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1.  SUMARIO EXECUTIVO E RESUMO DA CONTRIBUICAO

Neste relatério apresentamos uma avaliacdo acerca da metodologia RCM, bem como andlises

de benchmark internacional e nacional com relagdo a metodologias para valorago da Base

Regulatéria de Ativos. Adicionalmente, identificamos as vantagens, limitagdes, riscos e condi¢des

de aplicabilidade do RCM em setores regulados e com foco no segmento de transporte de gds

natural por dutos no Brasil.

Abuaixo listamos nossos principais achados e contribuigdes & CP 03/2026:

A implementacdo do método RCM é dependente de uma contabilidade mais
granular, o que ndo é caso dos ativos brasileiros. Ndo é possivel a reproducéo

de um histérico confidvel.

O método ndo foi implementado na Austrdlia para ativos regulados e, sim, para

fins de arbitragens e acordos bilaterais entre transportadores e carregadores.

O método foi analisado em apenas dois casos conhecidos — o Tasmanian Gas
Pipeline (2018) — sendo alvo de criticas por consultores e pesquisadores do pais,
e o Carisbrook to Horsham Pipeline (2021), sendo este o Unico caso em que o

método foi efetivamente aplicado.

Os resultados do primeiro caso concreto indicam uma dire¢do contrdria ao de-
sejado pela “Part 23” das National Gas Rules — NGR australianas: auséncia de
efeitos em competicdo e problemas com relagdo a ativos historicamente sub-
utilizados. J& o segundo caso apresentou-se mais alinhado ao objetivo de efeitos

em competicdo, de acordo com a “Part 23”.

Nd&o hd evidéncia de outros paises ou casos que fagam utilizagdo de metodolo-
gia similar. A maioria das jurisdicdes dentro da amostra sob avaliagdo faz uso

do Custo de Reposicdio Novo; outras utilizam o custo histérico contdbil.

N&o ha precedentes dentro do préprio histérico da ANP, tendo em vista o card-
ter retrospectivo da metodologia RCM e o principio de isonomia no tratamento

regulatério.



Né&o hd evidéncia de casos intersetoriais e /ou nacionais, em outras infraestrutu-
ras, com metodologias semelhantes. Todos os casos estudados fazem uso do
Custo de Reposicdo Novo/Valor Novo de Reposigéio ou Custo Histérico Corri-

gido.

A andlise de benchmark realizada evidencia a importéncia de reconhecerem-se
adequadamente investimentos incrementais em reforgos de confiabilidade /ex-
tensdo de vida 0til/aumento do desempenho e respectiva compatibilidade com
a metodologia do CNR, além de pratica consolidada local e internacional acerca

da blindagem da BRA.

O RCM e sua implementacéo de forma abrupta poderiam violar e ou ir em
direcdo contrdria aos principios regulatérios da previsibilidade, estabilidade,

modicidade/eficiéncia e incentivos ao investimento.

Uma avaliagdo retrospectiva da base regulatéria, conforme preconizado pelo
método RCM, ndo seria consistente com o préprio conceito de ciclo/reviséo tari-

faria, além de induzir uma maior inseguranga juridica.



2. INTRODUCAO E CONTEXTO

A RESOLUCAO ANP N° 991, DE 2 DE JANEIRO DE 2026, estipulou situacdes nas quais a Base
Regulatéria de Ativos (BRA) pode ser valorada por métodos diferentes dos bem conhecidos

“Custo Histérico Corrigido pela Inflagdo” (CHCI) e “Custo de Reposicéo Novo” (CRN).

Em particular, para casos de ativos nos quais vigoram tarifas negociadas entre partes, abriu-
se a possibilidade de uso do “Método de Capital Recuperado” (Recovery Capital Methodo-
logy” - RCM), o qual consiste no valor dos ativos resultante da aplicagdo da metodologia de
valoragdo do capital efetivamente investido, descontado o retorno do capital pelo transporta-

dor.

O método RCM (Recovery Capital Methodology) é de uso conhecido na Austrdlia e, deste modo,

é importante avaliar a aplicabilidade de tal metodologia no contexto brasileiro.

Destaca-se que, em consulta publica aberta em 04 de margo de 2026, para obter contribui¢cdes
sobre as determinagdes regulatérias relativas & valoragcdo da BRA, aos Planos de Investimentos
e aos custos operacionais das transportadoras de gds natural referentes ao Ciclo Tarifdrio
2026-2030 (“CP ANP 03/2026") e nas notas técnicas respectivas, a ANP ndo apresenta cal-
culos e ou propostas relativas ao método RCM, devido a indisponibilidade de dados. No en-
tanto, a agéncia deixa em aberto a possibilidade de consideragéo do método caso os dados

em questdo sejam disponibilizados no curso das discussdes.

Assim, apresentamos neste documento os resultados das pesquisas realizadas pelo FGV CERI
acerca de metodologias para valoracdo da Base Regulatéria de Ativos para o transporte de
gds natural por dutos no Brasil. Este relatério foca nas principais caracteristicas, pontos de aten-
¢cdo e fraquezas da metodologia RCM, bem como numa andlise de benchmark internacional

mais ampla e comparagdo com prdticas de outros setores regulados.

Apresentamos também uma andlise dos principais riscos envolvidos na implementacéo do mé-

todo e questdes com relagdo a sua aplicabilidade dentro do contexto brasileiro.



3. O CASO AUSTRALIANO E A METODOLOGIA RCM

3.1.A METODOLOGIA RCM

De acordo com Losekann et al (2026), o RCM tem por objetivo estimar o valor dos ativos por
meio do capital investido no gasoduto que ainda ndo foi recuperado ao longo de sua vida

operacional.

O obijetivo do regulador australiano era conferir maior transparéncia ao processo de valoragédo
de ativos e avaliar se os precos negociados estavam alinhados aos custos econdmicos incorridos,
reduzindo, assim, assimetrias de informac¢do e o poder de barganha dos proprietdrios de ga-

sodutos ndo regulados.

Para tal, o valor da base de ativos em um determinado ano “t “corresponde ao custo original
de constru¢do do gasoduto, acrescido dos investimentos (capex) realizados apés o inicio de sua

operacdo, e deduzido do capital j& recuperado e das alienagdes de ativos (equacdo 1).

Valor da Base de ativos;

= Custo de Construcao,

t t
+ z Capex; — Retorno do Capital, — z Alienacgoes de Ativos;

Equagdo 1 — Valor da Base de Ativos

Um elemento crucial da metodologia é o dito “Retorno do Capital” (Return of Capital), que
constitui uma estimativa de rentabilidade acumulada com base no histérico contdbil da opera-

cdo (equagdo 2).



Retorno do Capital,

- z Opex;

i=1

t t
+ z Retorno sobre o Capital; + z Obrigagdes Fiscais Liquidas;

Equagdo 2 — Retorno do Capital

O “Retorno do Capital” constitui, portanto, a rentabilidade efetivamente auferida pelos inves-
timentos; j& o “Retorno sobre o Capital” (Return on Capital) diz respeito & uma remuneragdo de
referéncia, calculada a partir da aplicagéo de uma taxa de retorno de mercado (o custo de

capital) sobre o valor do ativo no ano em questdo.

Em situagdes nos quais a receita auferida no ano “t “excede a soma dos custos (custos operaci-
onais, retorno sobre o capital e das obrigagdes fiscais liquidas), esse excedente é interpretado
como amortizac¢do do capital investido. O valor dos ativos, assim, é reduzido, diminuindo a base

para o periodo subsequente.

Caso contrdrio, quando a receita é inferior aos custos - situagcéo comum nos primeiros anos de
operacdo, quando a demanda ainda é reduzida — o Retorno do Capital assume valor negativo.
Nessa situagdo, a parcela do capital que ndo foi recuperada é incorporada ao valor da base

de ativos, elevando-se o valor a ser recuperado nos periodos futuros.

Portanto, é fdcil perceber que a aplicagdo do método somente é possivel com a existéncia de
demonstrativos contdbeis e financeiros num nivel de granularidade adequado — este grau de
abertura simplesmente ndo existe para o periodo anterior ao inicio de operagdo das transpor-
tadoras TAG e NTS, época em que a presenga da Petrobras era ainda mais significante e onde
as informagdes contdbeis ndo segregavam as atividades mais competitivas daquelas com ca-

racteristicas de monopdlio natural.



ya

E importante também relembrar a confusdo societdria que caracterizava a gestdo dos ativos
que, mesmo apds o inicio de operagdo das transportadoras (TAG e NTS), possuiam légica de
remuneracdo difusa das tarifas previstas nos GTAs, sendo a maior parte dos ativos alocados
na TAG, e parte diretamente registrada no balango da Petrobras. No caso da NTS, por exem-
plo, o ajuste sé ocorreu a partir de outubro de 2016, quando a Petrobras concluiv a reorgani-
zagdo societdria para atribuir & NTS os ativos da regido sudeste, desvinculando seus ativos do
Consércio Malhas. Ao mesmo tempo foi concedida autonomia operacional para a NTS, com suas
receitas sendo baseadas nas tarifas dos contratos legados — esta agdo tinha por objetivo via-

bilizar a venda da empresa.

Este histérico reforca, portanto, o qudo seria dificil determinar receitas, custos, despesas e in-
vestimentos de CAPEX, em particular para o periodo entre 2006-outubro/2016 e com base em

dados contdbeis rastredveis e auditados.

Outro ponto de atencdo diz respeito ao “Retorno sobre o Capital” - este parémetro teria que
ser estimado de maneira retroativa, procedimento que introduziria ainda mais ruidos dentro do

complexo processo de revisdo tarifdria das companhias.

3.2.ESTADO DA ARTE E APLICACAO NO CASO AUSTRALIANO

O transporte de gds natural na Austrdlia opera sob uma distingdo fundamental entre duas
categorias de infraestrutura: os Gasodutos Regulados (Scheme Pipelines), sujeitos & regulag¢do
usual de monopdlio natural e os gasodutos ndo regulados (Non-Scheme Pipelines), que operam

com condicdes e precgos negociados entre as partes.

Na teoria, os Non-Scheme Pipelines operariam em um ambiente liberalizado, no qual as condi-
¢coes de acesso e os precos sdo negociados bilateralmente entre o transportador e o carrega-

dor, sem definicdo ex ante de tarifas reguladas.

Em 2016, no entanto, identificou-se um significativo poder de mercado dos operadores de ga-
sodutos ndo regulados, como consequéncia de uma potencial assimetria de informagdo entre as
partes — os carregadores e outros usudrios ndo teriam condicdes de avaliar se os precos prati-
cados refletiam eficiéncia econdmica ou se estariam associados a capturas de renda associadas

ao poder de mercado das transportadoras.



Como tentativa de solucionar esta potencial falha de mercado, introduziu-se a “Parte 23 das
Regras Nacionais de Gés” (National Gas Rules — NGR) em 2017, exigindo que os operadores
publicassem informagdes financeiras detalhadas, incluindo uma valoragéo dos ativos baseada

no Método do Capital Recuperado (RCM), estabelecido na regra 569(4)(b) das NGR.

A implementagdo do RCM deveria fornecer aos usudrios uma referéncia informacional sobre o
grau de recuperagdo do investimento original. Se um gasoduto |G tivesse gerado receitas sufi-
cientes para pagar o investimento inicial, isso sinalizaria aos usudrios que os precos de acesso

s@o excessivos, atenuando a assimetria de informagdo no mercado (Losekann et al, 2026).

De maneira geral, a exigéncia da divulgacdo de um conjunto amplo de informagdes foi vista
como um controle excessivo pelos operadores de gasodutos ndo regulados da Austrdlia e pes-
quisadores locais apontaram, desde o inicio de sua utilizagdo, que o método ndo seria capaz

de cumprir com os objetivos esperados para a “Parte 23”(Morton & Rodgers, 2020).

Neste sentido, a partir de uma reforma realizada em margo de 2023, a Parte 23, que introduziu
o RCM, foi substituida pela Parte 10[1]. Nesta nova regra, a National Gas Rules ndo menciona
diretamente o RCM, mas mantém a légica de valoragdo de ativos com o capital recuperado na
negociacdo de acesso a gasodutos ndo regulados (Non-Scheme pipelines). E importante o des-
taque a este aspecto: em nenhum momento a metodologia foi aplicada para a valoragdo de

ativos regulados, para fins de determinacdo de tarifas para monopdlios naturais.

3.3.PROBLEMAS E DIFICULDADES NA IMPLEMENTACAO E OS CASOS
CONCRETOS EXISTENTES NA AUSTRALIA

De acordo com Morton & Rodgers (2020) a introdug¢do das disposi¢cdes sobre divulgacdo de
informagdes e arbitragem na Parte 23 das Regras Nacionais de Gds da Austrdlia, em agosto

de 2017, resultou na adogdo de uma metodologia inadequada de avaliagdo de ativos.

De acordo com os autores, o RCM é incompativel com a formagdo de precos em mercados
competitivos, conceito fundamental para o objetivo da Parte 23. A ado¢do do RCM na ocasido
estaria mais relacionada a uma necessidade politica e regulatéria de curto prazo, do que com
rela¢do a geragdo de sinais de preco adequados para facilitar futuros investimentos e incenti-

var o uso de gasodutos de transporte no pais.

