Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis - ANP
SUPERINTENDENCIA DE INFRAESTRUTURA E MOVIMENTACAO -SIM
Coordenacao-Geral de Calculo Tarifario

NOTA TECNICA N2 6/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ

Assunto: Proposta de atualizacdo da metodologia e critérios para a definicdo da Taxa de Retorno
utilizando o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) e sua aplicagdo ao Ciclo Tarifario 2026-2030.

1. INTRODUCAO

1. De acordo com previsto no art. 92,§ Unico, da Lei n? 14.134/2021 (Lei do Gas), as tarifas
de transporte de gds natural serdopropostas pelo transportadore aprovadas pela ANP, apds consulta
publica, segundo critérios por ela previamente estabelecidos.

2. Nesse contexto, tendo em vista ociclo tarifario 2026-2030, por meio da Decisao de
Diretoria n2 534/2025 (SEI 5242190), a Diretoria Colegiada da ANP aprovou “a realizagdo de Consulta
Publica referente a revisao tarifaria peridédica quinquenal para o ciclo tarifario 2026-2030, pelo prazo de
quarenta e cinco dias, das propostas tarifarias e das propostas de valoragao da base regulatéria de ativos
dos transportadores de gas natural Gasocidente do Mato Grosso Ltda. (GOM), Nova Transportadora do
Sudeste S.A. (NTS), Transportadora Associada de Gas S/A (TAG), Transportadora Brasileira Gasoduto
Bolivia-Brasil (TBG) e Transportadora SulBrasileira de Gas S.A. (TSB).”

3. A Consulta Publica n2 08/2025 teve inicio com a publicacdo do Aviso de Consulta (SEl
n2 5244190), no Diario Oficial da Unido de 22 de agosto de 2025, com prazo de 45 (quarenta e cinco)
dias, tendo o inicio de contagem do prazo no dia 25/8/2025, com término previsto para o dia 8 de
outubro de 2025.

4. Tendo em vista o volume de contribui¢cdes e a necessidade de aprofundamento técnico,
especialmente diante da interligacdo com a revisdo da Resolu¢do ANP n2 15/2014 (Consulta e Audiéncia
Publicas n2 5/2025), a Diretoria Colegiada da ANP, por meio da Decisdo de Diretoria n? 704/2025 (SEl
5461531) dedidiu, por unanimidade:

1) aprovar o Plano de A¢do faseado para aprovagdo das metodologias e dos parametros
necessarios a defini¢do da Receita Maxima Permitida e das propostas tarifarias referentes ao
Ciclo Regulatorio 2026-2030, compreendendo:

a) 1°fase: defini¢do da taxa de retorno;
b) 2% fase: valoragdo da base regulatoria de ativos, e
¢) 3“fase: defini¢do da Receita Mdaxima Permitida e das propostas tarifarias para o referido ciclo;

11) aprovar a utilizagdo de contratos extraordinarios pelas transportadoras até a aprovagdo final,
pela ANP, da Receita Maxima Permitida e das propostas tarifarias das transportadoras para o
Ciclo Regulatorio 2026-2030, bem como até a conclusdo dos respectivos Processos de Oferta e
Contratagdo de Capacidade (POCCs) para contratagdo do servigo de transporte firme;

1I1) aprovar a realizag¢do de Consulta Publica, pelo prazo de quinze dias, sobre a metodologia e os
critérios para defini¢do da taxa de retorno aplicavel ao Ciclo Regulatorio 2026-2030; e

1V) determinar que a Superintendéncia de Infraestrutura e Movimentagdo, durante o processo de
valoragdo da base regulatoria de ativos para o Ciclo Regulatorio 2026-2030, considere, dentre os
novos investimentos em construgdo e ampliacdo propostos, somente aqueles que ja possuam
Autorizagdo de Construg¢do emitida pela ANP.

5. Em atendimento a 12 fase do Plano de Acdo supracitado, foi elaborada a Nota Técnica n2
2/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ (SEI 5450148 e 5449585) com objetivo de atualizar a metodologia e os



parametros utilizados pela ANP para o estabelecimento do valor da taxa de retorno empregada pela
Agéncia para no cdlculo da Receita Maxima Permitida (RMP), utilizada para fins de definicdo do cdlculo
de tarifas de transporte de gas natural para o Ciclo Tarifario 2026-2030.

6. Desta forma, por meio do Aviso de Consulta Publica (SElI 5469072), publicado em
10/11/2025, foi instaurada a Consulta Puiblica n2 12/2025, com objetivo de obter subsidios sobre a
atualizacdo da metodologia e critérios utilizados para a definicdo da taxa de retorno utilizando o Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC) e sua aplicacdo ao Ciclo Tarifario 2026-2030.

7. Assim, esta Nota Técnica tem como objetivo apresentar proposta de atualizacdo da
metodologia e dos critérios para a definicdo da taxa de retorno utilizando o Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC) e sua aplicacao para o Ciclo Tarifario 2026-2030, apds a realizacdo da Consulta Publica n2
12/2025.

2. CONTRIBUIGOES DA CONSULTA PUBLICA N2 12/2025

8. Conforme apresentado no Relatério consolidado das contribuicdes dos participantes da
Consulta Publica n? 12/2025 (SEI 5572650), durante o periodo da Consulta Publica n? 12/2025, de
10/11/25 a 25/11/25, foram recebidos 18 formularios eletronicos totalizando 199 contribuicdes sobre a
Nota Técnica n? 2/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ (SEI 5450148).

9. Adicionalmente, foram recebidas 13 contribuicdes por email, apensadas ao processo
48610.209490/2025-12, conforme Tabela 1:

Tabela 1 - Contribuicdes recebidas por e-mail na Consulta Publica n2 12/2025

Instituicao Documento
ABPIP Carta ContribuicGes a Consulta Publica (5510813)
Petrobras Carta GITE/AR - DPBR-2025-81766 (5516665)
Cdu Carta contribuicdao CP12 (5518315)
Anexo NotaTécnica CALDEN (5518316)
IBP Carta contribuicdo CP 12/25 (5518322)
Quantum Carta Contribuicdes Quantum (5544994)
FGV Ceri Carta relatério de contribui¢cdes da FGV CERI (5545117)
Planilha FGV CERI (5545138)
ABRACE Relatério contribuicdes ABRACE (5545346)
SIGLASUL Relatério contribui¢cdes SIGLASUL (5545420)
NTS Planilha contribuicdo NTS WACC (5545483)
TBG Formulario contribui¢cdes TBG (5545506)
Anexo formulario de contribui¢cdes TBG (5545526)
Anexo Proposta de WACC e recomendagdes TBG (5545557)
TAG Carta CE-TAG-DR-GAR-0524/2025 (5545587)
Anexo carta CE-TAG-DR-GAR-0524/2025 (5545605)
Carta CE-TAG-DR-GAR-0525/2025 (5545614)
Parecer Gibraltar Consulting (5545628)




ATGas Carta Contribui¢cdes ATGas a Nota Técnica 2/2-25/SIM-CTR (5545654)
Apresentacdo ATGAS - WACC regulatdria (5545645)

ANFACER e ASPACER Relatério de contribuicGes ANFACER e ASPACER (5545665)

10. Primeiramente, cabe ressaltar que a Decisdo de Diretoria n? 704/2025 (SEI 5461531) de
aprovar o Plano de Ac¢do faseado para aprovacdo das metodologias e dos pardmetros necessarios a
definicdo da Receita Maxima Permitida e das propostas tarifarias referentes ao Ciclo Tarifario 2026-2030
em trés etapas foi amplamente elogiada e reconhecida pelos agentes como uma forma de aprofundar a
discussao de forma estruturada e transparente.

11. Os agentes destacaram a importancia da manutencdo de metodologias estaveis para
garantir segurancga juridica, previsibilidade e alinhamento as melhores praticas internacionais. Além
disso, o equilibrio entre remuneragao e modicidade tarifaria foram indicados de forma recorrente
instrumento necessario de incentivo a atracdo de investimento para expansio da rede e de
desenvolvimento do mercado.

12. Os temas que mais receberam contribuicdes tanto nos formularios como por email foram
justamente os temas destacados na sec¢do 3 - Analise Critica a Eventuais Melhorias da Nota Técnica n2
2/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ, sendo: i) a_estrutura de capital, com 33 contribui¢des (17 sobre a subsecdo
2.2 e 16 sobre a subsecdo 3.1); ii) o custo de capital de terceiros, com 24 contribuicGes (12 sobre a
subsecdo 2.4 e 12 sobre a subsecdo 3.2), e; iii) taxa livre de risco, com 22 contribuicdes (12 sobre a
subsec¢do 2.3.1 e 10 sobre a subsec¢do 3.2).

13. Deste modo, esta Nota Técnica irda se concentrar sobre esses tres pontos da
metodologia utilizada para a definicao da taxa de retorno utilizando o Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC) e sua aplicacdo ao Ciclo Tarifario 2026-2030.

2. METODOLOGIA E CRITERIOS PARA DEFINICAO DA ESTRUTURA DE CAPITAL REGULATORIA

14, A determinacdo da estrutura de capital 6tima — definida como a proporc¢do entre capital
de terceiros (Divida) e capital préprio (Capital Préprio ou Equity) utilizada para financiar a Base
Regulatdria de Ativos (BRA) é uma decisdo regulatdria estruturante que afeta diretamente o equilibrio
economico-financeiro do projeto, a modicidade tarifaria, os incentivos a eficiéncia gerencial e a
viabilidade de novos investimentos na infraestrutura nacional de gés natural.

15. No centro dessa equacdo encontra-se o Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC (WACC
- Weighted Average Cost of Capital), parametro que, isoladamente, exerce a maior influéncia sobre a
Receita Maxima Permitida (RMP) das transportadoras.

