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SUMARIO EXECUTIVO

O objetivo deste Parecer Econdmico ¢ discorrer a respeito da metodologia de
valoragdo da Base Regulatoria de Ativos (BRA) apresentada pela Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) no ambito da
Consulta Publica n® 11/2026 (“CP 11/2026”). Em especial, defende-se que o uso
do Recovery Capital Method (RCM) para a valoragao da BRA da transportadora
Nova Transportadora do Sudeste (NTS) apresenta vicios importantes que
impedem a sustentabilidade financeira da operacdo de transporte de gas natural e
cria ambiente regulatorio instavel para os contratos de transporte de gas natural
no Brasil.
O Ciclo Tarifario 2026-2030 constitui a primeira revisdo tarifaria regulada pela
ANP para a NTS, que herdou os contratos legados da Malha Sudeste da Petrobras
e opera sob regime de autorizacao desde 2017.
A Resolugdo ANP n° 991/2026 introduziu o RCM como metodologia alternativa
aplicavel a ativos com tarifas negociadas — novidade metodologica nao
submetida a Consulta Publica especifica nem a Analise de Impacto Regulatorio
(AIR), em potencial violagdo a Lei das Agéncias Reguladoras (Lei n°
13.848/2019).
A ANP ja havia rechacado o RCM na Nota Técnica n° 07/2026 por auséncia de
dados adequados, definindo o CRN como metodologia regulatoria aplicavel ao
Ciclo Regulatério 2026-2030. Em maio de 2026, a Nota Técnica n° 14/2026
reverteu essa posicao sem reconhecer a contradi¢ao.
Ainda que, para fins meramente argumentativos, se admitisse o RCM como
técnica de valoragdo, o exercicio da ANP ainda estaria equivocado. Como
reconhecido pela propria agéncia, a aplicagdo do RCM estd condicionada a
consisténcia das premissas atribuidas as varidveis que o alimentam - notadamente
Receita, Opex e Capex e WACC -, e da propria estrutura ldgica e regulatdria em
que o RCM ¢ aplicado. Nesse sentido, a inaplicabilidade do RCM ¢ defendida em
sete vertentes principais:

o Auséncia de dados adequados: a série historica de OPEX disponivel ¢

incompleta (dados da Petrobras via SAP a partir de 2008, sem cobertura
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de 2006-2007 e sem Servicos de Compressdo Terceirizados, estes
notadamente comprovados inclusive pela Petrobras), fornecida por agente
com interesse economico direto ¢ sem rastreabilidade em demonstragdes
financeiras auditadas. As extrapolagdes adotadas pela ANP subestimam o
OPEX para os anos de 2010 a 2016.

J& em relagdo as receitas, a ANP desconsidera dados publicados pela
propria agéncia no ambito do Decreto n° 7.382/2010 e, com isso,
inflaciona o volume de receitas recebidas pelo transportador ao longo dos
anos de 2006 a 2010;

o Combinac¢ao de métodos incongruentes: o calculo aninha RCM, CRN
paramétrico e CHCI de forma metodologicamente inconsistente — a
propria ANP utilizou, na Nota Técnica n°® 14/2026, o CRN para estimar a
BRA de 2006 e o CHCI para adi¢cdes a0 GASCAR e Ramais 16" e 20",
reproduzindo os mesmos métodos que descartou para valorar a BRA
corrente da NTS;

o CRN paramétrico baseado em custos dos EUA: os custos unitarios de
construgao adotados (US$ 22—-54/m*pol a pregos de 2005) desconsideram
0 "Custo Brasil" e infraestruturas de apoio. A propria Nota Técnica n°
15/2019 da ANP apurou custo médio de US$ 61,11/m*pol (pregos de
2005) para gasodutos brasileiros — 13% acima do teto aplicado no RCM.
A recalibragdo desse parametro eleva o VRN de US$ 802,6 milhdes
(precos de dezembro de 2005, R$ 1.953,8 milhdes!) para US$ 1.114,89
milhdes (precos de dezembro de 2005, R$ 2.714,1 milhdes), enquanto o
Valor Depreciado passou de US$ 525,22 milhdes (R$ 1.278,6 milhdes)
para US$ 727,67 milhdes (R$ 1.771,4 milhdes) com a alteragao;

o Endogenia com a receita maxima: o RCM cria circularidade temporal
— as tarifas de ciclos passados, ao integrar o calculo, condicionam a BRA
do ciclo presente, impedindo a independéncia entre ciclos tarifarios

preconizada pelo regime de Receita Méaxima Permitida (RMP);

! Utilizando a taxa de cAmbio indicada pela ANP no exercicio em dezembro de 2005, de R$ 2,4344/USS.
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o Auséncia de precedente regulatorio: o método foi utilizado em apenas
uma arbitragem no mundo — caso australiano envolvendo gasodutos ndo
regulados — nunca para defini¢do de tarifas em regime regulatorio
convencional;

o Desincentivo a eficiéncia: operadores com maior OPEX acumulam
menor capital recuperado, resultando em BRA mais elevada e, por
extensdo, maior Receita Méaxima Permitida — efeito perverso que
penaliza a eficiéncia operacional e transfere custos ao usuario; e

o Vicios na definicio do WACC: a ANP utilizou trés referéncias distintas
de WACC para o periodo 2006-2025 (Notas Técnicas n°27/2006,01/2014
e 13/2019-SIM). No entanto, os contratos legados disponiveis (GASPAJ,
GASTAU, GASDUC III) adotam unanimemente um WACC fixo baseado
na Nota Técnican®27/2006. Considerando os valores de WACC utilizados
a época no setor, o arcabouco documental da ANP para a época e a forma
como o0 WACC dos demais contratos legados foram calculados, entende-
se que o parametro mais adequado para aplicacdo no RCM, caso o método
fosse admitido, seria de 11,38% a.a., valor consideravelmente superior ao
utilizado pela ANP e calculado também com base na Nota Técnica n°
27/2006, mesma premissa utilizada nos demais contratos legados.
Destaca-se que o uso de WACC ex-post inferior ao contratual configura
expropriacdo econdmica dos transportadores, vedada pelo art. 44 da Nova
Lei do Gas (Lei n° 14.134/2021).

A BRA calculada pela ANP via RCM resultou em valor negativo (—R$ 83,5
milhdes), o que implica ndo haver remuneracdo da BRA para o calculo da tarifa
de transporte. Considerando apenas a alteragdo do WACC para 11,38% durante
todo o periodo analisado, a BRA da NTS se elevaria para o valor positivo de R$
10,4 bilhdes. Considerando as demais modificagdes nos parametros, o valor da
BRA calculada para a NTS deveria ser de R$ 30,9 bilhoes.

A alta variabilidade e sensibilidade dos resultados do RCM sdo incompativeis
com um método destinado a uso regulatorio. Mesmo corregdes isoladas de um
unico parametro produzem variagdes da ordem de bilhdes de reais, evidenciando

a fragilidade estrutural do método.
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Por fim, a adogao do RCM cria assimetria regulatoria entre transportadoras: a
TBG (ainda controlada pela Petrobras) mantém o CHCI como metodologia; a
NTS e a TAG (empresas independentes, em conformidade com o unbundling)
seriam penalizadas pelo RCM. A instabilidade regulatéria eleva o prémio de risco
percebido por investidores, reduz o incentivo ao investimento em infraestrutura
de gas e contraria os principios de previsibilidade e comprometimento regulatorio

consolidados na literatura econémica
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Parametro

OPEX

Receitas

Calculo da
base de ativos
em 2006

Abordagem ANP

Utilizar dados incompletos da
Petrobras. Estimar série entre
2006 e 2016.

Utilizar capacidades contratadas
multiplicadas pelas tarifas
vigentes em cada ano do contrato

Utilizar parametrizagdo dos EUA,
sem considerar Custo Brasil e

Critica

Metodologia aplicada pela ANP
subestima OPEX, conforme
comparagdo com dados da NTS
durante operagao conjunta com
Transpetro. Propria fonte dos
dados (Petrobras) ndo garante
que tais valores correspondem a
totalidade dos valores de custos
de operagdo e manutencdo dos
contratos legados da Malha
Sudeste, além de ndo refletirem
contratos e custos com sistemas
de compressdo (SCOMPs)
durante o periodo que a propria
empresa era controladora da NTS
Capacidades contratadas
utilizadas ndo correspondem a
documentos divulgados pela
propria ANP no ambito do
Decreto n°® 7.382/2010.
Adicionalmente, enquanto para o
OPEX a ANP utilizou dados de
pagamentos alegados pela
Petrobras a Transpetro relativos
ao O&M, na receita, mesmo
tendo informacgdes sobre valores
pagos pela Petrobras, os
desconsiderou.

Custos dos EUA nao refletem
custos reais de investimento no
Brasil

Valor da BRA apés alteracio

Abordagem GO Associados do parametro (RS mil 2025)

Utilizar média por milhdes de m?
de capacidade comprada do
OPEX reportado pela NTS entre
2017 e 2021 de forma retroativa
para os anos de 2010 a 2016
(utilizar valor médio por
capacidade comprada a pregos de
2005 reinflacionado para cada
ano)

+R$ 1.664.932

Utilizar capacidades contratadas
conforme documentos divulgados
pela ANP e fluxo financeiro
informado pela PBR

+R§ 2.755.428

Utilizar custos médios obtidos na

Nota Técnica n® 15/2019 +R$ 8.995.960

Diferenca no valor da
BRA encontrada pela
ANP na Nota Técnica
14/2026 (|[GOA] -
[ANP], R$ mil 2025)

+R§ 1.748.446

+R§ 2.838.943

+R$ 7.079.475
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WACC

demais infraestruturas além do
gasoduto
Utilizar WACC anual entre 2006
€ 2013; WACC de Nota Técnica
n°® 01/2014 para os anos de 2014
a 2018; e WACC conforme Nota
Técnica n°® 13/2019-SIM para os
anos de 2019 a 2025

WACC utilizados nao refletem
parametro contratual, gerando
expropriacdo economica do
contrato

Alteracio conjunta de todos os parimetros:

Elaboracdo: GO Associados

Utilizar WACC fixo (inico) de
11,38% ao longo de todo o
contrato, conforme céalculo dado
pela Nota Técnica n°® 27/2006 e
utilizado nos demais contratos
legados

+R$ 10.425.570

+R$ 30.839.322

+R$ 10.509.085

+R$ 30.922.836
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1. INTRODUCAO

O objetivo deste Parecer Economico ¢ discorrer a respeito da metodologia de
valoracdo da Base Regulatoria de Ativos (BRA) apresentada pela Agéncia Nacional do
Petroleo, Géas Natural e Biocombustiveis (ANP) no ambito da Consulta Publica n°
11/2026 (“CP 11/2026). A metodologia ira afetar diretamente os resultados do Ciclo
Tarifario 2026-2030 para as transportadoras Nova Transportadora do Sudeste S.A. (NTS)
e Transportadora Associada de Gas S.A. (TAG) no ambito da 2* Fase do Plano de A¢do
para o Ciclo Tarifario 2026-2030.

A criacdo da NTS remonta ao processo de desinvestimento implementado pela
Petrobras a partir de 2015, motivado pelo elevado endividamento da estatal — agravado
pelos efeitos da Operacdo Lava-Jato e pela queda dos pregos internacionais do petroleo
— que impds a necessidade de desalavancagem financeira mediante a alienacdo de ativos
ndo essenciais ao nucleo de negdcios da companhia. A titulo de exemplo, a empresa, que
jé& havia perdido o grau de investimento de 2015, sofreu novos rebaixamentos em 2016,
atingindo grau BB+ com perspectiva negativa pela agéncia Standard & Poor e grau B3
com perspectiva negativa pela agéncia Moody's, assim como seu indice Divida
Liquida/EBTIDA se encontrava em 3,76, acima do valor limitrofe de 2,5 comumente

consideravel como saudavel.

Nesse contexto, a Petrobras vendeu, em 2016, grande parte de sua participagao
da NTS, transportadora autorizatdria que opera gasodutos nos estados de Sdo Paulo,
Minas Gerais e Rio de Janeiro, com o desinvestimento integral concluido em 2021. Tal
operagdo ocorreu no ambito do Programa Gas para Crescer, iniciativa lancada pelo
Ministério de Minas e Energia em 2016 para promover a abertura do mercado de gas

natural.

Posteriormente, e fruto dos movimentos da Petrobras em 2016, o setor de gés
natural brasileiro passou por uma intensa alteragdo regulatéria, com destaques especiais
para a Nova Lei do Gés (Lei n® 14.134/2021) e a assinatura do Termo de Cessagdo de

Conduta (TCC) entre a Petrobras e o Conselho de Defesa da Concorréncia (Cade), em



associados

que a petroleira assumiu o compromisso de realizar diversos desinvestimentos, incluindo

a redugdo significativa de sua participagdo no mercado de gas natural.

Uma caracteristica importante da NTS sdo os contratos legados herdados pela
empresa, no total de cinco, dentre eles o da Malha Sudeste, cuja vigéncia terminou em
dezembro de 2025. Tais contratos possuem forma especifica conforme negociagao entre
a petroleira e as transportadoras, entdo suas subsidiarias. A revisdo para o atual Ciclo
Tarifario 2026-2030 marca, portanto, a primeira revisao tarifaria regulada pela ANP para

o contrato da Malha Sudeste.

Nesse ambito, ¢ natural que a metodologia de valoragido da BRA siga
metodologias aplicadas pela ANP em ciclos tarifarios de outras transportadoras — por
exemplo, no caso da TBG, em 2019, em que se utilizou o Custo Histérico Corrigido pela
Inflacdo (CHCI) — ou que utilize metodologias ja referenciadas e validadas pela agéncia,
como no caso do Custo de Reposi¢do Novo (CRN), ja citado na Resolucdo n°
15/2014/ANP. Essas s@o metodologias consagradas, utilizadas tanto por reguladores

brasileiros como de outros paises.

Essas metodologias ndo sdo apenas referenciadas no arcabougo regulatorio da
ANP, mas também de outras agéncias nacionais e internacionais. A Agéncia Reguladora
de Servicos Publicos do Estado de Sao Paulo (Arsesp), por exemplo, utiliza metodologia
de custo historico na regulacio da distribuidora Comgas, enquanto a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL) utiliza o0 Método de “Valor Novo de Reposi¢do™?, mesma
metodologia utilizada pela Arsesp para a valoracdo da Base de Ativos Regulatorios da

Sabesp.

No entanto, a ANP optou por utilizar um método nunca utilizado no contexto
brasileiro e nunca antes utilizado para questdes regulatorias no mundo (com apenas uma

aplicagdo pontual, e em situagdo incomum de criagdo de cendrio para contexto de

2 Disponivel em: https://git.aneel.gov.br/publico/centralconteudo/-

/raw/main/procreg/proret/modulo02/subm2.3/Proret Submod 2.3 V_2.0C aren20221003.pdf.  Acesso
em: 28/06/2026.

2
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arbitragem, e ndo como regra contratual): o Método do Capital Recuperado (RCM, na

sigla em inglés). Dentre as principais desvantagens no uso do RCM, estdo:

e Pouco contexto de uso historico, tendo sido utilizado apenas uma vez na
Australia em situagao diversa a atual;

e Dispersao e amplitude dos resultados, que sdo consideravelmente sensiveis
aos parametros utilizados;

e Dados incompletos, ndo verificaveis e/ou de baixa precisao utilizados pela
ANP;

e Uso de metodologias incongruentes com o RCM para valoragdo da base de
ativos inicial;

e Utilizacdo de um custo de capital (WACC) diferente daqueles utilizados nos
contratos legados e materialmente destoantes das referéncias adotadas no
mesmo periodo pra outros ativos regulados de setores comparaveis, ainda
que tal agdo gere expropriacdo econdmica e infragdo ao art. 44 da Nova Lei
do Gas; e

e Introducdo do RCM no arcabougo regulatorio sem realizacdo de Andlise de

Impacto Regulatorio (AIR) pela agéncia.

