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Introducao

A definicao da receita requerida constitui um dos problemas centrais da
regulacao economica de monopdlios naturais. Sua finalidade é assegurar,
simultaneamente, a prestacao adequada do servigo, a sustentabilidade eco-
nomico-financeira da atividade regulada e a protecao dos consumidores con-
tra remuneragoes excessivas do capital investido. Trata-se, portanto, de um
problema que exige a conciliacdo de objetivos parcialmente conflitantes, im-
pondo ao regulador a busca de solugoes compativeis com multiplas restri¢oes
econdmicas, juridicas e institucionais.

Na realidade, esta nao ¢ uma situagao incomum em Economia e Engenha-
ria. Frequentemente, uma boa decisao técnica consiste em encontrar solugoes
de compromisso (trade-offs) entre objetivos concorrentes, formulando e re-
solvendo problemas de otimizagao sujeitos a restri¢goes (Dorfman et al., 1958;
Rao, 2019). Nessas circunstancias, as varidveis relevantes do problema nao
podem ser tratadas como parametros independentes quando sua determina-
¢ao decorre de relagoes econdmicas comuns. Altera¢oes em uma delas tendem
a modificar as demais, impondo uma estrutura de interdependéncia que pre-
cisa ser considerada para que a solucao obtida permaneca economicamente
consistente.

No caso da infraestrutura de transporte de gas natural, esta observacao
possui importancia particular. O problema regulatorio central nao consiste
apenas em definir uma metodologia para calcular a receita requerida, mas
em preservar as condigoes institucionais que tornam possivel a mobilizacao
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de investimento privado em ativos altamente especificos, intensivos em ca-
pital e caracterizados por longos horizontes de recuperacao. Em economias
de mercado, tais investimentos somente se realizam quando a remuneragao
esperada é compativel com os riscos assumidos pelos investidores. Por esta
razao, a determinacao da remuneracao do capital nao constitui um problema
meramente contabil ou metodoldgico, mas um elemento central da estrutura
de incentivos que sustenta a expansao da infraestrutura. Tal remuneracao
depende simultaneamente da quantidade de ativos reconhecidos pelo regula-
dor e da taxa de retorno atribuida a esses ativos. Entretanto, a metodologia
atualmente proposta pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Bi-
ocombustiveis (ANP) definiu inicialmente a taxa regulatéria de retorno e
apenas posteriormente passou a discutir a Base Regulatoria de Ativos. Esta
sequéncia decisoria sugere, ainda que implicitamente, que ambas as grande-
zas possam ser determinadas de forma independente.

Mais especificamente, a taxa de retorno foi definida na Nota Técnica n®
6/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ (ANP, 2025). Apenas posteriormente, a
Nota Técnica n® 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ passou a discutir a meto-
dologia para determinagao da Base Regulatéria de Ativos (ANP, 2026b). A
presente contribuicao sustenta que essa separacao metodolégica nao encontra
fundamento na teoria econdémica da remuneracao do capital nem na teoria
financeira contemporanea.

Além disso, argumenta-se que a controvérsia atualmente em discussao
transcende a escolha de uma metodologia de valoragao de ativos. Em se-
tores intensivos em capital e caracterizados por elevados custos afundados,
a definicdo da remuneragao regulatéria afeta diretamente a estrutura de in-
centivos ao investimento privado. Conforme enfatiza a teoria dos contratos
incompletos, a propriedade privada nao determina apenas a apropriacao dos
fluxos de renda gerados pelos ativos, mas também a titularidade dos direitos
residuais de controle em contingéncias nao previstas contratualmente, cir-
cunstancia que influencia os incentivos econémicos ao investimento (Hart,
1995, 2017). Em consequéncia, alteracgoes regulatérias que modifiquem ez
post os direitos econémicos associados a investimentos realizados sob regras
anteriormente vigentes tendem a repercutir nao apenas sobre a remuneracao
dos ativos existentes, mas também sobre a percepcao de risco regulatorio e
sobre o custo de capital exigido pelos investidores em decisoes futuras.

