uma parcela importante da

oferta nacional de gis (alcangando 55,9 MMm*/d, ou 53% da oferta total de gds em
2017).

3 Os elevados niveis de reinjegio cstio associados AS sepuintes rasfes: i) elevados indices de
contaminagdo do gis natural por COZ, que requer separag@o anles do escoamento; ¢ ii) grandes distincia
¢ profindidade dos campos aé a costa, implicando em cusios elevados de escoamento
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Tabela 23. Balango de G4s Natural no Brasil

valeres e miEhdes m?/d 2011 2042 2013 2014 2048 2016 2017%  ap 2007 EVOLUCAD
+ Producic Nacienal 660 70,6 772 874 962 03B 1079 109G =
Emterra 168 167 205 233 230 Z38 20.4 1994 T
Em mar 491 534 566 641 733 0.0 874 a1 it
Asgpdada 486 49.0 512 S8 0.2 8.2 B35 TEH i i
Mip-fosnindn 173 216 25.8 238 261 256 23.4 220 e
- Relnjecio 1L1 97 10.6 15.7 243 10,3 275 2504 PR Lo e
Em terra 74 60 61 73 84 2.1 53 32% R
Emn mar 33 5 £ a4 150 .3 18.7 6B Y e
-Qnsima o perds 48 40 16 4.4 38 4.1 39 4% B
- Consuma am E&P 102 106 10.9 115 122 129 134 139 e s
- Absorgin em DRGNS 34 35 36 36 5 ] 46 4% PR U
= Oferta Doméstica J65 4289 486 522 522 524  sas 435 o i
+ Importacio - Babivia =68 2S5 31A 323 320 zg3 232 8608 T
+ Importaghs - Argentina | 0.0 0.0 0z 0.z 05 0.0 00 0% RS
+ Importagio - GNL 17 85 146 199 17.9 38 18 14 — e
= Ofarta Importada S 30 465 529 504 32a 0 2T 10094 T TG
- Perdas pm Gasodatos 34 EEY a7y 5a 39 43 3.8 506 e T
= OFERTA TOTAL 616 75.0 913 Ga3 SH.E B3 BL6 T T
- DD Mag-Térmalétrica 512 520 513 514 537 507 513 639 ——
« B Termelétrica 104 139 40 46.8 45.09 29,6 0.3 379 —_— s

Fonte: CNI (2018)

E incerto o papel das importagfes na oferta de g4s natural no futuro, Por um lado, ainda

existem incertezas técnicas e econdmicas que dificultam a elaboragdo de cendrios

robustos da oferta de gds do Pré-sal. Por outro lado. ndo esta clara qual sera a principal

fonte de gas importado. As negociagies para renovar o contrato de suprimento de gis

Boliviano nio foram concluidas e existe, no momento, uma sobreoferta de GNL no

mercado internacional que favorece a estratégia de sua importagido,

A EPE elaborou um cendrio de evolugio de oferta de g4s para a malha integrada de gas

para os proximos anos no Plano Decenal 2026. Este cendrio aponta para a continuidade

da dependéncia nacional da oferta de gds importada.
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Gréfico 22 — Oferta Potencial de Gids para Malha Integrady
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Fonte: EPE (2017).

5.2, Tendéncia de Diversificaciio dos Supridores de G4s

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

de gis como operadora e 73% Como concessionaria,

Grifico 23 - Producsio Nacional de Gas Natural por Operador (Nowv. 2017)
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Fonte: Elaboracio propria a partir de dados da (ANP, 2017)

66




Grafico 24 — Produg#io Nacional de Gas Natural por Concessiondria, (Nov. 2017)
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Fonte: Elaboracio propria a partir de dados da [ANP, 2017)

A participagio dos parceiros privados na produgiio total de 6leo e 24s no Pré-sal tende a
aumentar, em fungdo da entrada em producdo de campos com menor participagio da

Petrobras e, inclusive, operados por empresas privadas®.

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

suprimento via GNL importado, em Sergipe ¢ no Rio de Janeiro,

A capacidade ociosa nos terminais de regaseificacdo representa um polencial adicional
de diversificacio da oferta de g4s no Brasil. Novos ofertantes de GNL que estio se
posicionando no mercado brasileiro através de projetos de geragiio térmica a gds. Esse &
0 caso da Total, que adquiriu participagio de 50% nas termelétricas Rémulo de Almeida
¢ Celso Furtado, localizadas na Bahia, com capacidade de geragdo de 322 MW. A
lransagdo de aquisicio das participagdes nas termelétricas envolveu também um
contrato para o compartilhamento do terminal de regaseificagio da Bahia, ¢om
capacidade de 14 milhdes de m*/d (Canazio, 2016).

Por sua vez, a Exxon Mohil lem contrato de fornecimento exclusivo de GNL com a
UTE Porto de Sergipe, com capacidade de geragio de 1,5 GW, A empresa vai implantar

uma unidade flutyante de regaseificacio de gds que funcionars no Terminal Maritimo

* Este ¢ 0 ¢aso dos campos de Carcard e Pdo de Agtcar operados pela Statoil,
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Ignacio Barbosa (Porto de Sergipe) para atender o projeto (G1, 2016). J4 a BP assinou
termo de compromisso com a Prumo para adquirir 30% do capital da Gds Natural Acu
(GNA), subsididria da Prumo e responsdvel para construcdo da termelétrica GNA [. O
acordo também inclui o fornecimento de GNL para as operagdies comerciais da usina®
(Teixeira, 2017).

Com relagdo ao gés boliviano, existe uma oportunidade para novos fornecedores através
da chamada piblica da Transportadora Brasileira do Gasoduto Bolivia-Brasil (TBG),
para alocago de 18 milhes de m*/d de capacidade de transporte do Gasbol, que vence
em 2019. A empresa j4 declarou que tem intengdo da diversificar sua carteira de clientes
ofertando um portfdlio diversificado de contratos de transporte. Como a Petrobras
sinalizou que ndo pretende manter os atuais patamares de importagio de gads boliviano,
novos agentes, entre e¢les as distribuidoras, terfio a oportunidade de contratar

diretamente o gds na Bolivia.

O potencial para introdugio da competigio inddstria de gés brasileira ficou comprovado
com o processo de chamada piiblica realizada pela Bahiagds para aquisicdo de 1 milhdo
de m*/d, prioritariamente na modalidade firme inflexivel (Bahiagas, 2017). A Bahiagds
recebeu mais de quinze manifestaclies de interesse e cinco propostas comerciais com
difercnies fontes de suprimento ¢ logistica de entrega. A maioria das ofertas vem de

empresas do exterior e 0 GNL € a principal opgao de entrega. (ABEGAS, 2017).