Para explorar o tema e as fragilidades do uso do RCM, este Parecer esta dividido
em sete segdes, incluindo esta Introdu¢do. A Se¢do 2 apresenta uma breve
contextualizagdo do setor e do caso em andlise, enquanto a Secdo 3 apresenta a
metodologia RCM e suas dificuldades de implementagao no presente caso. Por sua vez,
a Secdo 4 apresenta consideracoes a respeito do WACC utilizado no exercicio de RCM
realizado pela ANP, enquanto a Se¢do 5 dispde a comparacdo da BRA com base nos
diferentes parametros testados. A Secdo 6 apresenta a importdncia de se manter a
estabilidade e a previsibilidade regulatoria e apresenta a literatura econdmica que trata

sobre os impactos da insegurancga juridica na economia.

Uma secdo final sumariza as principais conclusdes extraidas deste Parecer,
elaborado com base em fontes publicas e em informagdes fornecidas pela NTS,

devidamente citadas ao longo do texto.
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2. BREVE CONTEXTUALIZACAO DO CASO

O objetivo desta se¢do ¢ apresentar uma breve contextualizacdo do setor de gas
natural, tendo como principais nortes uma andlise historica da regulacdo das
transportadoras de gas e o atual entrave na forma de valoracdo da BRA da NTS no Ciclo

Tarifario 2026-2030.

Até a aprovacdo da Emenda Constitucional n° 9 (EC n° 9) em 1995, a Petroleo
Brasileiro S/A (Petrobras), empresa controlada pelo Governo Federal, possuia o
monopolio da exploragdo de gés natural no Brasil. Em 1997, foi aprovada a Lei do
Petroleo (Lei n°® 9.478/97), cujo objeto era regulamentar a EC n® 9 e trazer avangos
regulatorios ao setor, como a abertura do mercado do petroleo, ainda que seus efeitos

tenham sido limitados ao mercado de gés natural.

Em 2006 foi langado o Plano de Antecipacao de Gas do Sudeste (Plangés) cujo
objetivo era garantir o abastecimento de gas natural, reduzir os riscos do fornecimento de
gas boliviano e assegurar a oferta para a geracao termelétrica e demais mercados nao
térmicos. O programa foi composto por uma carteira de projetos em exploragdo e
producdo, processamento e transporte de gas natural na regido Sudeste visando o
incremento da oferta de 15 milhdes m*/dia em 2007 para 40 milhdes m*/dia em 2008 e,

posteriormente, 55 milhdes m*/dia em 2010°.

Foi nesse ambito que surgiram diversos contratos, dentre eles o contrato Malhas
Sudeste, firmado inicialmente pelo consorcio “Malhas Sudeste Nordeste”, formado pela
TNS, NTN, NTS e Transpetro. Tais contratos legados foram celebrados na modalidade
firme, sob o regime de ship-or-pay, esse arranjo conferia ao adquirente um fluxo de
receitas previsivel e de longa duragdo, lastreado em compromissos de pagamento
assumidos pela Petrobras independentemente do volume de gas -efetivamente

movimentado.

3 Disponivel em: https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/movimentacao-estocagem-e-comercializacao-de-
gas-natural/estudos-e-notas-tecnicas/projetos-especificos/nota-conjunta-03-2009-plangas.pdf. Acesso em:

29/07/2026.

4
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Ponto relevante para a presente discussao esta na forma como tais contratos eram
precificados: na auséncia de regulacdo especifica, tais contratos tinham suas tarifas
definidas sob negociagdo entre a Petrobras e suas subsididrias. Portanto, tais tarifas nunca

passaram por ciclos tarifarios formais da ANP

Ainda que ndo diretamente regulados pela ANP, tais contratos se amparavam no
referencial regulatorio da agéncia a época. Exemplo ¢ o contrato do Gasduc I1I*, que, para
calculo do WACC (em seu “Anexo IV”), se utilizou da Nota Técnica n® 27/2006 da ANP,

documento do regulador que instruia o calculo desse parametro a época.

Ressalte-se ainda que, apesar da tarifa ser definida por negociacdo entre as
partes, tais contratos eram submetidos a homologagdo da ANP. Em tais processos, a
agéncia avaliava se tais contratos respeitavam a legislagdo vigente e a razoabilidade das
tarifas negociadas, conforme redacdo da Lei n° 9.478/1997, art. 8% “VI - estabelecer
critérios para o célculo de tarifas de transporte dutoviario e arbitrar seus valores, nos casos

e da forma previstos nesta Lei.”

Em 2009 o setor ganharia marco proprio com a aprovagdo da chamada Lei do
Gas (Lei n°® 11.909/09), que findou o monopdlio da Petrobras nas atividades da industria
do gas natural. A Lei do Gés também introduziu a regulagdo das outras atividades do gas,

desde seu tratamento até sua comercializagao.

Em 2015, a Petrobras iniciou o desinvestimento em diversos ativos motivada
pelo elevado endividamento da estatal — agravado pelos efeitos da Operagao Lava-Jato
e pela queda dos precos internacionais do petroleo — que impds a necessidade de
desalavancagem financeira mediante a alienagdo de ativos ndo essenciais ao nucleo de

negocios da companhia.

Nesse ambito, langou-se o Programa Gas para Crescer, de iniciativa do
Ministério de Minas e Energia (MME) e voltado a estudar e elaborar propostas para

preservar o adequado funcionamento do setor de gis natural diante de um cendrio de

4 Disponivel em: https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/movimentacao-estocagem-e-comercializacao-de-
oas-natural/transporte-de-gas-natural/arquivos/arquivos-contratos-legados/nts. Acesso em: 29/06/2026.
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reduc¢do da participacao da Petrobras. A iniciativa Gas para Crescer foi lancada em 24 de
junho de 2016 com o objetivo de estudar e elaborar propostas para manter o adequado
funcionamento do setor de gés, diante de um cendrio de reducdo da participagdo da
Petrobras. A operagao de venda da NTS foi anunciada em 23 de setembro de 2016 e
concluida em 4 de abril de 2017, quando a Petrobras alienou 90% das agdes da companhia
ao Nova Infraestrutura Fundo de Investimentos em Participacdes (FIP), gerido pela
Brookfield Brasil Asset Management, entidade afiliada a Brookfield Asset Management,
tendo como demais cotistas a British Columbia Investment Management Corporation
(BCIMC), a CIC Capital Corporation (subsididria da China Investment Corporation) e a
GIC Private Limited, de Singapura.

A partir da movimentagdo dos agentes do mercado do gis e da menor
participacdo da Petrobras nesse mercado, idealizou-se o programa Novo Mercado do Gas,
instituido formalmente por meio do Decreto n° 9.934/2019 visando a abertura do mercado
de gés natural no Brasil, assim como aumentar sua competi¢do. Neste mesmo ano, o
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) aprovou a Resolugdo n° 16/2019 que
estabeleceu os desafios e as diretrizes para politicas energéticas com o objetivo de

estimular a livre concorréncia no mercado de gas natural.

O Novo Mercado do Gas foi impulsionado com a promulgac¢do da Lei
14.134/2021, ou “Nova Lei do Géas”. A aprovacao da lei alterou o regime de exploragdo
de concessdo para regime de autorizagao a ser dada pela ANP. Define-se, entdo, apés uma
consulta publica, a Receita Maxima Permitida (RMP) que o transportador podera obter
com a atividade, assim como os critérios para o reajuste das tarifas (art. 9°), conforme ja

previsto na Resolugdo ANP n° 15/2014.

Outro ponto relevante da Nova Lei do Gas foi manutengao a protecao as receitas
auferidas pelos transportadores dos contratos legados (art. 44), j& abarcada pela chamada
Lei do Gés, que teriam o prazo de até cinco anos para se adequarem as novas normas. No
caso dos contratos da NTS, o Ciclo Tarifario 2026-2030 constitui a primeira revisao
tarifaria considerando o término do contrato legado da Malha Sudeste (encerrado em
dezembro de 2025), sendo que, para os demais ativos da NTS, continuam validos os

contratos de transporte vigentes.
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O atual Ciclo Tarifario surge a luz da Resolugao ANP n° 15/2014, no qual dispde
os critérios para calculo das tarifas de transporte e o procedimento para a aprovagdo das
propostas de tarifas de transporte encaminhadas pelos transportadores. Seguindo tal
regulamento, as transportadoras enviaram suas propostas de metodologia de valoragao da
BRA em fevereiro de 2025. Em agosto do mesmo ano, iniciou-se a Consulta Publica ANP
n® 08/2025 que visou obter subsidios e informagdes adicionais sobre as propostas
tarifarias e valoragdo da base regulatoria de ativos das transportadoras para o novo ciclo

tarifario.

Em fun¢do da complexidade técnica das contribui¢des recebidas, a diretoria da
ANP aprovou um “plano de agdo faseado” (Decisdo de Diretoria n® 704/2025) para a

definicao dos parametros do Ciclo Regulatério 2026-2030 constituido por:

1. Definicdo da taxa de retorno, findada pela Decisdo de Diretoria n°
835/2025, de dezembro de 2025, que aprovou o WACC de 7,63% a.a.
em termos reais;

2. Valoracao da Base Regulatéria de Ativos, discutida na Nota Técnica n°
07/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ e posteriormente na Nota Técnica n°
14/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-R]J, tendo sido realizadas,
respectivamente, nas Consulta Publica n°® 03/2026 e 11/2026; e

3. Defini¢cdo da RMP e das propostas tarifarias para o referido ciclo.

Neste periodo, a ANP decidiu revisar a Resolugdo ANP n° 15/2014, por meio da
Consulta Prévia 01/2025 e Consulta Publica 05/2025, resultando na Resolu¢do ANP n°
991/2026. Conforme tal resolu¢dao, a RMP ¢ definida pela soma dos seguintes blocos (art.,
8°, § 2°): (1) remuneragdo do capital, obtida pela multiplicagdo do WACC pela BRA; (ii)
recuperagao do capital, obtida pela depreciacao regulatoria e amortizagdo da BRA; (iii)
custos operacionais considerados eficientes e prudentes que abarquem operagdo e
manutencdo e despesas gerais e administrativas. Ressalte-se que em nenhum momento

durante a Consulta Publica se mencionou a metodologia RCM.

Ressalta-se, no entanto, que o Ciclo Tarifario 2026-2030 ndo constitui a primeira

vez que a ANP realiza um ciclo tarifario. Isso porque a TBG j4 havia passado por processo
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de revisao tarifaria em 2019 (Ciclo Tarifario 2020-2024). Em tal ciclo, que também
envolveu o término de vigéncia de um contrato legado, se utilizou da regulacdo por
Receita Méaxima Permitida (RMP), foi sendo a BRA determinada pelo método de Custo
Historico Corrigido pela Inflagio’. Ainda, durante o processo, também foi considerado o

Custo de Reposi¢ao Novo (CRN), sendo posteriormente preterido.

No Processo de Oferta e Contratagdo de Capacidade 2023, a TBG teve sua RMP
revisada, incluindo uma reavaliagdo a BRA conforme investimentos recentes decorrentes
de mudangas nos ativos regulados. A proposta da empresa, acolhida pela Nota Técnica n°
8/2023/SIM-CAT/SIM/ANP-RJ, também considerou a valoragdo da sua BRA a partir do
método CHCI.

Em relacdo as metodologias de valoragdo da BRA, cabe repassar o historico das
definicdes da ANP. A Resolugdo ANP n°® 15/2014 considerou os métodos de CHCI
(chamado de “valor atual dos ativos”), o CRN e “[...] aplicacdo de metodologias
alternativas e amplamente reconhecidas e adotadas pelo mercado [...]” (art. 6°, § 3°, III).
No entanto, para ativos em fase operacional, “deve, preferencialmente, situar-se dentro
dos limites determinados a partir da aplicagdo das metodologias contidas nos incisos I

[CHCI] e I [CRN] do § 3° deste artigo™.

Na Consulta Publica n® 08/2025, que discutiu as propostas tarifarias das
transportadoras, requisitou-se que “Nos referidos oficios, a SIM/ANP fixou um prazo
para que os transportadores protocolizassem no SEI, nos seus respectivos processos
mencionados na secdo 3 desta nota técnica, a proposta de avaliagdo da Base Regulatdria
de Ativos, e que adotassem como parametro a metodologia definida na Nota Técnica n°
013/2019-SIM”. A nota referida no trecho anterior foi a que embasou o célculo da BRA
para o ultimo ciclo tarifario da TBG e, portanto, refor¢ou o uso do CHCI - posteriormente

a ANP solicitou que as propostas fossem apresentadas tanto considerando o CHCI quanto

5 Conforme resolucdo disponivel em:

https://sei.anp.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?9LibXMgGnN7g
SpLFOOgUQFziRouBJ5VnVL5b7-
UrE5SXa6yjpRKozglhCbvi2MGY9Fi{OMbE1pC7PXWqltxFdEnkv2B9dQ6Z;02pX0QmC-
Jwsx2LssCvkp-rG82fDskR3b. Acesso em: 18/06/2026.
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o CRN, por serem metodologias reconhecidas, seguindo a Resolu¢ao ANP n°® 15/2014 ¢

o art.26 do Decreto n® 10.712/2021.

Ja a Resolugdo ANP n° 991/2026, que regula o atual ciclo tarifario da NTS,
trouxe inovagoes relevantes a valoragdo da BRA por prever, em esséncia, trés tipos de
modelos possiveis (art. 6°) — incluindo os ja utilizados CHCI e CRN para gasodutos de
transporte em fase operacional e, de forma nova, o RCM para ativos em que vigoram

tarifas negociadas, ou seja, para os operadores com contratos legados:

Art. 6° A BRA sera composta pelos bens e instalagoes destinados a

exploragdo da atividade de transporte de gas natural aprovados pela
ANP.

§ 1°Serdo incluidos a BRA apenas os bens e instalagoes resultantes de
investimentos prudentes e necessarios a presta¢cdo de servico de
transporte, apos a realizag¢do de consulta publica tarifaria pela ANP.

§2° No caso de gasodutos de transporte em fase operacional, inclusive
aqueles em operacdo na data de publicacdo desta Resolugdo, a
metodologia de valoracdo da BRA utilizada pela ANP deverd levar em
consideracdo:

I - 0 Custo Historico Corrigido pela Inflagao (CHCI), o qual consiste
no valor atual dos ativos, descontada a depreciacio e a amortizacio
havidas até a data de estabelecimento da tarifa de transporte;

II - 0 Custo de Reposicido Novo (CRN), o qual consiste no custo de
reposi¢do dos ativos, descontada a depreciacdo e a amortizacio
havidas até a data de estabelecimento da tarifa de transporte; ou

IIT - o valor dos ativos resultante da aplicacdo de metodologias
alternativas e amplamente reconhecidas e adotadas pelo mercado,
descontada a depreciacdo e a amortizacdo havidas até a data de
estabelecimento da tarifa de transporte.

[.]

§ 9° Com relacio ao § 2°, inciso IlI, nos casos de ativos nos quais
vigoraram tarifas negociadas entre partes, pode também ser aplicado
0 Método de Capital Recuperado (Recovered Capital Methodology -
RCM) - a qual consiste no valor dos ativos resultante da aplicacio da
metodologia de valoragdo do capital efetivamente investido,
descontado o retorno do capital pelo transportador. (destaques nossos)
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Ressalte-se que a Resolugdo ANP n°® 991/2026 introduz o uso do RCM sem
realizar consulta publica ou Andlise de Impacto Regulatério (AIR), ainda que a
metodologia ndo tenha sido abordada na consulta publica realizada em 2025, antes do

faseamento do processo do ciclo tarifario.