16. O Brasil, através da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP),
historicamente adotou uma postura conservadora, fixando a alavancagem regulatéria em 30% de divida
e 70% de capital préprio (30/70). Esta premissa, estabelecida em um contexto de mercado dominado por
estatal e elevados riscos macroeconémicos, encontra-se hoje sob severo escrutinio. A transformacdo do
setor, com a entrada de fundos de investimento globais e a compra das a¢des das transportadoras, antes
subsididrias da Petrobras, por novos agentes, revelou uma dicotomia: enquanto a regula¢do pressupde
uma estrutura de capital robusta em equity, a realidade corporativa das transportadoras exibe niveis de
endividamento agressivos, frequentemente superando 90%.

17. No contexto da transi¢ao para o Ciclo Tarifario 2026-2030, a Agéncia Nacional do Petrdleo,
Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) empreende uma revisdo critica dos parametros estabelecidos na
Nota Técnica n? 13/2019-SIM. Aquele documento, fundamentado em um contexto macroecondmico
pretérito e em uma etapa incipiente da abertura do mercado de gas (Novo Mercado de G4as), adotou
uma estrutura de capital conservadora de 30% de divida e 70% de capital proprio. A presente analise
demonstra, através de robusta fundamentacdo tedrica e extensa evidéncia empirica internacional, que
tal estrutura encontra-se desalinhada com as melhores praticas regulatérias globais e com a teoria de




finangas corporativas aplicadas a monopdélios naturais, impondo custos de ineficiéncia aos usuarios da
rede.

18. Esta secdo propde uma analise exaustiva sobre a viabilidade, os riscos e os beneficios da
transicdo da atual razdo 30/70 para um patamar de 40/60, entendido como uma medida intermediaria
rumo a convergéncia com os padrdes internacionais. A andlise fundamenta-se nas recentes Notas
Técnicas da ANP (especialmente a Nota Técnica n2 2/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ) e em um estudo
comparado detalhado com as jurisdicbes do Reino Unido, Australia e Europa Continental, onde
reguladores maduros operam consistentemente com alavancagens notariais entre 50% e 60%.

2.1. Fundamentagao Tedrica da Estrutura de Capital em Mercados Regulados
19. A teoria econdmica subjacente a regulacdo de infraestruturas de rede postula que o papel

do regulador é emular, em um ambiente de monopdlio natural, as pressGes de eficiéncia que existiriam
em um mercado competitivo. Em mercados competitivos, as firmas buscam incessantemente otimizar
sua estrutura de capital para minimizar o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) e maximizar o valor
da empresa. Portanto, a regulagdao deve induzir esse comportamento ou simular seus resultados na
definicdo das tarifas.

2.1.1. O Teorema de Modigliani-Miller e a Irrelevancia em Mercados Perfeitos

20. O ponto de partida para qualquer discussdao sobre estrutura de capital reside nas
proposi¢coes seminais de Modigliani e Miller (1958). A Proposi¢ao | de MM estabelece que, sob a hipdtese
de mercados de capitais perfeitos — caracterizados pela auséncia de impostos, custos de transacao,
custos de faléncia e assimetria de informagdao —, o valor de uma firma é independente de sua estrutura
de capital. Ou seja, a forma como a empresa financia seus ativos (seja por divida ou capital préprio) ndao
altera o valor total gerado por esses ativos, que depende exclusivamente da capacidade operacional de
geracgao de caixa.

21. Sob essa Otica de neutralidade estrita, o WACC permaneceria constante
independentemente da alavancagem: a medida que a empresa substitui capital préprio (caro) por divida
(barata), o risco financeiro concentrado nos acionistas remanescentes aumenta linearmente, elevando o
custo do capital proprio (Kg) exatamente na propor¢do necessdria para anular o beneficio do custo

menor da divida (K4). Se o mundo real operasse sob essas premissas, a decisdo regulatdria sobre a
estrutura de capital seria indcua para a modicidade tarifaria.

22. Contudo, os mercados reais, e especificamente o mercado brasileiro de infraestrutura,
operam distantes das premissas de perfeicdio de MM. A introducdo de imperfeicdes de mercado,
notadamente a tributagcdo corporativa, altera fundamentalmente a dinamica de valor e impde ao
regulador o dever de buscar a estrutura eficiente.

2.1.2. O Beneficio Fiscal da Divida e a Teoria do Trade-off

23. A Proposicdo Il de Modigliani e Miller, revisada para incluir impostos corporativos (1963),
reconhece que o sistema tributario, na maioria das jurisdicdes ocidentais, favorece o uso de divida. Os
juros pagos sobre a divida sdo dedutiveis da base de calculo do Imposto de Renda e da Contribuigdo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), criando um "escudo fiscal" (tax shield) que reduz o custo efetivo do
capital para a empresa. Por outro lado, os dividendos e a retencdo de lucros (remunerac¢do do capital
proprio) sdo tributados no lucro da empresa antes da distribuicdo (ou ndo geram deduc¢do), tornando o
equity uma fonte de financiamento fiscalmente ineficiente.

24, No Brasil, a aliquota marginal combinada de IRPJ e CSLL atinge 34%, uma das mais altas
entre as economias relevantes. Isso implica que, para cada RS 1,00 pago em juros, a empresa economiza
RS 0,34 em impostos, reduzindo o custo efetivo da divida. Sob a dtica da Teoria do Trade-off estatica, a
empresa deveria aumentar sua alavancagem até o ponto onde o valor marginal do beneficio fiscal fosse



igualado pelo valor marginal dos custos de dificuldades financeiras (financial distress).

25. Para empresas de transporte de gds natural (TSOs), os custos de financial distress sao
mitigados por caracteristicas intrinsecas ao negdcio:

1. Estabilidade de Fluxo de Caixa: TSOs operam sob regimes de receita permitida ou
teto de precos, frequentemente com contratos de longo prazo (ship-or-pay) que
garantem receitas independentemente da volatilidade de curto prazo na demanda de
gas.

2 . Tangibilidade dos Ativos: A infraestrutura de gasodutos constitui um colateral
robusto e de longa vida util, facilitando a recuperacdo de crédito em cenarios de
estresse.

3. Barreiras a Entrada: A natureza de monopdlio natural protege a empresa de pressoes
competitivas predatdrias que poderiam erodir margens rapidamente.

26. Consequentemente, a capacidade de endividamento de uma TSO ¢, teodrica e
empiricamente, superior a de empresas industriais ou de tecnologia expostas a concorréncia perfeita.
Manter uma estrutura de capital artificialmente desalavancada (como o modelo 30/70 vigente)
desperdica o valioso beneficio fiscal proporcionado pela legislagdao tributdria brasileira, obrigando o
consumidor a pagar tarifas calculadas sobre uma base de capital ineficientemente cara (equity).

2.1.3. A Teoria da Agéncia e a Disciplina do Fluxo de Caixa Livre

27. Além das vantagens fiscais, a literatura de governanga corporativa, liderada por Jensen e
Meckling (1976), sugere que a divida desempenha um papel disciplinador crucial na gestdao de empresas
reguladas. Monopdlios naturais maduros tendem a gerar fluxos de caixa operacionais robustos, que
muitas vezes excedem as necessidades imediatas de reinvestimento eficiente. Na auséncia de obrigagGes
de divida, gestores podem ser tentados a utilizar esse "fluxo de caixa livre" de maneira sub-6tima — seja
através de ineficiéncias operacionais (custos de agéncia), investimentos em projetos de retorno duvidoso
("construcdo de impérios") ou complacéncia na gestao de custos (X-inefficiency).

28. A obrigacdo contratual de servir a divida (pagamento de juros e amortiza¢des) reduz o
fluxo de caixa discriciondrio disponivel para a gestao, impondo uma disciplina financeira rigorosa. Para
cumprir com as obrigacdes financeiras e evitar o risco de insolvéncia e a perda de controle para os
credores, os gestores sdao incentivados a maximizar a eficiéncia operacional e a racionalizar os
investimentos.

29. No contexto regulatério, definir uma estrutura de capital normativa com niveis adequados
de alavancagem (e.g., 50%) envia um sinal regulatério de eficiéncia: a tarifa cobrird os custos de uma
empresa disciplinada financeiramente. Se a transportadora optar por operar com excesso de capital
proprio ("preguica financeira"), ela o fard diluindo o retorno de seus acionistas, pois a receita regulatéria
nao compensard o custo de oportunidade desse equity excedente. O relatério da ECA corrobora essa
visdo ao destacar que a alavancagem atua como um mecanismo para mitigar o risco de gold-plating
(superinvestimento na base de ativos), uma vez que a capacidade de endividamento tem limites
impostos pelo mercado, ao contrdrio da injecao de capital préprio que pode ser mais discriciondria em
empresas estatais ou grandes conglomerados.

2.1.4. O Conceito da Empresa de Referéncia Eficiente

30. A regulacdo por incentivos ndo busca replicar a estrutura de capital real de cada agente
regulado. Se assim o fizesse, estaria sujeita as idiossincrasias de gestdo financeira de cada empresa,
transferindo ineficiéncias ou riscos excessivos aos usudrios. Em vez disso, adota-se o conceito de
"Empresa de Referéncia Eficiente" ou "Entidade Notarial" (Notional Efficient Benchmark Entity).

31. Esta entidade hipotética possui uma estrutura de capital otimizada que busca minimizar o
custo de capital (WACC) preservando, simultaneamente, métricas de crédito compativeis com grau de



investimento (investment grade, tipicamente na faixa de BBB+ a A-). A definicao da alavancagem oétima
envolve, portanto, o arbitramento entre dois vetores opostos:

1. Eficiéncia Fiscal e de Custo: Como o custo da divida (K 4) é inferior ao custo do capital
proprio (Ke) — devido a senioridade dos credores sobre os fluxos de caixa e garantias

reais —, o aumento da participacdo da divida na estrutura de capital reduz o WACC.
Adicionalmente, em regimes tributarios onde os juros sdo dedutiveis (embora o modelo
regulatério possa variar entre pre-tax e post-tax), a divida gera um beneficio fiscal ( tax
shield) que deve, em teoria, ser capturado em favor da modicidade tarifaria.