3.3. A Iniciativa Gas para Crescer

Neste contexto, o governo brasileiro decidiu em 2016 lancar a iniciativa “Gas para
Crescer”, com o objetivo de propor medidas concretas para o aprimoramento do
arcabougo normative do setor de gas natural, a fim de estimular a criagio de ambiente
de investimento apropriado & iniciativa privada e concorrencial. Esia iniciativa resultou
num projeto de lei (PL 6407) que atualmente encontra-se em anilise na Comissio de
Minas e Energia da Cémara. 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 Tempe (1.238 MW), transferido do
Porto de Suape para o Porlo do Agu
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Neste dmbito, as principais propostas para a reforma da indistria de £85 no Brasj]
incorporadas no PL 6407 sdo;
* Promog¢io da oferta competitiva do gis natyral alravés: 1) da remogio de
barreiras i entrada a novos ofertantes, através da promocio do acesso nio
discriminatério a infraestruturas essenciais (aplicaglio da essentia/ facilities

doctrine);

* Criagdo de um sistema de ransporte de gds robusto e competitivo através da
criacdo de um mercado de capacidade de transporte, com 2 adogdo do regime
tarifirio de entrada e saida, e da gestip independente do sisterna de transporte;

* Promogio da concorréneia na comercializagio de gds através da regulacio pela
ANP da comercidlizagdo de gds para as distribuidoras e consumidores finais;
além da criagiio do Mercado Organizado de Gas Natural (hub virtual) e da da
Entidade Administradora de Mercado de Gés Natural. Propéie-se ajnda medidas
para desconcentragio do mercado de gis;

* Fortalecimento e competitividade do segmento da distribuiciio de gis através da
Harmonizagdo das regulagdes estaduais; da ctiagdo de agéncias reguladoras
independentes e capacitadas; da adogdo mecanismo de contratacdo competitivo
pelas distribuidoras (leilio de compra de gis); ¢ privatizagio das distribuidoras.

A aprovagdo 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 Gas da CEG Rio

O suprimento de gis para a CEG Rip esty definido a partir de um contrato assinado com
a Petrobras. O contrato foi negociado entre as partes e aprovado pelo 6rgdo regulador e
contém cldusulas de confidencialidade que impedem a divulgacio do mesmo,

revisio da regulagio da metodologia de compra de gds por parte da Concessiondria,
Atualmente, existe potencial competitivo para que o suprimento i concessiondria seja
submetido a4 um procedimento licitatdrio, Este procedimento poderia ser um
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instrumento poderoso para dar maior transparéncia ao processo de definigio do prego do
245 que € repassado de forma automdtica aos consumidores finais,

6. Investimentos

A proposta da CEG Rio classifica seus investimentos projetados em trés classes:
Singulares, Fixos ¢ Varidveis. Esses totalizam R$ 332 milhdes no quinquénio 2018-
2022 (Tabela 24). Os investimentos singulares correspondem a projetos especificos de
expansdo da rede, os investimentos fixos s@o os valores que nio dependem da
quantidade movimentada e que visam melhor a seguranca e qualidade do abastecimento

e 05 investimentos varidveis sio voltados para o atendimento de novos clientes.

Tabela 24. ProjecZo de investimentos CEG Rio — RS milhdes (201 8-2022)

2019 2022 2018-2022

Singulares 7.5 110 12.4 18,9 11,2 61,0

Fixos 266 19,1 164 15,7 165 943

Varidveis 305 38,2 384 35,5 36,2 177.0
| Total 64,6 66,3 67,4 70,1 63,8 332,3

Mota: valores deflacionados pelo IGP. Os dados unitdrios considerando o incremento liquide de clicnes.
Fonte: Elaboracdo prdpria. Dados CEG.

Os investimentos singulares correspondem a uma série de projetos de pequena
proporgdo, que envolvem investimentos em estagfes de compressio, de transferéncia &
regulagem. O investimento total projetado no proxime quinguénio é de R$ 61 milhdes,
1B% do investimenlo projetado pela CEG Rio.

Tabela 25 - Projegdo de Investimentos por Projetos em Milhdes de Reais (2017-
2022)

CEG RIO - Investimentos Singulares (MR$/ano) - Moeda de Dez/16

Total
2018-2022

Projeto LT 2018 019 2020 2021 022

Binmetanno

Reforgo de Rede
Cliante IBRLAN linfiaia
Cliente Nissan

PE Cidade do Ace




Estacio de GNC 2310 | 312 ; - 2,50 2,50 B,12

Estagdn Angra dos Reis GNC 4,71 0,24 . . - " 024
Estagdo Ararugme GNC 4,70 24 - = - 5 024
Estagao Cachoeiras de Maczeu GNC 4,51 - - - - -
Ertagdo Campos GNC 22a 87 - - 250 2,50 3,87
Estagdn Guapimirim GNC Ampliagdo | 1,71 £L67 . . - . 0,67
Estapio ftaperana GNC 1,02 1,10 - - . - 1Ia
Estapdo Saguarema GNC 4,19 - - - - - -

Pmjetos de ERDY 134 1,75 3,11 0,79 0,79 0,79 7,23

Projetos de EM ETC = 0,96 740 9,39 592 519 15,87
Cabitnary - - - 1,10 295 519 824
Resende = 0.9g FAG 200 - - 034
Valta Kedonda - - - 3,24 297 - 927

Projetos Menores (Renovaciio) 0,74 1,63 05 2,26 1,89 2,69 4,96

TOTAL Investimentos Singulars 48,62 7.46 11,01 12,44 18,91 15,17 G, 9%

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

A recomendacgfo da equipe UFF para os investimentos singulares € que esses sé sejam
considerados para fins de definigdo tarifarias quando hd certeza de sua execucdo. Assim,
investimentos com incerteza de implementagio ndo deveriam ser incorporados as
tarifas, para evitar desequilibrios e necessidade de ajuste por subinvestimento. Assim, a
concessiondria deve ser consultada pela agfncia regulatéria para verificar a
possibilidade de execugfio dos projetos elencados, em particular do projeto de
Biometano previsto para 2021 com valor de R$ 6.8 milhfies. No caso em que
investimentos nio computados no calculo venham a ocorrer dentro do ciclo tarifirio,
esses devem ser incorporados atraveés de reviso extraordinaria. Essa consulta deve
ocorrer antes da defini¢fo de Base Regulatdria de Ativos da CEG Rio no processe da 4°
Revisio quinguenal.

