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A presente contribuicio submete a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP) uma analise analitica e estrutural acerca das
Notas Técnicas n° 14/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-R] e n° 15/2026/SIM-
CTR/SIM/ANP-RJ, que propdem a aplicacdo do Método do Capital Recuperado
(Recovered Capital Method - RCM) para a valoracdo regulatoria dos ativos das
Malhas Sudeste (NTS) e Nordeste (TAQ).

Esta contribuicao técnica demonstra que a transposicao do RCM para o
ecossistema tarifario nacional gera severas inconsisténcias teoricas, juridicas e
institucionais, desalinhando-se do modelo de Receita Maxima Permitida (RMP) e
das premissas do regime de autorizac¢ao revisto pela Lei n® 14.134/2021 (Nova
Lei do Gas).

Em primeiro lugar, constata-se a total incompatibilidade da génese do
método, visto que o RCM foi desenvolvido estritamente para mediacao de
disputas comerciais em gasodutos desregulados de livre negociacado,
desprovidos de ciclos tarifarios ex-ante ou de fixacdo de Base Regulatoéria de
Ativos (BRA), inexistindo registro de sua aplicacdo na regulacao de precos
convencional em jurisdicdes maduras sob planejamento integrado.

Adicionalmente, evidencia-se a inconsisténcia da hipdotese de
separabilidade adotada pela agéncia, a qual tratou a determinacdao da taxa de
retorno em processo estanque e dissociado da valoracao da base de ativos. Sob
a Otica da teoria financeira, ambas as grandezas sao economicamente
interdependentes, de modo que, ao propor uma compressao retrospectiva
isolada sobre a BRA, o regulador assume tacitamente a insensibilidade do risco
sistematico, representado pelo coeficiente beta, a variacbes no capital
reconhecido (df/dB = 0). Esse pressuposto de neutralidade derivativa destréi o
nexo de causalidade econdmica, fragiliza o equilibrio econémico-financeiro de
longo prazo da concessdao e compromete a modicidade tarifaria sob uma
perspectiva intertemporal.

Sob a ética institucional, a infraestrutura de transporte de gas natural
caracteriza-se por elevada especificidade de ativos e custos afundados (sunk
costs), operando sob um regime de autorizacao que transfere o risco integral de

ociosidade e descontratacdo da capacidade diretamente ao agente privado.
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Sob tais condicOes, a reinterpretacao de receitas contratuais passadas e
licitas como uma amortizacdao antecipada de capital configura uma assimetria
regulatoria ex-post prejudicial a sustentabilidade do setor, violando o principio
da confianca legitima e aplicando uma sancado retroativa por via transversa. Tal
precedente metodoldgico instaura um grave risco de contagio transversal sobre
todo o ecossistema energético brasileiro, gerando incertezas sistémicas sobre
os modelos econdmicos de outras infraestruturas essenciais de alta
especificidade, como gasodutos de escoamento offshore, Unidades de
Processamento de Gas Natural (UPGNs) e refinarias.

Por fim, ressalta-se o severo desalinhamento entre o método proposto e
as metas do planejamento energético federal, uma vez que a malha de
transporte nacional permanece aquém das necessidades de expansao,
escoamento do Pré-Sal e das novas fronteiras exploratérias, bem como a
integracdo descentralizada do biometano.

A descapitalizacdao artificial decorrente da erosao da base de ativos
compromete a capacidade financeira das transportadoras para executar os
reforcos de rede, interconexdes e demais expansodes previstas no Plano Nacional
Integrado das Infraestruturas de Gas Natural e Biometano, convertendo a
transicao energética em uma disputa por escassez fisica de dutos.

Diante desse conjunto de evidéncias, recomenda-se que a ANP rejeite a
aplicacdo do RCM para fins tarifarios e adote métodos prospectivos (forward-
looking) e auditaveis, assegurando o compromisso regulatorio (regulatory
commitment) indispensavel para atrair novos investimentos, garantir a

seguranca do abastecimento e impulsionar a competitividade industrial do pais.
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1. Introducao

O debate institucional contemporaneo acerca do mercado de gas natural
no Brasil tem concentrado esforcos na desconcentracao da oferta da molécula e
na eliminacdao da dominancia do agente incumbente, partindo do pressuposto
de que a abertura normativa ensejaria, de forma quase mecanica, a reducao dos
precos finais ao consumidor. Esta abordagem setorial, contudo, desconsidera a
caracteristica econdmica primaria das industrias de rede: a concorréncia e a
liquidez comercial, ainda que relevantes, dependem, fundamentalmente, da
existéncia de uma infraestrutura fisica robusta e redundante.

Como demonstra Stern (2012), mercados de gas s6 alcancam liquidez e
eficiéncia quando sustentados por redes amplas, interconectadas e com
capacidade ociosa suficiente para permitir flexibilidade operacional. No
contexto brasileiro, o verdadeiro entrave estrutural nao reside unicamente na
governanca da comercializacdo, mas na insuficiéncia crénica da malha de
transporte, hoje aquém das necessidades de escoamento do Pré-Sal, das novas
fronteiras exploratérias e da integracdo descentralizada do biometano,
diagnéstico detalhado na Secao 2. Enquanto o arcabouco regulatério tenta
mimetizar desenhos de mercados maduros, a realidade fisica impoe limites
severos: a rede nacional de gasodutos de transporte permanece numa escala
nitidamente inferior a de paises continentais comparaveis ao Brasil.

O erro regulatorio créonico do ambiente institucional brasileiro reside na
tentativa de impor instrumentos tipicos de uma fase de mercado madura a uma
industria que ainda demanda ferramentas de expansdao primaria de sua
infraestrutura fisica. Esta assincronia assemelha-se ao Modelo do Paraguai: a
instituicdo de uma legislacao exemplarmente aberta e liberal em um territério
que carece de gasodutos construidos. A liberdade normativa, quando
desprovida de incentivos claros e de protecdes estaveis a quem assume o risco
do investimento pesado em ativos fixos de longa maturacdo, resulta
inevitavelmente em paralisia estrutural.

A retomada do regime de autorizacdo, originalmente instituido pela Lei
9478/1997, pela Lei n® 14.134/2021 (Nova Lei do Gas), ndo constitui apenas
uma alteracdao formal de modelo regulatério, mas uma mudanca de paradigma

que exige uma regulacdo pautada pela visao prospectiva (forward-looking).
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Diferente de modelos de concessao tradicionais, a autorizacao fundamenta-se
na capacidade técnica e econdmica do agente privado, pressupondo que a
estabilidade das condicdes regulatérias vigentes no momento da outorga seja o
lastro para a alocacao de investimentos em projetos de infraestrutura de longo
prazo. A legislacao brasileira, ao definir o servico adequado, impde a atualidade
como requisito fundamental, o que compreende a modernidade das técnicas,
equipamentos e instalacdes, bem como a melhoria e a expansao constante do
servico.

E neste momento decisivo para a consolidacdo do regime de autorizacdo
que a Nota Técnica n° 14/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-R] e a Nota Técnica n°
15/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-R] propdem a adocao do Método do Capital
Recuperado (Recovered Capital Method - RCM) como critério de valoracao da
Base Regulatoria de Ativos (BRA) para os ativos da NTS e TAG. Trata-se de um
meétodo originalmente concebido para arbitragens comerciais em gasodutos nao
regulados, sem qualquer registro de uso na fixacdo de tarifas reguladas em
jurisdicdes maduras, incompatibilidade de origem que a Secdao 3 examina a luz
da Teoria dos Custos de Transacao e da literatura sobre regulatory commitment
(Williamson; Levy e Spiller; Kydland e Prescott).