2. Risco Financeiro e Financiabilidade ( Financeability): A alavancagem amplia a
volatilidade dos retornos para o acionista e aumenta o risco de default. Niveis
excessivos de divida elevam os spreads de crédito exigidos pelos credores e,
consequentemente, o Ky. Existe, portanto, um ponto de inflexao onde o beneficio

marginal da divida barata é anulado pelo aumento do custo de faléncia e pelos prémios
de risco exigidos tanto por credores quanto por acionistas.

32. A evidéncia empirica internacional, analisada neste relatdrio, sugere que o ponto 6timo
para infraestruturas de gas maduras reside na faixa de 50% a 60% de divida. O Brasil, caso mantivesse a
escolha por 30%, se posicionaria como um excec¢do global, onerando a tarifa com um aumento de
remuneragdo de capital préprio que nao encontra respaldo na eficiéncia financeira observada nas
préprias empresas reguladas.

2.2. Metodologias de Definicio da Alavancagem: Actual vs. Notional Gearing
33. A escolha da metodologia para definir o parametro de alavancagem (g) na férmula do

WACC é tdo critica quanto o préprio numero. A analise comparativa dos marcos regulatdrios europeus
identifica duas abordagens predominantes: a Alavancagem Efetiva (Actual Gearing) e a Alavancagem
Normativa (Notional Gearing). A opgao por uma ou outra molda os incentivos econdémicos da
transportadora e a distribuicdo de riscos entre acionistas e usudrios.

2.2.1. Alavancagem Efetiva (Actual Gearing): Limitagoes e Circularidade

34, A abordagem de Alavancagem Efetiva utiliza a proporc¢ao real de divida e capital préprio
observada no balanco da transportadora para calcular o WACC. Embora possa parecer intuitiva sob a
Otica de "reembolso de custos", essa metodologia apresenta falhas estruturais graves quando aplicada a
regulacdo de incentivos.

35. O relatdrio da ECA para a ACER identifica um problema central de circularidade e risco
moral nesta abordagem. Se o regulador se compromete a remunerar a estrutura de capital real, a
empresa regulada ganha o poder de influenciar sua prépria tarifa através de decisdes de tesouraria. Por
exemplo, em um cenario onde o custo do capital préprio regulatério é definido generosamente acima do
custo real de mercado, a empresa teria um incentivo perverso para reduzir sua divida e aumentar a
participacdo do capital proprio (desalavancagem), inflando artificialmente o WACC e, consequentemente,
a tarifa paga pelos usudrios.

36. Além disso, a Alavancagem Efetiva transfere a volatilidade da estratégia financeira da
empresa para o consumidor. Se a empresa decidir realizar uma reestruturacdo societaria agressiva ou se
tornar excessivamente conservadora, a tarifa flutuard em resposta a decisGes que nao tém relagdo com a
eficiéncia da prestacao do servigo de transporte de gas. A evidéncia empirica coletada no relatério CEER
2024 mostra que a utilizacao de actual gearing é extremamente rara na Europa moderna, restrita a casos
muito especificos (como a Bulgaria e, em certos contextos, a Grécia), sendo progressivamente
abandonada em favor de modelos normativos que promovem maior estabilidade.

2.2.2. Alavancagem Normativa (Notional Gearing): A Melhor Pratica Internacional



37. A Alavancagem Normativa, recomendada pela ECA e adotada pela vasta maioria dos
reguladores europeus (incluindo BNetzA na Alemanha, Ofgem no Reino Unido, ARERA na ltalia e CNMC
na Espanha), consiste na definicdo ex-ante de uma estrutura de capital hipotética ou "meta",
considerada eficiente para uma empresa de referéncia operando sob condi¢des de risco similares.

38. As vantagens desta abordagem, que fundamentam sua adoc¢do nesta Nota Técnica, sdo
multiplas:

1. Incentivos a Eficiéncia Financeira: Ao fixar a remuneracdo com base em uma
estrutura eficiente (e.g., 50/50), o regulador ndo impede a empresa de operar com uma
estrutura diferente. Contudo, cria-se um sistema de incentivos: se a empresa conseguir
operar com uma estrutura de capital mais eficiente que a normativa (e.g., obtendo
divida a custos menores ou otimizando seu balanco), ela apropria-se do ganho
marginal, aumentando o retorno ao acionista (RoE). Inversamente, se a empresa for
financeiramente ineficiente, o custo recai sobre o acionista, ndo sobre o usuario.

2. Estabilidade Tarifdria: A estrutura normativa permanece fixa durante o ciclo tarifario
(ou varia segundo regras predeterminadas), isolando as tarifas das flutuacGes de curto
prazo nas decisoes de financiamento da empresa. Isso confere previsibilidade tanto
para o mercado consumidor quanto para os investidores de infraestrutura.

3. Comparabilidade e Benchmarking: A utilizagdo de uma métrica padronizada permite
ao regulador comparar o desempenho de diferentes operadoras em bases iguais,
facilitando a aplicacdo de técnicas de benchmarking de custos (yardstick competition),
essenciais em regimes de regulagao por incentivos (revenue cap) como o adotado no
Brasil.

4 . Mitigacdo do Efeito Averch-Johnson: Embora o efeito Averch-Johnson trate
classicamente do excesso de investimento em capital (gold-plating), uma variagao
financeira desse efeito ocorre quando a taxa de retorno permitida excede o custo de
capital. O uso de uma estrutura normativa calibrada, que impede a empresa de inflar o
WACC via desalavancagem oportunista, atua como uma barreira regulatéria contra a
extracdo de rendas monopdlicas.

2.3. Evidéncia Empirica Internacional: Analise dos Dados ECA e CEER
39. Para calibrar adequadamente o parametro de Alavancagem Normativa para o Ciclo 2026-

2030, a ANP realizou uma analise exaustiva das praticas adotadas na Unido Europeia, jurisdicdo que
possui 0 mercado de gds mais integrado e regulatériamente avangado do mundo. A analise baseia-se nos
dados primarios extraidos do "Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2024"
do CEER e do relatdrio consultivo da ECA.

2.3.1. Panorama da Alavancagem Internacional

40. A analise transversal dos dados revela que a estrutura de capital de 30% de divida,
utilizada anteriormente no Brasil, constitui um outlier conservador extremo quando comparada aos
pares internacionais. A tabela 2 a seguir sintetiza os niveis de alavancagem normativa (notional gearing)
adotados por reguladores internacionais para TSOs de gas:

Tabela 2 - Comparativo Internacional de Alavancagem Regulatdria para TSOs de gas

Pais Regulador Alavancagem Racional Econémico e Observagoes
Normativa
(Divida %)




Brasil

ANP

30% (Atual)

Em Revisdo. Historicamente conservador; proposta de
7.47% WACC na NT 2/2025.

Brasil
(Proposta)

ANP

40% (Transicdo)

Proposta 2026-30. Medida gradualista para
mitigar impacto tarifario.

Reino Unido

Ofgem

60%

O Ofgem é historicamente agressivo na exigéncia de
eficiéncia financeira, considerando que ativos de rede
regulados sdo de baixo risco e suportam alta
alavancagem. Utiliza 60% para transmissdo de gds
(NGGT).

Australia

AER

60%

2022-2026. Estabilidade de longo prazo baseada
em proxies.

Australia
(WA)

ERA

55%

2022-2026. Ajuste fino baseado em dados
observados (52-53%).

Austria

E-Control

60%

Adota explicitamente 60% de divida e 40% de equity
para o calculo do WACC, visando minimizar o custo de
capital para o consumidor final.

Alemanha

BNetzA

60% (Implicito)

O modelo alem3o garante retorno sobre o equity
apenas até o limite de 40% do capital total. Qualquer
equity acima disso é remunerado a taxa de divida,
efetivamente impondo uma estrutura de capital de
60% de divida para fins tarifarios.

Franga

CRE

50%

2024-2027. Estrutura normativa; WACC bifurcado
(real/nominal).

Irlanda

CRU

55%

No controle de precos PC5, a CRU fixou a
alavancagem normativa em 55%, suportada por testes
de financiabilidade que garantem métricas de crédito
robustas (Investment Grade).

Bélgica

CREG

67% (Implicito)

Utiliza uma proporgao de 33% de equity e 67% de
divida, uma das mais altas da Europa, refletindo a
estabilidade dos fluxos de caixa da TSO belga Fluxys.

Italia

ARERA

40% - 50%

Historicamente utiliza faixas préximas a 50%,
ajustando periodicamente conforme as condic¢des do
mercado de divida italiano.

Paises
Baixos

ACM

50%

O regulador holandés adota uma divisdo 50/50,
argumentando que este é um ponto de equilibrio
eficiente que evita subsidios cruzados entre
consumidores e acionistas.

Espanha

CNMC

50%

Define 50% como alavancagem regulatdria padrao,
baseada em estudos de peer group de utilities
europeias comparaveis.

Croacia

HERA

50%

Adota 50/50 como estrutura alvo para aproximar o
efeito da alavancagem financeira 6tima e reduzir o
risco regulatorio.




Polonia URE ~40% - 50% O regulador polonés tem se movido em dire¢do a
estruturas mais alavancadas, embora historicamente
tenha sido mais conservador que seus pares
ocidentais.

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados extraidos de CEER e ECA.

2.3.1.1. A Experiéncia do Reino Unido: O Paradigma da Eficiéncia do Ofgem

41. O Reino Unido, através do regulador Ofgem ( Office of Gas and Electricity Markets),
representa a fronteira da regulacdo baseada em incentivos (modelo RIIO - Revenue = Incentives +
Innovation + Outputs). A analise do ciclo tarifario RIIO-2 (2021-2026) para a transmissao de gas ( National
Grid Gas Transmission - NGGT) oferece um contraponto robusto ao conservadorismo brasileiro.

42. No RIIO-2, o Ofgem fixou a alavancagem notarial ( notional gearing) em 60%. O regulador
britanico baseia essa decisdo em uma analise extensa da capacidade de crédito das empresas de rede. O
Ofgem considera que uma empresa eficiente de transmissdo de gas pode sustentar uma divida de 60%
de sua Base de Ativos Regulados (RAV) mantendo confortavelmente uma classificacdo de crédito na faixa
de BBB+ a A-.