Posterior a Resolugdo ANP n° 991/2026 ¢ durante da Consulta Publica n°
03/2026, segunda fase do processo do ciclo tarifario, emitiu-se a Nota Técnica
02/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ que abordou os fundamentos técnicos ¢ metodoldgicos
da valoracao da base regulatoria de ativos. Em tal nota, que aborda o uso do RCM, ainda
que de forma superficial, a seguinte ressalva sobre seu uso em contextos de revisdo

estrutural do regime regulatorio (como o caso em tela) é apresentada:

48. Por outro lado, quando utilizado como metodologia primdria de
definicao ex-ante da BRA, o RCM pode apresentar risco de
circularidade, uma vez que o capital remanescente depende das
receitas passadas, que por sua vez foram influenciadas por
metodologias anteriores de valoragdo e definig¢do tarifaria. Em razdo
dessa caracteristica, sua aplicagdo requer cautela metodoldgica,
especialmente em contextos de revisao estrutural do regime regulatorio

Na segunda fase do Ciclo Tarifario 2026-2030, a Nota Técnica n® 07/2026/SIM-
CTR/SIM/ANP-R] avaliou a utilizacao dos trés métodos para a valoracdo da BRA da
NTS. Conforme a referida nota, no entanto, rechacou o uso do método RCM por falta de

informacgdes adequadas ao seu uso:

38. Diante da documentagdo encaminhada, verifica-se que, embora
tenham sido apresentados relatorios e planilhas pelas partes
envolvidas, o conjunto de informagoes disponibilizado ndo se mostrou
suficiente para viabilizar a aplicacio do Meétodo do Capital
Recuperado (RCM) de forma tecnicamente consistente e prudente. Em
particular, ndo foi possivel assegurar, com o grau de rastreabilidade e
granularidade exigido pelo método, a reconciliagdo integral das
receitas efetivamente auferidas, dos custos operacionais incorridos,
dos tributos pagos e da taxa de retorno apropriada ao longo de todo o
periodo contratual, elementos indispensaveis a apuragdo residual do
capital ainda ndo recuperado.

39. Considerando que o RCM pressupoe base informacional

completa, auditavel e metodologicamente robusta, a sua utilizagdo,
nas condigoes atuais, poderia introduzir risco de distor¢oes na

10
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valorag¢do da Base Regulatoria de Ativos, com potenciais impactos
sobre a modicidade tarifaria e a neutralidade regulatoria.

40. Assim, neste momento, a ANP ndo dispoe de informagoes suficientes
para realiza¢do da valoracdo da BRA dos ativos pelo método RCM
decorrente do fim do Contrato Malhas Sudeste antes de submeter a
Consulta Publica. (destaque nosso)

Ao longo da sua anélise, a Nota Técnica n° 07/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ
conclui pelo uso do método CRN, em detrimento do CHCI, para determinagcao da BRA
inicial da NTS, fundamentando a sua escolha em analise técnica e na Resolu¢ao ANP n°
991/2026. O valor resultante da BRA para esta metodologia foi de R$ 3,6 bilhdes a precos

de dezembro de 2025. Conforme a referida Nota Técnica,

[Em relagdo aos empecilhos para utilizagdo do CHCI:]

A proposta de valora¢do da BRA da NTS pelo método do Custo
Historico Corrigido pela Inflagao (CHCI) encontra obstdaculos técnicos
relevantes tanto de natureza informacional quanto estrutural.

Sob o ponto de vista informacional, verificou-se discrepdncia material
entre valores de custo historico constantes de documentos auditados
referentes a mesma data-base (31/08/2016), notadamente entre o
Laudo de Avaliagado elaborado pela PwC, no contexto da alienagdo da
NTS, e as planilhas apresentadas pela transportadora, no ambito da

Consulta Publica n° 08/2025.

[.]

Configura-se, portanto, divergéncia da ordem de R$ 1,5 bilhdo —
superior a 110% do valor originalmente registrado no Laudo PwC —
entre os custos de aquisicdo apresentados em dois documentos
auditados referentes ao mesmo periodo. A divergéncia ndo decorre de
critérios distintos de atualizagcdo monetaria ou de depreciacdo
acumulada, mas de diferenca substancial no valor principal dos ativos
considerados, o que compromete a confiabilidade do custo historico
como ponto de partida para aplica¢do do CHCI.

[.]

Adicionalmente, a atualizacdo de custos historicos de ativos com mais
de trés décadas de operacdo por indice geral de precos (IGP-M),
originalmente adotado no Contrato Malhas Sudeste, ndo assegura
aderéncia técnica ao conceito regulatorio de investimento prudente,
tampouco garante correspondéncia com a realidade econémica

11
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contemporanea do setor de transporte dutoviario, cujos determinantes
de custo evoluiram de forma distinta da inflag¢do geral.

[...]
[Em relacdo a utilizagdo do CRN:]

Diante da impossibilidade de aplicagdo do Meétodo de Capital
Recuperado (RCM), em razdo da incompletude das informagoes, e do
método do Custo Historico Corrigido pela Inflagdo (CHCI), em razdo
das divergéncias identificadas nas informagoes  contabeis
apresentadas, optou-se pela adogdao do método do Custo de Reposi¢do
Novo (CRN) depreciado para a valoragdo da Base Regulatoria de
Ativos (BRA). Essa escolha encontra fundamento na prerrogativa
regulatoria prevista no art. 6°, § 3°, inciso I, da Resolu¢do ANP n°
15/2014 — vigente a época da submissdo da proposta tarifaria —, e no
art. 6° § 2° inciso II, da Resolu¢do ANP n° 991/2026.

No contexto da NTS, a adog¢do do CRN apresenta as seguintes
caracteristicas do ponto de vista regulatorio: (i) rastreabilidade dos
valores, fundada em avaliagdes técnicas individualizadas de ativos
fisicamente identificaveis; (ii) verificabilidade mediante inspecoes in
loco, documentagdo técnica, autorizagoes de operagdo e registros
operacionais, (iii) independéncia em relagdo a registros contdbeis
historicos  sujeitos a reestruturagoes societdrias, alocagoes
retrospectivas e reclassificacoes patrimoniais, e (iv) aderéncia ao
principio da depreciagdo por idade de operagdo, evitando distor¢oes
decorrentes da adogcdo de marcos exclusivamente contratuais ou
societarios como referéncia temporal

No entanto, de forma contraria ao seu posicionamento anterior, em maio a ANP
publica a Nota Técnica n° 14/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ, em que aplica 0 RCM para
valoragdao da BRA da NTS. Além de nao citar a contradigdo com a Nota Técnica n°
07/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ, a ANP afirma que trés caracteristicas da malha operada
pela NTS motivam o uso do RCM:

e Auséncia de determinacdo regulatoria de BRA inicial, diferente de outros
gasodutos autorizados apo6s a vigéncia da Nova Lei do Gas;
e Potencial de tarifas acima do nivel de recuperacado eficiente, pois as tarifas

dos contratos legadas foram definidas fora do contexto regulatorio;
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e Extensao do periodo de vigéncia, visto que vinte anos de tarifas negociadas
seriam janela temporal suficiente para uma recuperagdo acelerada de

capital.

Além de destoar do preconizado na nota técnica anterior, para fins de garantir as
melhores praticas regulatorias, se torna necessario que essa discussao ocorra por meio de
Consulta Publica especifica e Analise de Impacto Regulatério (AIR) sobre este tema.
Lembra-se que a Lei n° 13.848/2019 (Lei das Agéncias Reguladoras), define o conceito
de AIR para esse tipo de procedimento com impacto normativo significativo e exige

decisdao fundamentada de dispensa em caso de nao aplicabilidade

Feito todo o historico, cabe ressaltar que a aplicagdo do método de RCM pela
ANP possui diversas ressalvas tanto apresentadas na propria Nota Técnica n°

14/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ quanto outras que serdo elencadas na proxima se¢ao.

13



associados

3. INAPLICABILIDADE DO RCM

Esta se¢do apresentara os principais aspectos que invalidam a aplicagdo da
metodologia RCM para mensuragdo da BRA inicial da NTS no Ciclo Tarifario de 2026.
Para tanto, esta se¢do se organiza em sete subsegdes: a Subsecdo 3.1 apresenta uma
comparagdo entre os métodos de valoracdo da BRA, enquanto as Subsecdes 3.2 a 3.7
exaltam falhas das metodologias RCM que a tornam inaplicaveis para valoragdo da BRA

da NTS.

3.1. COMPARACAO DO RCM COM AS DEMAIS
METODOLOGIAS

Como abordado na Secdo 2, a Resolugdo ANP n°® 991/2026 explicita trés
métodos de céalculo da BRA: o CHCI, o CRN e o RCM, sendo os dois primeiros
amplamente utilizados em outros setores de infraestrutura no Brasil € no mundo. Dentre
esses, 0 método RCM ndo se configura como método valido de valoragdo de BRA, ndo
havendo referéncias de sua aplicagdo em setores regulados de nenhum pais. Sua unica
aplicacdo ocorreu em contexto de gasoduto ndo regulado na Australia, em processo de

arbitragem comercial.

A comegar pelo CRN, que valora o ativo pelo custo de reconstrui-lo a novo, com
um equivalente funcional, a precos correntes, deduzida a depreciagdo acumulada. O
resultado €, portanto, um custo de reposi¢cdo depreciado: estima-se quanto custaria
edificar hoje a mesma capacidade produtiva e abate-se a parcela correspondente a vida
util ja consumida. Como exposto na Nota Técnica 02/2026, “[O CRN] busca valorar os
ativos com base no custo atual necessdrio para reconstruir infraestrutura para
fornecimento de capacidade de servigo equivalente, considerando tecnologias e precos
vigentes. No CRN, a BRA ndo ¢ determinada pelo valor efetivamente investido no
passado, mas pelo valor econdmico necessario para replicar a funcionalidade do ativo

presente.”

14
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O método ¢, por exemplo, utilizado pela ANEEL na consolidacao da “base

incremental”®

, que compreende os novos investimentos realizados pelo operador. Ao
serem valorados pelo CRN, a regulacdo preserva o alinhamento entre o custo do capital

novo € a sua remunerac;ﬁo.

Ressalte-se que a ANEEL também trabalha com o conceito de “base blindada”,
relacionada ao estoque de ativos passados, ja aprovados pela agéncia e que nao passara
por uma nova reavaliagdo, sendo seu valor apenas reajustado pela inflagdo e depreciado.
A existéncia da base blindada pela ANEEL (e em diversos outros reguladores) permite
maior seguranca juridica sobre os investimentos ja realizados e aceitos, para que nao haja,
por exemplo, retroatividade da BRA — tal como acontece com a RCM aplicada a BRA da

NTS.

Dentre seus pontos negativos, 0 método pode incorrer em riscos como avangos
tecnologicos, alteragdes de normativos e boas praticas vigentes e obsolescéncia de
determinadas tecnologias, potencialmente dificultando ou distorcendo a comparagdo
entre os valores atualizados e os originalmente investidos, podendo resultar em valoragdo

a maior ou a menor do que o CHCI.

Por outro lado, a principal vantagem do CRN ¢ refletir o custo econdmico
corrente da capacidade instalada, sinalizando o valor que um entrante eficiente incorreria
para replicar o servigo. Além disso, este método tem o beneficio de apresentar uma
or¢amentacdo mais atualizada e realista frente ao mercado vigente, uma vez que a inflagdo
pura como considerada no CHCI pode ndo ser representativa da inflacdo monetaria
efetivamente observada para os ativos em si em questdo, uma vez que indicadores de

inflacdo consideram cestas de bens e pondera¢ao envolvendo outros insumos.

Por sua vez, o CHCI valora o ativo pelo seu custo original de aquisicdo ou
constru¢do, monetariamente atualizado para moeda corrente por um indice de inflacdo,
deduzida a depreciagdo acumulada. A metodologia ancora-se no capital efetivamente

comprometido na implantac¢do do ativo, preservando o valor real ao longo do tempo. Na

6 Médulo 2 dos “Procedimentos de Regulagdo Tarifaria (PRORET)”.
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Resolugao n® 991/2026, em seu Artigo 6° § 2°, o CHCI “consiste no valor atual dos ativos,
descontada a depreciagdo e a amortizacao havidas até a data de estabelecimento da tarifa
de transporte”. Enquanto isso, o CRN “consiste no custo de reposicdo dos ativos,
descontada a depreciagdo e a amortizagdo havidas até a data de estabelecimento da tarifa

de transporte”.

O uso do CHCI parte de uma premissa clara, replicavel e alinhada com
referéncias nacionais e internacionais de boas praticas regulatorias. Ao aplicar
indexadores inflacionarios, como IPCA ou IGP-M, ao valor dos ativos (Capex) no
momento inicial do contrato e trazé-los ao Valor Presente, ¢ possivel comparar uma
relagdo de precos entre os subitens do referido ativo efetivamente proporcional ao

desembolso relacionado na época inicial.

O calculo exige os registros contabeis e patrimoniais do investimento original,
sobre os quais se aplicam o indice de correcdo e a depreciacdo acumulada. Trata-se,
conceitualmente, do método de menor complexidade, mas exige escrituragdo confidvel

dos investimentos realizados.

A titulo de referéncia, o valor da BRA da NTS pelo método CHCI estimado pela
NTS pode ser observado na Nota Técnica n° 07/2026 como R$ 5,319 bilhdes em valores

nominais na data-base Dezembro/2024.

A vantagem do CHCI esta na objetividade e na verificabilidade. Por vincular a
remuneragdo ao capital genuinamente investido, reduz a discricionariedade do regulador
e o risco de sobre ou subavalia¢do da base. Suas limitagdes decorrem da dependéncia da
existéncia e da qualidade dos registros historicos e do fato de o custo historico, ainda que

corrigido, poder afastar-se do custo corrente de reposi¢ao.

Foi sob tais argumentos que a ANP decidiu, na Nota Técnica n® 07/2026, ndo

utilizar o método CHCI para calculo da BRA da NTS. Nas palavras do regulador,

46. Configura-se, portanto, divergéncia da ordem de R$ 1,5 bilhdo —
superior a 110% do valor originalmente registrado no Laudo PwC —
entre os custos de aquisicdo apresentados em dois documentos
auditados referentes ao mesmo periodo. A divergéncia ndo decorre de
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critérios distintos de atualizagdo monetdaria ou de deprecia¢do
acumulada, mas de diferenga substancial no valor principal dos ativos
considerados, o que compromete a confiabilidade do custo historico
como ponto de partida para aplica¢do do CHCI.

47. Sob o ponto de vista estrutural, o historico de formagdo dos ativos
refor¢a as limitagoes do método. Parcela relevante da infraestrutura
da Malha Sudeste foi construida nas décadas de 1980 e 1990, em
periodo anterior a Lei n°® 9.478/1997, quando a Petrobras operava de
forma verticalmente integrada, sem contabilidade segregada especifica
para a atividade de transporte dutoviario.

48. A posterior constitui¢do do Consorcio Malhas Sudeste Nordeste
(2003), a criagdo da NTS (2002), a alienag¢do do controle a Brookfield
(2016-2017) e reestruturagoes societarias subsequentes implicaram
processos de alocagdo retrospectiva de valores contabeis, com
inevitavel utilizacdo de critérios de rateio e estimativas.

49. Nesse contexto, o custo historico registrado para fins societarios
pode ndo refletir, com precisdo verificavel, os investimentos
efetivamente prudentes e necessarios vinculados exclusivamente a

prestagdo do servigo regulado de transporte, conforme exige o art. 6°,
§ 1° da Resolu¢ao ANP n°991/2026.

50. O CHCI, embora metodologicamente simples em sua formula¢do
teorica, pressupoe base contdbil integra, rastreavel e plenamente
conciliavel desde a origem do ativo. Tal pressuposto ndo se verifica de
forma satisfatoria no caso concreto.