O objetivo desta Nota Técnica é demonstrar que essas duas dimensoes do
problema sao inseparaveis. Em primeiro lugar, mostra-se que a atividade re-
gulatoria exige compatibilizar simultaneamente os principios da modicidade



tarifaria e do equilibrio econémico-financeiro. Em seguida, demonstra-se que
a propria logica economica da remuneracao do capital investido estabelece
uma relagdo de interdependéncia entre a Base Regulatoria de Ativos e a taxa
de retorno, tornando economicamente inconsistente trata-las como variaveis
independentes. Posteriormente, analisa-se a hipdtese implicita de separabili-
dade adotada em metodologia atualmente proposta pela ANP, evidenciando
que ela equivale a assumir que alteragoes na Base Regulatéria de Ativos nao
afetam o risco sisteméatico dos investimentos (d5/dB = 0), hipitese para a
qual nao foi apresentada fundamentacao econdmica nem evidéncia empirica.
Finalmente, discute-se como esta hipotese se relaciona com a estabilidade
institucional, os incentivos ao investimento privado e a preservagao das con-
digoes necessarias a expansao da infraestrutura de transporte de gas natural.

MODICIDADE TARIFARIA E EQUILIBRIO ECONOMICO-FI-
NANCEIRO COMO PRINCIPIOS ANTAGONICOS DO SER-
VICO PUBLICO

Ingenuamente, poder-se-ia pensar que cabe ao regulador simplesmente ga-
rantir a menor tarifa aos usuarios. De fato, a relevancia desse objetivo levou
o ordenamento juridico brasileiro a consagrar expressamente o principio da
modicidade tarifiria na Lei Geral de Concessoes (Lei n° 8.987/1995, art. 6°,
§ 1°) (Brasil, 1995). De forma consistente, a Lei do Gés estabelece objetivos
regulatérios voltados a protecao dos interesses dos consumidores quanto aos
pregos e a promogcao da eficiéncia econémica na prestagao do servigo (Brasil,
2021). Mas nenhum regulador pode orientar-se unicamente pela aplicacao do
principio da modicidade tarifaria. Por exemplo, sem preservar minimamente
os interesses dos investidores, torna-se impossivel a continuidade dos inves-
timentos, o que leva a degradagao do sistema e termina por comprometer
inclusive a modicidade tarifaria. Assim, em nome do interesse publico, os
legisladores consideraram pertinente codificar também o interesse dos inves-
tidores por meio da garantia do equilibrio economico-financeiro dos contratos
administrativos, principio consagrado na Constitui¢ao Federal (art. 37, XXI)
e posteriormente disciplinado na Lei Geral de Concessoes (?Brasil, 1995).

A modicidade tarifaria e o equilibrio econdmico-financeiro constituem
apenas dois dentre os diversos principios, objetivos e restricoes que orien-
tam a atividade regulatéria (Brasil, 1995; Di Pietro, 2024). Embora todos
sejam relevantes para a adequada prestagao do servigo publico, a presente



Nota Técnica concentra-se especificamente na relagao entre estes dois prin-
cipios, por serem aqueles diretamente afetados pela metodologia atualmente
proposta para a definicao da Base Regulatéria de Ativos e da taxa de retorno
regulatoria. Ou seja, hd multiplas razoes pelas quais o regulador nao pode
ter seu trabalho reduzido a busca pela modicidade tarifaria, apesar da ine-
gavel importancia desta tarefa. No entanto, nesta Contribui¢do nosso foco
recaira fundamentalmente sobre a relagdao entre modicidade tarifaria e equili-
brio econémico-financeiro, principios do servigo publico mais diretamente li-
gados ao problema econdémico enfrentado pelo regulador no contexto da atual
Consulta Publica, que visa obter subsidios sobre a aplicacdo do Método do
Capital Recuperado (Recovered Capital Method - RCM) para valoragao de
ativos (Consulta Piblica n® 11/2026 (ANP, 2026a)).

Claramente, garantir modicidade tarifaria e equilibrio econdmico-finan-
ceiro sao objetivos conflitantes. Quanto menor a tarifa, mais dificil o equili-
brio economico-financeiro; quanto mais facilmente obtido o equilibrio econo-
mico-financeiro, menor a modicidade tarifaria. Como definir critérios opera-
cionais que conciliem estes objetivos antagonicos? Na realidade, esta nao é
uma situagdo incomum em problemas de economia e engenharia: frequente-
mente uma boa decisao técnica envolve encontrar solugoes de compromisso
(Dorfman et al., 1958; Rao, 2019). Tampouco é incomum no Direito, em que
principios fundamentais do ordenamento juridico podem contradizer-se (por
exemplo, direito a livre expressao versus principio da dignidade da pessoa hu-
mana). Tais situagdes foram formalizadas na Ldgica pelo fildsofo brasileiro
Newton da Costa (légica paraconsistente), que mostrou que sistemas nor-
mativos podem ser inconsistentes e ainda permanecerem nao-triviais (Costa,

1963).