O objetivo prescrito na Parte 23 das Regras Nacionais de Gdas (NGR) seria facilitar o acesso a

servicos de gasodutos ndo abrangidos pelo regime em termos razodveis, o que se entende por


https://ensaioenergetico.com.br/a-valoracao-de-ativos-de-transporte-de-gas-natural-o-recovered-capital-methodology-rcm-e-uma-solucao-adequada-para-o-caso-brasileiro/#_ftn1

precos e outras condicdes que, na medida do possivel, reflitam os resultados de um mercado

competitivo viavel.

Neste sentido, a Parte 23 (DivisGo 4) estabeleceu um processo de arbitragem para resolver
quaisquer disputas de acesso que surgiriaom em relagdo aos servigos desses gasodutos. Néo
havia a prescricdo de uma metodologia de avaliagdo de ativos a ser aplicada, de modo que
o “valuation” deveria ser determinado por meio de uma técnica de avaliago de ativos que
fosse consistente com o objetivo de um mercado competitivo vidvel — em caso de inconsisténcia

com tal objetivo, deveria ser implementado o Método de Recuperacdo de Capital (RCM).

As caracteristicas do RCM, por outro lado, ndo apresentam uma associa¢cdo adequada com a
ideia de “refletir pregos” num mercado competitivo. Conforme j& explicitado, a abordagem é
baseada em custos, partindo-se dos valores iniciais de constru¢do do gasoduto, os quais sdo
entdo ajustados para refletir as receitas liquidas histéricas. Esse ajuste de receita visa refletir a
extensdo da recuperag¢do da base de capital do gasoduto desde a sua data de construgdo,
com base na rentabilidade passada. Essa caracteristica do modelo, “backward-looking”, base-
ada na receita liquida histérica é incomum mesmo na prdtica regulatéria australiana. O apre-

camento regulatério, em geral, é prospectivo (forward-looking), sendo a recuperagdo da re-

ceita histérica irrelevante para o estabelecimento do valor da base regulatéria de ativos (Mor-

ton & Rodgers, 2020).

Portanto, a andlise retrospectiva, conforme previsto pelo RCM, contraria o funcionamento normal
de mercados competitivos vidveis, nos quais os participantes tomam decisées com base no custo

de oportunidade (a melhor alternativa sacrificada), um conceito inerentemente prospectivo.

Adicionalmente, as diferencgas entre os retornos esperados (e incertos) do investimento e os re-
tornos reais ndo podem ser facilmente conciliadas - o retorno sobre o investimento originalmente
exigido para ser aplicado ex post seria realmente préximo de um custo médio ponderado de
capital estimado retroativamente? Importante destacar que o tema da estimativa do custo de
capital sempre envolve longas discusses, dada a imensa gama de possibilidades metodolégi-
cas e/ou bases de dados — este nivel de ruido seria carregado para o “passado”, num proce-

dimento contrdrio a boas praticas regulatérias.

O simples fato de um investimento em um gasoduto, encomendado em um ambiente competitivo
vidvel para o desenvolvimento desta infraestrutura ter obtido retornos melhores (piores) do que
o originalmente esperado ndo é uma base vdlida para descontar (aumentar) os pregos futuros

esperados, como sugerido pela aplicagdo do RCM.



No caso da Austrdlia, este fato ficou ainda mais evidente em gasodutos que foram significati-
vamente subutilizados desde a sua construcéio e que, portanto, incorreram em grandes déficits
de receita liquida sob o método do RCM, os quais devem ser capitalizados na base de ativos

do gasoduto de acordo com essa abordagem.

Um caso concreto relevante é a primeira disputa sob a Parte 23, ocorrida em 2018 envolvendo
o Tasmanian Gas Pipeline (TGP). De acordo com Morton & Rodgers (2020) este caso ilustra

claramente a inconsisténcia do RCM como um resultado vidvel em mercados competitivos.

O gréfico abaixo, retirado de Morton & Rodgers (2020) mostra trés resultados de avaliagdo

de ativos disponibilizados publicamente e muito diferentes para o TGP.

Figura 1 — Valuations para o Tasmanian Gas Pipeline. Fonte: Morton & Rodgers (2020)
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e O valor mais alto é, de longe, o valor RCM apresentado na declaragéio de informagdes

da TGP de 2018.

e O segundo valor mais alto é o valor indexado do preco de venda da TGP em 2011.

e O valor mais baixo é o valor da arbitragem comercial entre a TGP e a Hydro Tasmania,
decidido em abril de 2018 e descrito pelo drbitro como uma abordagem de "Custo

Real Depreciado Modificado".



Vale ressaltar que o custo original de construgcdio do gasoduto em 2002 foi de US$ 441,2
milhdes (valores de 2002) e que, claramente, a avaliagdo RCM ndo foi 0til para o darbitro. O
preco de venda de 2011 estd muito mais préximo do valor que o drbitro acabou adotando,
pois incorpora a visdo de um comprador sobre a demanda futura pelos servicos do gasoduto
(em 2011, evidentemente), influenciada pelo potencial de receita esperado do gasoduto na

época, particularmente a partir de contratos existentes.

O outro caso concreto existente é o “Carisbrook to Horsham Pipeline”, de janeiro de 2021.
Neste caso, o mesmo drbitro que atuou no primeiro caso da TGP adotou o RCM como metodo-
logia de valoragéo para obter um valor de $25,77 milhdes. Dado o comprimento do duto (183
km) e seu pequeno didmetro (168 km com 200 mm e 14 km com 100 mm) seria provdavel que o
RCM entregasse um resultado concilidvel com o “Custo Real Depreciado” (DAC — Depreciated

Actual Cost) segundo o drbitro.

N&o havia informagdes pUblicas suficientes disponiveis para estimar com precisGo qual teria
sido o DAC. O drbitro, deste modo, buscou a aplicacdo de regras “de bolso” dentro do setor,
determinando que o valor do ativo estaria dentro de uma faixa razodvel de uma provavel
avaliagdo via DAC para o gasoduto. Para este caso, o drbitro concluiv que o RCM refletiria o

resultado de um mercado vidvel e competitivo.

4. A METODOLOGIA RCM E A COMPATIBILIDADE COM PRINCIPIOS
REGULATORIOS

4.1.PREVISIBILIDADE E SEGURANCA

De acordo com o “Manual de Boas Praticas Regulatérias” da ANP (2020)', temos a definicdo

dos conceitos de previsibilidade e seguranca:

“Previsibilidade e seguranca — as agéncias reguladoras, ao constituirem um sistema de transparén-
cia e prestacdo de contas (accountability), também devem se comprometer com a atualizagdo e
revisdo permanente de suas decisGes regulatérias, conforme a disponibilidade de novos dados e
informacées. Essa é uma iniciativa fundamental & criagdo de mecanismos e instituigdes supervisoras

da politica regulatéria. E o que se passa com as AlRs, que também servem como instrumento de

! https://www.gov.br/anp /pt-br/acesso-a-informacao /arq/manual-boas-praticas-regulato-
rias.pdf



https://www.gov.br/anp/pt-br/acesso-a-informacao/arq/manual-boas-praticas-regulatorias.pdf
https://www.gov.br/anp/pt-br/acesso-a-informacao/arq/manual-boas-praticas-regulatorias.pdf

concregdo do principio da previsibilidade regulatéria, na medida em que sejam capazes de qualifi-
car, racionalizar e justificar a tomada de deciséo e, com isso, gerar estabilidade ao ambiente regu-

latorio.”

Segundo a agéncia, a opg¢do do RCM foi deixada de lado, ao menos por ora, dada a insufici-

éncia de dados que tornem possivel o cdlculo associado a metodologia.

E importante destacar que uma AIR, ao menos sob a ética qualitativa, poderia ter sido realizada
com relac¢do ao uso das normas oriundas da Austrdlia para andlise de inclusGo de investimentos
na base regulatéria de ativos das empresas (NGR rules e ERA), de forma que os seus impactos
econdmicos, juridicos e concorrenciais pudessem ter sido objeto de andlise mais estruturada,
permitindo a comparacdo transparente entre diferentes metodologias possiveis. A auséncia

desse instrumento prejudica a legitimidade das decisdes tomadas no dmbito regulatério.

Além disso, a implementag@o do RCM realizada sem a prévia realizagdo de consulta publica e
sem garantir aos agentes amplo acesso as informagdes, estudos e premissas suficientes que lhe
serviram de base, comprometeria o atendimento aos requisitos de transparéncia e participagdo
social. Esses elementos sGo essenciais para legitimar escolhas metodolégicas dessa natureza,

sobretudo quando capazes de gerar impactos significativos sobre ativos j& existentes.

E mais, a introdu¢do de nova metodologia de valoragdo da BRA, ainda que formalmente pre-
vista em ato infralegal superveniente, ndo pode ser utilizada para reavaliar retrospectivamente
ativos vinculados a contratos legados. Tal aplicacdo configuraria forma material de retroativi-

dade regulatéria incompativel com os principios da seguranca juridica.

o

Os contratos legados gozam de protegdio taxativa conferida pelas Leis n° 11.909/2009 e n
14.134/2021, garantindo a preservagdo das receitas auferidas. Logo, a transi¢éo para o novo
modelo tarifdrio ndo autoriza um acerto de contas retrospectivo. Por fim, uma avalia¢do retros-
pectiva da BRA também carece de sentido econémico, haja visto que revisdes tarifdrias carre-
gam uma visdo prospectiva — a determinagdo de pregos de referéncia para periodos vindouros
(o ciclo tarifdrio) e que irdo ancorar as decisdes dos agentes econémicos interessados. Esta visdo

econdmica serd melhor detalhada adiante, em se¢do especifica deste capitulo.

Deste modo, a ANP ndo pode validamente estabelecer nem aplicar metodologia como o RCM
sem consulta publica e sem a realizacdo de Andlise de Impacto Regulatério sobre o tema, sob
pena de ndo observar a necessdria seguranca juridica e a previsibilidade e estabilidade regu-

latérias.



4.2.ESTABILIDADE

A questdo da estabilidade e seguranca juridica também é parte do Manual de boas Prdticas

Regulatérias da ANP (2020):

“A seguranga juridica deve inspirar a prdtica de qualquer ato da administragdo publica. Em relagGo
ao agente publico, o comando vem expresso na Lei de Introdu¢do as Normas do Direito Brasileiro
(LINDB), alterada pela Lei n° 12.376, de 2010: Art. 23. A decisGo administrativa, controladora
ou judicial que estabelecer interpretagdo ou orientacdo nova sobre norma de conteiddo indetermi-
nado, impondo novo dever ou novo condicionamento de direito, devera prever regime de transi¢do
quando indispensavel para que o novo dever ou condicionamento de direito seja cumprido de modo
proporcional, equénime e eficiente e sem prejuizo aos interesses gerais. Art. 30. As autoridades
publicas devem atuar para aumentar a seguranca juridica na aplicagdo das normas, inclusive por
meio de regulamentos, simulas administrativas e respostas a consultas. Pardgrafo dnico. Os instru-
mentos previstos no caput deste artigo terdo cardter vinculante em relagdo ao érgdo ou entidade

a que se destinam, até ulterior revisdo.”

Conforme serd explicitado nas andlises de benchmark nacional e internacional realizadas neste
trabalho e apresentadas adiante, ndo ha evidéncia de uso do RCM em ambientes regulados
e ou fora da Austrdlia — estes fatos, por si s6, constituem um potencial prejuizo a seguranga

juridica do setor.

4.3.EFICIENCIA

O Manual de boas Prdticas Regulatérias da ANP (2020) define o principio da eficiéncia dentro

da prdtica regulatéria como:

“...uma regulacdo presumidamente eficiente é aquela capaz de alcancar os melhores resultados
com o menor custo social e econémico possivel. Para esse fim, concorrem o aperfeicoamento dos
instrumentos regulatérios e o emprego da metodologia de andlise custo-beneficio (cujo escopo,

como visto, é a comparacdo entre as alternativas regulatérias identificadas).”

A auséncia de dados, mais uma vez, ndo permite a realizacdo de uma CBA — Cost Benefit
Analysis que inclua a metodologia RCM. Deste modo, podemos considerar que néo se trata de
uma alternativa regulatéria, uma vez que a comparagdo quantitativa com o CHCl e o CRN néo

é possivel, sob qualquer éngulo que se deseje.
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E importante o uso desta definicdo de eficiéncia, segundo a Regulag¢do Econdmica e o préprio

manual da ANP: melhores resultados com o menor custo social e econdmico possivel.

Esta definicdo estd associada a prépria ideia de “andlise custo-beneficio” em Economia, que é
oriunda de uma visdo de “Equilibrio Geral”/”Andlise de Bem-Estar Social” — ou seja, projetos
e/ou decisdes de investimento devem ser analisados levando-se em conta os custos e beneficios
para todas as partes interessadas. Também é parte da prépria atividade regulatéria a busca
por este “equilibrio” entre os interesses dessas diversas partes e que incluem as empresas regu-
ladas, os consumidores granulares, os grupos organizados de consumidores, o governo e a pré-

pria sociedade.

Voltando-se ao caso particular de aplicagdo da metodologia RCM, poder-se-ia questionar se,
dada a impossibilidade de realizagéo de uma CBA quantitativa, haveria experiéncias interna-
cionais e ou nacionais capazes de ratificar o modelo em termos de eficiéncia tarifaria/econd-

mica.

Como resposta temos um caso concreto no qual o RCM foi aplicado (na Australia) e acabou por
violar estes principios, sendo, na verdade, mais oneroso para os consumidores em caso de opgéo

dentro do processo de arbitragem real.