51. Adicionalmente, a atualizacdo de custos historicos de ativos com
mais de trés décadas de operacgdo por indice geral de pregos (IGP-M),
originalmente adotado no Contrato Malhas Sudeste, ndo assegura
aderéncia técnica ao conceito regulatorio de investimento prudente,
tampouco garante correspondéncia com a realidade econdémica
contemporanea do setor de transporte dutoviario, cujos determinantes
de custo evoluiram de forma distinta da inflagdo geral.

Ressalte-se que tais limitagdes ndo impediram a ANP de utilizar o método

durante aplicacdo do RCM. Tal ponto serd abordado nas proximas subsecoes.

Um terceiro entendimento — o RCM — valora o ativo como o capital efetivamente
investido, deduzido do retorno ja recuperado pelo operador ao longo da operagdo
pretérita. Diferentemente das metodologias anteriores, que se apoiam em um atributo do
proprio ativo — custo de reposicao ou custo histérico —, o RCM tem por referéncia a

rentabilidade ja auferida. Em sua Nota Técnica n® 02/2026, a ANP define o RCM como
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“O método parte da premissa de que o capital investido deve ser mensurado a partir da
trajetoria efetiva de recuperagdo financeira do ativo, considerando receitas obtidas ao
longo do tempo, retorno sobre capital e deprecia¢do implicita. Diferentemente do modelo
classico de roll-forward ex-ante, 0 RCM reconstréi o valor remanescente do capital com

base em fluxos historicos observados™.

O célculo reconstroi os fluxos historicos de receita liquida de custos atribuiveis
ao ativo, desconta-os e subtrai a parcela ja recuperada do capital investido. Sua
operacionalizagdo ¢, portanto, intensiva em dados — exige séries historicas de receitas,

custos e custo de capital — e dependente de premissas contrafactuais sobre o retorno

considerado normal, o horizonte de apuragao e a taxa de desconto.

Suas limitagdes, contudo, sdo substanciais, como ficard claro nas proximas

subse¢oes. O Quadro 1 sintetiza as principais diferencas entre os métodos apresentados.

QUADRO 1: COMPARAGCAO ENTRE OS METODOS DE VALORAGAO DA BRA

Critério CRN CHCI RCM
Custo histérico do
Variavel de Custo de reposigao a investimento, Capital investido liquido do
referéncia novo, a precos correntes corrigido pela retorno ja recuperado
inflagdo
. Quanto foi
anto custaria . o .
Pergunta Qu ustar efetivamente Quanto do capital investido
A . reconstruir hoje a . . . IR
econémica . . investido, em moeda ainda ndo foi recuperado
capacidade instalada
atual
. ~ Retrospectiva .
Orientacio . Retrospectiva (ancorada na
Corrente/prospectiva (ancorada no e
temporal . . rentabilidade)
investimento)

Dados exigidos

Precedente
regulatorio

Inventario fisico e
custos unitarios de
reposicao

Amplo (rede:
saneamento, energia,
transporte)

Elaboragdo: GO Associados.

Registros contabeis e
indice de inflacdo

Predominante na
experiéncia
internacional

Fluxos historicos de receita e
custo, WACC historico e
premissas contrafactuais
Inexistente em regulacao
tarifaria; apenas em uma

arbitragem (dutos ndo
regulados)

3.2. AUSENCIA DE DADOS PARA A APLICACAO DO RCM

Dentre uma das limitagdes mais contundentes da aplicagdo do RCM, esta a

necessidade de volume alto de dados de qualidade. Como apresentado na Secdo 2, a

propria ANP reconheceu a inviabilidade informacional do RCM na Nota Técnica n°
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07/2026, em que a agéncia optou pelo CRN para valorar a BRA justamente por nao dispor

de dados apropriados a aplicagdo do RCM.

Desde a Nota Técnica n° 07/2026, datada de fevereiro de 2026, a ANP recebeu
novos dados relacionados a pagamentos realizados pela Petrobras a Transpetro no periodo
de 2008 a 2016 (Carta GITE/AR - DPBR-2026-25627), tendo a petroleira alegado

limitagdo temporal dada pela implementagdo do sistema SAP em 2008.

No entanto, a Petrobras nao garante que tais valores correspondem a totalidade
dos valores de custos de operagdo e manutencao dos contratos legados da Malha Sudeste,
além de nao refletirem contratos e custos com sistemas de compressao (SCOMPs) durante
o periodo que a propria empresa era controladora da NTS, os quais possuem comprovagao
documental através de contratos entre empresas terceirizadas e empresas afiliadas da
Petrobras. A titulo de exemplo, conforme dados da NTS, os contratos de SCOMPs
custaram mais de R$ 800 milhdes entre 2006 ¢ 2016 (EY, 2026) — e estes valores ndo

estdo espelhados em sua completude no exercicio de RCM elaborado pela ANP’,
Opex estimado/ajustado

Conforme apresentado no item 9.4 da Nota Técnica n® 14/2026, a ANP nao
dispoe de dados de OPEX para os anos de 2006 e 2007, além da duvidosa e pouco
elucidativa base fornecida pela Petrobras (2008 a 2016) nao possui 0 mesmo escopo que

a base fornecida pela NTS (2017 a 2025). Conforme a Nota Técnica n° 14/2026,

Os valores fornecidos pela Petrobras para 2008-2016 refletem
pagamentos a Transpetro registrados no SAP durante o periodo do
Consorcio Malhas. Essa base foi constituida em uma estrutura
verticalizada, na qual a Transpetro atuava como operadora fisica e a
Petrobras era, simultaneamente, carregadora e controladora do grupo
economico das transportadoras. A partir de 2017, apos a
reestruturacdo societaria e a mudanca de controle da NTS, a base
declarada pela transportadora passa a refletir o escopo de uma

7 A exemplo, o Aditamento n® 4 ao Segundo Contrato de Transporte de gis da Malha Sudeste apresenta,
em seu Anexo II, trés servigos de compressao, confirmando a existéncia desses contratos. Disponivel em:
https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/movimentacao-estocagem-e-comercializacao-de-gas-
natural/transporte-de-gas-natural/arquivos/arquivos-contratos-legados/nts/4-

_noronha aditivo n 4 ao gta malha se tarjado.pdf. Acesso em: 03/06/2026.
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empresa desverticalizada, com custos e despesas reconhecidos
diretamente ou por meio de contratos proprios.

A comparagdo direta entre as duas bases exigiria, portanto, a
compatibiliza¢do de escopo. O ajuste aplicado ao periodo 2008—-2016
ndo pretende reconstruir, rubrica a rubrica, os custos efetivamente
incorridos em cada ano do Consorcio Malhas. Seu objetivo ¢ produzir
uma série homogénea para o modelo RCM, incorporando as bases
historicas as categorias que aparecem de forma explicita no periodo
pos-desverticalizagdo e que ndo estdo individualizadas nos
pagamentos da Petrobras para a Transpetro.

Para esse fim, foram consideradas duas categorias: Despesas Gerais e
Administrativas (G&A) e Direito de Passagem. A primeira reflete a
estrutura administrativa propria de uma transportadora independente;
a segunda reflete uma rubrica operacional explicitamente declarada
pela NTS na abertura de O&M. A inclusdo dessas categorias decorre
da mudanca de regime societdrio-operacional e da ressalva da
Petrobras sobre a nao integralidade dos pagamentos registrados, sem
atribuicdo de causas as varia¢oes anuais da base historica.

Para compatibilizar as bases, a ANP adotou dois procedimentos:

Ajuste da série fornecida pela Petrobras, considerando que ela refletia
apenas o direito de passagem e as despesas gerais € administrativas. Para
tanto, utilizou-se a participagdo média desses itens nas despesas gerais
entre 2017 e 2021 conforme constam nos dados fornecidos pela NTS,
assumindo-se igual participa¢do para os anos anteriores. O uso apenas
desses anos se deu pela operagdo da Transpetro dos ativos da NTS
temporariamente, durante o periodo de transicdo do controle acionario; e
Utiliza¢do do custo médio por km do valor de custo operacional (apos

ajuste) de 2008 como proxy para o custo operacional de 2006 e 2007.

As extrapolagdes realizadas pela ANP mostram a inaplicabilidade do RCM para

o presente caso. Sendo um método dependente de dados de qualidade, extrapolagdes tem

grande potencial de distorcer os resultados — e o fazem, como sera apresentado na Se¢ao

5. Lembra-se ainda que os proprios dados sdo frageis pois nao refletem todos os custos

de O&M, conforme reportado pela propria Petrobras; e nao reflete os custos dos Servigos

de Compressao Terceirizados lastreados em contratos assinados.
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Além disso, as extrapolagdes assumidas ndo sdo singelas — basta perceber a
participacdo do direito de passagem nos dados da NTS para os anos de 2017 a 2021 varia
de 10,01% a 16,65%, intervalo amplo em relagdo a média do periodo utilizada pela ANP
(13,13%). Da mesma forma se comportam os dados de despesas gerais e administrativas,
que variam entre 11,89% e 16,90% - novamente em intervalo amplo ante o pardmetro

médio utilizado pela agéncia (14,47%, Quadro 2).

QUADRO 2: VARIABILIDADE DA PARTICIPACAO DO DIREITO DE PASSAGEM E G&A NA
BASE DA NTS

Média (premissa ANP) Minimo Maiximo

Direito de passagem 13,13% 10,01% 16,65%
G&A 14,47% 11,89% 16,90%
Total 27,59% 21,90% 33,56%

Fonte: ANP (Nota Técnica n° 14/2026)

Ainda, em vez de extrapolar uma série retroativa do OPEX antes da operacdo da
NTS com base em percentuais de direito de passagem ¢ G&A, a ANP poderia ter
assumido, como base, 0 OPEX da NTS durante os anos em que a Transpetro operou os
ativos. Ainda que tal alteragdo ainda fosse uma extrapolagdo e ainda invalidaria o uso do
RCM, tal abordagem pelo menos geraria estimativas de OPEX retroativas provavelmente
mais acuradas, dado que considerariam todos os custos de O&M e custos dos Servigos de
Compressio Terceirizados®, além de uma estrutura operativa compativel com uma

entidade independente.

O Quadro 3 apresenta o OPEX estimado pela ANP para os anos de 2008 a 2016,
assim como o OPEX identificado pela NTS durante os anos em que a Transpetro operou
os ativos. Sob a mesma data-base, fica claro que o OPEX estimado pela ANP esta
subestimado para, pelo menos, os anos de 2010 a 2016. Mesmo assumindo uma regra
conservadora de que o OPEX ANP nao poderia estar abaixo do menor valor reportado

pela NTS para os anos de 2017 a 2021, ainda assim haveria subestimacao da estimativa

8 Destaca-que que ainda assim poderia haver subestimacdo dos valores de OPEX, considerando que a NTS,
apds assumir a operagdo, promoveu reducdes nas estagdes de compressao terceirizadas, o que otimizou os
custos operacionais da companhia.
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da ANP para os anos de 2012 a 2016. Tal subestimagao induz a um menor valor de BRA

ao final do calculo do RCM.

QUADRO 3: COMPARAGCAO ENTRE O OPEX ANP E 0 OPEX NTS (DURANTE O CONTRATO

DE OPERACAO COM A TRANSPETRO)

200
180
160
140
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100

8
6
4
2
0

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

RS milhdes (a precos de 2005)
S S S S

® Opex Petrobras (com ajustes ANP) B OPEX NTS (com operacgao Transpetro)
Elaboragdo: GO Associados.

Receitas

Outra premissa que apresenta oportunidade de maior refino e acuricia sdo as
receitas associadas aos ativos em questdo. A agéncia considera a receita contratual no
calculo do RCM (direito de receita), mas essa nao parece ser a escolha mais precisa sob
a Otica metodologica: como o RCM ¢ um meétodo fundamentado no fluxo de caixa,

quando as receitas foram efetivamente recebidas ¢ um dado relevante

E evidente que o uso das receitas efetivas ndo deve ser feito desprovido de
criticas. Por exemplo, multas ndo devem ser deduzidas do valor recebido, visto que
derivam de erro (e risco) do operador. Contudo, levando-se em conta que a temporalidade
do recebimento das receitas € relevante para o método, seria importante que se tivessem
dados de qualidade para utilizacdo das receitas efetivas, sendo certo que se ndo fosse
possivel determiné-las com alto grau de precisdo, a ANP deveria manter coeréncia com
sua conclusdo sobre a inaplicabilidade do RCM para o caso em tela, descrita na Nota

Técnica n° 07/2026.
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H4, ainda, um segundo aspecto a ser considerado: o descasamento da capacidade
contratada utilizada no modelo do RCM e aqueles reportados pela ANP em cumprimento
ao disposto no §1°do art. 46 do Decreto n® 7.382/10. O Quadro 4 apresenta tais diferencas,
evidenciando que a contratagdo de capacidade assumida no RCM pode ser até 29% maior
do que aquela reportada pela ANP. Novamente, tal vicio induz a redu¢ao da BRA final
por este método. Ressalte-se que o incremento da capacidade contratada segue, em grande
medida, ao inicio de operacionalizagdo do GASCAR, que, conforme Relatério da
Administragdao da Transpetro de 2004 (Transpetro, 2004, p.13), adiciona 8,7 milhdes de
m?/dia de capacidade a malha. A operacdo do GASCAR iniciou-se em 2007 com o trecho
Campinas x Taubaté (Transpetro, 2008) e posteriormente no segundo semestre de 2018,

com a Autorizacao n°® 274/2008, o trecho Taubaté x Rio de Janeiro.

QUADRO 4: COMPARAGCAO ENTRE AS CAPACIDADES CONTRATADAS NO REPORTE ANP E
NO MODELO RCM (EM MILHOES DE M?/DIA)

Ano (A) Reporte da ANP  (B) Valor utilizado no Diferenca %
ao Decreto n° RCM (C=B/A-1)
7.382/2010 (Nota Técnica n°
14/2026)
2006 27,28 38,38 41%
2007 29,88 38,33 28%
2008 35,04 40,08 14%
2009 39,83 41,50 4%
2010 41,34 42,62 3%

Fonte: ANP. Elaboracdo: GO Associados.

Por fim, a discrepancia entre as receitas ¢ reforcada pelas demonstragdes
financeiras auditadas da NTS para os anos de 2006 e 2007. Para esses anos, os valores
das receitas operacionais deduzidos os encargos foram de R$ 306,0 milhdes e R$ 314,9
milhdes a valores correntes, consideravelmente menores do que os valores de R$ 389,9
milhdes (+27%) e de R$ 358,6 milhdes (+14%) em valores correntes estimados pela ANP

no RCM. Novamente, tais superestimacdes reduzem o valor da BRA por este método.

3.3. COMBINACAO DE METODOS INCONGRUENTES

Rememora-se que, na Nota Técnica n° 07/2026, a agéncia havia descartado o

RCM pela falta de informacdo de qualidade e definido o CRN como determinagao
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regulatéria. Dentre as informagdes faltantes para aplicagao do método RCM estava a falta
de uma BRA em 2006. Isto ¢, considerando que parte dos ativos dos contratos da Malha
Sudeste datam da década de 1980 e 1990 — e, portanto, ndo eram ativos greenfield com
operacgdo iniciada em 2006 — entdo haveria BRA pré-constituida, em situagdo similar a
que a NTS atualmente se encontra. Para tanto, a agéncia utilizou o método CRN para

valoracao de parte dos ativos em 2006.