Os investimentos fixos representam 28% dos investimenlos totais. Os itens de custo
com maiores pesos sdo instalacfes auxiliares de rede e novas redes de média e baixa

pressao.

PGNC - Eaagdo de Congeessie e Descompreasio de Gag Natural Comprimido
T Estigiio de Regubipem Distrit)
* Projetos Menores: renovagio de rechos 4o gasodwto GASCARBC ¢ owtros
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Tabela 26 - Projegdo de Investimentos Fixos em Milhdes de Reais (201 7-2022)

CEG BIO - Investinaemtos Fixo (M RSfamn) - Moeda de Dezle

2015 2019 2020 2022 | Total2018-

INVESTIMENTOS MATERIALS 24,00 26,57 19,09 1642 15,71 16,45 94,25
Redes 11,83 Iozs 6,78 728 6,78 6,78 3758
Novas Redes APSGNEC 020 0,28 0.28 0,50 0,28 1 1,452
Nowas Redes MPiRP 10,44 8,53 512 5,12 512 512 29,00
Fenovapdu Redes 0,30 0.6 .36 0,84 .36 0,86 430
Outrns — Redes 1,83 0,58 052 0,52 0,52 1,53 2,66
Ry 007 8,10 4,14 810 0,10 LN 057
Neovas Runiz i - - - - - -
Removagde de Ramore w - - » - a -
(hetrisg — Reamnnis a7 010 0,10 0,10 0,10 0,10 0,51
Comstruplio de ERM® [ GO .34 0,51 51 031 a7 51 2,55
Tnstalacbes Auxiliares de Rede 445 1364 809 5346 514 587 3810
Dutrns Tvestimentos Milerais 6,91 07 162 EN T 3,18 318 1520
Aguivipdo de Medidores 1,36 047 1,13 1,13 1,13 1,13 549

frsralacdes Cowm it drias = E z a .

Terrence ¢ Ediffcios - - - o - & &

Mdiguims ¢ Equipamentas 1,0 096 228 153 1,95 195 5,05
Lgripamenios Frocessos ormatizacde - H . - . § =
Veiculos 0,40 0,14 0,21 0,30 0,10 010 0,63
Chetrens Imvestimenios 3468 - = i ]
INVESTIM ENTOS IMATERLAIS - - - - - - -
| TOTAL INVESTIMENTOS FIXDS 2400 | 3657 1908 1642 1571 16,45 9425 |

Fonte: CEG. Relatdrio Geral da 4 Revisio Quinquenal de Tarifas,

Para avaliar a adequagdo dos valores projetados pela CEG Rio, comparamos a média
anual projetada desses dois principais itens com os valores médios anuais observados no
periodo 2013-2016 (Tabela 27). No item Novas Redes de Média e Baixa Press#o, foram
descontados a parcela de valores que estdo considerados na projecdo de investimentos
varidveis, que ¢ mais significativa.  Nos dois itens, os gastos projetados sio
substancialmente superiores aos observados. No item instalagoes auxiliares de rede, os
valores projetados siio 75% superiores aos observados entre 2013 e 2016,

¥ ERM — Estngfio de Regulngem e Medicso
"GN — Estagdo de Comprassio ¢ Descompresslio de Gis Matural Comprimida
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Tabela 27. Investimentos médios observados entre 2013-2016 projetados entre 2018-
2022 (RS milhdes de 2016) nos 2 principais itens de custo de investimentos fixos

Realizado Projetado

e
2013/2016 20182022 rare

Novas Redes MP/BP 3,78 580 53,4%
Instalagiies Auxiliares de Rede 437 762 T45%
Soma 8,15 1342 64, 7%

Mota: valores deflacionados pelo IGP. Os valares realizados para Novas Redes MP/BP correspondem a
estimativa da parcela correspondente a investimentos [xos.
Fonte: Elaboragio pripria. Dados CEG Rio.

A consultoria prople que a concessiondria justifique os valores relativos a Instalagdes
Auxiliares de Rede e, eventualmente, os revise para adequa-los aos valores observados.

Os investimentos varidveis sdo orientados a captagio de novos clientes g, portanto,
devem guardar correspondéncia com a evolugdo da base de clientes. Os investimentos
varidveis representam 53% da projecio dos investimentos da CEG Rio para o
quinguénio 2018-2022.
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Tabela 28 - Projedo de Investimentos Varidveis — Milhdes de Reais (2017 — 2022)

CEG RIO - Investimentos Varidvel (MRS/ano) - Moeda de Dex/16

2017 2018 2019 2020 221 22 2[!;.1;]-?&22
INVESTIMENTOS MATERIAIS 33,20 30,52 36,20 38,58 35,52 36,21 177,02
Redes 24,26 20,61 26,01 26,96 24,25 24,55 122,38
Novas Redes APIGNC - - - 33 - - 3N
Novas Redes MP/BP 2426 | 20,61 2601 2366 2425 2455 | 119,07
Renovagdo Redes - . - . . . -
Chueros - Redes - 5 o = = 2 =
Ramaix 2,08 2,60 2,61 126 295 A 14,46
Navos Ramais 2,06 2,80 2,681 3,26 2,05 3.04 14,46

Renovapdo de Ramiais = - S z & - -

Outros - Ramais - - » " . n i

Construgio de ERMU 0,24 35 042 f,72 036 2,32 238
Imstalagdes Aoxiliares de Rede - - - - - = :
Outms Investimentos Materiais G064 1, 71 TG 764 7,97 &30 37,83
Aguistedo de Medidores 311 3,45 3,600 3,74 3,92 4,11 18,23
Instalapies Comuniidrias 3.53 3,30 3,560 350 4.05 4,20 19,00
Terrengs ¢ Eeiffcios - - = - i =
Meguinas & Eqguipamentay S B - - - - =
Equipamenios Processos Informatizapdo - - - - - E E
Feiculos - = - . - - =
Outros Invesimentos - " . g 2 = 3
INVESTIMENTOS IMATERIAIS - - - & - = -

TOTAL INVESTIMENTOS VARIAVEIS | 33,20 30,52 36,20 38,58 35,52 36,21 177,02
Fonte: CEG. Relatdrio Geral da 4° Revisdo Quinguenal de Tarifus,

Para analisar a adequagdio da projegdo dos investimentos varidveis da CEG,
comparamos com os valores observados, considerando sua relagio com a nfimero de
novos clientes. O item Novas Redes de Média e Baixa Pressio corresponde a 67% dos
investimentos varidveis. Em sepuida, os itens mais relevantes sio InstalagGes
Comunitarias ¢ aquisigio de medidores.