Conforme abordamos neste trabalho, esta primeira disputa sob a Parte 23 ocorreu em 2018,
envolvendo o Tasmanian Gas Pipeline (TGP). Além deste exemplo violar a prépria esséncia da
Parte 23 — auséncia de resultado vidvel em um mercado competitivo — a avaliacdo pelo RCM
realizada na época apresentou um resultado extremamente superior com relagdo aos outros

métodos disponibilizados para andlise dos drbitros.

No segundo caso conhecido, do Gasoduto Carisbrook-Horsham, o mesmo arbitro adotou a ava-
liagdio por RCM para chegar a um valor de US$ 25,77 milhdes. Dado o comprimento do gaso-
duto (183 km) e o pequeno didmetro da tubulag¢do (168 km de 200 mm e 14 km de 100 mm),
era provdvel que o RCM apresentasse um resultado compativel com o DAC (Método do Custo
Real Depreciado), de acordo com o drbitro. Mas ndo havia informag¢des publicas suficientes
disponiveis para estimar com precisdo qual teria sido o DAC, de modo que o drbitro fez uso de
“regras de bolso” do setor e concluiu que a estimativa por RCM estaria compativel com uma
faixa de valores estimada via DAC. Assim, para este caso, o drbitro determinou que o RCM

refletiria o resultado de um mercado competitivo vidvel.

Portanto, ndo hd evidéncia conclusiva a favor de uma superioridade do RCM, mesmo em sua

aplicac¢do original na Austrdlia.



4.4, INCENTIVOS AO INVESTIMENTO

O manual de boas praticas da ANP (2020) descreve que o esforco com vistas a melhorias nas

praticas de regulagdo envolve:

e a melhoria do sistema regulatério das agéncias, de forma a garantir maior qualidade e

efetividade de sua atuagdo;

e o fomento de aspectos relacionados a transparéncia e a participagdo dos regulados e usu-

drios no processo regulatério;

e o fortalecimento da governanga regulatdria e o incentivo ¢ criagdo de um ambiente regu-
latério seguro para o usudrio e estdvel para a concretizagéo de negécios e investimentos

privados; e

® a coordenagdo entre as unidades organizacionais das agéncias, de modo a aperfeicoar a

fungdo regulatéria.

O mesmo documento também afirma que “o exercicio desmedido de atos de regulagdo pode
gerar resultados danosos tanto para o usudrio quanto para o setor regulado. Nesse caso, é possivel
observar cendrios de aumento de precos, queda de investimentos, precarizacdo de servicos, entra-
ves a inovacdo, elevacdo dos custos de conformidade as normas regulatérias e de distor¢ées de

mercado.”

Por fim, e com rela¢@io aos potenciais efeitos nocivos do excesso de intervencdo regulatéria, o
manual da ANP descreve as recomendac¢des da Organizag¢do para a Cooperagdo e Desenvol-
vimento Econdmico (OCDE)? acerca da “Melhoria da Qualidade Regulatéria”. De acordo com

a OCDE, as metas para um boa regulagdo seriam:

“] = buscar resolver problemas e alcancar metas claramente definidas e ser eficaz na consecu¢Go

desses objetivos;
Il — ser fundamentada em evidéncias e proporcional ao problema identificado;
[l — estar fundamentada em uma base legal sélida;

IV — produzir beneficios que justifiquem os custos;

2 OCDE. Recommendation of the Council on Improving the Quality of Government Regulation. Paris: OCDE Publishing, 201 2. Disponivel em
http://www.oecd.org/governance /regulatorypolicy /49990817.pdf
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V — considerar a distribuicdo dos seus efeitos entre os diferentes atores e grupos;

VI — minimizar os custos administrativos e eventuais distor¢ées de mercado resultantes de sua im-

plementag¢do;
VIl — ser clara e compreensivel aos regulados e usudrios;
VIl — ser consistente com oufros regulamentos e politicas;

IX — ser elaborada de modo transparente, com procedimentos adequados para a manifesta¢do

efetiva e tempestiva de atores e grupos interessados;

X — considerar os incentivos e mecanismos para alcangar os efeitos desejados, incluindo estratégias

de implementa¢do que potencializem seus resultados.”

Conforme explicitado, a pratica regulatéria deve buscar o equilibrio entre as diversas partes
interessadas. No tocante ao RCM, especificamente, temos também a questdo da auséncia de
fundamentagcdo em evidéncias — a aplicagdio em um dos dois Unicos casos concretos conhecidos
levaria a um grande desequilibrio entre as partes em caso de adog¢do do RCM e, mais uma vez,

é importante lembrar que o método nunca foi utilizado para o ambiente regulado.

Assim, ndo hd como avaliar concretamente as virtudes e falhas do RCM em termos do trade-off
Incentivos ao Investimento x Eficiéncia Tarifdria. A auséncia de dados tampouco permite simu-
lagdes com o método, que também né&o foram realizadas pelo regulador com relag¢éo aos clds-

sicos CHCI e CRN — por exemplo.

4.5. AVALIACAO RETROSPECTIVA DA BASE REGULATORIA E CONSISTENCIA REGULATORIA
COM PRECEDENTES DA ANP

O uso do RCM para o caso brasileiro, e no setor de transporte de gds natural por dutos, impli-
caria numa avaliagdo retrospectiva da Base de Ativos Regulatéria. Para além dos dados con-
tdbeis com maior granularidade e segregagdo que seriam necessdrios, haveria a necessidade
de uma estimativa retrospectiva do custo do capital, algo sem precedentes mesmo em outros

setores regulados.

Além de ser incomum, esta avaliagdo retroativa iria numa dire¢do contrdria a prépria concep-
cdio de “ciclo tarifdrio” e relacionada “revisdo tarifdria periédica”. Uma RTP — reviséo tarifdria
peridédica pode e deve, evidentemente, fazer uso de dados histéricos das companhias e mesmo

com relagdo a outras varidveis e pardmetros relevantes (como o custo de capital) — no entanto,



este histérico de dados e respectivas metodologias e ou modelos estatisticos sempre “olham

para a frente”.

Sob uma perspectiva de inferéncia estatistica, o que se deseja, numa revisdo tarifdria, é a
melhor estimativa possivel para o que deveriam ser os pregos regulados (seu nivel ao menos)

nos préoximos 5 ou 6 anos, a depender de cada segmento de infraestrutura.

Por isso, e conforme serd explicitado adiante nesta contribuicéio, percebe-se a op¢do de vdrios

reguladores por procedimentos que visam a “blindagem” da base de ativos regulatéria.

A blindagem da base de ativos regulatéria serve para garantir que os investimentos feitos por
concessiondrias de servigos publicos sejam protegidos contra variagdes arbitrdrias e recebam a
remuneracdo devida ao longo do tempo.

E possivel perceber, portanto, a preocupacéio em evitar-se avaliacdes retrospectivas da base
de ativos regulatéria e a consisténcia com a ideia bdsica de que uma revisdo tarifdria olha
“para frente” (préximo ciclo tarifdrio), garantindo que o capital legitimamente reconhecido
como necessdrio a prestacdo do servico regulado receba remunerag¢do adequada, dentro de
pardmetros de previsibilidade e estabilidade institucional.

A prépria ANP sempre manteve essa visdo “forward-looking” em revisdes passadas e em outros
regramentos de interesse para o setor e para a sociedade. Como o transporte de gds natural
por dutos no Brasil funciona sob um regime de autorizagéio, essa protecdo ainda se torna mais

relevante — por isso a pertinéncia acerca da discussdo e utiliza¢do do conceito de BRA Blindada.

Por fim, vale destacar as demais fungdes do processo de blindagem da base de ativos regula-

toria:

e Seguranga Juridica e Regulatéria, evitando que o valor dos ativos necessdrios para a
prestacdo do servico seja alterado sem critérios técnicos, protegendo o investidor de

decisdes politicas que possam prejudicar o retorno sobre o capital.

e Garantia de Remuneracdo - uma vez que a base de ativos é o componente principal
para o célculo da Receita Mdxima Permitida, a blindagem asseguraria um nivel tarifa-

rio suficiente para cobrir a depreciagéo e o custo de capital empregado.

e Incentivo ao Investimento - ao sinalizar que os ativos serdo reconhecidos e remunerados
pela agéncia reguladora, o mecanismo atrai novos capitais para expansdo e moderni-

zagdo da infraestrutura.



e Eficiéncia Tarifaria e Equilibrio, permitindo uma definicdo de tarifa justa, uma vez que
os ativos "onerosos" e efetivamente Uteis ao servico irdio compor a base, excluindo-se

itens que ndo devem ser pagos pelo consumidor.

e Previsibilidade Financeira, protegendo o fluxo de caixa da empresa contra riscos regu-

latérios e garantindo a sustentabilidade do servigo a longo prazo.

5. MAPADERISCOS

Nesta se¢cdio apresentamos o Mapa de Riscos para a metodologia RCM, com foco nos riscos

técnicos, regulatério, juridico e bases de dados.

5.1.RISCOS TECNICOS/BASES DE DADOS

Sob o ponto de vista técnico, ndo se identificam, a principio, riscos relacionados a engenharia

que poderiam estar associados & implementagéo do RCM.

Para além das questdes regulatérias e juridicas, o risco “técnico” associado ao RCM diz respeito
a existéncia, suficiéncia e manutengdo de dados contdbeis com o nivel de abertura e segrega-

¢do adequados ao seu cdlculo e implementagdo.

5.2.RISCOS REGULATORIOS

Os principais riscos regulatérios associados a uma adogdo abrupta do RCM relacionam-se ao
fato de a metodologia “olhar para o passado”, procedimento inconsistente com a prépria ideia

de cdlculo tarifario para um “ciclo” vindouro.

Ademais, ndo hd clareza, de acordo com a pesquisa realizada, que o método, néo aplicado
para casos regulados em seu pais de origem, é capaz de produzir resultados com o devido
equilibrio entre as partes - ou seja, buscando o balanco adequado com relagdo ao trade-off

eficiéncia tarifdria x sinalizagdo e incentivo a investimentos.

Por fim, é importante destacar a auséncia de AIR e debate publico estruturado por meio de
consulta publica, e transparéncia em relagdo das informagdes que fundamentaram a previsdo do

RCM, em violagdo ao devido processo regulatério.



5.3. RISCOS JURIDICOS

A pesquisa realizada indica que o RCM, caso aplicado de forma abrupta e considerando o seu
viés retrospectivo, implicaria em instabilidade nas regras regulatérias e elevag¢do na insegu-
ranga juridica associada aos investimentos no setor de transporte de gds por dutos no Brasil e

a prépria financiabilidade e sustentabilidade do setor.

Ademais, a implementag¢do do método ndo estaria alinhada com as prdticas consagradas utili-
zadas pela prépria ANP, que miram sempre uma visdo de futuro e sdo consistentes com a ideia

de que uma revisdo deve refletir o esperado para um préximo ciclo e ndo situagdes passadas.

Os precedentes de revisdo tarifdria para outras transportadoras, que, na auséncia de elemen-
tos objetivos que as diferenciem da TAG e NTS, criam também o direito & isonomia de trata-
mento por essas Ultimas, ressaltando, mais uma vez, a necessidade de manutengéo da coeréncia

regulatéria por parte da agéncia.

6.  ANALISE DE BENCHMARK INTERSETORIAL E NACIONAL

Nesta andlise de benchmark nacional utilizaremos uma amostra composta pelos casos da ANEEL,

SABESP/ARSESP, SANEPAR /AGEPAR, COPASA /ARSAE e COMGAS/ARSESP.

Adicionalmente, apresentaremos, quando disponiveis as informagdes, o tratamento realizado
pelos reguladores com relagdo a investimentos incrementais, sua depreciacdo a partir de seu
reconhecimento na BRA (e ndo associada ao inicio da operagdo do ativo original) e a separagdo

entre “base blindada” e “base incremental”.

Vale destacar que esta prdtica é seguida por outros reguladores internacionais, como serd
melhor detalhado adiante, e ndo necessariamente utilizando-se das mesmas terminologias aqui

citadas (base blindada e base incremental).

Esta separagdo entre base blindada e base incremental implica, naturalmente, que novos inves-
timentos tém seu inicio de deprecia¢do a partir de seu reconhecimento na BRA e ndo a partir
do inicio da operagdo do ativo original. Este aspecto é fundamental, tendo em vista o principio

de que o capital investido pelas transportadoras deve ser integralmente recuperado.



6.1. ANEEL

O Valor Novo de Reposicdo (VNR) é o método de mensuracdo da Base de Remuneragdo Regu-
latéria (BRR) do setor elétrico brasileiro, estabelecido pela ANEEL, e consiste na valoragéo de
cada ativo pela estimativa dos custos necessdrios para sua completa reposi¢cdio por novos ativos
que realizam os mesmos servicos e com a mesma capacidade dos existentes. No transporte de

gds natural por dutos no Brasil a metodologia é conhecida por “Custo de Reposicdo Novo”(CRN).