Mais importante que os formalismos matematicos ou légicos envolvidos
na realizacao de objetivos antagdnicos é ter em mente que ha problemas re-
ais em que objetivos contraditérios socialmente legitimos apresentam-se: no
contexto institucional de sociedades de mercados democraticas, os interesses
dos consumidores e dos investidores sao ambos legitimos, ainda que contra-
ditorios. Ressalte-se que tal legitimidade nao é meramente discursiva, pois
produz implicagoes objetivas e materiais que transcendem as vontades dos
agentes.



INTERDEPENDENCIA ENTRE BASE DE ATIVOS E TAXA DE
RETORNO DO INVESTIMENTO

De acordo com a Resolugdo ANP n® 991/2026 (ANP, 2026¢, p. 3), a re-
munera¢ao do operador dos sistemas de transporte de gas natural seguira o
modelo de receita maxima permitida (RMP), estabelecida com base nos cus-
tos e despesas vinculados a prestacao dos servigos e as obrigacoes tributarias,
na remuneracao do investimento em bens e instalagoes de transporte e na
depreciacao e amortizacao das respectivas bases regulatoérias de ativos. Tal
modelo corresponde ao que a literatura econémica tradicionalmente chama
de regulagao pelo custo do servigo (rate-of-return regulation). Neste modelo
a Remuneracao Requerida pode ser representada como:

RR=OPEX+D+s-B (1)

Em que OPEX representa os custos operacionais, D é a depreciacao anual,
s é a taxa de retorno e B ¢é a base de ativos.

Posicionando as relagoes indicadas pela a equacao (1) no contexto bra-
sileiro, cabe lembrar que tais relagoes precisam ser compativeis tanto com o
principio da modicidade tarifaria quanto com o principio do equilibrio eco-
nomico-financeiro.

Analisando as variagoes na receita requerida (RR) tomando os diferenci-
ais:

dRR = dOPEX +dD + d(s - B) (2)

As decisoes tomadas pelo regulador obviamente produzem implicac¢oes de
longo prazo. No entanto, a trajetéria de longo prazo nao pode realizar-se se
o curto prazo mostrar-se inviavel, dado que tal inviabilidade interromperia a
reproducao do processo socioeconémico. Sendo assim, é analiticamente per-
tinente estudar, num primeiro momento, os determinantes da remuneracao
requerida no curto prazo. Neste sentido, é conveniente observar que:

o dOPEX: no curto prazo, podemos considerar OPEX como praticamente
fixo, pois segue sendo realizado essencialmente pelo mesmo capital fisico
e capital humano. Sendo assim, dOPEX = 0.

e dD: no curto prazo, a decisao do regulador nao tem impacto sobre a
depreciacao dos ativos; um gasoduto de 20 anos continua envelhecendo
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a mesma velocidade fisica independentemente da metodologia usada
para sua valoracao. Portanto, dD ~ 0.

As observagoes acima permitem considerar A(OPEX = 0 e dD = 0, subs-
tituindo estes resultados em (2):

dRR = d(s - B) (3)

De que maneira a equagao (3) relaciona-se com os principios de modici-
dade tarifaria e equilibrio econdmico-financeiro? A situacdo pode ser sinte-
tizada nos seguintes termos:

« Modicidade tarifaria: d(s- B) < 0. Garante que os ganhos de
eficiéncia reduzam a tarifa. Quando esta condi¢ao nao é respeitada, os
ganhos economicos passam a ser unilateralmente transferidos para os
investidores, gerando enriquecimento sem causa justa.

« Equilibrio econémico-financeiro: d(s- B) > 0. Garante a cober-
tura dos custos exdégenos e o retorno minimo do investidor. Quando
esta condi¢ao nao é respeitada, na pratica ha expropriacao de bens do
investidor, ao que se seguem retracao dos investimentos e degradagao
dos servigos.

O produto s - B mede o custo social de atrair e manter o capital pri-
vado mobilizado, e o diferencial d(s- B) representa a variagdo no custo social
marginal necessario para garantir a atracao, a manutencao e a reproducao
do capital privado no servigo publico por meio do mercado de capitais. A
unica forma de satisfazer as condi¢oes de modicidade tarifaria (d(s- B) < 0)
e equilibrio econémico-financeiro (d(s - B) > 0) simultaneamente é fazendo
d(s-B)=0.