"' BRM — Estagfio de Regulagem ¢ Madichs
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Tabela 29. Investimentos médios observados entre 2013-2016 ¢ projetados entre 201 8-
2022 (R$ milhdes de 2016) nos 3 principais itens de custo de investimentos varidveis

Realizado Projetado
20132016 201872022
Novas Redes MP/BP 15,1 23,8
Instalagdes Comunitirias 33 38 12%
Aquisiciio de Medidores 473 3.8 -12%
Total 22,7 3.3 38%

Nota: valores deflacionados pelo IGP.
Fonle: Elaboragio propria. Dados CEG.

Excluindo o item aquisicio de med idores, 0s valores projetados sdo bem superiores aos
observados. O custo projetado para expansiio de rede de médiz e bajxa pressao no
quinguénio € 57% superior 4 média observada entre 2013 e 2016.

A projecio do item aquisicdo de medidores & consistente com a média observada.
Avaliamos o valor unitdrio dos medidores segundo os dados de investimentos realizados
e projetados a precos de 2016, ¢ o valor projetado ¢ significativamente inferior ao
observado, RS 451 e R$ 607, respectivamente, No entanto, o valor unitirio projetado
para CEG Rio é 50% superior ao da CEG, evidenciando a possibilidade de redugéo
desse item,

Como o crescimento projetado de mercado residencial ¢ mais intenso que o observado,
¢ interessante analisar os dados unitdrios por novo cliente. Segundo a Tabela 30 o custo
unitdrio desses trés componentes aumentaria em 17% no proximo quinquénio em
relagiio aos valores observados.

A consultoria considera que esse aumento ndo & razogvel e propde a revisio pela
concessiondria dos gastos de expansiio de novas redes de média & baixa preszio,

Tabela 30. Investimentos médios por novo cliente observados entre 2013-2016 ¢
projetados enire 2018-2022 (R$ de 2016) nos 3 principais itens de custo de
investimentos variaveis
Realizado Projetado
20132016 2018/2022

Movas Redes MP/BP 1.791 2.4 349
Instalagdes Comunitirias 397 379 -445
Aquisigio de Medidores 304 379 -25%
Total 2.692 3.159 17%

Nota: valores deflacionados pelo IGP. Os dados unitirios considerandn o incremento liquido de clientes,
Fonie: Elaboragfo propria. Dados CEG.
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7. Projegiio de Custos Operacionais

7.1. Anilise da Evolugio do OPEX

Entre 2013 e 2016, a CEG RIO apresentou redugdo média de 2% ao ano em termos
reais dos seus custes operacionais (OPEX), descontando a inflagio do petiodo pelo
IGPM (Tabela 31). Em 2016, o OPEX atingiu RS 55 milhdes, dos quais 97% referentes
a despesas operacionais, com destaque para gastos de atividade comercial (27%),
manutengdo e conservagio (13%) e gastos com servigos a clientes (11%). Despesas com
pessoal comprometeram 7% do OPEX em 2016, apresentando redugéo significativa no
periodo. O gasto com GNC apresentou a maior taxa média de crescimento anual nos

altimos anos.

A CEG RIO apresentou custos com perdas de gds negativas no periodo, o gue
corresponde a ganhos liguidos para a Concessiondria. Este fato pode sugerir ganhos por

erros de medigBo, indicando que ndo hd perdas significativas na rede de distribuigéo.
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Tabela 31. OPEX Realizado, Valores em Mil RS dez/2016

2013 2014 2015
DESPESAS OPERACIONAIS
Aluguis 600 700 1% 6%
Manutengdio ¢ Conservigio T.0ER 6373 6818 6.942 134% S5
Bens Iméveis ¢ Consirupacs 526 435 621 625 1% 6%
Eiyuipareento de Inforrdtica 1 o 6 1 % ~245
Weioulos 149 150 118 185 0% 3%
Instalapdes Técnicas 6.821 5309 5430 5382 0% -8%
Ot Imobilisnda 490 479 G43 750 1% 15%
Utilidades ¢ *'-'Anlpm L1585 LiT71 1572 2022 4% Il%
gﬁ'ﬁii‘z’:“‘ g, e 484 41y 535 6% 1% 12%
Telefone ¢ Ouns Commicagiias 532 464 641 Y] 2% 2%
Corre i it} 30 351 Jaz 1% 1%
Material de Fscrithrg 34 39 43 o | 0% 114
oz I 3 2 A ] -85
Servipos Gerabs ¢ Corporathvos 4.973 5504 5329 6,302 1% 8%
Servipos Gerzis 1.265 1512 144 1.394 3% 3%
Servigos Corporativas F444 3.577 3451 4,472 A ]
Cotas de Associgdies 2601 415 437 437 1m 19%
Servigos Profissicrais Independentes 6844 Lax4 L.8s8 L68s 3% -37%
Aumlilorig 121 &8 109 111 % -3%
Accasorias Ténices 122 124 S0 - 05 =100
Jurid icos 5590 750 1025 114 2% -#1%
Consuboriss & Oudros Servgos Lo 553 681 435 1% =250
pippidade, Propugands ¢ Relagles 4090 3.581 2.750 2458 4% 16%
Sepurns 442 an 399 56T 1% %
?::f“ e Visgem, Transporte ¢ 75 53 141 ® % -28%
Diespasas 6 Viagem 7 an ] i 0w -63%
Trumsponies ¢ Freles - 23 120 25 % .
Gastos de Atividade Come:reial 0782 14.TRG 1.7 14881 27% 1545
Gastos Servieo 3 Cliente 4496 4,714 5071 6123 1% 1%
Ledtum de Medidores ¢ Envig de Fajuras L7749 1802 2.25] 2621 5% 145
CGeat® de Servipo de Corte ¢ Cobrang 355 406 457 498 1% 12%
Imspepties Periddicas 33 112 127 57 0% 102%
Servicos de Teleatend imento 417 Ji4 377 552 1% %
Contrale gt Quativade de Leitura, 1360 1,462 1377 L 3% 7%
Inspegacs e Outras
Lo de Atendimento ag Clonie 361 7 a6 59 1% 1%
Conmole de Qualilade de Servigos M 122 117 11A % -1
Dutrs Servipos Exileriores 9662 9.641 Eo909 L8 g 17% 2%
Subseripties, documentos & Chdros Sevigos 9,662 2641 8500 b 17% 2%
Cobzhorcdes Exiernas . - . - ¥ -
Custo di Pessoal Expatriado - . - - 15 .
Oatms 2272 1453 L3GE (TE8) -1% -152 5%
Ontrovs Gasios de Exploragao 4433 A5 435 {509y -1% -141%
Tributos B30 5T 733 {4480 -1% -1814%
Gastos de GNC 14% 1662 o7 3508 T 195%
DESPESAS DE PESSOAL SDER 5153 4343 4,144 T -T%
OUTRAS DESPESAS 1057 (1.933) 3.798) (L7240 5% =237%
Prowvisfes 2407 3900 H.503 L.95] 450 =T
Perdas de Cias {1350 (5.833) {10.301) 4675) 8% 51%
Total OPEX 1674 55,133 49,482 55368 100% 4%
Base de Clicote Renlizada 38,888 46,053 F3.550 64.221