A esta incompatibilidade de origem soma-se um problema estrutural mais
profundo: a proposta da ANP trata a taxa de retorno e a base de ativos como
grandezas independentes, quando a teoria financeira as reconhece como
interdependentes. A Secdao 4 demonstra que a compressao retrospectiva da BRA,
tal como proposta, sO é analiticamente sustentavel sob a hip6tese implicita de
que o risco sistematico do investimento (o coeficiente B) é insensivel a variacoes
no capital reconhecido, pressuposto que ndo decorre de nenhuma
demonstracao econémica e que, uma vez explicitado, carece de fundamentacao
ou evidéncia empirica.

H4, ainda, uma dimensdo juridica que atravessa toda a proposta: ao
reinterpretar receitas contratuais passadas e licitas como amortizacao
antecipada de capital, o RCM opera como uma sancao retroativa por via
transversa, incompativel com o principio da confianca legitima e com a protecao

constitucional ao ato juridico perfeito, tema retomado na Secdo 4.4, inclusive
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guanto ao risco deste precedente se estender a outras infraestruturas essenciais
da cadeia de energia.

Diante desse conjunto de inconsisténcias, de origem metodologica, de
coeréncia econdmica e de seguranca juridica, esta contribuicao esta organizada
da seguinte forma: a Secdao 2 apresenta o diagnodstico da infraestrutura de
transporte e a preméncia de sua expansdao; a Secdo 3 detalha as
incompatibilidades econémicas e institucionais do RCM; a Secdo 4 desenvolve
formalmente a interdependéncia entre BRA e taxa de retorno e suas implicacdes
para a Consulta Pablica n® 11/2026; e a Secao 5 apresenta as conclusdes e
recomendacdes, com vistas a subsidiar a ANP na adocdao de metodologias
prospectivas e auditaveis, alinhadas ao regime de Receita Maxima Permitida e

as melhores praticas internacionais de regulacao econémica.
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2. Diagnostico da Infraestrutura e a Preméncia de Expansao

A valoracao da Base Regulatoria de Ativos (BRA) no setor de transporte de
gas natural ndo pode ser tratada como um exercicio contabil isolado. Em
industrias de rede, a metodologia de valoracao deve refletir a realidade fisica da
infraestrutura, o estagio de maturidade do mercado, o planejamento energético
nacional e o custo de oportunidade do capital. A adocdo de metodologias
retrospectivas que comprimem a BRA compromete exatamente a capacidade
financeira de que as transportadoras precisam para executar investimentos de
expansao.

A infraestrutura de transporte deve ser tratada como pilar estruturante da
politica energética, e ndo como um passivo contabil sujeito a metodologias de
depreciacao retrospectiva. A compressao da base de ativos inverte o paradigma
fundamental de uma industria de rede, resultando em uma paralisia onde a
disputa pelo espélio da infraestrutura existente impede a construcao da rede do
futuro, comprometendo a seguranca energética e a competitividade nacional.

A trajetoria brasileira demonstra que o desenvolvimento de redes
complexas nao é um processo espontaneo, mas o resultado de uma
coordenacao estratégica centralizada. O caminho brasileiro para o
desenvolvimento do gas nao foi linear. Apds um estagio inicial de solucdes locais
na década de 1990, o pais vivenciou um salto de integracao impulsionado pelo
Programa de Massificacdo do Uso do Gas Natural, consolidado ao longo dos anos
2000.

Neste periodo, a Petrobras atuou como o agente coordenador
fundamental. A estatal assumiu riscos contratuais vultosos - como as clausulas
de take-or-pay do Gasoduto Bolivia-Brasil (Gasbol) - e financiou gasodutos
estruturantes como o Gasene e o Urucu-Coari-Manaus. A visdo era migrar de
sistemas isolados para uma malha conectada, baseando-se no axioma de que a
oferta de infraestrutura deve preceder e induzir a demanda industrial,
garantindo a seguranca necessaria para a conversao de plantas fabris em larga
escala.

Ou seja, essa trajetoria de expansdao coordenada pela Petrobras foi
viabilizada por um arcabouco juridico especifico, cuja evolucdo ajuda a

compreender os riscos regulatérios que hoje se apresentam. A Lei do Petréleo



2. CPLEN

e aamien e d _" PLANEJAMENTO E DESENVOLVIMENTO
NERSIA "L’lﬂ'—‘l | DE RECURSOS ENERGETICOS

PAU

(Lei n©9.478/1997), editada ap6s a flexibilizacao do monopolio estatal da Unido
pela Emenda Constitucional n® 9/1995, estabeleceu que a construcdo e a
operacdao de gasodutos de transporte seriam outorgadas pela ANP mediante
regime de autorizacao (art. 56).

Sob essa sistematica, qualquer ente interessado poderia propor um
projeto e, uma vez cumpridos os requisitos técnicos, regulatérios e ambientais,
receber a outorga direta da agéncia, sem necessidade de licitacao publica. Foi
nesse regime competitivo, proprio dos mercados contestaveis e alinhado ao
espirito autorizativo da Lei do Petroleo, que a Petrobras, na condicao de agente
hegemonico, formulou o Programa de Massificacdo do Uso do Gas Natural e
promoveu, por sua conta e risco, a expansao da malha de gasodutos,
implantando uma verdadeira Rede Nacional de Gasodutos que interligou
sistemas isolados do Nordeste ao Sul-Sudeste - de Pecém (CE) a Canoas (RS) e
Corumba (MS) -, por sua vez conectada as redes da Bolivia e, a partir delas, a
Argentina e ao Chile.

Contudo, este ciclo de integracao e essa liberdade de planejamento
empresarial foram interrompidos pela Lei do Gas de 2009 (Lei n® 11.909/2009),
que alterou o modelo aplicavel a novos gasodutos, mantendo a autorizacao
como excecdo e optando como solucdo preponderante o regime de concessao
precedida de licitacao publica, com prazo de outorga de 30 anos.

Sob a justificativa de atrair novos investidores privados e de permitir um
planejamento centralizado da expansao da malha pelo Estado, a nova
sistematica retirou de agentes como a Petrobras a liberdade de continuar
planejando e implantando investimentos segundo sua propria estratégia
empresarial. O efeito, contudo, foi o oposto: os elevados sunk costs, os riscos
de demanda e a rigidez contratual tornaram o modelo inviavel.

Na l6gica do novo modelo, caberia a Empresa de Pesquisa Energética (EPE)
desenhar o Plano Indicativo de Gasodutos, e ao governo leiloar os trechos
correspondentes, sagrando-se vencedor o consorcio que oferecesse a menor
Receita Anual Permitida (RAP) - em tese, o mecanismo assegurador da
modicidade tarifaria.

O marco regulatorio ndo promoveu o incentivo essencial para o investidor

continuar a financiar a expansdo da malha brasileira. E fundamental observar
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que o crescimento do consumo registrado imediatamente apds a sancao da Lei
de 2009 nao decorreu do novo modelo regulatério, mas sim da maturacao dos
investimentos em infraestrutura planejados e executados anteriormente sob
coordenacao da Petrobras.

A entrada em operacao de gasodutos estruturantes concluidos naquele
periodo, como o Gasene e as Malhas Sudeste e Nordeste, expandiu a oferta fisica
e permitiu o escoamento necessario para atender a demanda. Entretanto, uma
vez esgotado o folego destas obras legadas, o mercado entrou em uma trajetéria
de lateralizacao.