43, E fundamental notar a estabilidade desse parametro. O nivel de 60% foi mantido do ciclo
RIIO-1 para o RIIO-2, apesar das tentativas das empresas reguladas de argumentar por uma redugdo para
55% devido ao aumento percebido do risco de negdcio. O Ofgem rejeitou tais argumentos, sustentando
gue os mecanismos de protecdo de receita (como o revenue cap) garantem uma estabilidade de fluxo de
caixa suficiente para suportar tal endividamento.

44. A abordagem britanica para o custo da divida é igualmente sofisticada. Em vez de fixar
uma taxa pontual (como muitas vezes ocorre no Brasil), o Ofgem utiliza um indice de média mdvel
(trailing average) de 10 a 20 anos de indices de titulos corporativos (iBoxx).

® Isso permitiu ao Ofgem definir um custo de divida real permitido extremamente
baixo, na ordem de 1,82% (indexado ao CPIH).

e Combinado com um custo de equity permitido de cerca de 4,30%, o WACC (Vanilla)
resultante foi de aproximadamente 2,81% (real).

45. A disparidade entre o WACC britanico (~2,81%) e a proposta brasileira (~7,47%) é gritante.
Embora o Risco Pais explique parte dessa diferencga, a estrutura de capital (60% de divida barata vs. 30%
de divida no Brasil) é um fator determinante. Se o Ofgem utilizasse a estrutura brasileira de 30/70, o
WACC britanico seria substancialmente maior, onerando os consumidores desnecessariamente.

46. O Ofgem também implementa mecanismos para desencorajar a engenharia financeira
excessiva. Se uma empresa regulada optar por uma alavancagem real muito superior a notarial (por
exemplo, acima de 70% ou 75%), mecanismos de "compartilhamento de beneficios fiscais" (tax
clawback) ou exigéncias de injecdo de equity podem ser acionados. Isso contrasta com o Brasil, onde NTS
e TAG operam com >90% de alavancagem sem penalidades regulatdrias diretas ou compartilhamento
compulsério dos ganhos de arbitragem financeira.

2.3.1.2. A Experiéncia Australiana: Estabilidade e Dados de Mercado (AER e ERA)

47. A Austrdlia, com sua vasta infraestrutura de gasodutos e dependéncia de recursos
naturais, oferece um paralelo geografico e econdmico relevante para o Brasil. O sistema regulatério é
dual, com o Australian Energy Regulator (AER) cobrindo a maior parte do pais e a Economic Regulation
Authority (ERA) focada na Australia Ocidental.

AER: A Manuteng¢ao dos 60%

48. O AER publica o Rate of Return Instrument, um documento vinculante revisado a cada



guatro anos. Na versdo de 2022 (vigente até 2026), o AER manteve a alavancagem de referéncia
(benchmark gearing ratio) em 60%.

e Base Empirica: A decisao fundamentou-se na andlise do valor de mercado da divida e
do equity de um grupo de comparaveis (proxy group), incluindo a APA Group (a maior
operadora de gasodutos da Austrdlia), AusNet e Spark Infrastructure.

e Analise dos Dados: Os dados observados mostravam uma alavancagem média de
mercado oscilando entre 52% e 55% nos ultimos 5 a 10 anos.

e Decisdo Politica: Apesar dos dados observados estarem ligeiramente abaixo de 60%,
o AER optou pela manutencdo do patamar de 60%. Os motivos incluiram a estabilidade
regulatéria (evitar volatilidade nos parametros) e o fato de que, ao incluir dados
histdricos de empresas deslistadas (como o DUET Group, que tinha alavancagem média
de 64% antes de ser adquirido), a média de longo prazo sustentava o nivel de 60%.

ERA: Precisdo e Hibridos

49. A ERA, regulando um mercado mais concentrado na Australia Ocidental, adotou uma
abordagem ligeiramente distinta no seu 2022 Final Gas Rate of Return Instrument .

e Decisao: Fixou a alavancagem em 55%.

e Racional: A ERA foi estritamente guiada pelos dados recentes, que apontavam para
uma média de 52-53%. O regulador considerou que 55% era o "melhor estimador"
arredondado, refletindo uma postura ligeiramente mais conservadora que o AER, mas
ainda muito acima dos padrdes brasileiros.

e Questdo dos Hibridos: Um ponto central no debate australiano foi o tratamento de
titulos hibridos (instrumentos de divida subordinada com caracteristicas de equity). A
inclusdo ou exclusdo desses papéis altera o calculo da alavancagem real. A ERA
investigou métodos para expurgar as caracteristicas de equity desses instrumentos para
nao inflar artificialmente a alavancagem de divida considerada no célculo.

50. Relevancia para a Transicdo Brasileira: A experiéncia australiana reforca que, para ativos
de infraestrutura maduros, alavancagens entre 55% e 60% sdao a norma. Mesmo diante de dados de
mercado flutuantes, a estabilidade regulatéria tende a ancorar o parametro no topo dessa faixa. O
debate sobre hibridos na Australia ecoa a complexidade das estruturas de capital da NTS e TAG no Brasil,
onde dividas intercompany e debéntures subordinadas mascaram a real distingdo entre divida e equity.

2.3.1.3. A Experiéncia Europeia: Convergéncia Continental (Franga, Italia e Alemanha)

51. Na Europa Continental, sob a supervisdo da ACER ( Agency for the Cooperation of Energy
Regulators), observa-se uma tendéncia de convergéncia nos parametros de WACC, embora as
metodologias nacionais variem.

Franca: A Nova Abordagem da CRE (ATRTS)

52. A Commission de Régulation de I'Energie (CRE) implementou mudancas significativas na
decisdo tarifaria ATRTS, vigente de abril de 2024 a abril de 2027.

e Estrutura Normativa: A CRE define explicitamente a estrutura de capital normativa
em 50% Divida / 50% Equity. Fontes oficiais corroboram que "a proporgdo entre divida
e capital préprio é definida como a relacdo de alavancagem regulatéria 6tima (50%)".

e Dualidade Real/Nominal: Em uma inovacdo importante para lidar com a transicdo
energética e o risco de inflacdo, a CRE aplicou um WACC real pré-impostos para ativos
antigos (incorporados a RAB antes de 2024) e um WACC nominal para novos ativos. Essa



medida visa incentivar novos investimentos (ex: adaptacdo para biometano e
hidrogénio) protegendo o fluxo de caixa do investidor contra a erosao inflaciondria
imediata, ao mesmo tempo em que mantém a estabilidade tarifaria para o estoque de
ativos legados.

e Nivel de 50%: O patamar de 50% é inferior ao do Reino Unido (60%), refletindo uma
cautela especifica da Franca quanto ao volume de gés a longo prazo, dado o
compromisso do pais com a energia nuclear e a eletrificacdo agressiva.

Italia: A Metodologia TIWACC da ARERA

53. A autoridade italiana, ARERA, utiliza o Testo Integrato del WACC (TIWACC) para
harmonizar os retornos em infraestrutura.

e Parametro 2024-2027: Para o periodo atual, a resolucdo fixou o gearing (D/D+E) em
50% para o transporte de gas.

e Alinhamento com Mercado: Estudos da consultoria Oxera para a ARERA
demonstraram que a alavancagem de mercado de utilities italianas listadas (como Snam
e Terna) oscilava entre 40% e 50%. A ARERA, portanto, ajustou o parametro regulatorio
para o teto dessa faixa observada, garantindo que o regulador ndo estivesse
subestimando a capacidade de endividamento do setor.

Alemanha: O Modelo de Equity Cap da BNetzA

54. A Bundesnetzagentur (BNetzA) adota uma abordagem unica que resulta, efetivamente,
em uma alavancagem alta.

e Equity Cap de 40%: O regulador alemao estabelece que o retorno sobre o capital
préprio (ROE) regulatério incide sobre, no maximo, 40% dos ativos totais. Qualquer
parcela de capital préprio que exceda esse limite (por exemplo, se uma empresa for
financiada com 100% de equity) é remunerada a taxa de juros da divida, que é
significativamente menor.

e Efeito Pratico: Isso cria um incentivo financeiro poderoso para que as empresas
mantenham uma estrutura de capital real préoxima de 60% Divida / 40% Equity.
Documentos de consulta para o ano de 2025 indicam que a BNetzA continua
considerando essa relagdo 60/40 como apropriada e robusta.

2.4. O Cendrio Brasileiro: Diagndstico da Defasagem e a Proposta de Transi¢ao
55. A discussao sobre a estrutura de capital no Brasil ganhou novos contornos com a abertura

da Consulta Publica n? 12/2025 e a publicagdo da Nota Técnica n2 2/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ pela
ANP, visando o Ciclo Tarifario 2026-2030. O regulador encontra-se diante de um paradoxo: a
metodologia vigente reflete um passado de aversdo ao risco, enquanto os agentes regulados operam
com sofisticacdo financeira de classe mundial.

2.4.1. A Génese e a Persisténcia da Razao 30/70

56. A fixacdo da alavancagem em 30% remonta as primeiras metodologias da ANP (Notas
Técnicas de 2006 e 2018). Naquele periodo, a Petrobras era a detentora monopolista da infraestrutura.
Como empresa integrada e estatal, seu financiamento era corporativo e ndo project finance. Além disso,
o0 ambiente macroeconémico brasileiro, caracterizado por altas taxas de juros reais e volatilidade
cambial, limitava a disponibilidade de crédito de longo prazo para infraestrutura. O regulador,
prudentemente, assumiu que uma estrutura de capital conservadora era necessaria para garantir a
solvéncia e a atratividade do investimento.



57. No entanto, a manutengdo desse parametro em revisdes sucessivas criou uma estagnagao
regulatdria. Mesmo com a melhoria do mercado de capitais doméstico (crescimento das debéntures de
infraestrutura) e a entrada de investidores internacionais com acesso a funding global barato, a ANP
manteve os 30%. O argumento central sempre foi a protecdo contra o "Risco Brasil": em momentos de
crise de liquidez, empresas muito alavancadas poderiam colapsar, colocando em risco a prestacdo do
servico publico.