Nao apenas o CRN foi aplicado, mas também o CHCI foi utilizado para as
adicoes a0 GASCAR e aos Ramais 16” e 20” entre 2007 e 2017, conforme apresentado
na memoria de calculo disponibilizada na Consulta Publica n® 11/2026 e explicitado na

Nota Técnica n° 14/2026:

11.1. Formula e Mecanica da BRA

A BRA ¢é calculada por uma recursio anual em dois niveis
hierarquicos. No primeiro nivel, a variagdo da BRA em cada exercicio
corresponde ao Retorno Total de Capital daquele ano, definido como
o residuo da receita apos cobrir todos os custos:

Retorno Total(t) = Receita(t) - Opex(t) - IRPJ/CSLL(t) - WACC X
BRA(t-1)

No segundo nivel, a BRA ao final de cada exercicio é calculada
incorporando as adicoes de capital (CRN e CAPEX pds-2006), as
alienagoes e a varia¢do apurada no primeiro nivel:

BRA fim(t) = BRA_ini(t) + CRN(t) + Adi¢oes(t) + Baixas(t) - Retorno
Total(t)

onde BRA _ini(t) = BRA_fim(t-1) em todos os exercicios exceto 2000,
em que a BRA de abertura é o somatorio dos ativos existentes em
31/12/2005 (RS 1.321.737,30 mil). Nos exercicios de 2007 a 2017, os
valores de aquisicido do GASCAR e dos Ramais 16" e 20" declarados
pela NTS na aba "BRA CHCI (Ativo por Ativo)" sdo incorporados
progressivamente a BRA.

[-]

O segundo grupo compreende o Ramal 16", o Ramal 20" e 0 GASCAR.
Diferentemente dos ativos do primeiro grupo, esses gasodutos ndo
foram valorados por custo de reposi¢do nem por estimativa
paramétrica. Seus valores foram obtidos diretamente da aba "BRA
CHCI (Ativo por Ativo)" da planilha-modelo, que consolida o
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detalhamento contadbil ativo a ativo informado pela NTS para o
imobilizado associado a Malha Sudeste. Trata-se, portanto, de valores
de aquisicdo ou incorporagcdo ao imobilizado registrados na base
contabil da transportadora, e ndo de valores reconstruidos a partir de
benchmarks de custo.

Na abertura de 2006, esse grupo contribui com R$ 52.588,98 mil,
composto por R$ 14.954,36 mil do Ramal 16" e RS 37.634, mil do
GASCAR. A partir dos exercicios seguintes, a planilha incorpora novos
registros contabeis vinculados ao GASCAR, ao Ramal 20" e a eventuais
complementos do Ramal 16", sempre no exercicio em que constam
como aquisi¢do ou incorporagdo ao imobilizado na base CHCI. Essa
temporalidade ¢ relevante: o modelo ndao antecipa para 2006 todo o
valor desses ativos, mas reconhece cada parcela no ano
correspondente ao registro de aquisi¢do informado pela NTS.

O GASCAR, em particular, responde pela maior parte dos aportes
desse grupo entre 2007 e 2017. As parcelas registradas na Tabela 25
refletem a incorporag¢do progressiva de seus ativos ao imobilizado
contabil, conforme informado na aba CHCI, e ndo a aplicag¢do da
metodologia de CRN utilizada para GASVOL, GASPAL, GASAN,
GASBEL e GASDUC II. A mesma logica se aplica ao Ramal 20" e aos
complementos dos Ramais: sempre que ha valor lancado na coluna de
aquisicao NTS (CHCI), o montante corresponde ao registro contabil
declarado pela NTS para aquele ativo ou componente, preservando a
rastreabilidade entre a base regulatoria e a base de imobilizado
disponibilizada pela transportadora. (destaques nossos)

O trecho apresentado pela ANP apresenta um amalgama metodologico sem
respaldo técnico, misturando critérios diferentes de determina¢do da BRA, de acordo com
a disponibilizac¢do inicial de informagdes retrogradas. Cabe salientar que os métodos
elaborados aplicam critérios diversos para a determinagdo desse momento, € 0 momento

de atribui¢do de valor a determinado ativo tem impacto significativo no Fluxo de Caixa.

O uso do CHCI, além de contraditorio com o uso do CRN e sem justificativa
formal do motivo da mudanca de metodologia apenas para esse conjunto de ativos,
também contrasta com a posi¢ao da Nota Técnica n® 07/2026, que rechagou o uso do

CHCI para calcular a BRA da NTS.

Destaque-se que, ainda que a ANP nao tivesse apontado nenhum vicio no uso do
CHCI na Nota Técnica n® 07/2026, ainda assim sua utilizacdo no RCM seria equivocada.

Isso porque o CHCI reflete o valor ap6s a entrada em operacdo dos ativos e nao o
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desembolso, como preconiza o RCM. Dessa forma, deixa-se de remunerar os ativos
enquanto sao construidos, que ¢ um pressuposto claro do RCM. Em esséncia, esta critica
se alinha a da receita, de que o fluxo de caixa dos desembolsos ¢ relevante para o RCM e

utilizar o CHCI simplesmente contraria tal aspecto.

Tal aspecto também ¢ destacado por EY (2026), que encontrou diferencas
relevantes entre a data de imobilizacao contébil e a data de entrada em operacao conforme
a Autorizacao de Operacao emitida pela ANP. Com isso, identificou-se que a data da
imobilizacao contédbil ndo reflete adequadamente o perfil temporal dos investimentos,
sendo que, conforme refor¢cado anteriormente, o RCM, por seu conceito, deveria

considerar a temporalidade dos desembolsos realizados € nao a imobilizagao contébil.

Os parédgrafos 242 e 243 da referida NT também sdo explicitos em destacar que

tanto a Resolu¢cdo ANP n° 15/2014 quanto a Resolugdo ANP 991/2026 determinam que

“em se tratando de Gasodutos de Transporte que ndo se encontram em
fase de operagdo, o valor da Base Regulatoria de Ativos sera o custo
de investimento efetivamente incorrido na sua fase de construgdo.”

Nesse impeto, ¢ importante notar que a memoria de calculo proposta pela ANP
considera ativos imobilizados no valor total de cerca de R$ 18,4 milhdes em 2005, ainda
que a Demonstragio Financeira da NTS de 2006’ explicite valores de Imobilizados em
Andamento em 2005 da ordem de R$ 691,9 milhdes. Essa vasta diferenga quanto ao valor
dos ativos, considerando a necessidade como explicitada pela propria ANP de se valorar
os ativos ainda ndo operacao, demonstra a necessidade de se rever e aprofundar os estudos

sobre os critérios de determinagao dos ativos da NTS.

Nesse sentido, além de utilizar dois métodos aninhados — algo exotico —a propria
agéncia utilizou o método CRN - que, lembra-se, ja julgou correto para mensurar a BRA

da NTS na Consulta Publica 03/2026 - para calcular a BRA de 2006.

o Disponivel no Documento 5651176 pelo SEI

https://sei.anp.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md pesq processo_exibir.php?iI30OtHvPArITY997V09rhsSk
bDKbaYSycOHqqF2xsM0IlaDkkEyJpus7kCPb435VNEAbI6A AxmJKUdrsNWVIqQ70xKj c7ZRg2Sw
40UqLILrimEpG91gm_kv-r4j6A4Fa
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Além de combinar metodologias distintas, a ANP empregou um CRN
paramétrico baseado em custos unitdrios de gasodutos dos Estados Unidos. A
metodologia apresentou diversos vicios: primeiro, o custo unitario utilizado considera
apenas a construcao dos gasodutos e desconsidera as infraestruturas de apoio, como
pontos de entrada e saida — infraestruturas que a propria agéncia havia considerado no
calculo de CRN da Nota Técnica n® 07/2026. Nesse caso, deve-se lembrar que o gasoduto
conecta dois pontos geograficos e que as infraestruturas de suporte (como pontos de
entrada, entrega, interconexao e estagdes de compressao) fazem parte do rol de
infraestruturas necessarias para sua operagdo sem as quais o gasoduto ndo poderia ser
utilizado e nem ter valor econdmico. Portanto, tais investimentos também deveriam ser

considerados, tal como analisado também por EY (2026).

Segundo, nota-se que os parametros adotados também sao frageis. Os valores
utilizados pela ANP situam-se entre US$ 22,08 ¢ US$ 54,39/m*pol, precos de 2005,
conforme a categoria do duto. Tais valores foram utilizados para a valoracdo das
infraestruturas da NTS aparentemente sem debate critico sobre tal extrapolagdo. E de
conhecimento publico que o Brasil possui diversas ineficiéncias, representadas pelo
jargao “Custo Brasil”, que podem onerar a constru¢do de um gasoduto no pais, tornando

a métrica americana ineficaz ao caso brasileiro.

A estimativa mais difundida de “Custo Brasil” ¢ a do Movimento Brasil
Competitivo (MBC), em parceria com o Ministério do Desenvolvimento, Industria,
Comeércio e Servico (MDIC) e apoio técnico da Fundacdo Gettulio Vargas (FGV), que
dimensiona o custo adicional anual de operar no pais relativamente a média da OCDE. A
primeira medicao, em 2019, revelou um custo adicional de R$ 1,5 trilhdo por ano, valor
que subiu para R$ 1,7 trilhdo em 2022, montante que se aproxima de 19,5% do PIB

nacional'?,

Outro estudo, a Federagao das Industrias do Estado de Sao Paulo (FIESP) mediu

o impacto do Custo Brasil sobre o pre¢o dos bens industriais nacionais. Os resultados

10 Disponivel em: https://www.gov.br/mdic/pt-br/composicao/se/cndi/gts/tematicos/gt-cb. Acesso em:
18/06/2026.
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indicam que o “Custo Brasil” encareceu os produtos industriais brasileiros, em média, em

25,4% no periodo de 2008 a 2019'!.

Em complemento, indicadores setoriais isolam componentes especificos do
Custo Brasil. No eixo da burocracia tributaria, o relatéorio Doing Business Subnacional
Brasil 2021 do Banco Mundial documenta que empresas brasileiras gastam entre 1.483 e
1.501 horas por ano para preparar, declarar e pagar impostos, mais do que qualquer outro
pais; para fins de comparacao, a média das economias de alta renda da OCDE ¢ de 155,7
horas, a do grupo de paises da América Latina e Caribe ¢ de 325,3 horas e a dos BRICS
¢ de 437,2 horas'.

O efetivo impacto do “Custo Brasil” a se considerar sobre o referencial
americano fica evidente em estudo realizado pela propria ANP, em 2019, a respeito do
custo médio de constru¢ao de gasodutos. Tal estudo (Nota Técnica n° 15/2019-SIM) foi
realizado pela propria Superintendéncia de Infraestrutura e Movimentagao (SIM) —
responsavel pela estimativa do RCM na Nota Técnica n° 14/2026 — e apurou, em 2019,
custo médio de implantag@o de gasodutos no Brasil de US$ 79,67/m*pol a pregos de 2019
(US$ 61,11/m*pol a pregos de 2005, corrigido por efeito inflacionario pelo CPI
americano entre dezembro de 2005 e julho de 2019), valor 13% acima do teto do intervalo

considerado no RCM 13,

Nao obstante existéncia de referéncia dentro da prépria agéncia, em artigo
publicado no Canal Energia'* em agosto de 2020, indica que o custo total para construcio
de gasodutos no Brasil, ja considerando todas as etapas e infraestruturas, varia entre US$
50— 150/m*pol, (US$ 37 — 113/m*pol a pregos de 2005). Nesse caso, 0 CRN paramétrico

poderia resultar em valores entre 68% e 109% maiores do que os dispostos pela ANP.

' Disponivel em: https://www.fiesp.com.br/mobile/noticias/?id=285558. Acesso em: 18/06/2026.

12 Disponivel em: https://www.gazetadopovo.com.br/economia/relatorio-doing-business-impostos-brasil-
2021-banco-mundial/. Aceso em: 18/06/2026.

13 Disponivel em: https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/movimentacao-estocagem-e-comercializacao-de-
gas-natural/estudos-e-notas-tecnicas/ibgn/nt-15-2019-analise-estatistica-custo-dutos.pdf.  Acesso em:
18/06/2026.

4 Disponivel em: https://www.canalenergia.com.br/artigos/53144163/conexao-em-leiloes-de-maior-
prazo-flexibilizacao-ou-rigidez-nas-regras. Acesso em: 07/07/2026.
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Para fins de simulagdo de um valor mais apropriado do custo de construgao a
época, foi realizada estimag@o com base nesse intervalo proposto pela propria ANP, capaz
de corrigir, a0 menos parcialmente, os dois problemas acima elencados na memoria de
calculo atualmente proposta, quais sejam: (1) auséncia de consideragcdo de demais custos
para implementagdo da infraestrutura além do custo unitario do gasoduto, (2) referéncia

nacional e (3) consideracao do custo Brasil.

Com base em tais apontamentos e a partir da Nota Técnica n°® 15/2019,
recalculou-se o custo de reposi¢ao ajustado a média de prego brasileira. Para tanto, a partir
dos dados da referida nota apresentados acima, os dutos'®> foram classificados conforme
o padrao adotado no calculo de RCM e seus valores em US$/m*pol foram corrigidos para
precos de dezembro de 2005 (ante valor a pregos de julho de 2019, conforme constam no

supracitado documento).

O Quadro 5 apresenta os custos, por categoria, adequados ao Brasil ¢ em
consonancia com a Nota Técnica n® 15/2019, enquanto o Quadro 6 apresenta 0os novos
valores considerados para o célculo da base regulatoria de ativos para o ano de 2006
utilizada no RCM. Ao final, o Valor de Reposi¢ao Novo (VRN), resultado da valoracao
da BRA pelo CRN, passou de US$ 802,6 milhdes (R$ 1.953,8 milhdes'®) para US$
1.114,89 milhoes (R$ 2.714,1 milhdes) a pregos de dezembro de 2005, totalizando uma
diferenca de USS$ 312,29 milhoes (R$ 760,3 milhdes). Por sua vez, o Quadro 7 apresenta
o novo Valor de Reposi¢ao Depreciado (VRD), que cresceu dos originais US$ 525,22
milhdes (R$ 1.278,6 milhdes) para US$ 727,67 milhdes (R$ 1.771,4 milhdes) com a
alteragdo, totalizando subestimagao de R$ 492,8 milhdes (a pregos de dezembro de 2005)
no VRD pela ANP.

15 Os seguintes gasodutos foram excluidos da base, por sido, conforme a Nota Técnica n® 15/2019,
considerados outliers: GASCOM; gasoduto Lateral-Cuiaba; e GASBOL.
16 Utilizando a taxa de cAmbio indicada pela ANP no exercicio em dezembro de 2005, de R$ 2,4344/USS$.
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QUADRO 5: CUSTO MEDIO DE CONSTRUCAO DO GASODUTO POR CATEGORIA

Categoria US$/m*pol (a precos de 2005) Numero de observacoes
I 53,65 1
11 61,45 5
111 55,89 5
v 93,36 1

Fonte: Nota Técnica n° 15/2019. Elaboragdo: GO Associados.

QUADRO 6: COMPARAGCAO ENTRE OS VALORES VRN — NOTA TECNICA N° 14/2026 E NOTA
TECNICA N° 15/2019

%
US$/m*pol VRN (US$ USS$/m*pol VRN (US$
. o Pond. milhées 2005)
Ativo / Pond. milhdes 2005)
Cat. L. L. (Recalculado - (Recalculado -
Gasoduto (Nota Técnica (Nota Técnica L. o L. o
n° 14/2026) n° 14/2026) Nota Técnica n® Nota Técnica n
15/2019) 15/2019)
Reduc—Volta
Redonda II 4481 76,63 61,45 105,07
(GASVOL)
Volta
Redonda- | 39,29 280,49 55,89 398,97
Recap
(GASPAL)
Recap—RPBC
(GASAN) II 44,81 22,369 61,45 30,67
Reduc—Regap
(GASBEL I) II 44,81 255,95 61,45 350,98
Tecab—Reduc
(GASDUC II) II 4481 163,20 61,45 223,79
Ramal 16’
(Anel de Gds) II 44 .81 1,79 61,45 2,46
Ramal 20’
(Anel de Giis) II 44,81 2,15 61,45 2,95
TOTAL 802,58 1.114,89

Elaboracdo: GO Associados
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QUADRO 7: VALOR DEPRECIADO DAS INFRAESTRUTURAS DO CONTRATO MALHA SUDESTE

VRD
Anos em NOZ{)JSV$RD original
Ativo / Gasoduto ~ Depreciacio o~ (ANP) (US$
Operacio milhdes -
2005) milhées
2005)
Reduc—Volta Redonda (GASVOL) 20 55,6% 46,70 34,06
Volta Redonda—Recap (GASPAL) 18 48,0% 207,46 145,86
Recap—RPBC (GASAN) 13 31,1% 21,15 15,42
Reduc—Regap (GASBEL I) 10 22,2% 272,99 199,08
Tecab—Reduc (GASDUC II) 10 22,2% 174,06 126,93
Ramal 16' (Anel de Gas) 1 1,7% 2,42 1,76
Ramal 20' (Anel de Gas) 1 1,7% 2,90 2,11
TOTAL — MALHA SUDESTE 727,67 525,22

Elaboragdo: GO Associados.