A falta de novos investimentos em transporte, resultante das alteracoes
legislativas, elevou os custos sistémicos, o que, somado a crescente inseguranca
juridica sobre o modelo de acesso a rede, estagnou o consumo industrial e

consolidou a paralisia do setor, conforme ilustrado no Grafico 1.

Grafico 1. Consumo anual de gas natural no Brasil entre 1991 e 2021, em milhdées de m?
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Fonte: BEN, 2022

Portanto, o resultado pratico foi o fracasso do modelo enquanto
instrumento de expansdo, ao longo dos doze anos de vigéncia da lei, sem
qualquer leilao de novos gasodutos de transporte, de modo que a malha
nacional parou de crescer tao logo se esgotaram as obras planejadas no periodo
anterior.

O caso do gasoduto Itaborai-Guapimirim, no Rio de Janeiro, é
emblematico dessa paralisia. Concebido para escoar, ao longo de cerca de 11

km, o gas do pré-sal proveniente do, entdao, Comperj, o empreendimento foi

10
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desenhado para ser o primeiro leildo de concessao de gasoduto do pais. Lancado
inicialmente em 2014/2015, o certame enfrentou forte escrutinio do Tribunal
de Contas da Unido em razdao de indicios de precos superestimados, foi
suspenso e, em 2016, definitivamente cancelado, em funcdao de atrasos nas
obras da Petrobras e de mudancas no cronograma de escoamento do gas. As
tentativas subsequentes da ANP de relancar a licitacio nesses moldes nao
prosperaram.

Diante dessa paralisia estrutural, e do reconhecimento de que o regime
de concessdao engessara o mercado, a Nova Lei do Gas (Lei n° 14.134/2021)
promoveu o retorno ao regime de autorizacdo para a totalidade das atividades
de transporte - construcdao, ampliacdao e operacdo. Ja que, nenhum grande
projeto de transporte chegou a ser efetivamente construido e outorgado por
meio dos leildes previstos na lei de 2009. O que confirma o diagnéstico de
estagnacdo da malha brasileira sob o regime de concessao e justifica, em si, o
retorno a légica autorizativa consolidada em 2021.

A questao a ser feita, entdo, é: O que deu errado nas tentativas de adotar
o0 modelo de concessdao? O fracasso do modelo de concessdo decorreu de um
erro regulatério cronico: tratar a infraestrutura de gasodutos sob a 6tica de um
monopolio classico com mercado cativo.

Na realidade, o setor opera sob a dinamica de um monopdlio natural com
alta contestabilidade na ponta. A falha crénica tem consistido em confundir
sistematicamente os conceitos de monopoélio e monopdélio natural. Sao conceitos
econOdmicos distintos, que dizem respeito a dimensodes diferentes das atividades
econOmicas, as quais devem ser claramente diferenciados.

Embora monopélio e monopdlio natural possam coincidir, isto nao é
necessario. Enquanto o monopolio geral decorre de uma restricao tecnologica
momentanea ou artificial que impede o surgimento de competidores, o
monopolio natural refere-se meramente a estrutura de custos de determinada
industria, que tem a caracteristica de ser uma funcdao de custo subaditiva, na
qual a existéncia de uma uUnica firma operando a malha fisica é tecnicamente
mais eficiente para a sociedade do que a duplicacdo inuatil de infraestruturas.

No entanto, pode haver funcdo de custo subaditiva sem monopdlio em

sentido amplo. Na realidade, o setor de gas natural opera sob a dinamica de um

11
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monopolio natural com alta contestabilidade na ponta. Tal situacao dificultou a
adocdao modelo de concessao, pelas seguintes razdes interligadas:

e Inviabilidade diante de custos afundados (sunk costs): A rede de
transporte exige investimentos iniciais gigantescos e de longa maturacao,
ainda que apresente funcao de custos subaditiva. Mas ndao havendo
mercado cativo na ponta, 0s riscos sao muito maiores que os observados,
por exemplo, no mercado de eletricidade. Ao retirar a liberdade de
planejamento e transferir o risco de demanda integralmente ao investidor
privado em leil6es rigidos, o modelo de concessao paralisou os projetos,
pois ninguém se disp6s a imobilizar capital sob tais condicées de risco.

e Limitacao natural do poder de mercado pela concorréncia intermodal: O
insumo entregue pela malha de dutos enfrenta um cenario de permanente
de disputa de precos e utilidade na ponta de consumo. Em termos
praticos, a rede de transporte lida constantemente com a pressao
competitiva de outras matrizes energéticas substitutas (como a
eletricidade, o carvdo, o 6leo combustivel, o diesel, a biomassa e o GLP).
Esta rivalidade de mercado mitiga, por si sO, a capacidade da
transportadora de ditar precos abusivos ou exercer um poder
monopolistico absoluto, ao mesmo tempo em que impde riscos de
mercado consideravelmente maiores que os observados em outras redes
de infraestrutura.

Ao ignorar que os gasodutos configuram um monopdlio natural
fortemente disciplinado pela substitutibilidade energética na ponta, a regulacao
tentou proteger o mercado de um poder de monopélio inexistente. O excesso
de liberalizacdo normativa e o engessamento contratual em uma fase em que a
rede fisica ainda precisa crescer geram o pior dos cenarios: elimina-se o
incentivo econdmico para o investidor expandir a infraestrutura, resultando em
doze anos de estagnacao e na formacao de mercados-ilha isolados pelo pais.

E & luz dessa trajetoria - e ndo em abstrato - que se deve avaliar o risco
anunciado pelas duas recentes consultas publicas da ANP ora em analise. Ainda
que a Nova Lei do Gas tenha reafirmado o regime de autorizacao, as propostas
em exame sinalizam o agravamento de uma tentativa de expropriacdo dos

ativos, ao buscar impor, novamente, um regime de controle sobre os retornos

12
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de ativos implantados sob o arcabouco regulatéorio vigente até 2009 -
precisamente o periodo de autorizacdao em que a Petrobras assumiu, por sua
prépria conta e risco, os investimentos que resultaram na Rede Nacional de
Gasodutos. Uma intervencdo dessa natureza fere direitos adquiridos e o ato
juridico perfeito, e afronta o espirito autorizativo que a propria Lei n°
14.134/2021 buscou resgatar.

Iniciativas dessa natureza tém um efeito que transcende o caso concreto
das transportadoras diretamente afetadas. Ao ampliar a percepcao de risco de
intervencdes retroativas futuras, tornando incerto até mesmo o passado
regulatorio, elas desincentivam exatamente as iniciativas de que a industria
brasileira de gas natural mais necessita para sua revitalizacao, a saber, a
expansao da capacidade de transporte e de distribuicao.

Ha ainda outro tema relevante a ser abordado. A busca por impor
instrumentos tipicos de uma fase madura, como a desverticalizacao e o livre
acesso pleno, a uma industria que ainda demanda ferramentas de expansao
primaria. Ao remover os incentivos para continuar a financiar a malha, sem
estabelecer mecanismos alternativos de fomento, a legislacdo provoca uma
ruptura na coordenacao setorial, deixando o pais 6rfio de um agente com
capacidade de assumir riscos de longo prazo.