Expandido d(s - B) como s -dB + B - ds, o termo revela que esse custo
flutua tanto pela necessidade de expansao e modernizagao da infraestrutura
fisica (s-dB), quanto pelas pressoes macroecondmicas exdgenas que alteram
o custo de oportunidade do dinheiro (B - ds). Sob a dtica da teoria dos
contratos, d(s - B) atua como o mecanismo de ajuste que realinha a tarifa a
utilidade reserva do mercado: se o regulador impuser um diferencial negativo
que ignore os custos de oportunidade associados a imobilizacao do capital,
o fluxo de investimento privado cessa e o servico colapsa; por outro lado,
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se permitir um diferencial positivo desalinhado do custo de oportunidade,
viola-se a modicidade tarifaria. Portanto, na fronteira da eficiéncia regula-
toria, a simultaneidade dos principios constitucionais impoe que as forcas de
expansao e de mercado se compensem mutuamente, convergindo o sistema
para a restri¢do ativa onde d(s - B) = 0.

O produto s- B representa a remuneracao em dinheiro do capital B imobi-
lizado pelo investidor em ativos fisicos e financeiros necessarios para executar
o servigo publico. Muitos dos ativos fisicos imobilizados pelo investidor sao
especificos, nao podendo ser facilmente deslocados para outras atividades e
nao possuindo um mercado secundario com liquidez para o qual possam ser
direcionados (Williamson, 1979, 1985). Ou seja, uma vez adquiridos tais
ativos passam a operar de maneira exclusiva em func¢ao da autorizagdao ou
concessao do servico publico. Tal situacdo transforma a base de ativos B
num custo de oportunidade cuja imobilizacao dependera essencial do nivel
da taxa de retorno s, incluindo a ponderacao dos riscos envolvidos.

Portanto, a calibracao do montante s - B pelo regulador deve ser precisa:
ela precisa capturar os ganhos de eficiéncia da operagao para transferi-los aos
usudrios via modicidade tarifaria, ao mesmo tempo em que garante a remune-
racao justa dos investidores via equilibrio econémico-financeiro. Claramente,
tal montante ndo pode ser avaliado unicamente em funcao dos interesses dos
consumidores, nem unicamente em fun¢ao dos investidores. Registrando ex-
plicitamente o desenvolvimento do diferencial d(s - B), o qual representa a
decisao regulatéria 6tima:

d(s-B)=0 = B-ds+s-dB=0



Usando (4) em (5):
ds

_ s _ _
e=—o=-1 (6)

S

O parametro elasticidade regulatéria responde questoes do seguinte tipo:
Se a base de ativos (B) aumentar 1%, quantos por cento a taxa (s) precisa
diminuir para que a receita final fique rigorosamente igual? Se a taxa (s)
aumentar 1%, quantos por cento a base de ativos (B) precisa diminuir para
que a receita final fique rigorosamente igual? Ou seja, nas condigdes de
contorno do problema, toda variagao relativa na taxa de desconto (s) precisa
ser compensada por uma variagao relativa em sentido oposto na base de ativos
(B), e vice-versa. Tais condigoes de contorno sao determinadas basicamente
pela necessidade de obedecer simultaneamente os principios da modicidade
tarifiria e do equilibrio econdémico-financeiro. E esta simultaneidade que
impoe a elasticidade unitaria encontrada acima.

INTERDEPENDENCIA ENTRE BASE DE ATIVOS E TAXA
DE RETORNO DO INVESTIMENTO NO CONTEXTO DESTA
CONSULTA PUBLICA

Embora a andlise apresentada na se¢do anterior seja muito importante
por apontar relagoes estruturais que nao podem ser contornadas por nenhum
dos agentes, ela ¢ ainda bastante abstratal. Um caminho para avancar em
direcao a situacao regulatoria concreta é comparar a capacidade explicativa
e descritiva do modelo proposto frente a hipotese de separabilidade que tem
sido adotada pelo regulador.

Conforme afirmado na Introducao, a discussao sobre metodologia de base
de ativos tem sido conduzida assumindo tacitamente a separabilidade entre
taxa de retorno e base de ativos. Contrariamente, o modelo apresentado na
secao anterior assume explicitamente que taxa de retorno e base de ativos
sao interdependentes. Ressalte-se que a premissa de interdependéncia nao

LA metodologia empregada inspira-se, em linhas gerais, na abordagem desenvolvida
por Cartwright (1983, 1999), segundo a qual teorias gerais ndo descrevem diretamente
sistemas concretos. Entre as formulagbes tedricas abstratas e os fendmenos observados
situam-se modelos idealizados, cuja fungdo é representar, sob condigoes especificas, as
capacidades causais relevantes para o fendémeno investigado.
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é uma criacao dos autores desta Nota Técnica, sendo plenamente reconhe-
cida na literatura econdmica®3. As duas abordagens podem ser comparadas
indiretamente, da seguinte forma.