Portanto, ainda que se assuma o RCM para valoragao da BRA, a despeito das
limitacdes ja expostas neste documento, o cendrio que se delineia ¢ de uma subestimacao
do valor dos ativos em 2006 na ordem de, pelo menos, R$ 492,8 milhdes no VRD pela
ANP utilizada na aplicacdo do RCM pela ANP, que tanto ndo considerou o investimento
em infraestruturas de suporte aos gasodutos, quanto também ndo adaptou o método a

realidade brasileira.

3.4. ENDOGENIA ENTRE O RCM E A RECEITA MAXIMA

O RCM ¢ incompativel com a logica da regulagdo por receita maxima e cria uma
autocorrelacdo temporal consigo mesmo. Lembra-se que a BRA calculada por esse
método incide diretamente sobre a receita maxima regulada — e, por consequéncia, sobre
a tarifa do usuario. Como as receitas contratuais integram o calculo do RCM, devido a
sua caracteristica de retroagir, as tarifas definidas em um ciclo passam a influenciar o
calculo do RCM no ciclo seguinte, criando um encadeamento temporal entre a valoragao

da BRA e os sucessivos ciclos tarifarios (Quadro 8).
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QUADRO 8: ENDOGENIA DO RCM EM CICLOS TARIFARIOS BASEADOS EM RMP

Calculo da
BRA pelo
RCM

Receita
constitui o
calculo do

RCM no

proximo ciclo

Defini¢ao da
receita
maxima

considerando

tarifario aBRA

Ganho de Defini¢éo da
tarifa aos

receita em .
usuarios

funcgao da
tarifa cobrada
dos usuarios

considerando
receita
maxima

Elaboragdo: GO Associados.

A mesma circularidade atinge o custo de capital. A taxa de remuneragdo
(WACC) de ciclos anteriores afeta o ciclo corrente por intermédio da BRA, ainda que o
WACKC vigente seja distinto. Esse encadeamento impede a aplicagdo consistente do RCM
em um regime de RMP, no qual cada ciclo deveria partir de uma base de ativos

determinada de forma independente, garantindo a independéncia entre os ciclos.

3.5. AUSENCIA DE PRECEDENTE REGULATORIO

Quanto a referenciais de aplicacao da metodologia RCM, nao foram encontrados
respaldo em casos nacionais para sua aplica¢do. Internacionalmente, foi encontrado
apenas um uso de sua aplicacdo efetiva em contexto de gasodutos ndo regulados,

ocorridos exclusivamente na Australia, e sua utilizagdo ocorreu de forma extremamente
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limitada, associada principalmente a procedimentos arbitrais envolvendo gasodutos nao

submetidos a regimes convencionais de controle tarifario (ndo regulados).
Conforme contribui¢do da NTS a Consulta Puablica 03/2026,

Conforme apontado pelo Relatorio da Consultoria Australiana
Synergies (Anexo 1), o método RCM foi aplicado somente na Australia,
uma unica vez, no contexto de uma arbitragem de disputa de acesso,
levando em conta as circunstancias especificas de tal disputa. O RCM
nunca foi usado na Austrdlia para definir pregos de gasodutos
regulados ou servigos de rede de gas, nem em qualquer outro setor
regulado de infraestrutura, como redes de transmissdo e distribui¢do
de eletricidade e dgua. O relatorio aponta ainda que o Australian
Energy Regulator (AER) indica preocupag¢do com erros, complexidade
e a falta de confiabilidade dos parametros para determinar uma
avaliacdo de ativos baseada no RCM.

[-]

O Relatorio da Consultoria Australiana Synergies destaca que, para o

regulador, o aspecto central é a condi¢do atual e projetada dos ativos,

e ndo sua capacidade nominal original. Essa avalia¢do é considerada

ja na valoragao inicial da base de ativos e continua a ser observada ao

longo do tempo, a medida em que a BRA é atualizada com novos

investimentos (CAPEX) e com a aplica¢do da depreciagdo regulatoria.

Nesse contexto, o uso documentado do RCM estd presente em apenas duas
arbitragens ocorridas na Australia para a definicao de precos de gasodutos ndo regulados,
sendo que no primeiro caso seu resultado se mostrou muito acima das demais
metodologias, ndo agregando informagao 1til ao arbitro e desconsiderado. No segundo

caso, sua aplicagdo resultou em valor proximo a metodologia de custo historico, sendo

adotado apenas neste caso.

Tais arbitragens se debrucaram sobre eventual uso do poder de mercado de
gasodutos nao regulados para captura de renda — RCM foi uma das metodologias
utilizadas para aferir se a infraestrutura ja havia gerado receitas suficientes para pagar o
investimento inicial. Dessa forma, mesmo no contexto australiano que a ANP levanta
como referéncia o RCM nunca foi utilizado para definicdo de precos regulados, se
mostrando um benchmark inconsistente com a fundamentagao que se espera da Consulta

Publica.
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Ademais, o Brasil possui um caso muito similar: a alteracdo da regulagao
tarifaria da Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sdo Paulo (SABESP),
ocorrida em 2011. Nesse ano, sua tarifa passou de uma regulagao por cost-of-service com
remunera¢do do investimento reconhecido para uma regulacao do tipo RMP, incluindo

um WACC que remunerasse o valor da BRA.

Como inexistia valor de BRA para o primeiro ciclo tarifario, foi necessario
calcula-lo. Para tanto, utilizou-se o método CRN de forma que, apds reprecificados e
aprovados, os ativos foram blindados — isto ¢, ndo poderiam ser reprecificados ou
retroagidos, como no método RCM. Desde entdo, amortiza-se a BRA e adicionam-se

novos valores por meio de CAPEX incrementais.

3.6. DESINCENTIVO A EFICIENCIA E TRANSFERENCIA DE
RISCO AO USUARIO

Talvez a mais perniciosa das caracteristicas do RCM ¢ contrariar a regulagao por
incentivos. Isso porque, sob esse método, a BRA prospectiva corresponde ao capital
investido deduzido do retorno ja recuperado pelo operador. Como custos operacionais e
fiscais reduzem o retorno realizado, eles diminuem a parcela deduzida a titulo de capital
recuperado e, assim, preservam uma BRA maior. O efeito € perverso: o operador menos
eficiente (portanto, com maiores custos de capital) encerra o ciclo com base de ativos
mais elevada e, portanto, carrega uma BRA maior para a RMP, gerando tarifas maiores.
Como o OPEX também compde diretamente a receita maxima, a ineficiéncia exerce dupla
pressdo de alta sobre a tarifa — pelo custo reconhecido e pela BRA ampliada —e o RCM

tende, por isso, a elevar as tarifas ao usudrio.

O Quadro 9 ilustra esse efeito: construido a partir do modelo de RCM aplicado
pela ANP, utiliza dois niveis distintos de custos operacionais, evidenciando a
sensibilidade da BRA — e, por extensdo, da tarifa— a parametros que se encontram sob
influéncia do proprio operador. Ao final (2025), a empresa eficiente encontra-se com uma
BRA negativa (portanto, nula), enquanto a empresa ineficiente ainda possui BRA para

ser considerada na RMP.
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QUADRO 9: SIMULACAO DA BRA PARA EMPRESAS EFICIENTES E INEFICIENTES
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Elaboragdo: GO Associados, com dados da ANP.

Um exemplo pratico pode ser visto na propria critica que se fez ao exercicio de
RCM da ANP na Subsecdo 3.2: ao utilizar um OPEX subavaliado (artificialmente mais
eficiente), a ANP induz uma BRA menor. Porém, ao se corrigir o OPEX por valores mais
coerentes, que considerem a totalidade dos custos incorridos, a BRA aumenta, como sera

apresentado na Se¢do 5.

3.7. INCONSISTENCIA DA ANP NO CALCULO DO WACC

Como referido anteriormente, a época de quando os contratos da Malha Sudeste
foram firmados, a ANP ndo possuia um padrao regulatério definido, o que implicava na
inexisténcia de ciclos tarifarios e de atualizagdo do WACC regulatdrio. Dessa forma, a

agéncia utilizou as seguintes premissas:

e WACC entre 2006 e 2013: valores calculados conforme a Nota Técnica n°

27/2006 para cada um dos anos;
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e WACC entre 2014 ¢ 2018: considera 0 WACC calculado pela Nota Técnica
n® 01/2014, elaborada no ambito do Edital de Chamada Publica para
Contratagdo de Capacidade de Transporte de Gas Natural; e

e WACC entre 2019 e 2025: dado pela Nota Técnica n° 13/2019-SIM e
utilizado no Ciclo Tarifario 2020-2024 da TBG.

Neste ambito, argumenta-se que o calculo realizado pela ANP possui vicios
metodologicos e regulatorios que dificultam ou diretamente invalidam sua utilizagao para

computo do RCM.

O primeiro vicio encontrado estd definicdo de WACC sem o devido respaldo
técnico, que destoam dos valores ¢ do arcabougo documental existente para o periodo,
inclusive utilizando valores anuais do parametro para os primeiros anos de analise, o que
também difere da pratica comum. Dada a importancia desses temas e o risco de
expropria¢do econdmica gerada devido ao uso indevido de valores de WACC, a proxima

secdo se dedica a discutir tais pontos.

Um segundo vicio se da pela defini¢do da proporgao entre o capital de terceiros
e o capital proprio no WACC. A Nota Técnica n° 27/2006, utilizada como balizador para
o célculo do WACC entre os anos de 2006 e 2013, apresenta como premissa de
endividamento uma participa¢do da divida (D/(D+E)) de 60%, enquanto 40% seriam
providos por capital proprio. Contudo, o modelo apresentado pela ANP na Nota Técnica
n°® 14/2026 considerou 40% para a participacao do capital de terceiros e 60% para o capital

proprio. Tal modificagdo ndo foi justificada na Nota Técnica n°® 14/2026.

Ao utilizar uma participacao de divida diversa daquela apontada pela Nota
Técnica n® 27/2006, a Agéncia toma uma decisdo discriciondria que demonstra a
fragilidade de premissas ex-post quanto a taxa de remuneracdo a ser considerada em

contratos como o da NTS.

Outras alteracdes em relacdo a Nota Técnica n°27/2006 também foram
deliberadamente tomadas em grandes justificativas. Por exemplo, enquanto a Nota
Técnica n°® 27/2006/SCM explicite uma taxa de Spread de Default da Empresa de 2,5%,

o célculo atual considerou 2,0%. Ja o prémio de risco era de 5,90% no documento de
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2006, para qualquer cendrio apresentado, mas consta como 6,42% na memoria de célculo
apresentada pela ANP nesta Consulta Publica. Todas essas alteragdes foram realizadas

sem a devida justificativa na Nota Técnica n°® 14/2026.

Um terceiro vicio encontrado ¢ a falta de consisténcia na utilizacdo do WACC.
Explica-se: para os anos de 2014 a 2025, a ANP utiliza duas notas técnica: a Nota Técnica
n° 01/2014, entre 2014 ¢ 2018; e a Nota Técnica n° 13/2019-SIM, entre 2019 e 2025.
Entende-se que a falta de arcabougo regulatorio atualizado entre esses periodos induziu,
naturalmente, a manutenc¢ao do valor do WACC — inclusive, a Nota Técnica n® 13/2019-

SIM se refere a um ciclo tarifario em que o WACC se mantém fixo ao longo do ciclo.

No entanto, sem justificativa'’, tal tratamento dado entre os anos de 2014 e 2025
¢ radicalmente diferente daquele dado para os anos de 2006 a 2013 — ainda que se sustente
a mesma premissa: auséncia de arcabougo regulatério que calcule um novo WACC para
o periodo. Ou seja, ainda que apenas a Nota Técnica n® 27/2006 tenha calculado um
WACC para o setor entre 2006 e 2013 — o que induziria ao uso do WACC fixo durante
esse periodo -, a ANP utiliza calculos anuais de WACC sem a devida justificativa tedrica

ou pratica.

Derivado do célculo anual de WACC, argumenta-se que a ANP arbitrou alguns
parametros como fixos e outros como atualizaveis anualmente sem a devida justificativa.
Por exemplo, enquanto a estrutura de capital, o parametro beta, a aliquota de impostos e
o spread de default sio mantidos constantes por todo o periodo, outros parametros — como
a taxa livre de risco, o prémio de risco do mercado, o risco Brasil e a inflagdo americana
sdo atualizados anualmente. Sem a devida justificativa dessa medida, aponta-se para o
risco de discricionariedade em situacdes de determinagdo ex-post de pardmetros sensiveis

como o0 WACC.

17 A Nota Técnica n° 14/2026 cita que: “Para o periodo de 2006 a 2013, 0 WACC regulatorio é apurado
anualmente segundo a metodologia estabelecida pela NT n°® 027/2006-SCM, com atualizagdo dos
parametros de mercado a cada exercicio”. Contudo, a referida Nota Técnica em nenhum momento afirma
que o calculo do WACC deve ser realizado de forma anual.
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O parametro beta, por exemplo, consiste na avaliagdo da volatilidade de
determinado setor em relacdo a média de mercado e usualmente ¢ analisado a partir de
séries historicas anuais das taxas de rendimento efetivamente auferidas, sendo

comumente escolhido o ultimo ano de dado disponivel ou realizada média movel.

Como exposto pela propria Nota Técnica n°® 27/2006, esses componentes atuam
conjuntamente para se estimar o custo de capital proprio (Re), também chamado de custo
do acionista. As melhores praticas financeiras, contudo, apontam para a importancia de
se considerar o mesmo periodo historico na construcao desses componentes, de modo a
garantir a representatividade adequada da conjuntura macroecondmica a ser contabilizada

em determinado momento do tempo.

O modelo contratual proposto pela agéncia reguladora, ainda que carecendo de
justificativa técnica para defender a razoabilidade da atualizagdo parcial da formula,
oferece argumento de atualizacdo dos fatores conjunturais a0 mesmo tempo que assegura
maior transparéncia e consisténcia para o parceiro privado, que necessita de
previsibilidade para arcar com o plano de investimentos € os custos de manutengao

necessarios.

O modelo proposto pela ANP, ao mesclar, em anos futuros, o beta e estrutura de
capital fixos desde 2006, enquanto, a0 mesmo tempo, usa média movel atualizada
anualmente para prémio de risco e taxa livre de risco, cria uma WACC artificial que nao
representa corretamente o custo de capital que efetivamente ja se poderia observar na

época.

O componente beta, em particular, requer atencao por ser componente que gera
substantiva variacdo no resultado do custo do capital proprio. Para fins de comparagao,
foram levantados os betas (unlevered beta corrected for cash) anuais de 2006 a 2013 para
os setores de Natural Gas (Div.) e Natural Gas Utility'® disponibilizados pelo

Damodaran'® para o mercado americano. Como é possivel observar no Quadro 10, os

18 Para os anos de 2006 e 2007, o item Natural Gas (Distrib.) foi considerado como Natural Gas (Div.), uma
vez que este item ainda ndo constava.
1 Disponiveis em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/dataarchived.html#corpgov
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betas demonstraram consideravel variabilidade no periodo analisado - assim, caso a ANP

também atualizasse o parametro beta, 0 WACC resultante nos anos subsequentes a 2006

seriam maiores do que os apresentados e mais corretamente representativos da situacao

de mercado na época.