A compreensao do impasse brasileiro exige uma analise técnica da
natureza econdémica do gas natural, que se distingue fundamentalmente do
setor elétrico. Como destaca o BNDES (2021), o custo logistico possui um peso
preponderante na composicao do preco final no Brasil, uma vez que mais de
80% da producdo é offshore e associada ao petréleo. Isso exige gasodutos de
escoamento de grande diametro operando a pressdes elevadissimas, o que eleva
drasticamente os sunk costs.

Diferente da eletricidade, onde o consumidor é cativo, o gas enfrenta a
concorréncia direta no ponto de queima com substitutos imediatos como o GLP,
o 6leo combustivel, a biomassa e a propria eletricidade. Tal volatilidade de
demanda, aliada a auséncia de uma remuneracdo que assegure a recuperacao
do capital, impde um risco imenso ao investidor. Os ativos de transporte exigem

horizontes de planejamento de décadas e volumes robustos para sua
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regionais tende a inviabilizar.

Adicionalmente, a economia de rede impde uma logica fisica de escala. A
capacidade de transporte de um gasoduto cresce com o quadrado do raio da
tubulacdo (r?), enquanto os custos crescem de forma linear com o raio (r). Isso
significa que apenas grandes infraestruturas integradas conseguem reduzir o
custo unitario por molécula transportada, aumentando a competitividade com
outras fontes. Ao incentivar a falta de integracao sistémica, o arcabouco
regulatorio atual impede que o Brasil capture esses ganhos de escala, mantendo
o custo da energia elevado.

A disparidade regional na distribuicio do consumo reflete esta falta de
integracao. Ao analisarmos a demanda por distribuidora, fica evidente a
concentracdao do mercado em areas estritamente adjacentes a malha legada,
enquanto vastas regides do pais permanecem subatendidas ou com consumo
residual. Esta fragmentacao corrobora a tese de que o Brasil ndao possui um
mercado nacional de gas, mas sim um conjunto de mercados isolados por

gargalos de transporte, conforme detalhado no Grafico 2.

Grafico 2. Gas natural demandado em janeiro/2021 por distribuidora (milhoes de m3/dia)
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Esta fotografia do setor revela que, sem uma coordenacdo que promova
a interconexdao das distribuidoras a uma malha de transporte robusta,
multidirecional e capaz de operar em fluxo reverso, qualquer tentativa, por
exemplo, de Gas Release ou abertura de mercado sera indcua para a maioria das
unidades federativas. Sobretudo, porque o Gas Release nao aumenta a oferta,
nao reduz precos e nao atrai investimentos; ele apenas redistribui a escassez,
nestas condicoes.

Ao obrigar a cessdao compulsoéria da molécula, o programa pune quem
investiu, premia quem nao investiu e perpetua o subdesenvolvimento da malha.
E um mecanismo que transfere valor, mas nio cria valor, desviando o interesse
do capital para a arbitragem da capacidade ociosa de ativos depreciados e
abandonando o compromisso com a interiorizacao do insumo.

A analise empirica da malha de transporte revela que sua extensao
permanece modesta diante das dimensdes territoriais do pais. Segundo o Plano
Indicativo de Gasodutos de Transporte da Empresa de Pesquisa Energética (EPE,
2024), a malha brasileira de gasodutos de transporte totaliza aproximadamente
9,4 mil quilometros - extensao que, segundo dados da ANP, permanece
praticamente estagnada desde 2011.

Para fins de comparacdao, os Estados Unidos operam uma rede de
gasodutos de transporte de alta pressao da ordem de 485 mil quildmetros (EPE,
2024), ordem de grandeza corroborada pela U.S. Energy Information
Administration (EIA, 2024), que estima o sistema americano em cerca de 305
mil milhas (aproximadamente 491 mil quildmetros). A malha brasileira equivale,
portanto, a menos de 2% da extensao americana - evidéncia direta do carater
incipiente da infraestrutura nacional.

Esta limitacdo fisica contrasta fortemente com a evolucdao da producao
nacional, especialmente nas bacias offshore de alta produtividade do Pré-Sal. Em
2025, a producao nacional de gas natural atingiu a média recorde de 179
milhdées de m3 por dia (ANP, 2026d). Contudo, tal crescimento ndo foi
acompanhado por expansdo correspondente da capacidade de escoamento,
processamento e transporte.

As consequéncias deste descompasso sao severas:
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e Explosdao da Reinjecdao: Em 2024, a reinjecao atingiu 58,8% da producao
offshore e 29,4% da producao terrestre. Em 2025, boletins mensais
registraram reinjecao superior a 53% da producdo nacional total (ANP,
2025b).

e Distanciamento do Parametro Internacional: Enquanto paises com perfil
semelhante de producdo associada mantém suas taxas de reinjecdo entre
20% e 35%, o Brasil reinjeta de 20 a 30 pontos percentuais acima do
parametro internacional. Embora parte da reinjecao seja necessadria para
manter a pressao dos reservatorios, o volume observado reflete,
sobretudo, a escassez de rotas de escoamento.

e Desperdicio em Escala: Dos 179 milhdes de m3/dia produzidos em 2025,
apenas cerca de 62 milhdes de m3/dia chegaram efetivamente ao
mercado consumidor. O pais produz hoje quase trés vezes mais gas do
gue consegue entregar.

Esse diagnéstico foi reconhecido no plano normativo. Em agosto de 2024,
o Decreto Federal n® 12.153/2024 conferiu a ANP a atribuicdo de determinar a
reducdo da reinjecao de gas natural em campos produtores, inclusive revisando
planos de desenvolvimento ja em operacdao. A medida comprova que o gargalo
do setor nao é de governanca comercial, mas de capacidade fisica. Ademais, as
projecoes do relatério Gds para o Desenvolvimento (BNDES, 2023) indicam que,
na auséncia de investimentos robustos na malha, o pais enfrentara um déficit
de capacidade de escoamento da ordem de dezenas de milhdes de metros

cubicos por dia até o final desta década.
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3. Incompatibilidades Economicas e Institucionais do Método do Capital

Recuperado

A construcao de um arcabouco regulatorio eficiente para o setor de
transporte de gas natural exige o reconhecimento das singularidades
econdmicas que caracterizam esta industria. No contexto brasileiro, a
producao é predominantemente offshore e associada a extracdo de
petréleo, o que impde desafios logisticos significativos.

O escoamento da producao depende de gasodutos de grande
diametro operando a pressodes elevadas, o que eleva substancialmente o
montante de capital imobilizado na fase inicial e acentua a especificidade
dos ativos envolvidos: custos afundados elevados, inexisténcia de valor
alternativo e horizontes de amortizacao que se estendem por varias
décadas.

A natureza desses ativos coloca o investidor privado em posicao de
vulnerabilidade diante de flutuacoes de demanda e de alteracées nas
regras de remuneracdo, tornando a estabilidade regulatoria condicao
essencial para a alocacao eficiente e sustentavel do capital privado.

Segundo a Teoria dos Custos de Transacao, a presenca de ativos
com elevada especificidade cria uma dependéncia bilateral entre os
agentes, reduzindo alternativas de mercado e elevando os custos de
mudanca. Sob condicdes de racionalidade limitada e contratos
necessariamente incompletos, esta assimetria de poder torna o
investimento vulneravel ao risco de hold-up, quando uma das partes tenta
extrair ganhos indevidos por meio da renegociacao oportunista das
condicdes originalmente pactuadas (Williamson, 1973; 1979; 1985).

Sob a ética da Teoria dos Contratos, metodologias retrospectivas
que reinterpretam receitas passadas como amortizacao acelerada alteram
retroativamente a equacao de risco que fundamentou a decisdao de

investimento, expondo o investidor exatamente a este risco de
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oportunismo regulatério, no qual o capital ja imobilizado se torna refém
de mudancas metodolégicas que reduzem sua remuneracao esperada.