2.4.2. O Choque de Realidade: NTS, TAG e TBG

58. A desverticalizacdo do setor expds a fragilidade da premissa 30/70. A andlise dos dados
financeiros das transportadoras privatizadas revela um descolamento agressivo entre a "empresa
notarial" e as empresas reais.

e Nova Transportadora do Sudeste (NTS): Adquirida por um consércio liderado pela
Brookfield, a NTS passou por uma reestruturacao de capital radical. Dados de 2024
indicam que a empresa opera, em determinados exercicios, com patrimonio liquido
contabil negativo ou extremamente reduzido, fruto de distribuicGes de dividendos
alavancadas e amortizagOes de capital. Tecnicamente, sua alavancagem aproxima-se de
100%.

e Transportadora Associada de Gas (TAG): Sob controle da Engie e do fundo canadense
CDPQ, a TAG apresenta uma alavancagem real na ordem de 93,3%. A empresa utiliza
intensivamente a capacidade de geragao de caixa de seus contratos take-or-pay para
servir uma divida elevada, maximizando o retorno sobre o equity residual.

e Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil (TBG): Em contraste, a TBG, cujos
contratos de transporte originais estdao proximos do vencimento, possui uma estrutura
desalavancada, praticamente sem divida financeira relevante.

59. Essa heterogeneidade cria um problema regulatério complexo. Se fosse permitido
remunerar a base de ativos (RAB) com um WACC calculado sobre 30% de divida e 70% de equity, a NTS e
a TAG poderiam obter lucros extraordinarios. O regulador pagaria como se o capital fosse caro (Equity
~12% a.a.), mas a empresa financiaria o ativo com capital barato (Divida ~7% a.a.), apropriando-se do
spread. Para a TBG, no entanto, o modelo atual é adequado a sua realidade contabil, mas talvez
excessivamente generoso do ponto de vista de eficiéncia tedrica.

2.4.3. A Proposta de Transicdo para 40/60

60. Diante dessa distorcdo, consultorias especializadas (como a ECA e a FGV-CERI),
contratadas tanto pela associacdo das transportadoras (ATGas) quanto por usuarios, sugeriram revisoes.
A Nota Técnica n? 2/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ da ANP, embora cautelosa, reconhece a pressdo para
elevar a alavancagem. A proposta de mover o parametro para 40% Divida / 60% Equity surge como uma
"medida de transi¢ao".

61. Justificativa Técnica da Transicao:

1. Gradualismo: Um salto imediato para os 60% praticados internacionalmente causaria
um choque tarifario reverso abrupto nas receitas das transportadoras, podendo
comprometer covenants financeiros de dividas existentes, especialmente considerando
a volatilidade do mercado brasileiro.

2. Mitigac¢ao de Tarifas: O aumento de 10 pontos percentuais na divida (de 30% para
40%) reduz o WACC. Considerando um custo de equity real em torno de 10-11% e um
custo de divida real de 6-7%, essa mudanca pode reduzir o WACC final em cerca de 40 a
50 basis points (0,4% a 0,5%), o que se traduz em milhGes de reais de alivio na RMP.

3. Sinalizagdo ao Mercado: Indica que a regulacdo brasileira esta caminhando em
direcdo a eficiéncia, incentivando as empresas a manterem estruturas de capital



otimizadas.

62. A ANP prop6s, preliminarmente, um WACC real de 7,47% a.a. para o novo ciclo. As
transportadoras, através da ATG3s, contestam esse valor, pleiteando taxas acima de 9%, argumentando
gue o aumento do risco de demanda (com a transicdo energética e o fim dos contratos de longo prazo)
exige prémios de risco maiores, e ndo menores. No entanto, a evidéncia de que as empresas operam
com 90% de alavancagem mina o argumento de que o negdcio é excessivamente arriscado para suportar
divida.

2.5. A Proposta de Nova Estrutura de Capital para o Brasil
63. A andlise conduzida permite formular recomendacbes diretas para o processo de revisdo

tarifaria da ANP e para a Consulta Publica 01/2025.

1. Adogdo da Relagdo 40/60 como Piso: A proposta de transi¢do para 40% de divida e
60% de capital préprio deve ser encarada como o piso minimo de eficiéncia. Manter os
30% seria injustificavel tecnicamente diante da evidéncia de que as empresas suportam
mais de 90% de divida e de que todos os pares internacionais operam acima de 50%.

2. Sinalizagao de Convergéncia Futura: A ANP deve sinalizar explicitamente na
Resolugdo que a meta de longo prazo (para o ciclo pds-2030) é convergir para 55/45,
alinhando-se a Austrdlia e Irlanda. Isso da tempo para que as empresas ajustem suas
estruturas de capital e covenants de divida.

3. Refinamento do Calculo do Beta: A mudanca na alavancagem exige um recdlculo
rigoroso do Beta. A ANP deve utilizar um pool de compardveis internacionais (como faz
o AER na Australia e a ARERA na Italia) para derivar um Beta Desalavancado (\beta_a)
robusto, e entdo re-alavanca-lo pela nova estrutura de 40/60. Utilizar Betas de
empresas brasileiras distorcidos por baixa liquidez ou estruturas de holding complexas
deve ser evitado.

2.6. Conclusdo e recomendacao sobre a estrutura de capital
64. A pesquisa aprofundada demonstra inequivocamente que a estrutura de capital de 30%

Divida / 70% Equity atualmente utilizada pela ANP é um anacronismo regulatério. Ela reflete uma era
superada e impde um custo desnecessario a tarifa de gas natural, prejudicando a competitividade
industrial do Brasil.

65. A evidéncia internacional é contundente: reguladores de referéncia no Reino Unido
(Ofgem), Australia (AER) e Europa (CRE, ARERA, BNetzA) operam consistentemente com alavancagens
notariais entre 50% e 60%. A proposta de transi¢do para 40/60 para o caso brasileiro no ciclo 2026-2030
revela-se, portanto, uma medida de prudéncia conservadora. Ela captura parte da eficiéncia financeira
demonstrada pelas transportadoras privatizadas (NTS e TAG) em favor do consumidor, sem impor um
risco de ruptura financeira sistémica.

66. A resisténcia das transportadoras a mudanca é esperada, dada a reducdo de receita
implicita, mas o papel do regulador é simular a competicio onde ela ndo existe. Em um mercado
competitivo, uma empresa que financiasse ativos de baixo risco com 100% de equity caro seria deslocada
por uma concorrente eficiente que utilizasse divida barata. A regulagdao brasileira deve, urgentemente,
mimetizar essa disciplina de mercado, iniciando a jornada rumo aos 40% e, futuramente, aos padrdes
globais de 55-60%.

67. Desta forma, recomenda-se a Diretoria Colegiada a aprovacdo de uma estrutura de capital
composta por 60% de capital préprio e 40% endividamento. Esta medida ndo apenas promove a
eficiéncia alocativa e produtiva, reduzindo o custo de capital e as tarifas finais, mas também fortalece a
disciplina financeira das transportadoras.

68. Por fim, reiteramos que a adocdao de Notional Gearing preserva a liberdade gerencial das



empresas para definirem suas estruturas reais de capital, ao mesmo tempo em que blinda os
consumidores das ineficiéncias financeiras privadas.

3. ESTUDO SETORIAL APROFUNDADO PARA DEFINICAO DO CUSTO DE CAPITAL
TERCEIROS (Kp) REGULATORIO DAS TRANSPORTADORAS DE GAS NATURAL

69. A presente secdo apresenta uma complementacdo a necessidade de evolugdo
metodoldgica identificada na Nota Técnica n? 2/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ no que tange a precificacdo
do Custo de Capital de Terceiros (Kq4) para o ciclo tarifario 2026-2030, incorporando criticas tedricas,

evidéncias empiricas primarias do mercado de capitais brasileiro e confrontando as metodologias
apresentadas por consultorias externas (FGV-CERI, ECA e Calden) no @mbito do processo de consulta
publica.

70. A motivacdo central deste estudo reside na constatacdo de que as metodologias
pretéritas, baseadas em proxies internacionais ou em cestas genéricas de infraestrutura, tornaram-se
insuficientes para capturar a realidade operacional e financeira das transportadoras de gas natural no
Brasil pos-Lei do Gas (Lei n? 14.134/2021).

71. A maturagdo do mercado de divida corporativa doméstica, evidenciada pelo volume e
frequéncia das emissdes das transportadoras Nova Transportadora do Sudeste (NTS) e Transportadora
Associada de Gas (TAG), permite, pela primeira vez na regulagao setorial da Industria do Gas Natural, o
abandono de modelos tedricos de construgao de taxas (bottom-up) em favor de modelos baseados em
custo efetivo observado (market yield).

72. A andlise empreendida nas sec¢des subsequentes demonstra que a utilizacdo de dados
primarios das transportadoras, ponderados por uma janela temporal recente (2023-2025) que reflete a
estabilizacdo do risco regulatério e a compressao de spreads, resulta em um custo de capital
significativamente mais eficiente do que aquele sugerido por modelos genéricos.

3.1 Contextualiza¢cdo Regulatdria e Evolucdao do Mercado de Divida
73. Para compreender a magnitude do aprimoramento proposto, é imperativo revisitar o

arcabouco metodolégico vigente até o ciclo anterior. A Nota Técnica n2 13/2019-SIM estabeleceu os
parametros tarifarios da Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil (TBG) em um contexto de
escassez de dados. A época, a TBG, assim como a NTS e a TAG, operavam sob a 6rbita gravitacional da
Petrobras, sem necessidade premente de acessar o mercado de capitais de forma autébnoma e
competitiva.

74. Naquele cenario, a ANP adotou, corretamente para o momento, uma abordagem tedrica
baseada no "CAPM da Divida". O custo de capital de terceiros era construido através da soma da taxa
livre de risco norte-americana (Treasury Bonds), acrescida do Risco Pais (EMBI+) e de um spread de
crédito sintético, baseado em tabelas globais de rating (Damodaran) para empresas de perfil similar
(Ba2/BB). O resultado era um K4 nominal em délares, posteriormente convertido para reais.