Fonte: Elaboracdo prépria com dados fornecidos pela CEG RIO
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O OPEX realizado entre 2013 ¢ 2016 — a Concessiondria nio disponibilizou dados
referentes a 2017, dltimo ano do quinquénio passado — ficou abaixo do OPEX projetado
para o periodo (3" Revisio Tarifiria), comparando todos os valores para moeda de
dezembro de 2016, isto €, j& incorporando a inflagdo observada no perfodo, medida pelo
IGPM.* Projetou-se um OPEX de R$ 259 milhdes para 2013-2016, porém foi realizado
RS 221 milhdes, cerca de 15% a menos (RS 37 milhdes) do que foi considerado na
ultima revisdo tarifiria (Deliberacio AGENERSA n°® 1.795/2013), como pode ser
observado na Tabela 32. As despesas operacionais realizadas foram 8% maiores do que
as projetadas para o periodo, porém as despesas com pessoal foram 13% menores
(R$ 2,7 milhGes a menos) e outras despesas 117% menores (R$ 50 milhdies). Nesta
rubrica, destaca-sc a discrepincia entre as perdas projetadas de RS 24 milhGes e as
perdas observadas negativas, correspondentes a ganho de RS 22 milhdes para o periodo
entre 2013-2016.

2 Para permitir comparagiio de montantes obscrvados cm diferentes instamtes de tempo, os valores
projetados ¢ realizados devem ser levados parz mesma data-base (dezembro de 2016), considerando a

inflagfo do periedo (IGMP).
78




Tabela 32. OPEX Projetado versus Realizado (valores em mil R$ dez/2016)

2013

2014

Total

OPEX Projetado
Operacional 44,245 47068 0,169 53334 194 815
Peszoal 5,311 5.340 5371 5.402 21424
Cutras 10.646 10,809 10.829 10.851 43,135
Total projetado 60.201 63.218 66.369 69.587  259.375

OFPEX Realizado
Operacional 35528 51914 48,936 53.048 210326
Pessoal 5088 5.153 4,343 4.144 18.728
Ohelras 1057 -1.933 -3.798 -2.TH -T7.398
Total Realizado 61674 55.133 49,452 55368 271.657

Realizado - Projetado
Operacional 11.284 4.845 -1.233 615 155311
Pessoal =223 -188 -1.028 -1.2538 -2.696
Cutras -9.588 -12.743 -14.627 -13.575 -50.533
Total 1473 -H.085 -16.887 -14.218 -37.718

Realizado/Projetado { %)

Operacional 26% 10%: 2% 1% 8%
Pessoal -455 -450 =194 -23% -13%
Qutras =005 -118% -135% -125% -117%
| Total 2% -13% -25% -20% -15%

Fonte: Elaboragio propria com dados fornecidos pela CEG RIO e Deliberagio AGENERSA
o 1.795/2013

O Grafico 25 apresenta a evolugdo do OPEX projetado na 3* Revisio Tariféria, o OPEX
realizado no periodo entre 2013 e 2016 e o OPEX projetado pela CEG RIO para o
préximo quinguénio, todos os valores em moeda de dezembro de 2016, Nota-sc que a
proposta para o proximo quinquénio representa uma elevagio significativa do patamar

projetado para o quinquénio anterior ¢ ainda mais acentuada em comparacgo com 2016.

A Tabela 33 apresenta o OPEX projetado para o proximo quinquénio, sugerindo
elevagio média anual de 2% nos proximos cinco anos. Porém, os RS 94 milhdes
pleiteados para 2018 representam um aumento de 70% frente aos R$ 55 milhdes
realizados em 2016. A maijor parte do aumento deve-se a expansio do mercado via
inje¢do de gds natural comprimido na rede da CEG RIO, o que resultard em gastos
operacionais elevados. Enquanto que o GNC respondia apenas a 7% do OPEX em 2016,
a CEG RIO projeta participagdo relativa desta despesa operacional em 2022 de 13%.
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Grafico 25. OPEX Realizado versus Projetado (valores em milhdes RS dez/2016)

110 T T T S T T T e o e W i R e e e S S e R s
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——OPEX Reilizido  «==OPEX Projetado ¥ RT esswOPEX Projetado 4 RT

Fonte: Elabora¢iio propria com dados fornecidos pela CEG e Deliberacio AGENERSA 1 1.795/2013
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Tabela 33. OPEX Projetado CEG RIO, Valores em Mil RS dez/2016

DESPESAS OPERACIONAIS 82,075 82,144 84270 86.488 BO.008  86% 2%
Alupudis 1.237 1.237 L237 1.237 1237 1% 0%
Manutenciie ¢ Conservagdo o.419 9,494 DLAog 0.755 5765 5% 1%
ens Imdveis ¢ Construglies nsd 654 654 654 H54 1% [
Equipamenta de Tnirmtica 2 z 2 2 PR 3%
Veloulos .- i 23 -1 55 0% 0%
Instatagdes Teenicos 6316 6,335 £,337 £.393 B (% 1%
Chiro [mobilizado 2359 2415 1414 2418 2420 2% 1%
Utilidades e Servicos 4,239 3066 39097 3,900 4003 4% 1%
Efﬂﬁ‘;ﬁ? REm X 3174 2858 7458 2858 2858 3% 3%
Tele fone & Outras Comunicacies 543 571 GO GO0 00 1% %
Carmeio 483 47 a0y 499 3 0 1%
beflaserial de Escritno 27 Ir 25 249 ] 5% 5%
Chiiros 13 13 13 13 13 0% 1%
Servigos Gerals e Corpomtivos 2,004 9,122 0149 9,149 0149 D8 0%
Servigns Geris 1514 1.561 LES 1605 L60G  2% 1%
Servipes Comparativos 7061 7042 7024 7024 7024 ™% 0%
Cotas de Assochgdes 519 519 519 519 519 1% %
f'::;" S el 5.601 3934 3.120 3135 180 3% 1B%
Audiorins 115 15 114 114 114 0% 0%
Accasorng Técnicas 13 14 15 15 15 1% 3%
Juridicos 3,760 2.104 1270 1.270 120 1% 249
Consuorias ¢ Ohgres Servicd s 1.713 1,71 L721 1.734 1.751 2% 1%
E:m‘;“&z:r““““ 4391 4,509 4641 4806 4969 5% %
Seguns 413 di2 411 411 411 0% ik
?:":f“ de. Vegea, Transparta e 9 100 102 105 W 0% 2%
Despesas de Vingem 42 42 42 43 Ll {54 1%
Transporics ¢ Freles 56 58 il 62 (2] 0% 3%
Gastos de Atividade Comercinl 17938 18506 10392 20,206 21052 i | L 4%
Gastos Servige a Clicate 7.105 7.586 B3 B.551 0,122 9% (i3
rch 3.385 3.704 44052 2433 4RO 5% 9%
Gestiio de Servigo de Come ¢