Ciclo
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Fonte: Damodaran

QUADRO 10: BETAS HISTORICOS (2006-2013)

Natural Gas (Div.) Natural Gas Utility
0,75 0,47
0,80 0,52
0,76 0,52
0,86 0,42
0,97 0,43
0,99 0,45
1,06 0,46
1,01 0,32

Entende-se que tais vicios sao analisados de maneira equivocada no topico 7.4

da Nota Técnica n° 14/2026, no qual a ANP afirma que:

Estabilizagdo da taxa de retorno regulatoria: O efeito combinado dos
trés vetores anteriores resultou numa convergéncia notavel: apds o
amplo intervalo de WACC real calculado no periodo 2006-2013
(4,90%—11,87%), o CMPC efetivamente aplicado estabilizou-se em
7,15% e 7,25% nos dois ciclos quinquenais subsequentes — uma
diferenca de apenas 10 pontos-base entre os dois periodos mais
recentes, sinalizando relativa estabilidade dos parametros regulatorios
e das condigoes de financiamento do setor. Essa estabilizagcdo é
interpretada como evidéncia de que os principais pardametros de risco
e retorno do setor de transporte de gds natural no Brasil convergem
para valores de longo prazo, consistentes com a literatura
internacional de regulac¢do de infraestrutura

Ocorre que, conforme demonstrado, a dita estabilizagdo da taxa de retorno

regulatdria ¢ fruto de uma construgdo equivocada de parametros inconsistentes dentro do

modelo de WACC. Da mesma forma, ndo ¢ possivel afirmar que houve menor

volatilidade entre 2014 e 2025 em relagdo ao periodo anterior uma vez que os métodos

de calculo entre cada periodo apresentam consideravel divergéncia metodoldgica - como

exemplo, a Nota Técnica n° 13/2019 expandiu o periodo de consideragao para a média

movel da Taxa Livre de Risco de 10 para 20 anos, naturalmente se aproximando

matematicamente da média anterior de 2014 que considerava 10 anos.
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De fato, se nao fosse a mudanga metodologica, a volatilidade entre o periodo
entre 2014 ¢ 2018 € 2019 e 2025 nido seriam proximos, como fica evidente no Quadro 11,
em que se evidencia mudangas substanciais no retorno da TBond 10 anos, no retorno da

S&P500 e na média da Selic anual (proxy para a variacao de juros de mercado).

QUADRO 11: PARAMETROS DO WACC CONSIDERANDO MEDIA MOVEL DE 10 ANOS

Média Embi+ Média Selic (% Yield TBond 10 Retorno

Periodo (p.b.) a.a.) anos S&P500

2006 a 2013

(média 1996 772,76 21,99% 5,00% 10,61%
a 2005)

2014 2 2018

(média 2004 274,83 12,59% 3,33% 9,10%
a 2013)

2019 a 2025

(média 2009 259,06 10,62% 2,58% 13,49%
a 2018)

Fonte: Damodaran, Ipeadata. Elabora¢do: GO Associados.
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4. CONSIDERACOES SOBRE O WACC NO RCM

Esta se¢do discute o principal parametro que influencia o resultado do RCM - o
WACC — apontando os vicios dos valores considerados pela ANP. De fato, a defini¢do
de um WACC para utilizagao no método RCM ¢ bastante complexa. Primeiro, e conforme
Synergies (2026), a definicdo erronea do WACC pode gerar expropriacdo econdmica,
tema que sera tratado na proxima se¢do. Segundo, porque o WACC ex-post pode estar
mais exposto a influéncias do analista, considerando que se trata de um célculo posterior
a definigdo do WACC que guiou as negociagdes originais dos contratos da Malha

Sudeste.

O ponto de maior vulnerabilidade do RCM — fato que inclusive faz a Australian
Energy Regulator preferir outros métodos ao RCM (Synergies, 2026) - reside na
suposi¢cdo de que seja possivel arbitrar, em momento posterior, uma taxa de retorno
adequada e aplica-la sobre o passado. Ha uma relagdo inversa direta: quanto maior o
retorno admitido, menor a depreciacdo reconhecida e, consequentemente, mais elevado o
valor atribuido ao ativo; quanto menor esse retorno, maior a depreciagao e mais reduzido

o valor resultante.

Se a taxa apurada retrospectivamente for inferior aquela originalmente assumida
no momento da decisdo de investir — parametro compativel com a remuneragdo
esperavel em um ambiente de concorréncia factivel —, o efeito pratico equivale a
confiscar, de forma retroativa, os lucros ja acumulados ao longo da operagdo — situacao

chamada de “expropriacdo econdmica”.

Lembra-se que a Nova Lei do Gas, em seu artigo 44, protege a receita dos

contratos legados®’, de forma que a expropriagio econdmica, muito além de uma ma

20 «Art. 44, Asnovas modalidades de servigo de transporte ndo prejudicardo os direitos dos transportadores
decorrentes dos contratos vigentes na data da publicacdo desta Lei. § 1° Os contratos de servico de
transporte vigentes na data de publicacdo desta Lei serdo adequados, no prazo de até 5 (cinco) anos,
contados da publicacdo desta Lei, ou de até 3 (trés) anos, contados da edi¢do de mencionada norma, o que
expirar por ultimo, de modo a refletir os novos regimes de contratacdo de capacidade, preservando a receita
auferida pelos transportadores com os respectivos contratos. § 2° A ANP podera considerar, no processo de
definicdo ou revisdo das tarifas de transporte, a compensagao por eventuais prejuizos as partes, desde que
devidamente comprovados.”
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conduta regulatdria, atenta quanto a referida lei. Portanto, fica claro que ¢ necessario
remeter-se a0 WACC dos contratos da Malha Sudeste para que ndo haja expropriacao

econdmica — no entanto, nao € isso que a ANP fez.

Conforme destacado na Subsecdo 3.7, a ANP utilizou trés referéncias distintas
para inserc¢do desse parametro no RCM: Nota Técnica n° 27/2006 para os anos de 2006 a
2013, com célculo do WACC anual; Nota Técnica n° 01/2014 para os anos de 2014 a
2018, sendo o valor do WACC constante para todos esses anos; ¢ Nota Técnica n°
13/2019-SIM para os anos de 2019 a 2025, sendo o valor do WACC constante para todos

€SSES anos.

No entanto, ndo foram esses os referenciais encontrados nos contratos legados
da NTS (incluindo o da Malha Sudeste). Nos trés contratos disponiveis no site da ANP
com anexo apresentando o calculo do WACC (Quadro 12), em nenhum havia mengao de
calculo do WACC anual ou por ciclo, mas sim do célculo de apenas um WACC fixo,
utilizado para a determinacdo da tarifa inicial. Ainda, em todos os casos 0 WACC
calculado se baseou na Nota Técnica n°® 27/2006, com atualizagdo dos parametros e
premissa de 100% de capital proprio para o calculo do GASPAJ, Malhas I1e do GASDUC
IIT (e para 46% no caso do GASTAU).
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QUADRO 12: WACC APRESENTADO NOS CONTRATOS LEGADOS

Data de assinatura do WACC indicado no
Contrato
contrato contrato
13,42% (Anexo IV, com
GASPAJ 01/12/2009 base na Nota Técnica n°
27/2006)
9,57% (com base na Nota
GASTAU 01/02/2011
Técnica n® 27/2006)
13,42% (Anexo 1V, com
GASDUC 111 01/12/2009 base na Nota Técnica n°
27/2006)
13,42% (Anexo IV, com
Malhas I1 01/12/2009 base na Nota Técnica n°
27/2006

Elaboragdo: GO Associados

Infelizmente, o contrato da Malha Sudeste?! nio disponibiliza anexo contendo o
calculo do WACC utilizado. No entanto, considerando o padrao metodoldgico encontrado
nos demais contratos legados que utilizam a Nota Técnica n® 27/2006 como diretriz de
calculo, entende-se que o mesmo arcabougo pode ser utilizado para o contrato Malha

Sudeste, que ¢ contemporanea a assinatura do contrato.

Nesse sentido, o uso da banda superior da Nota Técnica n® 27/2006 (11,38%)

parece adequado ao contrato da Malha Sudeste pelos seguintes motivos:

e Spread do crédito privado: as Notas Técnicas n° 01/2014 e 13/2019
utilizaram o spread médio para uma empresa ranqueada como “BB” em
termos de risco de crédito. Conforme estimativa do renomado Prof°

Aswath Damodaran??, em 2004 o spread de crédito relacionado a essa

2 Nem o contrato da Malha Nordeste, na TAG, contemporaneo ao da Malha Sudeste.
22 Disponivel em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/podcasts/valUGspr22/session7slides.pdf. Acesso

em: 02/07/2026.
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Ainda,

0os

nota de crédito estaria em 2,50%. O valor também mais proximo do
utilizado nas Notas Técnicas n° 01/2014 (2,00%) e 13/2019 (3,60%);
Participacdo do capital de terceiros e préprio: a proporcio de
60%/40% (debt/equity) esta alinhada com as Notas Técnicas n° 01/2014
(50%/50%) e 13/2019 (70%/30%) e com a propor¢do utilizada no
WACC do contrato do GASTAU (54%/46%);

Betas desalavancados: os betas utilizados nas Notas Técnicas n°
01/2014 (0,60),13/2019 (0,58) e nos contratos legados (todos em 0,54)

sao mais proximos do valor de 0,62 utilizados na Nota Técnica n

27/2006, em detrimento do valor de 0,25.

uma busca pelos WACC utilizados na regulacdo de entes do setor (por

exemplo, distribuidoras estaduais) a época da assinatura do contrato Malha Sudeste indica

que os parametros utilizados na época se situavam em valores acima de 11,38% a.a.

(Quadro 13), o que ratifica a adequabilidade desse valor ao presente caso.

Empresa

Gas Natural
Sao Paulo

Gas Brasiliano
Comgas

TBG
CEG Rio

QUADRO 13: WACC DE ENTES REGULADOS A EPOCA
Ano da

A . Referéncia WACC
referéncia

Comissdo de Servigos Publicos de Energia, o

LIS Nota Técnica n® 2 - GN SPS i
Comissdo de Servigos Publicos de Energia, 0

2004 Nota Técnica n® 1 -GB 13,13%
Comissao de Servigos Publicos de Energia, o

sl Portaria CSPE-286 ALt

2008 Proposta Irrevogavel Petrobras, CPAC 1 11,40%

semestre de 2007
2005 Deliberagao ASEP-RJ/CD N° 611* 12,00%

Elaboragdo: GO Associados. (*) Calculo do WACC implicito com base no valor presente da base de ativos
ao final do periodo.

Portant

o, ainda que se critique severamente o uso do RCM para valora¢do da

BRA da NTS, entende-se como correto, para suposta avaliagdo via tal método, o uso de

um WACC fixo

da aplicagdo da

para todo o contrato no valor de 11,38% que equivale a banda superior

Nota Técnica n°® 27/2006 para o ano de 2006. Dessa forma, evita-se a

expropria¢do econdmica do contrato. Quadro 14 apresenta a memoria de céalculo do valor.
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QUADRO 14: WACC CALCULADO PARA O CONTRATO DA MALHA SUDESTE

Parametro Valor
Taxa Livre de Risco (TLR) 5,04%
Prémio de Risco de Mercado (PRMg) 5,90%
Risco Brasil (Spread Pais) 7,79%
Inflacao Implicita EUA (média do ano corrente) 2,48%
D/(D+E) - Participacao da Divida 60,00%
E/(D+E) - Participacido do Cap. Proéprio 40,00%
Aliquota de Impostos (IR 25% + CSLL 9%) 34,00%
Spread de Default da Empresa 2,50%
— Betas —
Beta Desalavancado 0,62
Beta Alavancado - e = pax[1+(1-t)xD/E] 1,23
— Custo de Capital Proprio —
Custo de Capital Proprio 20,11%
— Custo de Capital de Terceiros —
Custo da Divida (Rd = RLR + Risco Brasil + Default) 15,33%
Custo da Divida Apos Impostos Rdx(1-t) 10,12%
— WACC Nominal (USS) —
WACC Nominal (USS) (ap6s impostos) 14,11%
— WACC Real (US$) —
WACC Real (USS) - (apds impostos) 11,38%

Elaboragdo: GO Associados.

Além da comparacao historica, ha outras razdes para se assumir o uso do WACC
fixo (Gnico). Em primeiro lugar, embora a ANP nao aplicasse uma regulacao estruturado
em ciclos tarifarios e revisdes periddicas aos contratos de transporte, tal como existe hoje.
A época, a regulamentaciio vigente previa um processo de homologagio do contrato
perante a agéncia. Conforme a Resolugdo ANP n° 29/20035, as tarifas seriam comunicadas
a ANP e divulgadas ao mercado sem que houvesse valoragao de BRA. Como estabelecido
na Nota Técnica n® 054/2002, as tarifas deveriam ser embasadas em um fluxo de caixa
construido com base na vida util dos ativos ou em periodo menor desde que contemplado
o valor residual; da mesma forma a depreciacdo deveria considerar a vida util do ativo.
Portanto, a defini¢do tarifaria ocorria em um ambiente regulatério conhecido e
supervisionado pela ANP, a tarifa ndo era fixada sem uma interferéncia direta da ANP.
Ainda que a ANP ndo realizasse a aprovacao individual das tarifas nos moldes atuais,
havia orientagdo regulatdria sobre os critérios econdmicos e financeiros que deveriam

fundamentar sua defini¢ao.
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Segundo, considerando um contrato firmado entre duas partes para fomentar
investimentos ao longo de 20 anos (considerando o ambiente do Plangas), ¢ esperado que
sejautilizado apenas um WACC fixo (inico). Terceiro, a propria Nota Técnica n®27/2006

nao menciona o uso de WACC anual ou de atualizagao ciclica.
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5. IMPACTOS SOBRE A BRA

Esta se¢do apresentara a comparagdo entre a BRA calculada pelo método RCM
a partir da corre¢do dos vicios apontados até esta secdo. Frise-se que, de nenhuma forma,
as simulacdes a serem realizadas representam concordancia com a utilizacdo do método
de RCM - pelo contrério, pretende-se mostrar que o RCM ¢ altamente sensivel aos
parametros utilizados, especialmente ao WACC; que a massa de resultados das
simulagdes indica uma tendéncia a resultados positivos da BRA; e que, a depender da
parametrizacdo utilizada, o resultado da BRA pelo RCM pode ser maior do que quando

aplicado os métodos CHCI e CRN.

Para tanto, as simula¢des compreenderdo as seguintes alteragdes do calculo do

RCM apresentado pela Nota Técnica n°® 14/2026:

e Alteragdo do OPEX entre 2010 e 2016 para a média do custo operacional
entre 2017 e 2021 apresentado pela NTS, conforme discussao realizada na
Subsecao 3.2;

e Alteragdo da capacidade efetivamente contratada, em consonincia com a
divulgagdo realizada pela ANP em atendimento ao Decreto n° 7.382/10,
conforme discussao realizada na Subse¢ao 3.2;

e Alteragdo do VRN para niimero aderente a Nota Técnica n® 15/2019,
conforme discussao realizada na Subsecao 3.3; ¢

e Alteragdo do WACC, para valor fixo e constante para todo o contrato de

11,38%, conforme discussao realizada na Secao 4.

Os resultados estao dispostos no Quadro 15.
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Parametro

OPEX

Receitas

Calculo da
base de ativos
em 2006

Abordagem ANP

Utilizar dados incompletos da
Petrobras. Estimar série entre
2006 € 2016.