Os ativos financeiros da concessdo que estdo relacionados & infraestrutura de distribuicdo séo
mensurados pelo VNR, e equivalem ao valor justo na data das demonstrag¢des financeiras divul-
gadas pelas companhias. No caso da Light, por exemplo, a controlada Light SESA reconhece
um ativo financeiro decorrente do contrato de concess@o quando possui o direito de receber
algum outro ativo financeiro, a titulo de indenizagdo, pelos servigos de construgéo efetuados e
ndo remunerados por meio da prestacdo dos servicos da  concessdos.
Tais ativos financeiros correspondem & parcela dos investimentos realizados em infraestrutura
que ndo serdo totalmente amortizados até o final da concesséo e s@o avaliados com base no
VNR, acrescidos de corregdo monetdria pelo IPCA e tendo como referéncia os valores da base
de remuneragdo de ativos nos processos de revisdo tarifdria, homologados pela ANEEL. Esses
valores sdo integralmente recalculados ao fim do ciclo tarifdrio definido no contrato de conces-
sdo. No caso da Light, por exemplo, esse ciclo ocorre a cada 5 anos, com o mais recente tendo

ocorrido em margo de 2022.

Os detalhes sobre a metodologia estdo disponiveis no submédulo 2.3, do Médulo 2, dos “Pro-
cedimentos de Regulacéo Tarifaria” (PRORET) da ANEEL“. E importante destacar que a ANEEL
faz uso do conceito de base de remuneragdo blindada; ou seja, a agéncia ndo revé os ativos
que fazem parte da base da distribuidora, mas sim detalha os incrementos e as baixas ocorri-
das durante o periodo entre as revisdes tarifdrias. Conforme | explicitado, o indice de precos

para atualizagéo do valor da base de ativos é o IPCA — IBGE. De maneira especifica:

“d) Considera-se como data-base do laudo de avaliagdo o vltimo dia do sexto més anterior ao més

da revisdo tarifdria da RTP;

3 https: / /ri.light.com.br/a-companhia /temas-estrategicos /#:~:text=0%20Valor%20Novo%20de%20Reposi%C3%A7 %C3%A30,mes-
mos%20servi%C3%A7 0s%20com%20a%20mesma

4 https://www2.aneel.gov.br/cedoc/aren2015686 Proret Submod 2 3 V5.pdf
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e) A base de remunera¢do deverd ser atualizada pela variagdo do IPCA, entre a data-base do

laudo de avalia¢do e a data da revisdo tariféria;”

A ANEEL também disponibiliza um “Banco de Precos de Referéncia” para utilizagéio em proces-
sos de revisdo e reajustes tarifdrios; para fins de comparabilidade com os bancos de dados

das préprias empresas®.

Base incremental x Base Blindada para a distribui¢cdo de eletricidade no Brasil

A ANEEL determina que os investimentos na base de ativos incremental séo regidos principal-
mente pelo Médulo 2 dos Procedimentos de Regulacdo Tariféria (PRORET)®, a partir dos sub-
médulos 2.3 e 2.3A.

e Submoédulo 2.3: Trata especificamente da Base de Remuneragdo Regulatéria (BRR).
Ele define os critérios para que os investimentos realizados entre uma revisdo e outra

(incrementais) sejam aceitos na base.

¢ Submédulo 2.3A: Focado na Valoragdo da Base de Remuneragéio, detalhando como

os ativos devem ser precificados (geralmente via Banco de Precos da ANEEL).

Critérios de Avalia¢do da Base Incremental pela ANEEL
Para que um novo investimento seja incluido na base e gere remuneracéo, a ANEEL segue este
rito:

1. Conciliagdo Fisico-Contabil: busca verificar se o que foi investido contabilmente existe

fisicamente e estd em operagdo no sistema da distribuidora.

2. Teste de Prudéncia: analisa se o investimento foi necessdrio para a prestacéo do servico

e se foi realizado da forma mais econémica possivel.

3. Valoragéio pelo Banco de Preg¢os (BPR): A ANEEL compara os custos declarados pela
empresa com o seu Banco de Precos de Referéncia. Se o custo da empresa for muito
superior ao de referéncia sem justificativa técnica, o valor reconhecido na tarifa é limi-

tado ao prego regulatério.

Ativos em Servigo: Apenas investimentos em ativos efetivamente em operagdo (AlS - Ativo
Imobilizado em Servico) entram no cdlculo.

5 https://bprsimulador.aneel.gov.br/
6 https://www.gov.br/aneel /pt-br/centrais-de-conteudos /procedimentos-regulatorios /proret
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Vale destacar que a Aneel utiliza, explicitamente, a expressdo “Base Incremental”, em conjunto
com o conceito de “Base Blindada” para avaliagdo dos investimentos das concessiondrias de

distribuicdo e consequente inclusdo (ou ndo) na Base de Remuneragdo Regulatéria (BRR).

Base Blindada (ou Base Aprovada)
e Definicdo: Refere-se aos ativos imobilizados que j& foram aprovados pela ANEEL em

uma revisdo tarifdria periédica anterior.

e Caracteristicas: E "blindada" porque ndo passa por uma nova reavaliagdo fisica deta-
lhada em cada processo de revisdo, sendo apenas atualizada por indice de pregos e

depreciada.

e Foco: Garantir a seguranga juridica dos investimentos j& realizados e consolidados em

ciclos passados.

Base Incremental
e Definicdo: Compreende os novos investimentos, inclusées ou melhorias realizadas pela

concessiondria entre as datas-base de um ciclo de reviséo e o préximo.

e Caracteristicas: Passa por uma avaliagdo rigorosa (Laudo de VNR - Valor Novo de Re-
posicdo) para verificar se os ativos estdo em operacdo e se sdo eficientes antes de

serem incorporados & base tarifdria.
e Foco: Remunerar novos investimentos eficientes realizados no periodo recente

e Categorias de CAPEX incremental/reforco’ que sd@o recepcionados para inclusdo na

BRA das distribuidoras pela ANEEL

o “Reforco” = investimentos que aumentam a vida Util de forma relevante, melho-
ram o desempenho técnico, aumentam confiabilidade e resiliéncia das redes,

ampliom a seguranga operacional, e agregam funcionalidades adicionais®

7 As situagdes relativas a reformas ou repotenciacdo de ativos devem ser conduzidas conforme
critérios estabelecidos no MCSE e Manual de Controle Patrimonial do Setor Elétrico — MCPSE. Para
fins de avaliagdo, os bens reformados deverdo estar identificados no Laudo de Avaliago e serdo
valorados pelo valor novo de reposi¢do, desde que comprovada sua baixa através do sistema de
ODD e os custos de sua efetiva reforma. Disponivel em hitps://www?2.aneel.gov.br/ce-
doc/aren2011457 Proret Submod 2 3 VO.pdf. MCSE é o “Manual de Contabilidade do Se-
tor Elétrico.

8 https://valor.globo.com/conteudo-de-marca/abradee /noticia /2026 /02 /06 /distribuidoras-
ampliam-investimento-anual-na-rede-de-energia-eletrica.ghtml
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o “Melhoria / Incremental” = investimentos que modernizam os ativos, substituindo

por novas tecnologias e otimizando a operacdo das redes

3. Critérios de Excecdio e que podem evitar glosas
A distribuidora pode evitar a glosa se comprovar condi¢des atipicas que elevaram o custo

acima do BPR. Como exemplos, temos:

o Dificuldades Geogrdficas: Terrenos rochosos ou dreas de protegdo ambiental que exi-

gem engenharia especial.

e Tecnologia Superior Justificada: Uso de equipamentos mais caros que tragam ganhos

comprovados de qualidade (DEC/FEC) ou redugdo de perdas.

e Auditoria Fisico-Contabil: A ANEEL realiza inspe¢des para verificar se o ativo "em pa-

pel" corresponde ao ativo fisico instalado e se ele estd realmente em operagéo.

6.2.SABESP/ARSESP

A valorag¢do da Base de Ativos Regulatérios (BAR) da SABESP, regulada pela ARSESP, utiliza

primordialmente o método do Valor Novo de Reposicdo (VNR) deduzido da depreciag¢do acu-

mulada para instalagdes/maquinas, e o valor histérico atualizado pelo IPCA. Essa base é re-
visada periodicamente para o célculo da remuneragdo regulatéria.

¢ Instalagées, Maquinas e Equipamentos: Avaliados pelo VNR, que representa o custo

de um bem novo idéntico ou similar, utilizando cotacdes ou Banco de Precos da conces-

siondria. O Valor de Mercado em Uso (VMU) é o VNR deduzido da depreciag¢do acu-

mulada.

e Edificagées: Utiliza-se o método de reproducdo ou quantificagdio de custo, baseando-

se em or¢camentos analiticos ou sintéticos (custos diretos e indiretos).

e Terrenos: Valor histérico corrigido pela inflagéo (IPCA).

A ANEEL autorizou investimentos em reforgos também na rede de transmisséo recentemente:
https://www.poder360.com.br/poder-energia/aneel-autoriza-r-1-bi-em-reforcos-na-trans-
missao-de-energia/



https://www.google.com/search?q=Base+de+Ativos+Regulat%C3%B3rios+%28BAR%29&rlz=1C5CHFA_enBR1134BR1139&oq=qual+a+metodologia+para+valora%C3%A7%C3%A3o+da+base+de+ativos+regulat%C3%B3ria+da+SABESP&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOdIBCTI1MTg4ajBqOagCALACAQ&sourceid=chrome&ie=UTF-8&mstk=AUtExfAUu2bLZaOfkh7kCbYPFEp-C4rD5B7lW5UR2NoLJzFsEjudQLPsbDkjvyUGmlIGpoSwk_QKbk5O5PA2vllLi6_6441NgnunnKpRTvZTBZGjDoLhsQ0szTAuLecwpfqMbVQmns3sxewgDG6Z1WsFm4xhQ1-HXigR5MWCgW2tYwSv8Hen824RjyeYTtNNQD98p4s-4MKkCJ6SY9k29jx1jsD6n-lSilqaX2sjUmWMp5dxAAj9D4z24Jv6FSpJAT0SkBbnNgSXs4jeKuYLCZyNoqxZ&csui=3&ved=2ahUKEwjiiZiCg4KTAxVwq5UCHdVXLrAQgK4QegQIARAB
http://www.arsesp.sp.gov.br/ConsultasPublicasBiblioteca/Minuta-TR_2_REVISAO_TARIFARIA_ORDINARIA.pdf
https://www.poder360.com.br/poder-energia/aneel-autoriza-r-1-bi-em-reforcos-na-transmissao-de-energia/
https://www.poder360.com.br/poder-energia/aneel-autoriza-r-1-bi-em-reforcos-na-transmissao-de-energia/

e Ativos Incrementais/Novos: Ativos incorporados apés o Ultimo ciclo tarifario (como os
de novos municipios) também sdo avaliados via VNR e devem ser adquiridos de forma

onerosda.

e Atualizagéio e Revisdo: A BRA é atualizada monetariamente pelo IPCA e inspecionada
para validagdo fisica e contdbil, permitindo que a ARSESP aplique a taxa de retorno

sobre os investimentos na revisdo tarifdria®.

O objetivo é manter a sustentabilidade econémico-financeira, garantindo que a base reflita o

custo de reposicdo dos ativos necessdrios para a prestagdo do servigo'©.

E importante destacar que a ARSESP acaba de divulgar um novo manual de contabilidade para
as companhias de saneamento, com entrada em vigor prevista para 2027 e que ndo altera o

descrito neste capitulo com relagdo a avaliagdo para fins regulatérios da base de ativos''.

6.3. SANEPAR/AGEPAR

A avaliagcdo da base de ativos da Sanepar, utilizada para fins de definicdo de tarifas pela
Agepar (Agéncia Reguladora do Parand) adotou uma metodologia hibrida, dado o tipo de

ativo sob consideracdo e o histérico de cada revisdo tarifaria periédica’?.

Inicialmente, a ideia era aplicar um hibrido entre duas vertentes do método de “Custos”: i) DORC
(Depreciated Optimized Replacement Cost) e ii) CCV (Current Cost Valuation) a depender do
tipo de ativo, em conjunto com o conceito de “rolling forward” da BAR correspondente a revisdo

tarifdria periédica imediatamente anterior.

9 Dentro da ideia de Valor Novo de Reposigao, a atualizagdo monetaria é aplicada sobre o banco de pregos da concessiondria,

homologado pelo regulador, ou sobre o banco de pregos da propria agéncia, nos casos em que o banco de pregos contenha
dados em data-base diferente da data da revisao tarifaria.

10 https://semil.sp.gov.br/desestatizacaosabesp /wp-content /uploads/sites /24 /2024 /02 /Anexo-V-1.pdf

n https://www.arsesp.sp.gov.br/Documentosgerais/Manual%20de%20Contabilidade%20Requlat%C3%B 3ria%20Arsesp%2027-02-
26%20(3).pdf
12 https://ri.sanepar.com.br/docs/Sanepar-2016-04-01-RKcCMh8w.pdf



https://semil.sp.gov.br/desestatizacaosabesp/wp-content/uploads/sites/24/2024/02/Anexo-V-1.pdf
https://ri.sanepar.com.br/docs/Sanepar-2016-04-01-RKcCMh8w.pdf

Figura 2. Método Hibrido da SANEPAR para a Base de ativos. Fonte: Sanepar(2016)
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O método DORC é uma variante do custo ou valor novo de reposi¢do, jd@ abordado em casos
anteriores e busca medir o custo atual de repor cada ativo tendo em vista a vida Util remanes-
cente e a melhor opgdo tecnolégica e econdmica existente. Envolve a adaptagdo dos ativos &
demanda, a reavaliagdo dos mesmos ao prego de novos e a considerac¢do de sua depreciagdo
acumulada conforme a vida 0til j&@ transcorrida. Como consequéncia gera um maior risco para
os investidores, uma vez que os retornos esperados sdo funcdo da evolu¢cdo dos pregos dos
ativos e das mudancgas tecnolégicas ou de mercado que fazem com que os ativos se tornem
obsoletos. Por outro lado, objetiva internalizar questées de eficiéncia na valorag¢do dos investi-

mentos prudentes da concessiondria.