g ko 654 713 744 TG S 4%
Insprefes Periddicas 181 187 195 202 0 0% £,
Servigos de Teleatendimenta 741 R4 o724 1.009 1115 1% 11%
Controle de Quulidade de Lefturs,

Fistceheas Ch s 1.447 1.447 1,447 1.447 1447 1% (%
Custo de Atendimenio ao C e 423 422 421 421 421 0% 0%
Comtrgle de Oualiclade de Servigos 244 259 261 64 270 0% 3%
Outros Servigos Exteriomns 11471 11.506 11.543 11.593 1645  11% 0%
::P:;:rﬁ“ dogumentos ¢ Ouiros 11.406 11.437 11472 11,518 11567 11% 0%
Colaboregtes Exernas 76 i Tz 75 - 4%
Cuato do Pesseal Expatriado - - - . - % =
Ouatms 458 454 618 618 15 1% %
COutros Gastos de Exploragio 1 210 375 375 75 0% 15%
Tributos 45 243 243 243 M3 0% (%3
Gastos de GNC 10.611 11218 12.519 12.923 13779 13% T%
DESPESAS DE PESSOAL 1529 1569 L1594 1.504 1394 1% 1%
DOUTRAS DESPESAS 10.422 10.925 1L.507 12.276 12626 12% 5%
Provisles 5.542 5807 6,084 6,345 6361 6% 4%
Pesdas de Gas 4539 4.778 5082 5,588 5922 &% %
Cistos de Cudorizanics 341 34 341 342 33 % 0%
Total OFEX 04,0126 94,638 97371 100.353 103238 100% b1
Base de Cliente Projlad TH.T0Y BT.653 96,985 106.720 116871

Fonte: Elaboragho pripria com dados fornecidos pela CEG RID
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A CEG RIO projeta elevagio significativa da base de clientes para o priximo
quinquénio, alcangando 116 mil clientes em 2022, o que representa um aumento de 82%
[rente ao patamar verificado em 2016. O Grifico 26 dpresenta o indicador de QOPEX
anual dividido pela base de clientes (RS/clientes), comparando o OPEX realizado
(considerando a evolugdo da base) com o OPEX projetado na 3" Revisdo Tarifiria e o
OPEX projetado para o préximo quinquénio, ambos considerando a base de clientes
projetada. Nota-se queda deste indicador, dada a elevacdo acentuada de clientes
esperada para o3 proximos anos.

Grafico 26. OPEX Realizado versus Projetado por Clientes (valores em RS dez/2016)*

lr?ﬂ'ﬂ e e e e i e et a
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== OPE X Realizado === 0PEX Projetado 3° RT ==0PEX Projetado # RT

Mota: * Considerando OPEX realizado pela evoluglo realizada de clientes ¢ OPEX projetados pela
projecio de clientes,
Fonte: Elaboragiio prépeia com dados fornecidos pela CEG ¢ Deliberagio AGENERSA 1° 1.795/2013

7.2. Projecio de Perdas

O nivel de perdas totais estimada para a concessiondria CEG-Rio no periodo de 2018 a
2022 foi de 0,24% ao ano. Este valor foi muito inferior ac da concessiondria CEG e se
deve ao fato do mercado da CEG-Rio estar concentrado no segmento termelétrico e
grandes inddstria. As redes utilizadas para atender este tipo de consumidor sio menos

exlensas ¢ tipicamente apresentam um nivel baixo de perdas.

Tendo em vista que a CEG RIO obteve ganhos nos Gltimos anos (perdas negativas), a
Consultoria UFF recomenda por principios de razoabilidade e eficiéncia nao projetar
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perdas para o préximo quinquénio, contestando a proje¢do da Concessiondria de 0,24%
a0 gno.

Por fim, esta consultoria sugere ao regulador uma revisio da regulacdo dos aspectos
referentes as perdas. A recente elevagdo do nivel de perdas na CEG transformou esta
questdo num imporiante item de custos para o suprimento de gds. Ademais, o simples
estabelecimento de um limite méximo para todo o mercado ndo estd de acordo com as
melhores praticas regulatorias. A andlise da experiéncia internacional demonstrouy que é
importante impor limites & metas de reducdo de perdas por segmento de mercado (nivel
de pressdo), de forma que uma eventual expansio do mercado de geracdo termelstrica

Nao permita mascarar um problema de eficiéncia no mercado de baixa pressio,

7.3. Projecies OPEX - UFF

A projegdo dos custos operacionais da CEG RIO apresenta significativa elevagio frente

a0s valores realizados, principalmente em virtude dos maiores gaslos operacionais com

gds natural comprimido.