Se, ao descrevermos cendrios economicamente plausiveis mantendo a hi-
pétese de separabilidade, obtivermos sistematicamente resultados incompa-
tiveis com os mecanismos economicos envolvidos, isso constitui evidéncia
de que esta generalizacao abstrata deixa de representar capacidades causais
relevantes do sistema regulado. Por outro lado, se a hipdtese de interdepen-
déncia entre s e B permitir representar de forma consistente estes mesmos
mecanismos em diferentes cendarios plausiveis, fortalece-se a interpretacao de
que estes dois parametros operam de forma causalmente acoplada. Nesta
perspectiva, os modelos tedricos nao sdo tomados como descrigoes literais
da realidade, mas como “simulacros” (Cartwright, 1983): construgoes idea-
lizadas destinadas a representar determinados aspectos dos fenémenos sob
condicoes especificas. Sua utilidade depende da capacidade de representar
adequadamente as capacidades causais relevantes e as interdependéncias que
efetivamente governam o fenémeno estudado (Cartwright, 1999). Quanto

2Como indicado, por exemplo, em Kahn (1970, p. 36, tradugio nossa): “O montante
em délares do retorno sobre o investimento é, obviamente, o produto do investimento
agregado, sobre o qual um determinado retorno deve ser permitido, pela taxa de retorno
autorizada. Aritmeticamente, os dois fatores tém igual importancia; o resultado pode ser
alterado seja aumentando, seja diminuindo um ou outro. No entanto, em grande parte
por razdes constitucionais, a énfase e o foco da maior parte dos litigios na experiéncia
regulatéria americana tem recaido sobre o primeiro elemento, a ‘base de ativos’”.

3No contexto dos Estados Unidos — e, guardadas as devidas proporcdes contratuais e
constitucionais, de forma analoga no contexto brasileiro através da garantia do equilibrio
econdmico-financeiro (Art. 37, XXI, CF/88) —, a determinac¢io da taxa de retorno e
da base de ativos é atravessada por limites constitucionais de protecao a propriedade e
ao investimento privado. Como apontam Laffont e Tirole (1993, p. 14, traducdo nossa):
“QO o6rgao regulador busca definir uma taxa de retorno sobre o capital que seja ‘justa’ e
‘razoavel’. Mais precisamente, tenta-se determinar o custo alternativo do capital investido
pela empresa (custo da divida somado ao retorno de agdes com riscos comparaveis). Hé
pouca flexibilidade para reduzir esta taxa, uma vez que ela deve ser compativel com
as garantias constitucionais contra a desapropriacdo de propriedade privada sem justa
indenizagao. Por outro lado, existe certa flexibilidade para elevi-la (o que ocorre na
modalidade alternativa de regulagdo por incentivos).” A baixa flexibilidade para reduzir
a taxa de desconto é particularmente importante em contextos com altas taxas de juros,
como ¢é o caso brasileiro.
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mais um modelo representa, de forma consistente, esses mecanismos em di-
ferentes situagoes plausiveis, maior é a justificativa racional para emprega-lo
como instrumento de andlise e fundamentacao das decisdes regulatorias.

Avaliando a hipotese de separabilidade

A discussao precedente permite formular um teste para comparar a capa-
cidade representacional da hipdtese de separabilidade entre taxa de retorno e
Base Regulatéria de Ativos com a hipotese alternativa de interdependéncia.
Em vez de discutir diretamente a plausibilidade de cada hipotese, inves-
tiga-se as consequéncias economicas produzidas por sua aplicacao a propria
estrutura da remuneracao requerida.

Considere inicialmente a representagao usual da Receita Requerida,

RR =C + sB, (7)

em que C' = OPEX + D, B representa a Base Regulatoria de Ativos e s
corresponde ao Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).