75. No entanto, a realidade do setor transformou-se radicalmente. Os processos de
desinvestimento da Petrobras, que culminaram na venda da NTS (para um consércio liderado pela
Brookfield) e da TAG (para ENGIE/CDPQ), forcaram essas empresas a estruturar departamentos de
tesouraria independentes e a buscar funding no mercado local.

76. A Subsecdo 3.2 da NT n2 2/2025-SIM reconhece explicitamente essa mudanga estrutural.
O documento regulatério aponta que a manutengdo de parametros genéricos internacionais tornou-se
anacronica diante da existéncia de uma curva de juros real e observavel para as transportadoras
domeésticas. A insisténcia em modelos sintéticos, quando dados empiricos abundantes estdo disponiveis,
violaria o principio da eficiéncia regulatéria. O regulador ndo deve mais estimar quanto custaria a divida
de uma empresa tedrica; ele pode observar quanto o mercado efetivamente cobra para financiar a NTS e



a TAG.

3.2. A Maturidade do Mercado de Capitais para Infraestrutura de Gas

77. A andlise dos dados fornecidos no dossié de emissGes revela uma trajetdria de rdpida
maturacao e sofisticacdo financeira das transportadoras.

78. Historicamente, as primeiras emissdes da NTS, por exemplo, ainda carregavam
caracteristicas de financiamento de aquisicdo (acquisition finance), com garantias reais robustas e taxas
mais elevadas, refletindo o risco da transicdao de controle. A 12 emissdo (2017) foi conversivel em agoes,
subscrita pelos proprios acionistas. A 22 emissdo (2018) pagava 109% do CDI, um spread consideravel
para uma empresa com receitas garantidas.

79. Contudo, a medida que o "Novo Mercado de G3s" se consolidava e a regulacdo da ANP
provava sua estabilidade, o perfil de risco percebido pelo mercado financeiro alterou-se drasticamente.
As emissOes realizadas entre 2023 e 2025, foco deste estudo, demonstram uma capacidade das
transportadoras de acessar recursos a custos decrescentes, emitindo volumes massivos (como a 62
emissdo da NTS de RS 8 bilhdes) e alongando prazos (até 15 anos na 92 emissdo da NTS).

80. Este relatorio, portanto, operacionaliza a transicdo de um modelo de "escassez de dados"
(2019) para um modelo de "abundancia de dados" (2025). A "Necessidade de Andlise do Mercado de
Divida Doméstico" citada na NT 2/2025-SIM é atendida aqui através de uma disseca¢do minuciosa de
cada operagdao de crédito relevante, expurgando ruidos de emissdes antigas e focando na realidade
prospectiva do setor.

3.3. Andlise Critica das Metodologias Concorrentes (Consulta Publica)
81. A robustez da proposta final de 3,94% a.a. é validada pelo confronto dialético com as

metodologias alternativas apresentadas durante a Consulta Publica n2 08/2025. As contribui¢Ges da FGV-
CERI, ECA e Calden oferecem um espectro de abordagens que vai desde o conservadorismo tedrico até o
pragmatismo de mercado. A analise critica dessas propostas revela por que a abordagem de dados
primarios ("pente-fino") é superior.

3.3.1. A Proposta da FGV-CERI: O Erro da Cesta Ampla

82. A Fundacdo Getulio Vargas (FGV-CERI), em seu estudo encomendado pela ATG4s, propos a
utilizacdo de uma metodologia baseada em uma cesta ampla de debéntures de infraestrutura negociadas
no mercado secunddrio brasileiro. A FGV construiu uma amostra com 579 papéis, englobando setores de
energia elétrica ("Electric"), saneamento ("Water"), rodovias ("Transportation") e éleo e gas. O resultado
encontrado foi um custo médio de divida ex-ante de 6,78% a.a. (real).

83. Embora estatisticamente significativa pelo volume de dados, a abordagem da FGV falha
gualitativamente ao ignorar a heterogeneidade de riscos entre os subsetores de infraestrutura. A
inclusdo massiva de debéntures do setor elétrico (313 papéis) e de transporte logistico/rodovias (71
papéis) contamina a amostra com prémios de risco que ndo existem no transporte de gas dutoviario.

84. O transporte de gas no Brasil opera, majoritariamente, sob a prote¢dao de clausulas ship-
or-pay em contratos de longo prazo, mitigando quase totalmente o risco de volume. Em contraste,
concessdes rodoviarias estdo expostas ao risco de trafego (PIB), e distribuidoras de energia enfrentam
riscos hidroldgicos e de inadimpléncia pulverizada. Ao misturar esses ativos, a FGV importa para o gas um
spread de risco alheio.

85. A prépria tabela apresentada pela FGV denuncia essa distor¢do: enquanto a média geral
da cesta é 6,78%, o subgrupo "Gas" apresenta spreads consistentemente menores. Além disso, a Calden
Consultoria aponta corretamente que a FGV comete um equivoco ao utilizar uma janela de 10 anos para
a média, capturando periodos de estresse fiscal brasileiro (2015-2016) que ndo refletem a conjuntura
atual de crédito privado.



86. Portanto, a metodologia da FGV tende a superestimar o K4, resultando em tarifas
ineficientemente altas.

3.3.2. A Proposta da ECA: O Problema da Dupla Contagem

87. A consultoria Economic Consulting Associates (ECA) apresentou uma abordagem "bottom-
up" ou "hibrida". A ECA propde partir da Taxa Livre de Risco doméstica (NTN-B) e adicionar spreads
estimados com base em trés fontes: (i) taxas de empréstimo do BNDES, (ii) custo de crédito corporativo
genérico do Banco Central e (iii) spreads de rating internacionais ajustados pelo CDS Brasil. O resultado
sugerido pela ECA varia entre 4,6% e 6,6% (ponto central de 5,66%).

88. A metodologia da ECA padece de um vicio de "dupla contagem" de risco pais, conforme
alertado pela Calden. Ao utilizar a NTN-B como base, o Risco Brasil ja esta integralmente precificado na
taxa. Ao adicionar spreads corporativos genéricos ou baseados em CDS, a consultoria reintroduz
componentes de risco sistémico que ja estavam na base.

89. Ademais, a sugestdao de utilizar taxas do BNDES ou médias de crédito bancario do Bacen
ignora a realidade financeira da NTS e TAG. Como demonstrado no dossié de emissdes, essas empresas
acessam o mercado de capitais (debentures) a custos muito inferiores as taxas médias de balcdo bancario
ou as linhas tradicionais do BNDES. A ECA, ao n3o focar nos dados primarios das emissdes recentes,
constrdi um custo de divida tedérico para uma empresa que nao tem acesso ao mercado de capitais, o que
ndo é o caso das transportadoras brasileiras.

3.3.3. 3.3.3. A Proposta da Calden: O Alinhamento com a Eficiéncia

90. A contribuicdo da Calden Consultoria é a que mais se aproxima da filosofia adotada neste
relatdrio. A Calden critica severamente as propostas da FGV e da ECA por inflarem o custo de capital e
defende o uso estrito das debéntures do setor de gas natural. A analise da Calden aponta que o custo
real observado para o setor seria de aproximadamente 5,64% se usadas proxies de mercado, mas cai
drasticamente quando ajustado pelas emissdes incentivadas e pela metodologia correta de imposto.

91. A Calden também fornece um dado crucial para este estudo: a auditoria dos custos de
emissdo. Enquanto a ANEEL usa uma proxy de 0,56% e a ECA estima entre 0,20%-0,30%, a Calden
levantou nas notas explicativas da NTS que o custo efetivo médio de estruturacdo das dividas entre 2022
e 2024 foi de 0,40%. Este dado empirico é adotado nesta Nota Técnica por sua precisdo contdbil.

3.4. Fundamentagao Macroeconémica e Premissas de Calculo
92. A robustez de um modelo regulatdrio depende ndo apenas da qualidade dos dados de

input (as emissoes de divida), mas também da consisténcia das premissas macroeconémicas utilizadas
para tratar esses dados. Nesta secdo, detalhamos o cendrio base e o tratamento tributario, corrigindo
falhas comuns observadas nas propostas externas.

3.4.1. Cenario Macroecondmico de Referéncia: Boletim Focus (Dez/2025)

93. Para converter as taxas nominais de mercado em taxas reais regulatérias, e para projetar
os fluxos de pagamento das dividas atreladas ao CDI, é imperativo adotar um cenario macroeconémico
gue reflita o consenso de mercado no momento da definicdo tarifaria.

94, Rejeita-se o0 uso de metas de inflagdo (como praticado na metodologia antiga da ANP) ou
de inflacdo histérica (como sugerido por parte da doutrina), pois ambas falham em capturar a
expectativa presente dos agentes que precificam a divida hoje. A inflagdao histdrica olha para o retrovisor;
a meta de inflagdo olha para o desejo do Banco Central; o Boletim Focus olha para a expectativa real do
mercado.

95. Utiliza-se, portanto, o Boletim Focus de 05 de dezembro de 2025, que consolida as



expectativas de mais de 100 instituigdes financeiras. Adota-se a média aritmética das proje¢des anuais
para o horizonte do ciclo tarifario (2026-2030).

Tabela 3: Projegdes Macroecondmicas de Referéncia (Ciclo 2026-2030)

Ano IPCA Selic
Referéncia Esperado Esperada Racional Economico (Insight)
(%) (%)
2026 4,16% 12,25% O mercadc? prOJeta um ano de ajuste, com inflagcdo ainda pressionada e
juros restritivos para ancoragem.
2027 3,80% 10,50% |Inicio da convergéncia monetaria e desinflacdao gradual.
2028 3,50% 9,50% |Estabilizagdo em patamar neutro.
2029 3,50% 9,50% |Manutencado das condi¢cdes de longo prazo.
2030 3,50% 9,50% |Final do ciclo tarifario.
Média do N - ~ .
Cicllo 3,69% 10,25% |Parametros utilizados na Equagao de Fisher.
Fonte: Elaboragdo prépria com base no Boletim Focus.
96. A utilizacdo da média do ciclo (IPCA 3,69% e Selic 10,25%) permite suavizar as volatilidades

de curto prazo projetadas para 2026, alinhando o WACC a realidade média que a transportadora
enfrentard ao longo dos cinco anos.