Tabela 34. Projeciio de Gastos de GNC em Milhdes de Reais (201 8-2022)

Volumes (m?) 2018 2019 2020 2021 2022
CEG Rio - Angra dos Reis 179384 507.960 695,634 B14.877 866,804
CEG Rio — Ararvama 30,157 57.422 84,826 86906 110.064
CEG Rio - Cachosiras De Macacn 4.902 4 855 4,906 4,955 5.014
CEG Rio — Iaperuma 71705 148.628 654,702 038,357 969 366
CEG Rio - Nova Friburpo 151.224 241.651  2.949.837 3268715  4.498.8590
CEG Rio — Sacuarema 60,000 360.000 360,313 360.616 360,000
CEG Rio — Terasépolis J020068 5128845 5238995 5362617 5.0185] 2

| CEG Rio — Petrdpolis 11.036.085 11.036.085 11.036.085 11.036.085 11.036.085

| Total Volume GNC (m?) 16.562.535 18.195.446 21.025.294 21.903.128 23.764.704
Operachio Estaglio de Compressio | R$ 0,118 RS 0203 R$0203 RS0203 R3S 0203
Transporte Ri7846 RS8368 R59670 RS 10073  R$ 10,929
Operagio Estagdo de

Descompressin R§2647 RE2647 R$2647 RS 2,647  R§ 2547
Total Custos GNC (Mithdes de

Regis) R$10.611 R$11218 R$12519 RS 12,923 RS513,779

Fonte: Proposia da CEG RIO




A CEG RIO n2o apresentou metodologia suficientemente detalhada para embasar a sua
projecdo para o OPEX referente ao GNC. Apenas informa em sua proposta que: “foram
considerados neste item custos fixos das bases de compressdo e descompressio,
R¥ 216,1 e RS 330.8 mil reais respectivamente, bem como o custo varidvel de
{ransporte, corvespondente a 0,46 RS§/m"”". A tabela abaixo extraida de Sud proposta
apresenta o volume de GNC projetado ¢ valores de custos operacionais referentes as

estagOes de compressdo e descompressdo e ao transporie,

Nota-se que o custo de descompressdo apresentado € significativamente maior que o
custo de compressdo. Como as estagdes de compressdo consomem g4s natural no
processo de compressdo, espera-se que o custo operacional de descompressio seja

menor.

A contribuigio da ABIVIDRO no processo de Revisfio Tarifiria em curso, respaldada
por analise da consultoria Gas Energy, apresenta proposta alternativa de custo
operacional para o GNC, considerando dois cenarios distintos de atendimento com city-
Zares mais préximos ou mais distantes. Pode-se observar que os valores indicados para

compressdo sio mais elevados do que para descompressio (expansio).

Figura 2. OPEX para GNC da CEG RIO indicado pela ABIVIDRO

Cenarle CEG RIO
A Ges Energy considerol goengs os
AT e Nilhdes de RS 2ma g 212D 2021 022

previztas no 3° Tarmo Aditivo, devide Custo de Compressio 0,12 0,20 0,20 0,1 0.0
26 fato de que o3 investimentos em Custe de Transporte 7.85 837 9,57 10,07 10,593
CNCeprporte o Coa Rio e B | [6ehs de Expansis 264 | 265 | 268 | 265 | 265

avgnpada nos Oidimos anos. ol 10,61 2 2,52 1297 13,78

Cenario assumide pela GE

Cidade

consumidaes

Angra dos Rels

C dir Magacy Dugua de Cx, = Mithies de RS g | 2ome | om0 | mom X ||
Mowa Fribunga UTE B Lage 120 Custo de CompressSo 081 0,36 L23 1: 152
= P T Custo e Transparte 2oz | 317 | am 3,50 325
= H Custo de Expansdo 0,28 0,30 0,35 037 0,40

|_T"“"F-J"> Dugue de Cx G Total 407 | 443 503 515 szs_‘.

Fonte: Contribuigde da ABIVIDRO para CEG RIO, 4° Revisso Tari Eria

Tendo em vista a relevincia do GNC para a expansio da CEG RIO nos proximos anos e

as incoeréncias nos dados apresentados pela Concessiondria em sua proposta, a
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Consultoria UFF necessita de reunides adicionais antes de apresentar projecio
alternativa. Por este motivo, a proposta da Consultoria UFF para os custos operacionais
da CEG RIO apresentada adiante tem cariter preliminar e considera, por hora, os
valores apresentados pela CEG RIO para o GNC,

Para os demais gastos operacionais projetados, considera-se prudente HpIOVAr as
projecbes da CEG RIO referentes aos gastos com manutengdo ¢ conservagio da rede,

bem como outras despesas de cardter administrativo,

Entretanto, dado o crescimento projetado para a base de clientes da CEG RIO co
histérico recente observado (2013-2016), a Consultoria UFF avalia que alguns itens
especificos apresentam elevagfio sem fundamentagfio, ndo correlacionada com a

expansdo esperada para o mercado.

Em relagdo a projecdo da Concessiondria, além dos gastos com GNC gue serdo
analisados no proximo relatério e dos gastos com perdas que foram refutados, as

seguinies despesas foram contestadas:

+ Consultorias e Quiros Servigos

s Publicidade, Propaganda e Relagdes Pablicas
* Leitura de Medidores e Envio de Faturas

*  Servigos de Teleatendimento

* Subscrigdes, documentos e Qutros Servigos

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

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

Para tanto, deve-se levar em conta o ecrescimento observado nos altimes anos das
despesas em andlise vis-4-vis ao crescimento da base de clientes no periodo, obtendo-se
uma sensibilidade histérica entre evolugdo do gasto e crescimento da base de clientes.
Esta sensibilidade representa uma elasticidade clientes-custo que € aplicada ao
crescimento esperado da base de clientes futura para gerar a projecdo do gasto
especifico. A seguinte metodologia foi empregada para projetar 08 gastos operacionais

acima indicados:

* Correciio dos valores histéricos pelo IGPM do periodo até dezembro de 2016:
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¢ Caleulo da elasticidade cliente-custo de cada gasto para o periodo passado
(2013-2016): elasticidade = A% do gasto/A% da base de clientes;

¢ Projecéio do crescimento da base de clientes, contrastando o valor inicial de 201 8
com o valor observado em 201 6;

* Aplicagdo da projecio de clientes ponderada pela elasticidade cliente-cusio para
0s anos do préximo quinquénio, utilizando como base o valor observado em

2016.

A Tabela 35 apresenta os valores propostos para CEG RIQ. Sem considerar a avaliacio
do GNC, a Consultoria UFF propde preliminarmente redugio de 11% do OPEX

projetado para o préximo quinguénio.
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Tabela 35. Projecdo de OPEX — UFF