J&a o CCV é o conhecido “custo histérico corrigido”, que envolve a adog¢do do preco de aquisicdo
original, proveniente dos registros contdbeis da empresa e depreciado com base na vida util e

atualizado por indicador monetario.

Em todas as circunsténcias necessdrias foi proposta a utilizagdo do IGP-M da FGV como indice
de inflagdo. O conceito de “rolling forward” é similar a ideia de “base blindada” em uso pela

ANEEL para distribuidoras de eletricidade.

No entanto, e para fins prdticos, foi adotada sempre uma mistura dos métodos mais cldssicos:
VNR tradicional (em detrimento do DORC) e Custo Histérico Corrigido. Na Gltima revisdo tari-
faria realizada (2025), por exemplo, todos os ativos foram valorados pelo CHC (ativos imobi-
lizados entre 2020 e 2023); j& nas revisdes anteriores — primeira RTP (ativos anteriores a 2016)

e segunda RTP (ativos imobilizados entre 2016 e 2019) também houve casos em que se utilizou



o VNR. Por fim, foi utilizado na pratica o IPCA-IBGE para a atualizagdo monetdria de todos os

ativos!3.

Com relagdo a “sustaining capex” / capex incremental, a AGEPAR (Agéncia Reguladora de

Servigcos PUblicos Delegados do Parand), trata esta classe de investimentos da Sanepar por

meio de mecanismos técnicos de revisdo tarifdria, focando na verificagdo da eficiéncia, neces-

sidade e prudéncia dos valores aplicados. Dentre os principais procedimentos adotados pela

agéncia, destacamos:

Certificacdo e Validacdo: A AGEPAR realiza o levantamento, avalia¢do e conciliagdo
da base incremental (novos ativos) e a movimentagdo da base de ativos da reviséo

tarifaria periédica anterior (RTP).

Laudos de Avaliagéo: A Sanepar submete laudos de avaliagéo dos ativos de sanea-
mento, que sdo analisados pelo regulador para definir o novo valor da Base de Ativos

Regulatéria (BAR).

Investimentos Elegiveis (Prudentes): Nem todo investimento realizado é automaticamente
incorporado. A reguladora avalia se o ativo é necessdrio para a prestagdo do servico

e se foi realizado de forma eficiente (prudéncia).

Plano Plurianual de Investimentos (PPl): A Sanepar elabora um PPI para ciclos de cinco
anos, com revisdo anual das demandas aprovadas e inclusdo de novos investimentos,
baseando-se em diagnésticos operacionais, ambientais e exigéncias legais (como metas

de universalizagdo).

Foco na Universaliza¢do: Conforme o Marco Legal do Saneamento, a AGEPAR homo-
loga documentos que comprovam a capacidade da Sanepar de cumprir metas de in-

vestimentos para expansdo de dgua e esgoto até 2033.

Deste modo, a inclus@o de investimentos incrementais na base da Sanepar depende da valida-

¢do técnica de que tais aportes aumentam a eficiéncia ou capacidade de atendimento do sis-

tema, sendo posteriormente reconhecidos tarifariamente pela AGEPAR para garantir o equili-

brio econdmico-financeiro da concessdo.

13 https:

www.sanepar.com.br/sites /default/files /notatecnicaé20253artpsanepar.pdf



https://www.sanepar.com.br/sites/default/files/notatecnica620253artpsanepar.pdf

6.4. COPASA/ARSAE

De acordo com os documentos finais relativos & Ultima revisdo tarifdria periédica da COPASA,
foi mantido o método do Custo Histérico Corrigido para valorag¢do da base de ativos regula-
téria'4. Para a corre¢éo monetdria do valor dos ativos também decidiu-se pela manutengéo do

uso do IPCA-IBGE como indexador de inflagdo.

Com relag¢do a investimentos incrementais, a ARSAE realiza um procedimento de verificagdo
fisica dos ativos e confronto com os registros contdbeis da companhia. A sele¢cdo dos ativos a
serem verificados obedece a um critério estatistico e de representatividade - caso sejam iden-

tificadas inconsisténcias, a agéncia pode decidir pela glosa relativa ao ativo sob andlise.

Para ser incluido na base de remuneragdo, requer-se que o investimento realizado para cons-
trucdo ou aquisicdo do ativo tenha sido prudente, que o ativo esteja em uso, seja Otil para o
servico prestado e ndo apresente capacidade ociosa injustificada, de forma que sejam remu-
nerados e recuperados os recursos utilizados na construgcdo ou aquisicdo da infraestrutura ne-

cessdria para a prestagdo dos servicos.

Por enquanto, a ARSAE ainda ndo estabeleceu critérios para a avaliagdo da prudéncia dos
investimentos para além da avaliagdo da capacidade ociosa das estagdes de tratamento, que
corresponde apenas a um dos eixos de uma andlise de prudéncia. A agéncia buscard estabe-

lecer esses critérios para aplicagdo a partir da 4° RTP.

A agéncia reguladora poderd adotar o critério de glosar todo ou parte do valor dos ativos
caso esses requisitos ndo sejam cumpridos de forma suficiente. Os ativos da Copasa sdo regis-
trados em um arquivo denominado Banco Patrimonial, no qual constam dados contdbeis e des-
cricdes técnicas, fisicas e georreferenciadas dos ativos. Este arquivo relaciona uma extensa lista
de ativos cujo valor total é da ordem de bilhdes de reais, inviabilizando uma andlise individual
e pormenorizada segundo a agéncia e implicando em grande complexidade e altos custos

inapropriados & revisdo tarifdria.

Nesse sentido, os ativos sdo agrupados de acordo com as caracteristicas que compartilham em
termos de sua vinculagdo & prestacdo do servico e sdo submetidos ao critério estatistico esta-

belecido pela agéncia para amostragem e posterior verificagdo fisica'>.

14 https://www.arsae.mg.gov.br/wp-content /uploads /2025 /12/NT CRE 15 2025 Custos de Capital Copasa final posCPé5.pdf
15 https://www.arsae.mg.gov.br/wp-content /uploads /2024 /04 /NT_CRE 08 2024 Verificacao Ativos.pdf
https://www.arsae.mg.gov.br/wp-content /uploads/2025 /12 /Relatorio Tecnico CRE 09 2025 Respostas CP65.pdf



https://www.arsae.mg.gov.br/wp-content/uploads/2025/12/NT_CRE_15_2025_Custos_de_Capital_Copasa_final_posCP65.pdf
https://www.arsae.mg.gov.br/wp-content/uploads/2024/04/NT_CRE_08_2024_Verificacao_Ativos.pdf
https://www.arsae.mg.gov.br/wp-content/uploads/2025/12/Relatorio_Tecnico_CRE_09_2025_Respostas_CP65.pdf

6.5. COMGAS/ARSESP

Com relagéio a quinta RTO da Comgds, foram mantidas as metodologias constantes na NT n°
0017018360'¢ e de acordo com a deliberagdio ARSESP 1487 /2024'7. Destaca-se o uso de
laudos de avaliagdo, a “blindagem da base” com relagdo ao periodo anterior de revisdo,
procedimento também utilizado por outras agéncias brasileiras e de modo a evitar-se “discutir
o passado”, e a valoragdo pelo VOC (Valor Original Contdbil), outro nome para o tradicional
CHC ou CHCI — Custo Histérico Corrigido (pela inflagcéo). Para o caso especifico da Comgés, a
Ultima nota técnica disponibilizada determina que as atualizagdes monetdrias da base de ativos

passam a acompanhar a variagdo do IPCA-IBGE'S,

Com relagéo a “sustaining capex”/investimentos incrementais, a ARSESP avalia o plano de in-
vestimentos apresentado pela companhia para o ciclo tarifdrio, de modo a aprovarem-se (ou

ndo) os novos investimentos que irdo compor a BRRL (Base de Remuneragdo Regulatéria Liquida).

Figura 3. Movimentagdo da Base Regulatéria da Comgas. Fonte: ARSESP (2025)
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a) BRRLj: Base de remuneragéo regulatéria inicial liquida de depreciagdes
b) BRRLRes: Base de remuneragao regulatdria inicial liquida na data do laudo de fiscalizagao de ativos,

incluindo os ajustes necessarios para atendimento do Contrato de Concessao
c) DAE;: Depreciagao e baixas dos ativos existentes na BRRLg¢ até a data de inicio do Ciclo Tarifario

em analise
d) l;: Investimentos imobilizados entre a data base da BRRLg,s até a data de inicio do Ciclo Tarifario

em analise, liquidos de baixas
e) Dl: Depreciagao e baixas dos ativos incorporados (1)

f) BRRL;: Base de remuneragao regulatéria final
g) JOA: Juros de Obra em Andamento

16 https://www.arsesp.sp.gov.br/ConsultasPublicasBiblioteca /Certificacao anual de investimentos Gas NT.pdf
7 https: //www.arsesp.sp.gov.br/LegislacaoArquivos /IdI14872024.pdf

8 https://www.arsesp.sp.gov.br/ConsultasPublicasBiblioteca /NT%20Final%20-%20Metodologia%205%20RTO%20G as%20Metodolo-
gia%205RTO%20GAS%20-%20n%200048454038.pdf



https://www.arsesp.sp.gov.br/ConsultasPublicasBiblioteca/Certificacao_anual_de_investimentos_Gas_NT.pdf
https://www.arsesp.sp.gov.br/LegislacaoArquivos/ldl14872024.pdf

Segundo a ARSESP'?:

“A etapa de andlise de investimentos que serd infegrada aos Planos de Negdcios das Concessiond-
rias é feita com base nos principios de prudéncia dos investimentos para atendimento dos mercados,

considerando-se a razoabilidade e utilidade dos custos.

Sdo baseadas em proje¢Ses de investimentos (imobilizagées) e parte do plano de investimento da
empresa que integra o Plano de Negécios da Concessiondria. A metodologia de andlise dos inves-
timentos permanece a mesma, com base na andlise do prego histérico, benchmark de custos unitdrios
e seguindo-se os principios acima descritos. Entretanto, cabe destacar que, em fungdo dos avangos
dos projetos de inser¢do de biometano nos sistemas de distribuigdo e da interligagdo das dreas de
concessdo, esta etapa de andlise serd complementada pelas etapas de andlise dos custos da inje¢do
de biometano e dos investimentos de interligagdo, que deverdo ser contabilizadas de forma sepa-
rada aos demais investimentos. Neste sentido, recomenda-se que estes investimentos sejam desmem-
brados de forma que se possa identificar os elementos de investimentos associados & inje¢do de

biometano e de interligagdo, de forma similar ao que j& ocorre para os mercados tradicionais.”
Adicionalmente:

“Os dados do plano de investimentos devem ser desmembrados em grandes agrupamentos defini-
dos como expansdo, biometano, suporte operacional (incluindo-se o projeto de interligagéo) e
administrativo. A metodologia consiste em garantir a prudéncia dos investimentos para atendimento
dos mercados, considerando-se a razoabilidade e utilidade dos custos. Para tal, serdo analisados
os valores propostos pelas Concessiondrias conforme a abertura minima......e que devem considerar
a proje¢do financeira e fisica, quando aplicdvel, na resolugdo dos projetos. Estes valores servirdo
para o cdlculo de custos médios unitdrios de expansdo, investimentos por usudrios, investimentos
por usudrios em expansdo. A concessiondria, na elaboragdo do seu plano de negdcios, deve de-
monstrar os impactos que podem influenciar a elevagdo ou queda dos pregos, como a elevada
demanda ou restrigdo de oferta de bens ou servigos relacionados aos investimentos, sendo possivel
que eventos inflaciondrios serdo reconhecidos na tarifa sem prejuizos para as concessiondrias no

que diz respeito a investimentos.

Ademais, para os projetos de suporte e administrativos, serdo avaliadas as trajetdrias histéricas
daqueles constantes ao longo dos ciclos tarifdrios. Para projetos de suporte especificos, serd ne-

cessdria a apresentagdo da fundamentagdo da inser¢do destes projetos no plano de investimentos

19 https://www.arsesp.sp.gov.br/ConsultasPublicasBiblioteca /NT%20Final%20-%20Metodologia%205%20RTO%20G as%20Metodolo-
ia%205RTO%20GAS%20-%20n%200048454038.pdf
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e estes serdo avaliados isoladamente do ponto de vista de viabilidade. E parte da metodologia de
avaliagdo dos investimentos propostos a verificagdo de seus efeitos no PO calculado, e a compara-
¢do deste resultado frente aos POs histéricos das RTOs anteriores. Ainda, se necessdrio, para fins
de apresentagdo do Plano de Investimentos do Ciclo Tarifdrio em andlise, aplica-se uma andlise
retrospectiva dos investimentos realizados e previamente aprovados com a quantidade de novas
ligagées e volume incremental realizada para estes projetos, sobretudo para que se possa verificar
a razoabilidade e prudéncia destes investimentos e materializagdo da distribuigdo dos volumes

previstos para os mercados considerados.”

7.  ANALISE DE BENCHMARK INTERNACIONAL

Apresentamos as praticas com relacdo a avaliagdo da Base Regulatéria de Ativos para um
conjunto de paises selecionados. Uma fonte primdria desta exposicdo é o documento CEER
(2026) - Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks??, onde sdo descritas

as praticas regulatérias de uma amostra de 35 paises europeus.