A proposta de adocao do Método do Capital Recuperado (RCM)
introduz exatamente este tipo de risco. Ao tratar receitas pretéritas como
evidéncia de amortizacdo acelerada, o método configura o que a literatura
qualifica como confisco de eficiéncia, pois captura retroativamente
ganhos operacionais e os converte em erosao patrimonial da Base
Regulatéria de Ativos (BRA), rompendo o pacto de estabilidade,
transparéncia e previsibilidade sobre o qual a Nova Lei do Gas foi
concebida para atrair capital privado.

A fragilizacdao da BRA introduz um risco sistémico ao alterar as
regras ex post. agentes racionais antecipam que o Estado possui
incentivos para revisar condicOoes retroativamente, o que destroi a
credibilidade intertemporal do regulador e configura o problema classico
de inconsisténcia temporal descrito por Kydland e Prescott (1977).

Esta necessidade de estabilidade é ainda mais critica em mercados
emergentes, nos quais, segundo Levy e Spiller (1994), o regulatory
commitment depende de instituicbes capazes de limitar a
discricionariedade regulatoéria e assegurar que regras nao serao alteradas
retroativamente - precisamente o mecanismo de protecao institucional
que viabiliza a alocacao de capital privado em ativos de longa duracao,
com horizontes de amortizacao que se estendem por décadas (Newbery,
1999).

Em setores intensivos em capital, a eficiéncia dinamica depende da
expectativa de que investimentos serao remunerados adequadamente ao
longo do tempo; quando o regulador captura retroativamente os ganhos,
o valor presente liquido de novos investimentos é reduzido. O resultado
€ um aumento permanente do prémio de risco, o que eleva
consequentemente o WACC - uma vez que o prémio de risco é parte da

sua composicao; o que por sua vez se traduz em tarifas mais elevadas
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para o consumidor final, retracdo de investimentos e desestimulo a
modernizacao e a expansao da malha.

Além disso, a aplicacao do RCM é incompativel com o regime de
Receita Maxima Permitida (RMP). Tal regime pressupde a definicao
prospectiva da BRA, do custo de capital e da trajetéria tarifaria, de modo
a assegurar previsibilidade e estabilidade ao investidor. A introducao de
uma metodologia retrospectiva que reduz a base de ativos com base em
interpretacoes ex post de receitas passadas rompe com esta logica e
fragiliza a coeréncia do modelo regulatério.

A tentativa de fundamentar o RCM na experiéncia australiana revela
uma interpretacdo incompleta do contexto internacional. O RCM, em sua
origem, nao foi concebido para definir tarifas reguladas em sistemas de
RMP, mas para arbitragens comerciais em gasodutos nao regulados, em
um ambiente institucional distinto; mesmo na Australia, pais que opera
com juros reais reduzidos e baixo risco soberano, a regulacao reconhece
que a BRA para fins de controle de precos nao pode ser reduzida abaixo
do custo histérico.

A proposta atual desconsidera este principio e viola expectativas
legitimas de retorno, e o faz justamente em um pais onde o custo de
capital é substancialmente superior: no Brasil, qualquer compressao da
BRA abaixo do custo historico resulta em subcapitalizacao, aumento do
risco regulatério e potencial inviabilidade econ6mica das
transportadoras.

Soma-se a isso o fato de que a caracterizacdao do transporte de gas
natural como um monopélio classico carece de precisao analitica quando
confrontada com a realidade do mercado de energia. Nas industrias de
rede tradicionais, como a distribuicaio de energia elétrica ou o
saneamento basico, arigidez e a exclusividade da infraestrutura fisica sao
acompanhadas pela captura de um mercado consumidor perfeitamente

delimitado e legalmente cativo.
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No setor de gas natural, contudo, a utilidade do servico de
transporte constitui uma demanda derivada, cuja valoracao esta
intrinsecamente vinculada a competitividade da molécula no ponto de
queima (burner tip): a infraestrutura de transporte submete-se de forma
continua a concorréncia intermodal (inter-fuel competition) com
energéticos substitutos - carvao, 6leo combustivel, diesel, GLP, biomassa
e eletricidade -, o que por si sO limita o poder de mercado da
transportadora.

Sob o regime de autorizacao revisado pela Lei n® 14.134/2021 -
diferente do modelo de concessao classico, que previa salvaguardas
contratuais e mecanismos de reequilibrio econdmico-financeiro
lastreados pelo Estado -, o risco de ociosidade e de descontratacao da
capacidade é transferido integralmente ao agente privado. Foi sob esta
premissa que uma empresa de capital aberto assumiu o risco de investir
capital proprio e de terceiros para erguer a infraestrutura, com ativos
implantados sob a égide de um ordenamento juridico vigente e
protegidos pelo manto constitucional do ato juridico perfeito.

A aplicacdo retroativa de um teste financeiro como o RCM para
desvalorizar esse estoque de capital histérico constitui, portanto, uma
quebra abrupta das regras do jogo: desfigura o nexo causal do risco,
exime o regulador de compartilhar as incertezas de demanda assumidas
ex ante pelo investidor e promove a usurpacao de valores legitimamente
auferidos sob as regras originais do investimento.

Ao desgastar e zerar a base de ativos das transportadoras com base
em receitas passadas, a regulacao efetua efetivamente um processo de
expropriacdao. Neste processo, acaba por validar a atuacao de agentes
intermediarios que, em vez de aportarem capital de risco marginal para a
expansao real da infraestrutura e a interiorizacdo do insumo, buscam
sequestrar o valor sobre a capacidade instalada e construida por

terceiros.
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Sob a roupagem de programas como o Gas Release, tais
intermediarios promovem uma arbitragem puramente especulativa da
molécula, disputando o espodlio da rede, de modo que a acdo do
regulador, em vez de focar no verdadeiro gargalo estrutural do setor,
termina por chancelar uma redistribuicio compulséria da escassez que
pune quem assumiu o risco inicial e paralisa a construcao da rede do
futuro.

Adicionalmente, a desconsideracao da volatilidade da demanda
expoe o0s ativos de transporte ao risco iminente de obsolescéncia
econdmica acelerada no cenario de transicao energética. Embora os
gasodutos possuam longa vida util fisica, sua longevidade econdmica esta
condicionada a perenidade da economia do gas natural.

Diante das metas de descarbonizacdao, do avanco da eletrificacao
industrial e da insercao de fontes renovaveis descentralizadas como o
biometano - cujos arranjos regionais frequentemente prescindem da rede
de alta pressao -, o risco de obsolescéncia precoce (stranded assets)
configura um vetor de incerteza relevante de longo prazo, exigindo do
regulador uma postura prudencial.

O risco intertemporal do investimento é ainda agravado pelo avanco
normativo das chamadas “ilhas de gas”, que operam, em esséncia, como
instrumento de guerra fiscal: sob o pretexto de fomento regional,
transicao energética ou modicidade tarifaria local, arranjos estaduais
promovem o isolamento de mercados, subvertendo o principio
econdmico da funcdao de custo subaditiva de monopélios naturais e
onerando de forma regressiva 0s usuarios remanescentes do sistema
integrado sob o regime de RMP.

Em sintese, a aplicacao do RCM no contexto brasileiro desconsidera
a natureza econOmica dos ativos de transporte de gas natural, ignora os

principios do regime de RMP e introduz incentivos adversos que
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comprometem a eficiéncia dinamica, a expansao da infraestrutura e a
seguranca juridica.