202

DESPESAS OPERACIONAIS T6.758 T6.872 70008 5L.152 53.543 397,333
Aluguéis 1237 1237 1.237 1237 1.237 6,186
Mamstengis ¢ Conse rvapdn B419 9.404 9498 0,755 9,765 47931
Bens Imdveis e Constrigiies 654 654 A54 n5q el e ] 3,271
Equipamenty de [nfrmitica 2 2 2 2 2 11
Veiculos HE -] i3] BE h 438
Instalagdes Técnicas 6.316 6.335 6337 6.593 8,601 32182
Orttrer Tenobilizsds 1350 2418 2415 2418 2,420 1200
Litilidades ¢ Servigos 4.239 3.966 3097 3940 4003 20204
Enerpia Elétrica, Agua, Gés & Combug tiveis 3174 2.858 2E58 2,858 2A58 14.607
Tekefore ¢ Owras Comuniagdes 543 5T 600 GO0 GO0 2912
Comeio 483 497 408 440 03 2479
Maserial de Escritirio ay 27 25 i) et 144
Chiiros 13 13 13 13 13 65
Servigos Gerals ¢ Corpomativos D0%d 5,122 o149 9140 5149 45,664
Servigos Gerais 1.514 1.561 1ais 1605 L6035 7.691
Servipas Corporativos 7041 T4z 724 7024 7024 35176
Cotas de Associaphies 519 519 14 519 519 2597
Servigos Profissionals Indcpendentes 4.409 2.805 2,024 2079 1136 13,453
Auliorias 115 115 114 114 114 572
Acessorizs Técnicas 13 14 15 I3 13 M
Jurklicos 3760 2104 1.270 1.270 1270 9674
Consultorizs ¢ Oums Servigos 50 572 625 680 737 3135
Publicidade, Propaganids ¢ Relaclics Pibiicus .77 2992 3187 3383 3581 15941
Seyruros 413 412 411 411 411 Loz
Despesas de Viagem, Tramsporte ¢ Fretes L] i) 102 105 108 514
Despesas de Vingem 42 42 42 43 44 213
Trempones & Fretes 56 38 & 62 4 301
Gastos de Atvidide Comervial 17.938 18606 19,392 20,206 2L052 97.194
Gastos Servign o Clicnte 6641 6978 T.306 7642 T.987 36,555
Leitum de Medidores & Envio de Fanuss 3050 3302 3557 3817 4081 17.807
Gestdo de Servico de Corte e Ciobranca Hl4 T3 744 76 809 3.725
Inspeclies Peridd icas 181 187 195 b | o] 2m 975
Serviges de Teleatendimenio 613 48 i) TG Tal 3409
Sy aonadte de-Lomt, tupopos e 1447 1.447 1447 1,447 1447 7235
Cislo de Atendimento a0 Clienie 423 423 421 421 421 2107
Controle de Quslidade de Servipas 24 5% 261 04 270 127
Outros Servigos Exteriores D403 9,488 0568 9644 2717 47.5821
Subscripdes, documentos = Chidros Servigns 9354 G419 G405 9.5 ] 47462
Colaboraglies Exicrnas B a5 T2 75 ™ 358
Custo do Pessgal Expatriado 1] i) ] 1] 0 1]
Oolms 458 454 G618 618 618 2.765
Ouiros Gastos da Exploragin 211 210 375 375 375 1546
Tribitos 246 243 243 43 243 1.21%
Gastos de GNC 10,611 11.218% 12510 12023 13,779 GLO49
DESPESAS DE FPESS0AL L5249 1.569 L5%4 1.594 L59d4 TRR1
OUTHRAS DESPESAS 5.RR3 6,147 6.425 6601 6.704 31.850
Frovistes 5542 EE07 6,084 6348 6361 30,142
Perdas de Giis o [1] L ] o ]
Cistos de Ddorizmntes 341 340 aqn 342 343 1707
Total OFEX 84170 ‘84588 $7.028 89.436 91841 437064
Difrenga OPEX CEG RIO O0% B B BYs B BO%
Base de Chientc Projetacds 75,708 87,653 B6.985 ll}ﬁ.'&ﬂ 116.871

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados fornecidos pelas CEG RIO
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ANEXOS CEG RIO

Descrigdo e andlise grafica dos indicadores financeiros

1. Endividamento total - Utilizado para identificar a proporgéo 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.

7 Endividamento de curlo prazo — Indica o nivel de exigibilidade de curto prazo do
endividamento. Ndo existe uma regra geral para determinar qual o ideal para este indice,
mas guando menor for o mesmo significa maior “folga™ em relagio as dividas e

COmMpromissos existentes.

3. Evolugdo do indice de endividamento - Indica quanto do Patriménio Liquido da
Companhia estd aplicado no Ative Permanente, ou seja, quanto do Ativo Permanente da
Companhia € financiado pelo seu Patrimdnio Liquido. Evidencia, dessa forma, a maior

ou menor dependéncia de recursos de terceiros para manutengdo dos negéeios.

4, Evolugdo do indice de padicipacdo do capital préprio - Retrata o grau de
endividamento da Companhia em comparago com as dividas financeiras, devidas por

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

5. Evolugdo do indice de endividamento geral - Demonstra a protecdo dos credores
contra insolvéncia e a capacidade de obtengfo de financiamento adicional, tendo em

vista o aproveilamento de oportunidades de investimento.

f. Imobilizagio do capital préprio - Representa quanto do Patriménio Liguido, em
termos percentuais, estd alocado em ativos ndo circulantes, exceto realizével em longo

prazo.
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7. Evolugio do indice de imobilizagdo dos recursos permanentes - Retrata o quanto
de capital proprio (PL) e capital de terceiros (empréstimos e financiamentos) estd

investido em ativos ndo circulantes, exceto realizavel em longo prazo.

8. Evolugio do indice de liguidez corrente - Demonsira a capacidade de pagamento

da Companhia no ¢urto prazo.

o Evolugdo do indice de liquidez imediata - Demonstra a capacidade de
pagamento da Companhia considerando apenas os valores registrados como caixa e

equivalentes de caixa e aplicagdes 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 demonstragic de resultados.

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

pagamentos de curlo prazo a partir de recursos pgerados 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 ¢ gerar um incremento nos resultados, ou, para diminuir as vendas ¢

produzir uma redugdo nos resullados.

13.  Grau da alavancagem financeira — Mede a capacidade da cmpresa impulsionar

sua situagio financeira, inclusive com recursos de lerceiros.

14.  Grau da alavancagem total - Determinada em fungdo da relacdo existente entre

as Receitas Operacionais e o Lucro Antes de Juros ¢ 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 rtecursos de longo prazo e

permanentes necessdrios para o giro das operagdes da Companhia.

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

produlos acabados).
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18, Prazo médio de recebimento - Compreende a razfio 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 raz%o 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,
em média, os recursos de curto prazo ficam alocados em contas a pagar, ou sgja,

guantos dias 2 Companhia usa recursos dos fornecedores para se financiar.

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

produzir, vender e receber recursos provenientes as suas atividades operacionais.

22, Saldo de tesouraria - Demonstra s¢ a Companhia tem dinheiro suficicnte para
lidar com obrigagdes financeiras de curto prazo, sem reduzir os recursos alocados no

ciclo operacional.
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