E importante destacar que hé um equilibrio acerca do uso do método do Custo Histérico (Corri-
gido pela Inflacdo) x Custo de Reposicdo Novo. Os métodos de Custo Histérico estdo em uso
entre 30%-40% das jurisdi¢des pesquisadas no survey da CEER (2026) e que incluem “Energy”
como um todo (TSOs e DSOs de gds natural e eletricidade). Como serd visto a seguir, este
equilibrio pode ser percebido mesmo para uma amostra menor, mas baseada nas jurisdi¢des

europeias de maior relevéncia econdmica e para o mercado de gds natural.

Adicionalmente, também apresentaremos as prdaticas recomendadas no continente europeu, com
relagdio ao tratamento de investimentos incrementais, sua depreciagdo a partir de sua realiza-
¢do e ndo associada ao inicio da operagdo do ativo original e separacdo entre base “blindada”

e “base incremental”.

7.1.FRANCA

ATRT8 (resultado divulgado em 30 de janeiro de 2024 - GRTGas & Teréga)?!

A CRE (regulador francés) manteve a metodologia do “current economic costs” para avaliagdo
da Base Regulatéria de Ativos — este método pode ser traduzido como o cldssico “Valor Novo

de Reposicdo” ou “Custo de Reposicdo”. Os ativos sdo indexados a um “indice de inflagcdo ao

20 https://www.ceer.eu/wp-content /uploads /2026 /01 /RFR-2025-Main-report-combined.pdf
21 https: / /www.cre.fr/fileadmin/Documents/Deliberations /import /240130 2024-22 ATRT8-en.pdf



https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2026/01/RFR-2025-Main-report-combined.pdf
https://www.cre.fr/fileadmin/Documents/Deliberations/import/240130_2024-22_ATRT8-en.pdf

consumidor”??, o 1763852 Index, com a excluséo dos precos associados e cigarro, tabaco e
congéneres. Por fim, utiliza-se o método de depreciacdo linear para os ativos, com base em sua

vida 0til econémica.

Com relagdo ao processo de aprovagdo de investimentos incrementais e /ou novos ativos, existe
um processo formal supervisionado pela CRE que visa garantir que o investimento seja eficiente,
necessdrio para a seguran¢a do abastecimento e esteja alinhado ao planejamento energético

nacional francés. As principais etapas e requisitos para aprovagdo incluem:

e Submissdo dos Programas de Investimento pelos TSOs: As transportadoras (GRTgaz e
Teréga) devem submeter seus programas de investimento anuais & CRE para aprovagdo.

e Plano Decenal de Desenvolvimento (TYDP): O investimento deve estar alinhado ao Plano
Decenal de Desenvolvimento do Transporte de Gds, que descreve os projetos para os
préximos 10 anos, incluindo novos investimentos previstos para os préximos trés anos.

e Critérios de Aprovacdo: A CRE analisa esses investimentos para garantir que atendam
aos objetivos de seguranga, integridade da infraestrutura e conformidade com o Plane-
jomento Energético Plurianual (PPE).

e Comprovagdo de Eficiéncia: Os operadores devem justificar o investimento e, muitas
vezes, apresentar um "cendrio alternativo sem investimento" para demonstrar a necessi-
dade do projeto.

e Deliberacdo de Aprovagéo: A CRE realiza consultas piblicas e emite deliberagdes for-
mais para aprovar esses projetos. Qualquer modificacdo significativa no programa de

investimento apds a aprovagdo deve ser submetida novamente a CRE.

Com relagdo & Depreciagdo e Custo Médio Ponderado do Capital, a CRE implementou uma
estrutura especifica para novos ativos a partir de 2024 para acelerar sua depreciagdo, ali-
nhando-se & queda projetada no consumo de gds natural até 2050 e fazendo uso de um Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC) nominal especifico. Dentre outras consideracdes-chave

para aprovagdes temos:

22 “Once included in the RAB, the assets are revalued on 1 January of each year for inflation from July to July. For this reason, CRE uses a real
WACC that does not include inflation. Since 2016, the revaluation index used is the 1763852 index of consumer prices excluding tobacco, for all
households residing in France.” Retirado da nota técnica da CER citada. A partir de um laudo de avaliagdo, procede-se com a atualizagdo
monetdria com vistas a refletir valor de mercado para periodos subsequentes, com o valor inicial definido a partir de um “custo econdmico
corrente”. Na respectiva nota é explicitado uso desta metodologia: “The value of the RAB is established on the basis of a methodology of the
"current economic costs” type, the essential principles of which were adopted by the Special Commission established by article 81 of the Amending
Finance Law of 28 December 2001, responsible for setting the sale price, by the State, of its natural gas transmission networks.”



e Integracdo de biometano: Os planos de investimento devem abordar a adaptagéo da
rede para a injecdo de gases renovdveis.

e Seguranca de abastecimento: Projetos que aprimoram a interconexdo e a confiabili-

dade da rede sdo priorizados.

e Controle de custos: custos de investimento devem ser aqueles estritamente necessdrios,

evitando impactos excessivos nas tarifas de uso da rede.

/.2.REINO UNIDO

A metodologia de Valor Regulatério de Ativos (RAV) da Ofgem é fundamental para a estrutura
RIIO (Receita = Incentivos + Inovacdo + Resultados) em uso no Reino Unido e define o valor
capitalizado dos investimentos das empresas de rede sobre os quais elas geram retorno e de-

preciagdo.

Os acréscimos ao RAV sdo calculados com base em uma porcentagem fixa da despesa total
(Totex), com foco recente em uma abordagem de "custo de reposicéo depreciado” para trans-
feréncias de ativos?3. Esta abordagem é equivalente &s conhecidas por “Valor Novo de Repo-

sicdo” ou “Custo de Reposicdo Novo” no Brasil.

O Ofgem ajusta o Valor Regulatério dos Ativos (RAV) das redes de energia pela inflagdo para
proteger o retorno dos investidores, utilizando um Indice de Precos ao Consumidor, incluindo os
custos de habitacdo dos proprietdrios-ocupantes (CPIH), para o RIIO-2 (e posteriores), em vez
de um RPI (Retail Price Index)?4. Essa indexag¢do garante a manutengdo do valor real do inves-
timento, com atualiza¢des do RAV baseadas nas previsdes ou dados reais do Escritério de Res-
ponsabilidade Orcamentdria (OBR) briténico, o que por vezes exige ajustes durante periodos

de alta inflagéo?.

Com relagdo a aprovagdo de novos investimentos/capex incremental, o Ofgem faz uso da es-

trutura RIIO-2 (Receita = Incentivos + Inovag¢do + Resultados), que vigora de 2021 a 2026,

23 https://www.ofgem.gov.uk /sites /default /files/docs /2018 /03 /riio-gt1 - regulatory instructions and guidance 5.1.pdf e
https://www.ofgem.gov.uk/sites/default /files/2025-05 /Consultation on asset repurposing valuation methodology.pdf

24 Uma vez valorado o ativo fica "blindado" e s6 sofre alteragcao de valor pela atualizagdo monetaria, com novos ativos valora-
dos pelo VNR e adicionados a RAV.

25 https: //www.ofgem.gov.uk /sites /default /files /2023-08 /Inflation%20Call%20for%20Input%20-%20FI-
NAL.pdf#:~:text=For%20the%20RII0%2D1%20&%202%20price%20controls,an%20efficient%20cost%200f%20capital%20for%20consu-

mers.
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com a subsequente estrutura RIIO-3 (2026-2031) atualmente em fase de finalizagdo. Na pra-
tica, é realizada uma CBA (Andlise Custo-Beneficio), com base numa abordagem "use ou perca”,
na qual financiamentos para os investimentos sdo liberados somente quando os projetos s@o

necessarios. Dentre os principais mecanismos para aprovagdo de investimentos, femos:

e Despesa Basica (Cendrio Base):

As empresas apresentam planos de negdcios que descrevem as despesas de capital (CAPEX)
planejadas para operagdo segura e atendimento de capacidade e o Ofgem analisa tais pla-
nos, definindo uma verba inicial "bdsica", que é adicionada & base de ativos se os projetos

passarem nos testes de eficiéncia.

e Mecanismos de Incerteza (Reaberturas):

Como as necessidades de infraestrutura a longo prazo podem mudar, o Ofgem utiliza "reaber-
turas”. Isso permite que as empresas de transporte de gds solicitem financiamento adicional fora
do periodo principal de controle de pregos, caso identifiquem novos projetos essenciais (por
exemplo, requisitos de reducdo de emissdes de carbono e ou relacionadas & seguranga de
abastecimento). O Ofgem analisard essas solicitagdes de reabertura com base nos principios
de custos eficientes, necessidade dos projetos e agregagdo de valor para os consumidores fi-

nais.

e Processo de Avaliagdo de Projetos:

O Ofgem realiza uma avaliagdo rigorosa de todas as propostas de gastos, aplicando controles
de custos rigorosos e estabelecendo metas de entrega estritas (principios do RIIO). Os projetos
aprovados devem proporcionar beneficios claros ao consumidor, como o aumento da seguranca
ou a viabiliza¢do da transicdo de ativos existentes (por exemplo, a reutiliza¢do de gasodutos

para hidrogénio).
e Financiamento "Use ou perca" (Use-it-or-lose-it)
Se uma empresa ndo concluir um investimento aprovado dentro do prazo ou do orcamento, o

Ofgem pode recuperar os fundos incluidos na base de ativos, garantindo que os consumidores

ndo paguem por uma infraestrutura ndo entregue.



7.3.ITALIA

Para o transporte de gds natural por dutos a Itdlia faz uso de um método de custo histérico
corrigido pela inflacéo, liquido de depreciagéo?®. O indice de inflagéo para corre¢do do valor
dos ativos é estimado a partir de um “deflator” baseado no préprio custo dos investimentos —

“deflatore degli investimenti fissi lordi”%7.

A ARERA (Autoridade Reguladora ltaliana para Energia, Redes e Meio Ambiente) aprova ou
rejeita novos investimentos das operadoras de transporte de gds natural avaliando sua confor-
midade com o plano nacional de desenvolvimento, sua relagdo custo-beneficio e sua contribui-
¢cdo para a seguranga do abastecimento, adotando uma abordagem de despesa total (TOTEX)
a partir de 2024, similar a desenvolvida e implementada pelo Ofgem briténico (ARERA, 2024,
Efrag, 2025).

Processo e Critérios de Aprovacdo de Investimentos

e Plano Nacional de Desenvolvimento e Decreto Ministerial: A ARERA reconhece investi-
mentos que fazem parte do Plano Decenal de Desenvolvimento da Rede aprovado pelo

Ministério do Meio Ambiente e Seguranga Energética.

e Andlise Custo-Beneficio: Os investimentos devem demonstrar que sdo necessdrios e eco-
nomicamente justificados, principalmente em rela¢cdo & seguranca do abastecimento,

como o aumento da capacidade transfronteirica ou as conexdes de terminais de GNL.

e Abordagem TOTEX (a partir de 2024): Desde 1° de janeiro de 2024, a ARERA utiliza
a estrutura TIROSS (Testo Integrato ROSS) ou ROSS BASE (Regolazione per Obiettivi di
Spesa e di Servizio - base approach) (Resolugdes 163/2023 e 497 /2023), avaliando as
despesas totais (CAPEX + OPEX) em vez de apenas as despesas de capital. Essa abor-

dagem visa incentivar a eficiéncia produtiva total.

e "Dinheiro Lento" vs. "Dinheiro Répido": De acordo com a nova estrutura, os investimentos
aprovados séo divididos entre "dinheiro lento" (remunerado por meio do Custo Médio
Ponderado de Capital - WACC e depreciagédo) e "dinheiro rdpido" (reconhecido no

mesmo ano) com base em uma taxa de capitaliza¢do definida ex-ante pela ARERA.

26 https://www.ceer.eu/wp-content/uploads /2024 /04 /RFR23-Main-report.pdf
27 https://www.arera.it /fileadmin/allegati/docs /24 /340-2024-R-com-ALLEGATO A.pdf
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Outros detalhes e mecanismos de Aprovacdo

Incentivos para Projetos Inovadores: A ARERA pode aprovar financiamento especifico para pro-
jetos-piloto focados em usos inovadores e sustentdveis da infraestrutura existente, como a mis-

tura com hidrogénio, por exemplo.

Mecanismos de Isen¢do: Para projetos transfronteirigos, as transportadoras podem solicitar isen-
¢coes de regulamentacdo de acesso ou tarifa de terceiros para garantir a viabilidade financeira

de novas infraestruturas de alto risco.

Medidas de Emergéncia: Em resposta as tensdes geopoliticas (por exemplo, a crise na Ucrdnia),
a ARERA aprovou medidas para aumento dos estoques e expansdo da capacidade de GNL
por meio de aprovacdes aceleradas para Unidades Flutuantes de Armazenamento e Regasei-

ficagdo (FSRUs).

Responsabilidade das transportadoras: as companhias devem apresentar andlises detalhadas
de custo-beneficio, planos de negécios e comprovagdo de interesse publico para a aprovagéo

de investimentos.

Capacidade de Recusa: A ARERA pode recusar a autorizag¢do de investimentos que ndo aten-

dam aos requisitos regulatérios de eficiéncia, sustentabilidade ou seguranca.