Ao isolar de forma estanque a taxa de retorno e a base de ativos -
premissa cuja consisténcia é examinada formalmente na Secao 4 -, a
metodologia proposta consolida a inconsisténcia apontada ao longo
desta secdo, com efeito direto sobre a previsibilidade intertemporal que

o regime de autorizacdo pressupoe.
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4. A Interdependéncia entre Base Regulatdria de Ativos e Taxa de Retorno

dos Investimentos

Ha uma pergunta que precede qualquer debate sobre metodologias de
valoracdao e que, no entanto, raramente é feita de forma direta: pode um
regulador decidir quanto vale o capital reconhecido de uma empresa sem, ao
mesmo tempo, decidir a que preco este capital sera remunerado?

A resposta intuitiva de qualquer investidor seria ndao, porque ninguém
aceita imobilizar recursos por décadas sabendo apenas um dos dois niumeros.
E, no entanto, foi essencialmente isso que ocorreu na sequéncia de Notas
Técnicas que fundamentam a presente revisao regulatéria. Primeiro veio a taxa
de retorno, fixada na Nota Técnica n°® 6/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ. S6 depois
veio a base de ativos, tratada na Nota Técnica n°® 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-R],
e é sobre esta base, ja isolada de sua taxa, que as Notas Técnicas n° 14/2026 e
n® 15/2026 aplicam o Método do Capital Recuperado aos ativos da NTS e da
TAG.

A Nota Técnica que acompanha esta contribuicao, intitulada
Interdependéncia entre Base Regulatéria de Ativos e Taxa de Retorno busca
mostrar através de uma analise da consisténcia econOmica da metodologia
proposta pela ANP (Sauer et al., 2026), que essa sequéncia ndo é um acidente
de tramitacao, mas o sintoma de uma premissa nao declarada: a de que taxa e
base podem ser tratados como grandezas independentes. O que se apresenta
aqui é o argumento em sua forma essencial, deixando a Nota Técnica a tarefa
de sustenta-lo com o rigor formal que ele exige.

Comecemos pela tensdao que torna esse problema, desde o inicio, mais
delicado do que uma simples conta. O regulador nao pode se orientar apenas
pela busca da menor tarifa possivel, por mais que este seja um objetivo
consagrado pelo artigo 175, paragrafo Unico, inciso lll, da Constituicao Federal,
e detalhado pelo artigo 6°, § 1° da Lei Geral das Concessdes (Lei n°
8.987/1995).

Uma tarifa artificialmente baixa, sustentada a custa da remuneracdao do
investidor, tem efeito contrario ao pretendido. Ela afasta o capital, deteriora o
servico e, no médio prazo, encarece a propria tarifa que se queria proteger. Por

isso, o mesmo ordenamento juridico que protege o consumidor também protege
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o investidor, por meio da garantia constitucional do equilibrio econémico
financeiro dos contratos administrativos (art. 37, XXI, CF), reforcada pela
seguranca juridica e pela previsibilidade regulatéria previstas na Lei Geral das
Agéncias Reguladoras (Lei n°® 13.848/2019) e na Lei da Liberdade Econémica (Lei
n° 13.874/2019).

Modicidade tarifaria e equilibrio econémico-financeiro puxam, portanto,
em direcOes opostas. Quanto mais se protege um, mais se sacrifica o outro. Essa
tensdo ndo é um defeito de desenho institucional a ser corrigido, e sim uma
caracteristica inerente a qualquer regulagao de monopoélio natural.

O Direito brasileiro convive normalmente com principios que se
contradizem sem deixar de ser coerente, como demonstrou o légico brasileiro
Newton da Costa ao formalizar sistemas paraconsistentes (Costa, 1963). O papel
do regulador ndo é fingir que o conflito ndo existe, mas encontrar o ponto exato
em que os dois interesses, ambos legitimos numa economia de mercado
democratica, sejam satisfeitos ao mesmo tempo.

E nesse ponto de equilibrio, e ndo antes dele, que taxa de retorno e base
de ativos revelam sua verdadeira natureza: nao sao dois numeros que o
regulador escolhe em sequéncia, mas duas variaveis amarradas por uma mesma
restricao. O produto entre elas mede o que a sociedade paga para manter o
capital privado mobilizado na infraestrutura de transporte. Se este produto
variar para baixo mais do que a eficiéncia genuina da operacao permite, o
investidor é espoliado; se variar para cima além do que o custo de oportunidade
do capital justifica, o consumidor é quem paga a conta. SO existe uma trajetoria
que respeita simultaneamente os dois principios constitucionais, e a Nota
Técnica anexa demonstra que esta trajetdria impde, entre taxa e base, uma
relacdo de compensacdo exata que toda variacao percentual em uma delas exige
uma variacao de sinal oposto na outra, sob pena de o sistema deixar de estar
em equilibrio (Sauer et al., 2026).

Essa ndo é uma conclusao exética. Alfred Kahn ja a formulava em 1970,
ao observar que o retorno em dinheiro sobre o investimento é aritmeticamente
o produto de dois fatores de igual peso, a base de ativos e a taxa autorizada, e

que apenas por razoes histéricas ligadas ao litigio constitucional americano o
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debate regulatério acabou se concentrando quase sempre no primeiro deles,
como se o segundo fosse uma variavel menor.

No Brasil, a mesma l6gica atravessa a garantia constitucional do equilibrio
econdmico-financeiro. Laffont e Tirole (1993) observam que o regulador tem
pouca margem para reduzir a taxa de retorno abaixo do custo de oportunidade
do capital, precisamente porque essa taxa esta amarrada as garantias
constitucionais contra a desapropriacdao sem justa indenizacdo. Ora, se a taxa
esta protegida contra reducdes arbitrarias e se taxa e base sdao, como
demonstrado, duas faces da mesma moeda, entao reduzir drasticamente apenas
a base produz o mesmo efeito econdmico de reduzir a taxa, s6é que sem acionar
a protecao constitucional que a taxa, isoladamente, teria.

O curioso é que a prépria ANP fornece, em sua metodologia, os elementos
que confirmam essa amarracdo. O custo de capital é calculado pelo modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), no qual a taxa de retorno responde
diretamente ao coeficiente beta, a medida padrdo de risco sistematico de um
investimento. Quem adota esse modelo aceita, por construcao, que qualquer
mudanca na percepcao de risco do investidor se traduz em mudanca na taxa
exigida. Na Nota Técnica anexa, reproduzimos a prépria féormula de calculo da
ANP e mostramos, passo a passo, que essa sensibilidade é positiva e inequivoca
(Sauer et al., 2026).

O que isso significa para a discussao presente é simples de enunciar,
ainda que a Agéncia nao pareca té-lo enunciado. Se a taxa responde ao risco, e
a receita requerida depende do produto entre taxa e base, entao tratar essas
duas variaveis como independentes, como a sequéncia das Notas Técnicas da
ANP efetivamente fez, sé é logicamente sustentavel se uma alteracdo na base de
ativos nao produzir nenhum efeito sobre o risco percebido pelo investidor. Esta
é a hipotese que a metodologia da ANP carrega, ainda que nunca a tenha
declarado como tal.