Derivando a Equagao (7) em relagao a Base Regulatéria de Ativos,

dRR ds

A metodologia empregada pela ANP determina o CMPC a partir do
Custo do Capital Préprio (CCP), do Custo do Capital de Terceiros (CCT),

da estrutura de capital e dos tributos. Em particular, o CCP é obtido pelo
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model),

CCP = Ry + BERP + RP, (9)

em que [y representa a taxa livre de risco, FRP o prémio de risco de
mercado e RP o prémio de risco-pais.*
Derivando a Equagao (9) em relagao ao coeficiente beta,

4Para simplificar a exposicdo e de forma conservadora, esta subsecio isola inicialmente
apenas o canal causal decorrente do Custo do Capital Préprio, ndo modelando explicita-
mente eventual dependéncia entre o Custo do Capital de Terceiros (CCT) e o coeficiente
beta. Tal simplificacdo acompanha a decomposicao metodolégica adotada pela propria
ANP. Caso também se represente dependéncia entre o CCT e o beta, a interdependéncia
entre taxa de retorno e Base Regulatéria de Ativos seria ainda mais intensa, reforcando
as conclusoes desta subsecao.
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dCCP

= ERP.
dp
Como EFRP > 0, segue que
dCCP -0
s '
O CMPC antes dos impostos pode ser escrito como
E D

em que E representa o capital préprio e D o capital de terceiros.

Mantidos constantes os demais parametros,

ds E dCCP

ds D+ E dgj
Substituindo a Equagao (10),

ds FE
— = ———FRP.
ds D+ FE
Como
E
>0 ERP >0
D+ E ¢ ’
segue necessariamente que
ds
— > 0.
dj

Aplicando a regra da cadeia a Equagao (8), obtém-se

dRR ds dB
i o posdb
Bt PusaB

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

A Equagao (16) possui interpretacdo econdmica imediata. O primeiro

12

termo representa o efeito direto da ampliacdo da Base Regulatéria de Ati-
vos sobre a remuneracao requerida. O segundo representa o efeito indireto
decorrente de eventual alteracao do risco sistemético produzida pela prépria
modificagdo da base regulatéria.



Como a propria metodologia da ANP implica g—; > (, a Unica hipdtese
capaz de eliminar o termo de interdependéncia presente na Equacao (16)

consiste em admitir implicitamente que

g
5

Em termos economicos, esta hipdtese afirma que alteragoes na Base Re-
gulatoria de Ativos nao produzem qualquer efeito sobre o risco sistematico
percebido pelos investidores.

As implicacoes desta hipétese podem ser ilustradas por um exercicio sim-
ples. Considere uma revisao regulatoria que reduza em aproximadamente
40% a Base Regulatéria de Ativos reconhecida para fins de remuneracao.
Sob a hipdtese de separabilidade,

0, (17)

AB = —40%, AB=0, As=0.

Em outras palavras, uma reducao expressiva do capital economicamente
reconhecido pelo regulador nao produziria qualquer alteragao na percepcao
de risco sistematico do empreendimento nem, por consequéncia, na taxa de
retorno requerida pelos investidores.

Observe-se que esta conclusao nao decorre de qualquer demonstracao eco-
nomica sobre o comportamento do beta. Ela decorre exclusivamente da hi-
pétese implicita expressa pela Equagao (17).

Por outro lado, a hipétese de interdependéncia nao exige que toda al-
teracdo na Base Regulatoria de Ativos implique necessariamente alteragao
do beta, nem pressupoe qualquer sinal especifico para df/dB. Ela apenas
admite que esta relacao seja determinada pelos mecanismos econémicos efe-
tivamente presentes em cada situacao concreta.

Sob a perspectiva metodologica discutida na se¢do anterior, a compa-
racao entre as duas hipdteses possui significado epistemoldgico importante.
A hipétese de separabilidade somente reproduz a dindmica da remuneracao
requerida mediante a imposicao da restricao adicional expressa pela Equa-
cao (17), ao passo que a hipotese de interdependéncia preserva explicitamente
a possibilidade de acoplamento causal entre risco sistematico e Base Regula-
toria de Ativos.

Em suma, adotar uma eventual reducao da Base Regulatéria de Ativos
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num contexto em que a taxa de desconto ja foi previamente definida®, man-
tendo-se os demais pardmetros conforme exposto na Nota Técnica n® 6/2025/SIM-
-CTR/SIM/ANP-RJ (ANP, 2025), implica em impor a forte hipdtese estru-
tural % = 0. Ou seja, no atual contexto de redefini¢ao tarifaria, a metodolo-

gia empregada é equivalente a assumir, para fins de determinagao da Receita
Requerida, que o coeficiente beta é localmente insensivel a variagdes na Base
Regulatoéria de Ativos, isto é, j—g =0.