7.4. ALEMANHA

Na Alemanha, a avaliagdo da Base Regulatéria de Ativos para operadores de sistemas de
transmissGo de gds natural é baseada nos custos histéricos depreciados (ou, mais especifica-
mente, nos valores residuais regulatérios) de ativos fixos tangiveis?8. Embora algumas regides
europeias utilizem a indexacéo direta a partir de um IPC — indice de Pregos ao Consumidor
para a base de ativos regulatérios (RAB), a regulamentagdo alemd tradicionalmente se concen-
tra no ajuste das receitas permitidas (incluindo o retorno sobre o patrimdnio liquido) com base
nas taxas de juros do mercado de capitais, em vez da indexagdo direta da prépria base de

ativos pela inflagdo.

Novos investimentos na base de ativos sGo aprovados pela Agéncia Federal de Redes (Bundes-

netzagentur ou BNetzA) por meio de um processo desenhado para equilibrar a seguranca do

28 https://www.bundesnetzagentur.de /DE /Beschlusskammern/GBK /Kosten ErloesReg/Regulatory Fact Sheets/Downloads/Regulatory Fac-
tsheets RAB.pdf2 blob=publicationFile&v=3#:~:text=The%20regulatory%20asset%20base%20(RAB,PP&E
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abastecimento com a eficiéncia de custos. O processo enfatiza as necessidades de investimento

para a descarbonizag¢do, com o érgdo regulador permitindo uma depreciagcdo mais rdpida de

novos ativos para evitar custos irrecuperdveis futuros. Os principais mecanismos para aprovagdo

e recuperacdo de investimentos incluem o Plano de Desenvolvimento da Rede de Gds, procedi-

mentos para recuperacdo antecipada de capital e aprovagdes especificas para conversdo em

hidrogénio.

Plano de Desenvolvimento da Rede:

As Operadoras de Sistemas de Transmissdo de Gds (TSOs) devem apresentar um Plano
de Desenvolvimento da Rede de gds & Agéncia Federal de Redes a cada dois anos,
descrevendo as necessidades de infraestrutura para os préximos 10 anos.

Este plano, baseado em um quadro de cendrios aprovado pela BNetzA, identifica as
expansdes, reforcos e conversdes necessdrias.

A BNetzA realiza consultas sobre este plano e pode solicitar alteragdes, confirmando

oficialmente as medidas (investimentos) consideradas necessdrias e eficientes.

Avaliacdo de Eficiéncia e Necessidade:

O regulador verifica se os investimentos sdo essenciais para a seguranca do abasteci-
mento, para atender &s necessidades das usinas termelétricas a gds ou para a adapta-
¢do ao gds de menor poder calorifico.

Investimentos ndo incluidos no Plano de Desenvolvimento da Rede aprovado ou conside-

rados desnecessdrios geralmente ndo sdo aprovados para inclusdo na RAB.

Medidas de Investimento/Margens de Capital:

As operadoras podem solicitar que novos investimentos sejam incluidos no periodo re-
gulatério atual, permitindo a recuperagdo imediata dos custos, em vez de esperar pelo
préximo periodo regulatério.

Rede Central de Hidrogénio (rede central de H2): Aprovagdes especificas para a con-
versdo da infraestrutura de gds natural existente para hidrogénio foram concedidas as

TSOs com base nas necessidades futuras de transporte projetadas.

Outros fatores que afetam a aprovacdo

Neutralidade Climdatica até 2045: O érgdo regulador permite a depreciagdo acele-

rada de novos ativos de gds ativados desde 2023, permitindo que a depreciagdo seja



concluida até 2045 (por exemplo, um periodo de 22 anos para um investimento de
2023).

e Risco de Ativos Obsoletos (Stranded Assets): A ameaga de ativos obsoletos significa que
novos investimentos s@o rigorosamente analisados quanto & sua relevdncia a longo
prazo em um sistema que busca a descarbonizagdo.

e Garantia de abastecimento: Investimentos em terminais de GNL ou novas infraestruturas
de gds que garantam a continuidade do abastecimento sdo tratados com alta priori-

dade.

7.5.PORTUGAL

Em Portugal, a avaliagdo da Base Regulatéria de Ativos para TSOs do setor de gds natural é
realizada pelo método do custo histérico, com reavaliagdes sendo conduzidas pelo regulador
local?? - estas reavaliagdes sd@o associadas a"baixas" e "inclusdes" e ndo a alteragdo de valor
de ativo j& considerado. N&o hé indexagdes pela inflagdo do pais3?, porque o impacto inflaci-
ondrio ndo é significativo.

Com relagdo a aprovagdo de novos investimentos e subsequente incorporagdo na Base Regula-
téria de Ativos, a Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos (ERSE) aplica um processo ri-
goroso de avaliaglo técnica e econdmica, inserido no plano decenal conhecido

como PDIRG (Plano de Desenvolvimento e Investimento da Rede de Gas).

Deste modo, o processo de aprovagdo e inclusGo na Base de Ativos Regulatéria segue estas

etapas (ERSE, 2023,2024,2025):

e Proposta do Operador, contendo os projetos de investimento base (manutengdo, segu-

ranga) e complementares (novas capacidades/hidrogénio).

e Consulta Piblica e Parecer da ERSE: A ERSE analisa a proposta, promove consulta pu-
blica e emite um parecer técnico que avalia a necessidade, eficiéncia de custos e o

impacto tarifdrio dos investimentos.

e Critérios de Aprovacdo: A ERSE recomenda prudéncia, focando em investimentos de
n n yany ~ . .
base” (necessdrios para a manutengdo da rede) e questionando projetos complemen-

tares que aumentem o custo para o consumidor sem beneficio claro.

29 https://www.erse.pt/media/hhcjv4bl/transparencia tarifastransporte art30.pdf
Vale destacar que a reavaliagao é associada "baixas" e "inclusdes" e ndo a alteragdo de valor do ativo ja considerado.

30 https://www.arera.it/fileadmin/allegati/docs /24 /340-2024-R-com-ALLEGATO A.pdf
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e Decisdo Final do Governo: Apés o parecer da ERSE, a aprovagdo final do plano de

investimentos cabe ao membro do Governo responsdvel pela drea da energia.

e A ERSE monitoriza a execugdo dos investimentos para garantir que os montantes reali-
zados ndo ultrapassam os aprovados, evitando aumentos desnecessdrios nas tarifas de

I3

gds.

7.6. AUSTRIA

O E-Control (regulador austriaco) utiliza o método da Base Regulatéria de Ativos baseado em
principios de regulagdo por incentivos (Lei do Gdas de 2011 /Lei da Eletricidade de 2010), para
determinar as tarifas de rede para eletricidade e gds. O método calcula um retorno razodvel
sobre o capital investido (utilizando o WACC), cobre a depreciagdo e inclui os custos operacio-
nais com base em benchmarks eficientes e compardveis de operadores de sistema.

A RAB para este caso é avaliada com base em valores contdbeis depreciados dos ativos. Houve
também uma transicdo dos valores de reposicdio para o custo histérico (valor contdbil) de ativos
financiados por capital préprio3®!. O indice de inflagdo para atualizagdo é o CPl-consumer price

index publicado pelo “Statistics Austria”32,

O E-Control aprova ou rejeita novas inclusées na Base Regulatéria de Ativos através de um
processo estruturado em multiplos passos e focado nos critérios de eficiéncia, necessidade téc-
nica e consisténcia com o planejamento de longo prazo da infraestrutura. O processo é guiado,
em primeira instdncia, pela revisdo e aprovacéo do Coordinated Network Development Plan
(CNDP), apresentado a cada dois anos e que cobre um horizonte de dez anos & frente (E-

Control, 2018, 2023, 2025).

Critérios de aprovagdo dos novos investimentos — segundo o E-Control, as transportadoras de-

vem demonstrar que os novos projetos/investimentos incrementais sdo:

e Necessdrios por razdes técnicas, para garantir seguranca de rede, confiabilidade e

funcionalidade.

31 https://www.e-control.at/documents /1785851 /1811582 /E-Control Cost Methodology 2025 2027 EN.pdf/89d30cb5-0aé1-d2bb-
a967-885a3198e3c52t1=1734624260669

32 https: //wwwe.statistik.at /fileadmin/announcement /2026 /02 /20260204 VPIFlashEstimate Jaenner2026EN.pdf
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Adequados e eficientes — os investimentos devem ser eficientes e tipicamente sdo con-
frontados contra aqueles que seriam realizados por um “operador eficiente”e ndo con-

tra referéncias histéricas de custos.

Alinhados com as metas climdticas e de transicdo energética — os projetos devem estar
alinhados com os planos nacionais de energia e climdticos e, também, com as metas de

descarbonizagdo do pais.

Uma necessidade de mercado: os projetos devem ser justificados com base em avalia-

¢oes de demanda de mercado, em particular com relagdo a capacidade incremental.

O processo de aprovacdo

Submissd@io de proposta e CNDP pelas transportadoras®3: as transportadoras (por exem-
plo, Gas Connect Austria, TAG GmbH) submetem suas propostas e CNDP para o E-

Control.

Consulta publica: o E-Control promove consultas puUblicas, incentivando que outros

stakeholders comentem os projetos propostos.

Deciséio Oficial: o E-Control aprova ou rejeita o CNDP (ou partes especificas) através

de uma decisdo regulatéria.

Processos de capacidade incremental: para expansdes maiores, como as “cross-border”,
existem processos especificos de aprovacdo e é necessdria a coordenagdo com autori-

dades regulatérias de paises vizinhos.

7.7.HUNGRIA

Para a avalia¢do da base regulatéria de ativos a Hungria utiliza o método do custo histérico,

a partir de dados contdbeis e incluindo inclusive o valor contdbil de ativos em construgdo. Néo

hd indexagdo dos ativos de gds natural a algum indice de precos, embora o regulador utilize

um indice ao consumidor (CPl) para distribuicdo e transmissdo de eletricidade®4. O impacto

inflaciondrio, para ativos de transporte de gds natural é considerado pouco significativo.

33 Ver, por exemplo: https://www.gasconnect.at/en/network-information/network-development /network-development-
plan#:~:text=Gas%20Connect%20Austria%20establishes%20a,Network%20Development%20Plan%202023%20%2D%202032 e

https:

www.aggm.at/en/gasgrid /network-planning /knep /#:~:text=0n%20the%200other%20hand%2C%20the,Control%20da-

ted%2030%200ctober%202025

34 https:

www.ceer.eu/wp-content/uploads/2026 /01 /RFR-2025-Main-report-combined.pdf
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A aprovagdo de novos investimentos pelo regulador, a Hungarian Energy and Public Utility Re-
gulatory Authority (MEKH3%), envolve a avaliagdo de propostas com base nos critérios de ne-

cessidade, eficiéncia e conformidade com a estratégia energética nacional.

Processo de aprovacdo de investimentos pela MEKH (CEER, 2026 & ERRA, 2023)

¢ Plano de Desenvolvimento de Rede - Network Development Plan (NDP): as transporta-
doras (e distribuidoras) devem publicar seus planos de desenvolvimento de redes, tipi-
camente a cada dois anos e com o detalhamento de investimentos para os préximos

cinco-dez anos.

e Submissdo e revisdo: estes planos s@io submetidos ao MEKH para andlise e a agéncia
avalia se os investimentos propostos sdo necessdrios para garantir seguranca de supri-
mento e ou se estdo alinhados as regulagdes da Unido Europeia. Em caso de aprovagdo,

os custos correspondentes sdo considerados para fins de cdleulo tarifdario.

e Maecanismos de incentivos: para certos projetos o MEKH pode aplicar mecanismos de

incentivos para encorajar um “completion” mais rapido.

e Condicées Especiais: novos investimentos que envolvem empresas estrangeiras devem ser
aprovados também pelo governo hingaro, existindo prioridade para projetos/investi-

mentos de interesse comum da Unido Europeia.

e Procedimentos de Capacidade Incremental: para pontos de interconexdo internacional
(por exemplo, Hungria-Austria), os investimentos sdo aprovados com base em testes de
capacidade vinculativos bem-sucedidos, garantindo que o mercado demande a nova

infraestrutura.

/7.8.ESPANHA

Conforme regulamentado no Artigo 11 da Circular 9/2019, o Valor de Investimento Admitido,
para fins de valora¢do da RAB dos TSOs de gds natural na Espanha, é calculado como a média
entre o Valor de Investimento Auditado (custo real) e o valor de investimento a valores unitdrios

(valor de referéncia). Quaisquer montantes concedidos, financiados, ou subsidiados por terceiros

35 https: //mekh.hu /home
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sdo deduzidos deste valor34, Né&o séo aplicados ajustes devidos & inflagéo sobre o valor da

RAB.37, uma vez que o impacto inflaciondrio é pouco significativo.

De acordo com CEER (2026), a RAB é atualizada anualmente, adicionando novos investimentos
e subtraindo baixas contdbeis e depreciacdo.. Subsidios e ativos construidos ou financiados por
terceiros também sdo excluidos, assim como 90% da receita da venda de ativos desativados
para a construcdo de novos, ou medidas equivalentes. Quando os ativos encerram sua vida Util
regulatdria, eles sdo retirados da RAB e param de receber receita de investimento. Os ativos

comissionados no ano “n” come¢am a receber receitas no ano “n+1".

Com relagdo a aprovagdo (ou ndo) de novos investimentos, a Comisséio Nacional dos Mercados
e da Concorréncia (CNMC), regulador espanhol, verifica a conformidade das propostas com o
plano de infraestrutura aprovado e audita os custos para incorporar novos ativos & Base de

Regulatéria (CNMC, 2026 e Enagas, 2026).