Vale a pena parar um instante sobre o que essa hipétese implica na
pratica, porque é facil perder de vista a magnitude do que esta em jogo por tras
da algebra. Imagine se uma revisao regulatéria reduzisse em cerca de 40% a
base de ativos reconhecida para as transportadoras de gas, como pode resultar

da aplicacdo do RCM sobre receitas contratuais histéricas. Sob a hipotese que a
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ANP carrega, essa reducao de quase metade do capital reconhecido nao mudaria
em nada a percepcdo de risco do investidor, nem, portanto, a taxa de retorno
que ele exigiria daqui em diante. Nao ha um unico estudo, uma Unica evidéncia
empirica, um Unico argumento econdmico apresentado pela Agéncia que
sustente esta posicdao. Ela decorre inteiramente de como o problema foi
recortado. A hipotese oposta, a de que taxa e base se influenciam mutuamente,
€ bem mais modesta em suas exigéncias, uma vez que ela nao afirma que toda
mudanca na base necessariamente altera o risco, nem em que direcdao o faria.
Apenas recusa presumir, sem exame, que essa relacdo seja nula.

Ha ainda um detalhe técnico que merece registro, porque toca
diretamente na credibilidade dos numeros que sustentam a taxa hoje vigente.
Ao reproduzirmos, na Nota Técnica anexa, a memoria de calculo apresentada na
Tabela 7 da Nota Técnica n® 6/2025, encontramos uma divergéncia entre o beta
alavancado ali informado e o valor que seria necessario para produzir o custo
de capital proprio que a propria ANP declara (Sauer et al., 2026).

Solicitamos, por esse motivo, esclarecimento formal da Agéncia sobre o
procedimento de alavancagem adotado. Se a base de calculo da taxa de retorno
ja carrega uma inconsisténcia nao esclarecida, torna-se ainda mais delicado usar
esta mesma taxa como ancora para justificar, meses depois, uma compressao
unilateral da base de ativos.

Tudo isso, porém, seria apenas um problema de coeréncia interna de um
modelo financeiro se nao estivesse ligado a algo mais profundo: o papel que a
propriedade privada desempenha na decisao de investir. Em setores intensivos
em capital, com ativos altamente especificos e praticamente irreversiveis,
ninguém investe apenas com base numa expectativa de retorno; investe também
com base na confianca de que os direitos associados ao investimento
permanecerdo razoavelmente estaveis ao longo de décadas.

A teoria dos contratos incompletos explica por que essa confianca
importa tanto, posto que nenhum contrato consegue antecipar todas as
contingéncias futuras, e é a propriedade privada que garante ao investidor os
direitos residuais de controle sobre o ativo justamente nas situacdes que o

contrato nao previu (Hart, 1995, 2017).
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Foi sob essa logica que a infraestrutura brasileira de transporte de gas
natural foi construida. A partir da Lei n® 9.478/1997, a Petrobras assumiu riscos
comerciais, obteve licenciamento ambiental, captou financiamento e imobilizou
capital em ativos de altissima especificidade, ndo porque o Estado a obrigasse,
mas porque acreditava que as regras entao vigentes |lhe permitiriam recuperar
esse capital e se apropriar dos ganhos de ter sido a primeira a investir.

A Lei do Gas de 2009 tinha todo o direito de mudar as regras para os
investimentos futuros, isso esta dentro do que se espera de um regulador e de
um legislador. O que nao se espera, e € isto que aqui se contesta, € que critérios
pensados para o novo regime sejam usados para reescrever, anos depois, a
remuneracado de ativos erguidos sob um regime distinto. Quando isso acontece,
o problema deixa de ser sobre os ativos ja construidos e passa a ser sobre todos
os investimentos futuros, porque qualquer investidor racional passa a precificar
o risco de que as regras mudem outra vez, depois que o capital ja estiver
imobilizado.

Esse risco é ainda mais agudo num mercado como o do gas natural, que
nao goza da comodidade de um consumidor cativo, como ja explicitado. No
ponto de queima, o gas compete diretamente com outros energéticos, o que o
expoe a logica dos mercados contestaveis descrita por Baumol, Panzar e Willig
(1982), cuja disciplina competitiva ndo vem apenas de concorrentes que ja estao
dentro do mercado, mas da ameaca permanente de que outros entrem, ou de
gue o consumidor simplesmente troque de fonte energética.

Em mercados assim disciplinados, qualquer sinal de que o regulador pode
alterar retroativamente a apropriacao dos retornos esperados eleva
imediatamente a percepcao de risco e, com ela, o custo de capital exigido para
qualquer investimento futuro. Nao existe, sob essa otica, nenhuma razao para
supor que o beta permaneca parado enquanto os direitos econémicos sobre o
ativo sdo reescritos ao seu redor.

E essa mesma hipotese, sem lastro econémico, sem evidéncia empirica e
sem exame publico até esta Consulta, que as Notas Técnicas n°® 14/2026 e n°
15/2026 colocam em pratica ao aplicarem o RCM aos ativos legados das
transportadoras de gas natural. Tratar receitas contratuais passadas, licitas e ja

amortizadas sob as regras entdo vigentes como se fossem evidéncia de
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amortizacdao acelerada, e comprimir por esse caminho a base de abertura do
novo ciclo tarifario, s6 faz sentido se essa compressao for economicamente
neutra, sem qualquer efeito sobre o risco que os investidores, presentes e
futuros, atribuem ao setor. Mostramos ao longo desta secdo, e demonstramos
formalmente na Nota Técnica anexa, que esta neutralidade nao existe.

E o problema nao termina no setor de gas. Se a Agéncia validar a ideia de
que pode, unilateralmente e com efeitos retroativos, erodir a base de capital
reconhecida de um agente com base no desempenho financeiro de ciclos
contratuais ja encerrados, sem reconhecer que esta erosdao tem, pela propria
l6gica do CAPM que a Agéncia escolheu adotar, consequéncias sobre o risco
sistematico e sobre o custo de capital, abre-se um precedente que qualquer
outra infraestrutura de alta especificidade e custos afundados na cadeia de
petréleo e gas podera um dia enfrentar.

Propriedade privada, risco regulatério, custo de capital e capacidade de
expansdo da infraestrutura ndao sao caixas separadas; pelo contrario, sdao faces
de um mesmo problema econdémico, e € por isso que mudancas metodoldgicas
de efeito retroativo exigem uma fundamentacdo robusta, que a Agéncia, até

aqui, nao apresentou.
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5. Conclusao e Recomendacoes

O mercado de gas natural no Brasil atravessa um processo de
transformacao estrutural que exige um arcabouco regulatério coerente, estavel
e alinhado as necessidades de expansdao da infraestrutura. A atratividade de
novos projetos depende da previsibilidade das regras, da clareza metodologica
e da robustez da seguranca juridica, elementos indispensaveis para que
investidores possam precificar riscos e estruturar modelos econémicos viaveis
em um setor intensivo em capital e caracterizado por custos afundados
elevados.

A proposta de adocao do Método do Capital Recuperado introduz
incertezas que fragilizam esse ambiente de nego6cios em consolidacdo. A
seguranca juridica nao se limita ao texto legal, mas abrange a estabilidade do
meétodo que rege a remuneracao do capital investido. Ao reinterpretar receitas
pretéritas sob uma otica retrospectiva, as Notas Técnicas n® 14/2026 e n°
15/2026 se afastam da légica prospectiva que fundamenta o regime de
autorizacdo. A alteracdo retroativa das premissas de valoracao da Base
Regulatoria de Ativos modifica a equacdo de risco ex ante e compromete a
confianca dos agentes privados.