Nao negamos a possibilidade de que esta hipdtese possa ser verdadeira
em circunstancias peculiares, mas ela nao é neutra nem tampouco decorre di-
retamente da teoria financeira. Uma vez explicitada, requer fundamentacao
econdmica ou evidéncia empirica. No contexto atual, contudo, nenhuma fun-
damentacao econémica ou evidéncia empirica foi apresentada para justificar

a hipotese % = 0.

Propriedade privada, incentivos ao investimento e estabilidade re-
gulatéria

A discussao atualmente em curso acerca da remuneracao dos ativos de
transporte de gas natural nao se restringe a definicdo de uma metodologia
regulatoria. Ela alcanga uma questao mais fundamental: o papel econémico
da propriedade privada na criacao de incentivos ao investimento de longo
prazo. Em setores intensivos em capital, caracterizados por ativos altamente
especificos e praticamente irreversiveis, a decisao de investir depende nao ape-
nas da expectativa de retorno econémico, mas também da confianca de que
os direitos associados a propriedade privada permanecerdo suficientemente
estaveis ao longo do tempo. Esta relagdo entre propriedade, incentivos e
investimento constitui um dos resultados centrais da teoria dos contratos in-
completos, segundo a qual contratos jamais conseguem antecipar todas as

°A taxa de retorno foi definida na Nota Técnica n° 6/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ
(ANP, 2025). No final da referida Nota Técnica, a Tabela 7 sintetiza pardmetros utilizados
na analise que leva a definicdo da taxa de retorno. A reproducao da memoria de calculo
indica que o valor do custo do capital préprio (12,62% nominal) é consistente com um beta
alavancado de aproximadamente 0,789, obtido a partir do beta do ativo (0,548) mediante
a férmula de Hamada e a estrutura de capital presumida pelo regulador na andlise (40%
divida e 60% patrimonio). Contudo, a Tabela 7 informa um beta alavancado de 0,703, valor
que nao reproduz o custo do capital préprio indicado na Tabela 7. Solicita-se, portanto,
esclarecimento quanto ao procedimento de alavancagem adotado ou, alternativamente, a
confirmagado de eventual erro material na Tabela 7.
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contingéncias futuras e, por esta razao, a propriedade privada desempenha
papel essencial ao assegurar os direitos residuais de controle sobre os ativos
nas situacdes nao previstas contratualmenteS.

Sob esta perspectiva, a expansao da infraestrutura brasileira de transporte
de gas natural pode ser compreendida como resultado de decisdes empresari-
ais tomadas em um ambiente institucional claramente definido. A partir da
Lei n® 9.478/1997 e da regulamentagao entao vigente, a PETROBRAS ava-
liou o potencial de expansao do mercado, assumiu riscos comerciais, obteve
licenciamento ambiental, captou financiamento e realizou investimentos de
elevada especificidade para viabilizar a massificacao do uso do gas natural.
Tais investimentos nao decorreram de determinacao estatal, mas de decisoes
privadas fundamentadas nas regras juridicas e regulatérias entao existen-
tes, e na expectativa de que estas regras confeririam estabilidade suficiente
para a recuperacao do capital investido. Ao fazé-lo, a PETROBRAS atuou
como inovadora porque acreditou que as garantias a propriedade privada lhe
permitiriam internalizar os beneficios econémicos decorrentes da inovacao e
compensar adequadamente os riscos assumidos.

E verdade que a Lei do Gés de 2009 inaugurou um novo regime regulatério
para investimentos futuros. A definicdo de novas regras para empreendimen-
tos ainda nao realizados insere-se naturalmente na competéncia do regulador
e do legislador. O problema surge quando critérios concebidos sob o novo re-
gime passam a ser utilizados para redefinir, retroativamente, a remuneragao
de ativos construidos sob um regime juridico distinto. Caso isto ocorra, ha
alteragao relevante dos direitos econémicos associados a propriedade privada
e, em particular, dos direitos residuais de controle sobre ativos constituidos