3.4.2. O Tratamento Tributario e a Ordem das Operagdes

97. Um ponto de frequente erro metodoldgico, identificado na proposta da FGV-CERI e
corrigido neste relatério, é a ordem de aplicagdo do beneficio fiscal (tax shield).

98. A legislacdo tributaria brasileira permite a dedutibilidade das despesas financeiras da base
de célculo do IRPJ/CSLL. Essa despesa é contabilizada pelo valor nominal dos juros pagos. Portanto, o
beneficio fiscal incide sobre a taxa nominal, ndo sobre a taxa real.

99. Metodologias que convertem a taxa para real e depois aplicam o desconto do imposto
(como feito simplificadamente em alguns modelos) subestimam o valor do beneficio fiscal em ambientes
de inflacdo alta, resultando em um Ky artificialmente elevado. A metodologia correta, que maximiza a

modicidade tarifdria respeitando a lei fiscal, é:
1) Determinar o Custo Nominal Pré-Tributos.
2) Aplicar o Tax Shield sobre o Nominal: K4{Nom, Pés} = K4{Nom, Pré} * (1 - 34%).
3) Aplicar a Equagdo de Fisher para chegar ao Real: K 4{Real, Pés} = [(1 + K4{Nom, Pds}) /
(1 +1PCA)] - 1.

100. Esta sequéncia captura o fato de que a inflagdo embutida na taxa de juros também gera
um beneficio fiscal para a empresa (a correcdo monetaria da divida é dedutivel), uma eficiéncia que deve
ser repassada ao usuario.

3.5. Estudo Setorial Empirico: A Carteira de Divida NTS e TAG
101. Esta secdo atende diretamente ao comando da Subsecdo 3.2 da NT 2/2025-SIM,

realizando a "andlise detalhada dos prospectos... e dos yields observados".

3.5.1. Critérios de Selecao da Amostra

102. Para garantir a representatividade e a atualidade do custo de capital, aplicaram-se os
seguintes filtros a base de dados de emissdes:




Emissor: Exclusivamente NTS e TAG. Exclui-se a TBG por ndo possuir divida significativa
de mercado, e excluem-se peers de outros setores para evitar contaminacdo de risco.

Janela Temporal: Emissdes realizadas entre 2023 e 2025.

Justificativa: O periodo anterior (2019-2022) foi marcado por volatilidade extrema
(pandemia, Selic a 2% e depois a 13,75%) e riscos de transicdo regulatéria que nao
existem mais. As emissdes de 2023-2025 refletem a estabilidade do novo marco legal e
a compressdo de spreads decorrente da maturacdo das empresas.

Tipologia: Inclusdo tanto de debéntures comuns quanto incentivadas (Lei 12.431),
ponderadas pelo volume captado.

103. A aplicacdo dos critérios resultou em uma carteira de referéncia com volume total de RS
15,21 bilhdes, uma amostra robusta e suficiente para eliminar idiossincrasias de operacdes isoladas. A
Tabela 4 detalha a composicao.

Tabela 4: Carteira de Divida de Referéncia (NTS e TAG) - Janela 2023-2025

Emissor | Emissdo / Série | Data |Volume (RS mi) | Peso (%)|Indexador | Taxa Contratada | Rating| Natureza
TAG 22 (Unica) Dez/23 600 3,94% IPCA +5,99% AA- |Incentivada
NTS |62 (Séries1, 2, 3) | Fev/24 8.000 52,60% CDI +1,43% AA Comum
TAG 32 (Unica) Jun/24 3.000 19,72% CDI +0,98% AA- Comum
TAG 42 (Unica) Mai/25 2.600 17,09% CDI +0,67% AA- Comum
NTS 92 (Unica) Jul/25 260 1,71% IPCA +6,73% AA | Incentivada
NTS 102 (Unica) Ago/25 750 4,93% CDI +0,90% AA Comum

TOTAL 15.210 100%

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da ANBIMA e Prospectos listados .

104. A partir da observacdo dos dados acima é possivel identificar as seguintes analise de
Tendéncias e Insights:

e Hegemonia da NTS 62 Emissdo: A operacdo de RS 8 bilhdes da NTS domina a carteira
(52,6%). Seu custo (CDI + 1,43%) é superior ao das emissdes posteriores da TAG. Isso
reflete o "prémio de tamanho" necessdrio para colocar um volume tdo expressivo no
mercado de uma so vez, além do momento de mercado em fev/2024.

e Compressdo Agressiva de Spreads: A comparacdo entre a TAG 32 (jun/24, CDI +
0,98%) e a TAG 42 (mai/25, CDI + 0,67%) revela uma reducdo de 31% no spread em
menos de um ano. Isso comprova empiricamente a tese de que o risco do setor esta
sendo reprecificado para baixo pelo mercado, validando a necessidade de usar dados
recentes. Metodologias que usam médias de 5 ou 10 anos (como FGV) perderiam esse
movimento crucial.

e O Fenomeno das Incentivadas: As debéntures incentivadas (TAG 22 e NTS 9?)
apresentam taxas nominais faciais muito competitivas. A TAG captou a IPCA + 5,99%
em dez/23, um momento em que a NTN-B equivalente negociava em patamares
proximos. Isso confirma a eficiéncia desse instrumento.

3.5.2. A Questao do "Prémio Negativo" e a Eficiéncia Fiscal

105. A Nota Técnica n2 2/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ levanta uma discussdo tedrica relevante: a
possibilidade de "prémio negativo" (debentures incentivadas negociando abaixo das NTN-Bs) devido a
isencao fiscal para pessoas fisicas.

106. Nossa andlise confirma que, em momentos de alta liquidez, isso ocorre. No entanto,
diferentemente da postura cautelosa da NT 2/2025, que sugere ndo usar a NTN-B como Taxa Livre de
Risco por causa dessa distorcdo, para o calculo do Custo de Divida, essa distorcao é benéfica. Se a isencao
de IR permite que a NTS capte a IPCA + 6,73% quando uma debénture comum custaria IPCA + 8,00%, o



regulador deve usar a taxa de 6,73%. O "subsidio" fiscal dado pelo governo (renuncia de IR) deve ser
capturado pelo regulador e repassado ao consumidor via menor custo de capital. Ignorar as incentivadas
e usar apenas debéntures comuns seria privatizar o beneficio fiscal na mao do acionista.

3.6. Memodria de Calculo Detalhada do K 4 Regulatério
107. Com base nas premissas e dados estabelecidos, procedemos ao cdlculo passo a passo.

Passo 1: Calculo do Custo Real Pré-Tributos Individual
Para cada emissao, converte-se a taxa contratada para uma taxa real ex-ante.
Emissdoes em IPCA: A taxa real é o cupom de face.

Emissdoes em CDI: Utiliza-se a Equagdo de Fisher com as premissas do Focus (Selic 10,25%,
IPCA 3,69%).

Exemplo de Calculo (NTS 62 - CDI + 1,43%):
Taxa Nominal =10,25% + 1,43% = 11,68%
Taxa Real =(1,1168 / 1,0369) - 1 = 7,705%
Exemplo de Calculo (TAG 42 - CDI + 0,67%):
Taxa Nominal =10,25% + 0,67% = 10,92%
Taxa Real =(1,1092 / 1,0369) - 1 =6,972%

Tabela 5: Consolidagdao dos Custos Reais Individuais

Emissao | Indexador Custo Real Peso na Carteira | Contribuicao Ponderada
Calculado

TAG 22 IPCA 5,990% 3,94% 0,236%

NTS 62 CDI 7,705% 52,60% 4,053%

TAG 32 CDI 7,271% 19,72% 1,434%

TAG 42 CDI 6,972% 17,09% 1,192%

NTS 92 IPCA 6,730% 1,71% 0,115%

NTS 102 CDI 7,194% 4,93% 0,355%

TOTAL 100% 7,385%

O Custo Médio Ponderado Bruto da carteira é de 7,39% a.a. (arredondado).
Passo 2: Incorporagao dos Custos de Emissao

Adota-se o valor de 0,40%, baseado na evidéncia empirica auditada levantada pela Calden,
em detrimento da proxy de 0,56% da ANEEL (que inclui custos de distribuicdo de varejo mais
elevados do setor elétrico) ou das estimativas baixas da ECA.

Kq{Real, Pré-Tributos} = 7,39% + 0,40% = 7,79%

Passo 3: Aplicacdao do Beneficio Fiscal e Conversao Final
Aplicamos a metodologia tributaria correta (imposto sobre nominal):
Reconversdo para Nominal Pré-Tributos:
Utilizando o IPCA médio de 3,69%:
Nominal{Pré} = [(1 + 0,0779) * (1 +0,0369)]-1=11,77%
Aplicagcdo da Aliquota de 34% (IR/CSLL):
Nominal{Pds} = 11,77% * (1 - 0,34) = 7,77%

Conversao Final para Real Regulatério:



Kg{Real, Pos} = [ (1+0,0777) / (1 +0,0369) ] - 1 = 3,935%

Resultado Final: O K4 regulatério proposto é de 3,94% a.a.

3.7. Analise de Robustez e Confronto com Alternativas

108. O resultado de 3,94% é robusto e resiste ao confronto com as alternativas apresentadas
na Consulta Publica. A Tabela 6 resume as divergéncias.