De acordo com o Real Decreto-Lei 1/2019, a CNMC concentra-se na eficiéncia econdmica e na
conformidade técnica dos investimentos, enfatizando particularmente a integra¢do de gases
renovdveis e a descarbonizagdo. Neste sentido, os principais aspectos do processo de aprova-

¢éio de um novo investimento/investimento incremental envolvem:

e Conformidade com o Planejamento: Novos investimentos devem estar incluidos no pla-
nejamento de infraestrutura de gds aprovado para 2021-2026 (que foi modificado em
2024 para incluir € 489 milhdes em investimentos adicionais, elevando o total para €
7.453 milh&es).

e Incorporacéo de Ativos em Duas Fases: A inclusdo de novos ativos na RAB ocorre em
duas fases:

e Definicdo Proviséria: O Valor de Investimento Admitido é calculado utilizando valores
unitérios de referéncia (Circular 9/2019).

e Definicdo Definitiva: A CNMC atualiza o Valor de Investimento Admitido apds auditoria

dos custos reais apresentados pelas Operadoras (ex.: Enagas).

36 https: / /www.cnmc.es/sites/default /files /editor contenidos/Energia/Transparency%20Guidelines%20Annex%201%20REGULA-
TION%20EU%202024-178%c.pdf

37 Neste caso ndo faz sentido o uso da inflagdo, pois a valoragdo ja é ancorada numa ideia de atualizacao a realidade dos
valores praticados em mercado.




Incentivos co Investimento: A CNMC aplica um periodo regulatério de 6 anos (2021-
2026) que utiliza uma metodologia hibrida: teto de receita (definicdo de receitas per-
mitidas) e incentivos & eficiéncia e produtividade (Circular 9/2019).

WACC Separado para Novos Ativos: Para incentivar o investimento apesar da volatili-
dade do mercado, a CNMC distingue entre ativos antigos e novos, permitindo um Custo
Médio Ponderado de Capital (WACC) separado e atualizado para novos investimentos
realizados a partir de 2022, distinto da taxa para ativos legados (4,16%).

Foco em Gases Verdes: A CNMC aprovou recentemente a Circular 2/2025 (desenvol-
vida a partir de um processo de junho de 2024), que visa acelerar a conexdo de usinas
de gds renovdvel (biometano e hidrogénio) & rede, substituindo o quadro de 2016.
Aprovacdo de Alteracées Técnicas: A CNMC atua como reguladora das condicdes téc-
nicas (por exemplo, em julho de 2025, definindo a capacidade de acesso firme e os

estudos nodais para conexdo & rede).

7.9. TRATAMENTO DE ATIVOS INCREMENTAIS PARA FINS DE INCLUSAO NA BASE

DE ATIVOS NO CONTINENTE EUROPEU - ACER

Na Europa, de modo geral, o tratamento de investimentos incrementais segue critérios rigorosos

de eficiéncia, necessidade e beneficio socioeconémico, coordenados pela Agéncia para a

Cooperagéo dos Reguladores de Energia (ACER)38 e pelas autoridades nacionais3®.

Os principais mecanismos de avaliagdo incluem:

1. Teste de Demanda Incremental (Market Test)

Para novos projetos ou expansdes de capacidade, a regulacdo europeia exige frequentemente

um teste de mercado.

Comprometimento Prévio: Investimentos sé sdo autorizados para inclusdo na RAB se

houver prova de demanda firme por parte dos usudrios (carregadores).

38 https://www.acer.europa.eu/gas/network-codes /tariffs /acer-reports-national-tariff-consul-

tations/acer-analysis-national-tariff-consultation-documents

39 Estamos utilizando neste topico a expressao “tratamento de ativos incrementais”; entretanto, as praticas aqui descritas nao
se referem apenas ao reconhecimento de investimentos de expansdo, mas também a investimentos em sustaining (capex in-
cremental), inclusive nos casos de investimentos em ativos totalmente depreciados (em reforcos de confiabilidade/extensao
vida Util/aumento do desempenho e relacionados a transigéo energética ).
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https://www.acer.europa.eu/gas/network-codes/tariffs/acer-reports-national-tariff-consultations/acer-analysis-national-tariff-consultation-documents

e Alocagdo de Risco: Se o teste falhar em demonstrar demanda suficiente, o investimento
pode ser vetado ou o risco financeiro é atribuido & transportadora, impedindo o repasse

integral para as tarifas.

2. Andlise Custo-Beneficio (CBA)
Projetos de infraestrutura, especialmente os de interesse comum (PCls), devem passar por
uma Metodologia CBA padronizada:

e Critérios de Selegéio: Devem demonstrar beneficios que superem os custos em termos

de sustentabilidade, seguranca de suprimento e integragéio de mercado.

e Visdo de Longo Prazo: A avaliagéio agora considera obrigatoriamente a compatibili-

dade do ativo com a meta de neutralidade climéatica de 2050.

3. Critérios de Eficiéncia e Prudéncia
Assim como no Brasil, os reguladores europeus aplicam testes para garantir que apenas custos
incorridos de forma "prudente e eficiente" entrem na base:

e Benchmarking: Os custos do projeto s&o comparados com referéncias internacionais de

mercado para evitar sobrepregos.

e Auditorias Regulatérias: O regulador tem o poder de excluir ativos da RAB se identi-
ficar gastos excessivos ou investimentos estrategicamente inflados para aumentar o re-

torno.

4. Adaptagdo para a Transicdo Energética (Repurposing)
Com o novo "Pacote de Gés e Hidrogénio" da UE (2024), surgiram regras especificas para a
base de ativos:
e Reaproveitamento de Ativos: Investimentos para converter gasodutos existentes para
transporte de hidrogénio podem ser mantidos ou adicionados & RAB, permitindo a re-
cuperagdo de custos em periodos mais longos para ndo onerar excessivamente os usu-

drios iniciais.

¢ Intertemporalidade: Mecanismos que permitem que os custos de infraestrutura de novos
gases sejam distribuidos ao longo de décadas, evitando picos tarifdrios no inicio da

operagdo.

A regulacdo europeia atual tem priorizado investimentos que facilitem o fluxo bidirecional,
a digitalizagdo e a descarbonizagdo (biometano e H2) para que sejam elegiveis & remunera-

¢do regulatéria. E importante destacar a natural separagdo entre o que sdo novos investimentos


https://www.acer.europa.eu/electricity/infrastructure/projects-common-interest/pci-selection

e investimentos realizados (base blindada) para fins de manuteng¢do de seguranca regulatéria
e apuragdio adequada de periodos de depreciagdo/remuneragéo. Hé, inclusive, uma discussdio
nas jurisdicdes europeias acerca de uma diminuvicdo geral dos prazos, como forma de compen-

sagdo por um risco iminente de “stranded assets”40,

8. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Apresentamos neste documento uma avalia¢do acerca da metodologia RCM, bem como andlises
de benchmark internacional e nacional com relagdo a metodologias para valoragéo da Base

Regulatéria de Ativos.

Adicionalmente, a partir de uma andlise de compatibilidade regulatéria, foram identificadas
as vantagens, limitagdes, riscos e condigdes de aplicabilidade do RCM em setores regulados e

com foco no segmento de transporte de gds natural por dutos no Brasil.

Nossa pesquisa e seus resultados podem ser divididos em blocos de andlise — “Estado da arte”;
“A aplicacdo no caso australiano”; “Benchmark internacional”; “Benchmark intersetorial e naci-
onal” e “Andlise de compatibilidade regulatéria e de riscos”. Os principais achados encontram-

se resumidos abaixo:

. Estado da arte: fundamentos econdmicos e regulatérios, formulagdo concei-
tual, variagoes e requisitos de dados.

¢ O RCM ndo é compativel com um ambiente de competi¢do funcional, como de-
sejava o regulador australiano

¢ Aimplementac¢do do método é dependente de uma contabilidade mais granular,

o que ndo é caso dos ativos brasileiros. N&o é possivel a reproducdo de um

histérico confidvel.

. A aplicacéio no caso australiano: arcabougo institucional/regulatério, condi-
¢coes de aplicabilidade, casos pUblicos, aprendizados e criticas.
¢ O método ndo foi implementado na Austrdlia para ativos regulados e, sim, para

fins de arbitragens e acordos bilaterais entre transportadores e carregadores

40 https: / /www.oeko.de /fileadmin/oekodoc/RAP-Oeko-Gas-planning-2024.pdf#:~:text=For%20Belgium%2C%?20target%20deprecia-
tion%20rates%20are%20applied,50%20years%20for%20pipelines%20and%2010%20to.

| 46|


https://www.oeko.de/fileadmin/oekodoc/RAP-Oeko-Gas-planning-2024.pdf#:~:text=For%20Belgium%2C%20target%20depreciation%20rates%20are%20applied,50%20years%20for%20pipelines%20and%2010%20to
https://www.oeko.de/fileadmin/oekodoc/RAP-Oeko-Gas-planning-2024.pdf#:~:text=For%20Belgium%2C%20target%20depreciation%20rates%20are%20applied,50%20years%20for%20pipelines%20and%2010%20to

O método foi efetivamente aplicado em apenas um dos casos conhecidos — tendo
a sua potencial aplicagcdo no caso do Tasmanian Gas Pipeline (2018) sido alvo
de criticas por consultores e pesquisadores do pais.

Os resultados deste caso concreto indicam uma dire¢do contrdria ao desejado
pela “Part 23”: auséncia de efeitos em competicdo e problemas com relagdo a
ativos historicamente sub-utilizados.

O caso do Gasoduto Carisbrook-Horsham, de 2021, apresentou uma valoragéo
pelo RCM mais em linha com a metodologia DAC e com os objetivos da “Part

23” em termos de compatibilidade com mercados mais competitivos.

Benchmarking internacional: identificagdo de paises (além da Australia) que

adotam, discutem ou rejeitam abordagens similares ao RCM; comparag¢do com mo-

delos de RAB/BRA tradicionais.

Nd&o hd evidéncia de outros paises ou casos que fagam utilizagdo de metodolo-
gia similar ao RCM.

A maioria das jurisdicdes dentro da amostra faz uso do Custo de Reposi¢do;
outras utilizam o Custo Histérico Contdbil, mas hd um equilibrio no uso entre as
metodologias.

Em todos os casos, em que sdo aplicdveis a correg¢do pela inflagdo, observa-se
a escolha de um CPI -Consumer Price Index.

Em todas as jurisdi¢des hd um processo formal para qualificagdio/aprovagdo de
investimentos incrementais, com separacdo entre base blindada e base incre-
mental e incluindo também sustaining capex e ou investimentos em ativos total-

mente depreciados

Benchmarking intersetorial e nacional: aplicagdo do RCM (ou andlogos),

DAC/CHCI e CRN em outros segmentos de infraestrutura regulada (eletricidade, sa-

neamento, transportes, telecom etc.), com condi¢oes de viabilidade.

Nd&o ha evidéncia de casos intersetoriais e ou nacionais, em outras infraestruturas,
com metodologias semelhantes ao RCM.

Todos os casos estudados fazem uso do Custo de Reposigdo Novo/Valor Novo
de Reposi¢do ou do Custo Histérico Corrigido, com atualizag¢do pelo indice IPCA-
IBGE.

Em todos os casos analisados hd a preocupagdo em realizar uma avaliagdo ro-

busta para inclusdo de investimentos incrementais, bem como a separagdo entre
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base blindada e base incremental. Também se incluem os investimentos em sus-
taining capex, em ativos fotalmente depreciados e ou alinhados ao processo de

transicdo energética.

o Andlise de Compatibilidade Regulatoria e de Riscos: consisténcia do RCM
com principios regulatérios e avaliagéo de riscos.

e O RCM e sua implementacdo de forma abrupta poderiam violar e ou ir em

direcdo contrdria aos principios regulatérios da previsibilidade, estabilidade,

modicidade /eficiéncia e incentivos ao investimento.

e Uma avaliagdo retrospectiva da base regulatéria, conforme preconizado pelo
método, ndo seria consistente com o préprio conceito de ciclo/revisdo tariféria

e seria incompativel com o principio da seguranga juridica.

e A aplicacdo do RCM ndo encontra precedentes em outros reguladores e tam-
pouco na ANP, considerando-se a esséncia retrospectiva da metodologia. E im-
portante também considerar a isonomia dentro da prdatica da agéncia, vis-a-vis

os processos realizados para outras transportadoras.

Deste modo, a pesquisa realizada indica que devem ser privilegiados os métodos consagrados
na literatura e pratica regulatéria observada - Custo de Reposicdio Novo e/ou Custo Histérico

Corrigido pela Inflagéo — em suas versdes tradicionais.

A adogéio do RCM néio encontra respaldo sob qualquer aspecto e deve ser descartada, em
detrimento das prdticas realmente mais consagradas na regulacdo de infraestruturas com rela-

¢do ao tema BRA.

Também, recomenda-se a discussdo acerca de um procedimento formal, a partir dos bench-
marks identificados, para a qualificacéo/aprovacéo de novos investimentos /investimentos in-
crementais, bem como o uso dos conceitos de base blindada e base incremental, além de tra-
tamento adequado para sustaining Capex, investimentos em ativos totalmente depreciados, mas

ainda funcionais e aqueles que podem beneficiar o processo de transicdo energética no pais.
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