6Direitos residuais estdo intimamente ligados a direitos de propriedade privada (Hart,
1995, pp. 5-6, tradugdo nossa): “Se os contratos sdo incompletos, nem todos os usos
possiveis da maquina poderao ser especificados para todas as contingéncias futuras. Surge
entdo a questdo: quem decide sobre os usos nao previstos? Uma resposta plausivel é
que esse direito pertence ao proprietario da méquina; isto é, o proprietario detém os
direitos residuais de controle sobre a méquina, ou poderes residuais. Assim, se a maquina
apresentar defeito ou necessitar de modificagoes e o contrato nada dispuser a esse respeito,
cabera ao proprietario decidir como e quando ela deverd ser reparada ou modificada.”.
Talvez nao seja excessivo enfatizar que contratos completos existem apenas como uma
abstracao util, somente existiriam na realidade se existisse algum cendrio em que fosse
possivel antecipar todas as contingéncias envolvendo os usos dos ativos, algo bastante
improvavel quando se refere a ativos fisicos de vida 1til extensa.
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sob as regras anteriores. Em tal contexto, a discussao deixa de envolver
apenas a remuneracao de ativos existentes e passa a afetar diretamente a es-
trutura de incentivos que orientou decisoes de investimento tomadas muitos
anos antes, com repercussoes para os investimentos futuros.

Este é um ponto fundamental da discussdo. A funcao da propriedade
privada nao consiste apenas em assegurar ao investidor a percepcao dos flu-
xo0s de renda provenientes do ativo, mas também em preservar a expectativa
de manutencao dos direitos econémicos que justificaram sua decisao de in-
vestir. Alteracoes posteriores nestes direitos modificam ex post o ambiente
de incentivos considerado pelos agentes quando assumiram riscos empresa-
riais e imobilizaram recursos em ativos especificos. O efeito mais relevante,
portanto, nao recai apenas sobre os proprietarios atuais, mas sobre todos os
investidores potenciais, os quais passam a incorporar maior risco regulatorio
em suas decisoes futuras (Hart, 1995, 2017).

Como se sabe, a construcao de gasodutos exige elevados custos afundados,
longos periodos de maturacgao e forte dependéncia das condigoes institucio-
nais vigentes no momento da decisdao de investir. H& que se considerar,
ademais, que a infraestrutura de transporte de gas natural opera em um
ambiente de elevada contestabilidade. Na ponta do mercado, o gas natural
concorre continuamente com eletricidade e com diversas outras fontes ener-
géticas, entre elas derivados de petréleo, biomassa, lenha, madeira, bagacgo
de cana, carvao mineral e outros combustiveis capazes de atender as mes-
mas demandas energéticas dos consumidores. Em consequéncia, ainda que
determinada infraestrutura seja operada por uma tnica empresa, seu poder
de mercado permanece disciplinado pela possibilidade permanente de subs-
tituicdo por fontes energéticas alternativas. Trata-se precisamente da logica
dos mercados contestaveis desenvolvida por Baumol et al. (1982): a disci-
plina competitiva decorre nao apenas da entrada efetiva de concorrentes, mas
também da ameaga permanente de substituicdo por tecnologias, combusti-
veis ou novos entrantes economicamente viaveis. Em mercados com estas
caracteristicas, alteragoes institucionais capazes de modificar ex post a apro-
priacao dos retornos esperados elevam a percepg¢ao de risco dos investidores
e tendem a aumentar o custo do capital. Neste contexto, sob a perspectiva
financeira, ndo ha razao tedrica para presumir que o beta permaneca inva-
riavel diante de mudancas que afetam os direitos econdmicos associados aos
ativos. Esta observacao dialoga diretamente com a hipdtese implicita dis-
cutida nesta Nota Técnica de que df5/dB = 0, hipétese cuja adogao exige
fundamentagdo economica especifica.
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Nestas circunstancias, a proposta atualmente em discussao produz preo-
cupacao que transcende seus efeitos imediatos sobre a remuneracao dos ati-
vos existentes. Seu impacto potencial reside sobretudo no sinal institucional
transmitido ao mercado. Ao alterar retrospectivamente os incentivos econo-
micos associados a investimentos realizados sob um regime juridico anterior,
cria-se um precedente capaz de elevar a percepcao de risco regulatorio jus-
tamente em um setor cuja expansao depende da mobilizacdo continua de
capital privado. A discussao sobre a remuneracao dos ativos, portanto, nao
pode ser dissociada da estabilidade institucional necessaria para preservar
os incentivos ao investimento. Em infraestrutura, propriedade privada, risco
regulatério, custo de capital e expansao da capacidade constituem dimen-
soes interdependentes de um mesmo problema econdémico, razao pela qual
alteragdes metodologicas de natureza retroativa exigem fundamentagado par-
ticularmente robusta.
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