Tabela 6: Matriz Comparativa de Resultados e Premissas (K4 Real Pds-Impostos)

Parametro Proposta ANP FGV-CERI ECA Point Calden
(Aprimorada)
Base de Dados NTS/TAG (2023-25) Cesta Infra Brasil (10 NTN-B +IS.preads NTS/TAG
anos) Genéricos Ajustado
Tra;?:::lnto Sobre Nominal (Correto) Sobre Real (Incorreto) Sobre Nominal Sobre Nominal
Custo Emissao 0,40% (Auditado) 0,56% (Proxy ANEEL) 0,30% (Estimado) 0,40%
Kq Final 3,94% 4,84% 5,66% 2,52%
109. Assim, a partir da comparacdo das principais propostas sobre a estimativa do capital de

terceiros, pode-se concluir:

¢ Distorciao da FGV (4,84%): O valor da FGV ¢ 90 bps superior a nossa proposta. Isso
decorre da "contaminagdo" da cesta de infraestrutura com papéis de maior risco e de um
equivoco metodoldgico na aplicacdo do beneficio fiscal (aplicado sobre bases reais em
etapas intermediarias).

e Distorcio da ECA (5,66%): A proposta da ECA ¢ a mais elevada, decorrente da dupla
contagem de risco pais (ao somar spreads corporativos sobre a NTN-B) e da
desconsideragao das debéntures incentivadas.

e Conservadorismo da Calden (2,52%): A Calden chega a um valor muito baixo (2,52%).
Embora metodologicamente alinhada conosco (usa dados NTS/TAGQG), a Calden utiliza
premissas de inflagdo implicita de curto prazo diferentes do Focus e pode estar
superestimando o peso das incentivadas ou usando spreads de um momento de liquidez
excessiva. Nossa proposta de 3,94% ¢ mais equilibrada, usando o Focus para suavizar a

volatilidade.
3.8. Conclusao e Recomendagao sobre o capital de terceiros
110. O aprimoramento metodoldgico aqui conduzido, em resposta a demanda da Nota Técnica

n2 2/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ, resulta em um parametro de Custo de Capital de Terceiros que é, ao
mesmo tempo, tecnicamente rigoroso e aderente a realidade de mercado.

111. Ao abandonar as proxies genéricas e mergulhar nos dados primarios das emissdes da NTS
e TAG, a ANP reconhece a maturidade do setor. A descoberta de uma compressdo de spreads (de
CDI+1,43% para CDI+0,67%) e a confirmacdo da eficiéncia das debéntures incentivadas permitem
estabelecer um Ky de 3,94% a.a., significativamente mais eficiente do que as propostas das consultorias

contratadas pelas empresas.

112. Desta forma, recomenda-se a Diretoria Colegiada a aprovacdo do valor de 3,94% a.a. como
Custo de Capital de Terceiros (KQ) definitivo para o cdlculo do WACC do ciclo 2026-2030. Este valor

reflete uma empresa eficiente, financiada majoritariamente em moeda local, com acesso a instrumentos
fiscais otimizados e operando em um ambiente de risco regulatério decrescente.




4. MANUTENGAO DOS TiTULOS DO TESOURO AMERICANO COMO PARAMETRO
REFERENCIA PARA ESTIMATIVA DA TAXA LIVRE DE RISCO

113. A definicdo da Taxa Livre de Risco ( Risk-Free Rate, RFR) no célculo do Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC) é, reconhecidamente, um dos pontos mais sensiveis e estruturantes da
metodologia tarifaria.

114, A Associacdo das Transportadoras de Gas (ATG&s), amparada por estudos técnicos da
Fundacdo Getulio Vargas - Centro de Estudos em Regulacdo e Infraestrutura (FGV-CERI) e da consultoria
ECA, defende a nacionalizagdo da RFR, propondo a substituicdo do titulo do tesouro americano de 10
anos (UST 10Y) pela Nota do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B). O fundamento desta proposta
apresenta coeréncia: uma vez que as transportadoras de gds natural operam, auferem receitas e tém
seus custos denominados em Reais, a remuneracdo regulatoria de seu capital deveria estar referenciada
em um ativo de referéncia doméstico e isento de risco de default.

115. Esta Nota Técnica, contudo, adota uma abordagem de cautela regulatoria, optando por
manter o UST 10Y como o proxy para a taxa livre de risco na presente atualizacdo metodoldgica. Esta
decisdo ndo implica em desconsiderar a validade tedrica da transicdo para o NTN-B, mas sim em
reconhecer a necessidade de aprofundar o debate em um processo regulatdrio futuro e especifico.

116. A prudéncia desta decisao é justificada pelas condi¢des especificas do mercado de capitais
brasileiro no periodo recente (pds-2020), que apontam para uma potencial distor¢do nos precos relativos
dos ativos de renda fixa, questionando a adequacdao conceitual da NTN-B como proxy perfeita de RFR
neste momento.

4.1. O Fendmeno da Inversdo de Prémios e a Distor¢cdo de Mercado
117. O mercado de divida corporativa testemunhou uma expansdo expressiva das debéntures

incentivadas (Lei n? 12.431/2011). O beneficio fiscal da isen¢gdo de Imposto de Renda gerou uma
demanda estrutural atipica, notavelmente por investidores de alta renda.

118. Essa forte demanda provocou uma acentuada compressdao do prémio de risco, resultando
no fenémeno de "inversdo de prémios": em momentos especificos, debéntures de infraestrutura (ativos
com risco de crédito corporativo inerente) foram negociadas com taxas de remuneracao inferiores as das
NTN-Bs (o ativo de referéncia supostamente livre de risco da curva de juros brasileira).

119. De acordo com a teoria do CAPM, a RFR ndo deve ser contaminada pela dinamica de risco
de crédito do mercado privado. A Agéncia considera que, se a formacado de preco da NTN-B estiver sendo
influenciada, mesmo que marginalmente, por esta dinamica de oferta e demanda artificialmente
impulsionada por politicas tributarias, sua adocdao imediata como taxa livre de risco poderia:

¢ Vincular a remuneracdo de um monopdlio natural de longo prazo (o transporte de gas)
a volatilidade e as especificidades de um segmento de mercado potencialmente
transitério.

e Comprometer o principio de que a RFR deve refletir apenas o risco macroeconémico
estrutural do Pais, e ndo as distor¢des de prego de curto prazo.

4.2. A Necessidade de um Processo Regulatério Dedicado
120. Adicionalmente, a transicdo de um parametro em Ddlar (UST) para um parametro em Real

(NTN-B) constitui uma mudanca metodoldgica estrutural de grande magnitude, com impactos
significativos e permanentes sobre o WACC, tarifas e remuneracdo de investidores.

121. A prudéncia e a boa pratica regulatdria exigem que uma mudanca deste calibre seja objeto
de um processo regulatdrio especifico, aprofundado e participativo. Faz-se necessaria a conducdo de
uma Analise de Impacto Regulatério (AIR) detalhada, seguida de amplas consultas e audiéncias publicas.



122. A manutencdo do UST 10Y prioriza a estabilidade regulatdria e mitiga a exposicdo da
metodologia a potenciais distor¢cdes temporarias. A ANP reitera o compromisso de analisar a proposta de
nacionalizacdo da RFR, em um processo regulatério futuro, dedicado a este tema crucial, garantindo que
a base técnica para a eventual alteracdo seja transparente e resulte em beneficios claros para a eficiéncia
econdmica do setor e para os consumidores no longo prazo.

5. PROPOSTA DE TAXA DE RETORNO PARA O CICLO TARIFARIO 2026-2030.

123. A partir das consideracdes apresentadas, a Tabela 7 apresenta proposta de p arametros a
serem empregados na definicdo da Taxa de Retorno utilizando o Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC), resultando em uma taxa de retorno real no valor de 7,63% a.a., e sua aplicacdo ao Ciclo Tarifario

2026-2030.

Tabela 7: Proposta dos Parametros do Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

Total da Divida/Capital Total [D/(D+E)] 40,00% Estrutura de
Capital Proprio/Capital Total [E/(D+E)] 60,00% Capital
Taxa Livre de Risco (USS) 2,91% UST 10Y
Prémio de Risco de Mercado (USS) 6,95% S&P500 - UST 10Y
Risco Brasil (USS) 4,22% CDS * Mult. Volat.
Beta do Ativo (Desalavancado) 0,548 Cesta comparaveis
Beta do Acionista (Alavancado) 0,703
Tributos (IR e CSLL) 34,00%
Inflagdo EUA (a.a.) 2,29% Infl. implicita
CCP (antes de tributos), em termos nominais (USS) 12,62%
CCP (antes de tributos), em termos reais 10,09%
CCT (antes de tributos), em termos reais 3,94%
CMPC, em termos reais 7,63%

Fonte: Elaboracdo propria.

6. CONSIDERAGCOES FINAIS

124, Esta Nota Técnica apresenta a proposta final de atualizacdo da metodologia para o calculo
do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) aplicavel ao Ciclo Tarifario 2026-2030 de transporte de gas
natural.

125. Apos a analise das contribuicdes da Consulta Publica n2 12/2025, as principais definicdes
técnicas recomendadas sao:

e Estrutura de Capital: Adogao de uma proporgao de 40% de divida e 60% de capital
proprio. Esta mudanca representa uma transicdo necessaria frente ao modelo anterior
(30/70), aproximando a regulacdo da realidade operacional das transportadoras e das
praticas internacionais.

e Custo de Capital de Terceiros (Kq4): Definicao da taxa de 3,94% a.a. (em termos reais).
Este valor foi obtido através da andlise de dados reais das emissdes de debéntures da
NTS e TAG entre 2023 e 2025, refletindo a eficiéncia financeira atual do setor.

e Taxa Livre de Risco: Manutenc¢do da utilizagdo dos titulos do Tesouro Americano (UST
10Y) como referéncia, garantindo estabilidade regulatdria e evitando distor¢des
momentaneas do mercado local.



126. Como resultado, propde-se um taxa de retorno real de 7,63% ao ano. Este valor busca
equilibrar a remuneracdo adequada aos investidores, garantindo a sustentabilidade das empresas, com a
modicidade tarifaria em beneficio dos consumidores.

127. Recomenda-se o encaminhamento desta proposta a Diretoria Colegiada para aprovacao

Elaborado por:

MARCO ANTONIO BARBOSA FIDELIS
Coordenador Geral de Célculo Tarifario

De acordo:

THIAGO NEVES DE CAMPQOS
Superintendente de Infraestrutura e Movimentagao
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