A viabilidade econ6mica dos projetos de transporte de gas natural esta
diretamente vinculada a expectativa de estabilidade regulatéria. Quando o
regulador flexibiliza o método de valoracdo de forma retrospectiva, introduz um
risco adicional que se soma as incertezas inerentes ao setor. Em um pais que
opera com juros reais elevados, risco soberano significativo e custo de divida
substancialmente superior ao de economias desenvolvidas, qualquer
compressao artificial da base de ativos compromete a capacidade das
transportadoras de financiar investimentos, reduz a atratividade do setor e eleva
o risco regulatorio.

A infraestrutura de transporte de gas natural no Brasil permanece
insuficiente para atender a expansao da oferta, integrar o biometano, reduzir a
reinjecao e viabilizar a interiorizacdo do gas. O planejamento setorial,
consolidado pelo Plano Nacional Integrado das Infraestruturas de Gas Natural e
Biometano, reconhece que a expansao da malha é condicao indispensavel para

a competitividade industrial e para a transicdao energética. A adocdao de métodos
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retrospectivos cria um desalinhamento entre a regulacdio econdémica e as
politicas publicas federais.

Além disso, a introducao do Método do Capital Recuperado produz
incentivos econémicos adversos ao implicar em erosao patrimonial. Este
mecanismo desestimula a inovacao, a automacao, a digitalizacao e os reforcos
de rede, elementos essenciais para a modernizacao do setor e para a operacao
eficiente do Mercado Livre de Gas. A eficiéncia dinamica, que depende da
expectativa de remuneracao adequada ao longo do tempo, é comprometida
quando o regulador captura retroativamente os ganhos obtidos pelo agente.

A incompatibilidade de origem soma-se a fragilidade técnica identificada
na secao anterior, na qual se expde que a compressao da BRA proposta pela ANP
sO é analiticamente sustentavel sob a hipotese implicita de que o coeficiente 8
de risco sistematico é insensivel a variacbes no capital reconhecido (df/dB =
0), premissa que nao decorre de qualquer fundamento da teoria financeira nem
foi acompanhada de evidéncia empirica que a justificasse. Tratar a taxa de
retorno e a base de ativos como grandezas independentes, retira da compressao
pretendida sua consisténcia interna, independentemente de qualquer juizo
sobre a conveniéncia da medida.

Do ponto de vista juridico, a aplicacao retroativa do RCM sobre receitas
contratuais licitas, auferidas sob as regras vigentes a época dos investimentos,
configura uma sancado retroativa por via transversa, incompativel com o principio
da confianca legitima e com a protecdo constitucional ao ato juridico perfeito.
Mais do que um risco pontual para a NTS e a TAG, esse precedente metodologico
pode se estender a outras infraestruturas essenciais de alta especificidade -
gasodutos de escoamento offshore, oleodutos, Unidades de Processamento de
Gas Natural e refinarias -, contaminando a matriz de risco de toda a cadeia de
energia.

Diante desse conjunto de evidéncias, recomenda-se que a Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis rejeite a aplicacdo do
Método do Capital Recuperado para fins tarifarios. A adocdo de métodos
prospectivos, transparentes e auditaveis, alinhadas as melhores praticas

internacionais, é condicao indispensavel para assegurar a estabilidade
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regulatoria, preservar os incentivos ao investimento e viabilizar a expansao da
infraestrutura de transporte de gas natural no pais.

A coeréncia institucional, a previsibilidade intertemporal e a estabilidade
das regras do jogo sdao elementos essenciais para atrair capital privado,
fortalecer a seguranca energética e permitir que o gas natural desempenhe seu
papel estratégico na competitividade industrial, na integracdo regional e na
transicdo para uma economia de baixo carbono. A regulacdao deve atuar como
instrumento de inducdo ao desenvolvimento, e ndao como fator de inibicao da
expansao da infraestrutura que sustenta o mercado.

Por fim, a tese correta para uma inddstria de rede exige que o
investimento em infraestrutura de transporte preceda o consumo, sinalizando
seguranca de suprimento e alterando o preco relativo da energia no ponto de
queima para induzir a conversao industrial. Somente uma malha ampla e
coordenada pode absorver grandes volumes e reduzir drasticamente o custo
unitario do transporte, superando a falacia de que a fragmentacao da oferta da
molécula trard, por si sO, a reducao de custos ao consumidor final.

Em ultima analise, o sucesso de um Projeto Nacional para a Industria do
Gas depende de uma ruptura conceitual: é preciso transitar da disputa pelo
espolio de uma rede estagnada para o planejamento de uma malha ampla e
integrada. Somente ao superar a légica da arbitragem sobre ativos depreciados
o Brasil alcancara a escala necessaria para converter o gas natural em um vetor

estratégico de competitividade e soberania energética.
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O que é o CPLEN?

O Centro de Analise, Planejamento e Desenvolvimento de Recursos
Energéticos (CPLEN) foi criado em 2011, no Instituto de Energia e Ambiente da
Universidade de Sao Paulo, a partir do Grupo de Pesquisa em Planejamento,
Andlise Econ6mica e Social e Avaliacdo e Desenvolvimento de Recursos
Energéticos.

Desde sua origem, o centro dedica-se a investigar os mecanismos de
distribuicio e uso da energia na sociedade, avaliando seus impactos
econdmicos, sociais e ambientais. Seu propédsito inclui desenvolver
metodologias de diagndstico energético e formular interpretacdes e solucdes
que contribuam para o aprimoramento do setor energético brasileiro e global.

Para cumprir essa missao, o CPLEN concentra-se no desenvolvimento e na
aplicacdo de metodologias capazes de diagnosticar a situacao energética
nacional e internacional. Isso envolve a avaliacdao da viabilidade de diferentes
recursos energéticos - convencionais e nao convencionais, fosseis e renovaveis
-, bem como o estudo de tecnologias de geracdo e distribuicao, tanto em
sistemas conectados a rede quanto em solucdes off-grid, considerando
alternativas ja disponiveis ou em desenvolvimento. Além disso, o centro analisa
modelos de gestdao que possam apoiar a expansao e a modernizacao do setor.

Os focos de interesse das pesquisas abrangem o desenvolvimento e a
consolidacao de estudos tedricos, empiricos e aplicados, especialmente no
contexto de projetos de Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacao. As atividades do
CPLEN integram areas tecnologicas, de planejamento e sociais, sempre
orientadas pelo objetivo de compreender e aprimorar o campo da energia em

suas multiplas dimensodes.
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,O que é a Lumen?

A Lumen Strategic Advisory foi criada a partir da consolidacdo de uma
trajetoria de exceléncia académica e rigor técnico no setor de infraestrutura
energética nacional. Sediada em Sao Paulo, a consultoria nasce orientada pela
interface entre a pesquisa cientifica, o poder publico e o setor privado.

Desde sua origem, a empresa dedica-se a investigar os mecanismos de
producdo, transporte e distribuicdo de recursos energéticos, avaliando seus
impactos regulatorios, econdmicos e institucionais. Seu proposito inclui
desenvolver metodologias de diagnéstico mercadoldégico e formular
interpretacdes e solucdes estratégicas que contribuam para o aprimoramento
do setor energético brasileiro.

Os focos de interesse da Lumen abrangem a viabilizacdo técnica e
econdmica de novos ativos e a estruturacao de solucdes regulatorias. As
atividades da consultoria integram areas técnicas, juridicas e de relacdes
governamentais, sempre orientadas pelo objetivo de compreender, antecipar

tendéncias e liderar o campo da energia em suas multiplas dimensodes.
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