Utilizar capacidades contratadas
multiplicadas pelas tarifas
vigentes em cada ano do contrato

Utilizar parametriza¢do dos EUA,
sem considerar Custo Brasil e
demais infraestruturas além do
gasoduto

Critica

Metodologia aplicada pela ANP

subestima OPEX, conforme comparacdo

com dados da NTS durante operagdo
conjunta com Transpetro. Propria fonte
dos dados (Petrobras) ndo garante que
tais valores correspondem a totalidade
dos valores de custos de operagdo e
manutencao dos contratos legados da
Malha Sudeste, além de nao refletirem
contratos e custos com sistemas de
compressdo (SCOMPs) durante o
periodo que a propria empresa era
controladora da NTS
Capacidades contratadas utilizadas ndo
correspondem a documentos divulgados
pela propria ANP no dmbito do Decreto
n°® 7.382/2010
Adicionalmente, enquanto para 0 OPEX
a ANP utilizou dados de pagamentos
alegados pela Petrobras a Transpetro
relativos ao O&M, na receita, mesmo
tendo informagdes sobre valores pagos
pela Petrobras, os desconsiderou.

Custos dos EUA néo refletem custos
reais de investimento no Brasil

QUADRO 15: SIMULACOES DO RCM COM ALTERACAO DE PARAMETROS

Abordagem GO Valor da BRAA apos
Associad alteracio do parametro (R$
ssoc1acos mil 2025)

Utilizar média por milhdo
de m?® de capacidade
comprada do OPEX

reportado pela NTS entre

2017 e 2021 de forma
retroativa para os anos de
2010 a 2016 (utilizar valor

médio a precos de 2005

reinflacionado para cada

ano)

+R$ 1.664.932

Utilizar capacidades
contratadas conforme
documentos divulgados
pela ANP

+R$ 2.755.428

Utilizar custos médios
obtidos na Nota Técnica n°

+R$ 8.995.960
15/2019

Diferenca no valor da
BRA encontrada pela
ANP na Nota Técnica
14/2026 (|JGOA] —
[ANP], RS mil 2025)

+R$ 1.748.446

+R§ 2.838.943

+R§ 7.079.475
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Utilizar WACC anual entre 2006
€ 2013; WACC de Nota Técnica
n° 01/2014 para os anos de 2014 a
2018; e WACC conforme Nota
Técnica n°® 13/2019-SIM para os
anos de 2019 a 2025

WACC utilizados nao refletem
parametro contratual, gerando
expropriacdo econdmica do contrato

WACC

Alteracio conjunta de todos os parimetros:

Elaboracdo: GO Associados

Utilizar WACC fixo
(inico) de 11,38% ao
longo de todo o contrato,
conforme calculo dado
pela Nota Técnica n°
27/2006 e utilizado nos
demais contratos legados

+R$ 10.425.570

+R$ 30.839.322

+R$ 10.509.085

+R$ 30.922.836
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Como ¢ possivel observar, o modelo RCM ¢ bastante sensivel a alteragao dos
parametros, especialmente a alteracdo do WACC. Em especial, a alteragdo do WACC
para 11,38% durante todo o periodo analisado levou a BRA calculada pela ANP (-R$
83,5 milhdes) para o valor positivo de R§ 10,4 bilhdes. Considerando as demais
modifica¢des nos parametros, o valor da BRA calculada para a NTS deveria ser de R$

30,9 bilhoes.

A magnitude dessas variagdes, decorrente de premissas que envolvem grau
significativo de discricionariedade do regulador, evidencia que o método ¢ incompativel
com a previsibilidade e a objetividade que se esperam de uma metodologia de valoracao

de ativos em regime tarifario.

Por fim, percebe-se que todas as alteragdes resultaram em uma valoragao
positiva da BRA da NTS, ao contrario do resultado encontrado pela ANP, o que pode
indicar que a massa de resultados possiveis se encontra deslocada para o campo positivo
da BRA. Além disso, ha resultados consideravelmente maiores do que os resultados

obtidos pelos métodos CHCI e CRN na Nota Técnica n°® 07/2026.
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6. IMPORTANCIA DA SEGURANCA JURIDICA E
REGULATORIA

Esta secdo apresenta a literatura economica a respeito dos efeitos maléficos da
falta de seguranca juridica e regulatéria sobre os setores de infraestrutura para a
economia. Em especial, o caso em tela apresenta os impactos que a instabilidade
regulatéria pode provocar no mercado e, particularmente, no incentivo a eficiéncia e ao

investimento no setor de gas natural.

A seguranga juridica constitui um dos pilares da regulacdo economica moderna
e se torna fundamental em setores de infraestrutura, nos quais os investimentos sao
caracterizados por elevados custos irrecuperdveis, baixa reversibilidade econdmica e
horizontes de recuperacdo de capital que se estendem por décadas. No caso do setor de
transporte de gés natural, intensivos em capital, ganha ainda mais relevancia, dado que a

o investimento € necessario para expansao do mercado e ganho de eficiéncia.

Nesse sentido, a Resolugcao ANP n° 991/2026 vai de encontro a esse principio ao
criar uma diferencia¢do na forma de célculo da BRA para empresas com contratos legados
e inclusive a si propria, considerando que o ultimo ciclo tarifario da TBG foi calculado
utilizando o CHCI. Efetivamente, criou-se uma dicotomia em como as BRA sdo
concebidas e calculadas e, consequentemente, em como as tarifas aos usuarios sao

calculadas

Mais ainda, a Resolugdo ANP n°® 991/2026 privilegia a TBG, ainda controlada
pela Petrobras e fora do principio do unbundling produzido pela Nova Lei do Gas, ao
utilizar uma metodologia consagrada para calculo da BRA. Ao contrério, a NTS e a TAG,
empresas independentes € em conformidade com o unbundling, se veem prejudicadas,
sendo confrontadas com uma metodologia irregular de valoragdo dos ativos, sem
precedentes nacionais ou internacionais no caso de regulariza¢do de ativos antes nao

regulados.

A Instrucdo Normativa (“IN”) SER/MF n° 12/2024 ¢ ilustrativa ao elencar os

efeitos deletérios a concorréncia que as praticas regulatorias podem produzir. Tal lista

51



associados

evidencia que as agéncias responsaveis devem ter particular atengdo a todos os efeitos
decorrentes de uma “nova regulacao”, uma vez que eles podem afetar diversas esferas da
sociedade. Na IN ¢ possivel ver que ndo s6 as empresas que atuam diretamente em um
determinado mercado podem ser prejudicadas por uma regulacdo, mas também as
empresas que atuam indiretamente (como fornecedores) e at¢ mesmo o elo final da cadeia:

os consumidores.

Dentre os itens elencados pela IN, destaca-se o efeito de limitar o nimero ou a
variedade de empresas em um mercado e limitar a capacidade das empresas de
competirem entre si, no presente caso refletido na distor¢do causada pela valoracdo da

BRA entre empresas com contratos legados (TAG e NTS) e outras (como a TBG);

Outra consequéncia possivel da existéncia de uma regulagdo desnecessaria ¢
relatada por Coase (1960). O artigo discute, dentre outros assuntos, a criacdo de custos e
perda de valor das empresas na medida em que as leis passam a criar desincentivos a sua
operagao. Tal pesquisa possui exemplo pratico no caso em tela, considerando a perda de
valor para as transportadoras que terdo sua BRA valorada com um método nao adequado

e sem precedente regulatorio no mundo.

Nessa frente, Stern (2013), que ja foi porta-voz da Unido Europeia no Conselho
Consultivo de Gas UE-Russia, em estudo publicado pelo Centro pela Competicdao e
Politica Regulatoria Europeu, explica que reavaliar ativos com base em fluxos financeiros
passados (o cerne do RCM) gera um sinal de instabilidade que eleva o custo de capital
para todos os outros investimentos do pais. Ao aplicar o RCM para zerar a base de ativos
atual, a ANP incorre no que o autor classifica como oportunismo regulatorio ex-post, no
qual o regulador estd mudando as regras do jogo retroativamente: remove o bonus do
sucesso comercial do passado, mas deixa o 6nus do risco com o investidor. Se o regulador
pune o investidor pelo sucesso comercial do passado, o mercado passa a exigir prémios

de risco proibitivos para financiar novas obras.

Esse futuro incremento de prémio de risco € uma resposta inevitavel do mercado
que deve responder ao risco juridico-regulatorio da ANP caso a consideragdo de valor da

BRA siga com o método proposto ex-post como ¢ o caso do RCM. A regulagdo europeia,
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conforme argumenta também a Agéncia Da Unido Europeia Para A Cooperagao Dos
Reguladores De Energia (ACER, 2024), ativamente defende a importincia da
preservacao de seguranga regulatoria e incentivo aos investimentos em contratos legados,
tema que gerou atencao na situacao da atual transicdo de gas natural para o hidrogénio

em partes da Europa.

Muitas redes de hidrogénio estdo sendo construidas atualmente por entes
privados, sem regulacdo tarifaria. No futuro, contudo, essas redes serdao integradas e
reguladas pelo Estado. Se a Europa aplicasse 0 RCM como parametro de valoracao dos
ativos, o investidor que assumisse o risco de construir os primeiros gasodutos de
hidrogénio saberia que, no momento da regulagao, seus lucros iniciais seriam confiscados
via reducdo do valor do seu ativo. Para evitar esse travamento de investimentos, as
discussdes europeias caminham no sentido oposto ao RCM, em favor dos métodos ja

expostos de CHCI e CRM.

Estes, ao ndo corroerem o valor do ativo em analise posterior € nao dependerem
de insumos tdo sensiveis e criticos como o Custo de Capital ndo acordado entre as partes
no periodo sem regulacdo contratual, contorna os riscos trazidos pelo RCM ao mesmo
tempo que assegura robustez metodologica, seguranga juridica e ainda ndo impede o
incentivo aos investimentos em infraestrutura. Enquanto a regulacdo europeia caminha
numa dire¢do de maior seguranca, previsibilidade regulatoria e incentivo a investimentos,
a proposta atual da ANP fomenta um método de dificil e contraditoria auditoria, que
resultard em morosas judicializagdes e afetara a capacidade do setor de manter os niveis
de investimentos necessarios, o que deveria receber mais atengdo por parte da Agéncia

Reguladora.

Ainda, relatorio técnico desenvolvido pela consultoria WIK para reguladores
europeus (WIK 2011) aponta e sugere, por exemplo, que reguladores definam "valores
de referéncia" estaveis para os componentes das redes, independentemente de quanto
aquela empresa lucrou individualmente no passado. Isso elimina as mencionadas disputas
judiciais sobre balangos antigos, usualmente incompletos, de menor transparéncia e
padrdes regulatorios distintos dos atuais, e garante isonomia entre os operadores. Essa

problematica ¢ particularmente exacerbada no caso da NTS, que nasceu dentro do
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ecossistema do antigo monopo6lio (Petrobras/Transpetro) e, por ter sido criada em um
ambiente corporativo integrado, ndo possuia uma contabilidade regulatoria segregada

desde a sua construgao.

Em Thorstensen et al. (2014) ¢ ressaltada a importancia da existéncia de
coeréncia regulatéria como um fendmeno capaz de facilitar investimentos estrangeiros.
O significado de tal coeréncia estd na harmonizagao da regulacdo entre players garantindo
aminimizacao de assimetrias que imponham custos demasiados de transagao. O problema
da criacao de custos de transacdo esta relacionado nao somente a discriminacao de
agentes, mas também nos reflexos que recaem sobre os investimentos das empresas
oneradas. Tal fato ¢ evidenciado pela propria metodologia RCM que, por si s6, gera

desincentivo perverso contra a eficiéncia, como apresentado na Se¢ado 3.

Autores como Sunstein e Thaler (2008) demonstraram a eficacia das
regulamentacdes que funcionam como incentivos, ao invés de criarem obrigacdes
desnecessarias as firmas. Os autores concluem que, ao desenhar uma politica publica, os
formuladores devem pensar nas consequéncias para cada um dos envolvidos, com a
finalidade de evitar a criacdo de barreiras e custos de transacdo. Em tltima instancia, a
inseguranca juridico-regulatoria gerada pelas reversoes de entendimento dos reguladores
aumentam o risco do investimento no pais, diminuindo, dessa forma, a intencdo de

investimento nos projetos de infraestrutura.

No entanto, ¢ exatamente o cendrio que se delineia: as diversas alteragdes
regulatorias engendradas pela ANP em um espaco curto de tempo (2026) alteram tanto
um paradigma historico do setor (e de setores similares), de uso da CHCI e da CRN, como
também entraram em contradi¢do entre si, como fica evidente pelas Notas Técnicas n°

07/2026 e 14/2026.

Vale lembrar que ao escolher um projeto para investimento, qualquer investidor
considera ndo apenas seu retorno relativo a outros empreendimentos, mas também os
riscos envolvidos. Tais riscos englobam diversos fatores, como engenharia e demanda.
Dentre um dos principais riscos estdo os juridico-institucionais ou regulatérios, isto ¢, a

mudan¢a de entendimentos dos 6rgdos competentes e regulacdes editadas de forma
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abrupta, incerta e que afetam estruturalmente a operacao do projeto, podendo, em alguns

casos, inclusive inviabiliza-lo.

No caso especifico dos investimentos estrangeiros, por exemplo, Mallampally e
Sauvant (1999) argumentam que os investidores observam diversos fatores, sendo os
principais um ambiente de facilitagdo de negdcios e a infraestrutura pré-existente. Tais
fatores notadamente afetam a competitividade ou a possibilidade de aumento de
competitividade de mercado do projeto. Nesse sentido, Zagler (2017) aponta alguns
principios que devem ser observados para se melhorar o arcabouco macroeconomico-

legal e, portanto, contribuir com um ambiente de facilitacdo de negdcios:

e publicidade do Estado de Direito, que permite que todas as partes
interessadas tenham acesso as leis que devem cumprir;

e clareza e certeza do quadro juridico, que permite a essas partes compreender
quais as leis aplicaveis a sua situacdo e qual o seu significado especifico;

e previsibilidade na aplicagao do Estado de Direito, o que reduz os riscos
associados a mudanga de interpretagdo, implementagao ou cumprimento das
leis;

e cstabilidade das estruturas juridicas e politicas, que oferece aos investidores
garantias de que o governo local ndo mudard unilateralmente e
desfavoravelmente as condigdes basicas subjacentes as suas decisdes de
investimento; e

e possibilidade de recurso legal e devido processo, com acesso a um judicirio

independente e mecanismo de solu¢do de controvérsias.

Dessa forma, para alcancar um ambiente benéfico para os investimentos, um
sistema juridico harménico (a mesma aplicabilidade da lei para qualquer mercado) e a
clareza da lei e seus entendimentos sdo pré-requisitos fundamentais. Por outro lado, como
fica claro, a desarmonia do sistema juridico ou das regras regulatdrias gera inseguranca,
isto €, incerteza aos possiveis investidores de um dado projeto ou economia — o que, em

esséncia, reduz a intencao de investimento (Wang, Wei e Song, 2017).
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De acordo com Dixit e Pindyck (1994), por exemplo, sempre que ha incerteza
no ambiente, as empresas tendem a assumir uma atitude de “esperar para ver”, o que
resulta no adiamento das decisdes de investimento. Em um entendimento matematico,
poderia se entender que o valor presente liquido do empreendimento € positivo em média,

mas com alta variabilidade.

No caso dos ativos vinculados aos contratos legados, essa preocupagdo ¢
concreta. Os investimentos originais na malha de transporte, bem como as operagdes
societarias que culminaram na aquisi¢ao da NTS e da TAG por investidores privados,
foram realizados sob um conjunto especifico de premissas. A substituicdo dessas
premissas por uma metodologia de legitimagdo retrospectiva configura exatamente a
ruptura de comprometimento que a teoria regulatoria identifica como fonte de risco

sist€émico para o ambiente de investimentos.

Por essas razdes, qualquer alteragdo metodoldgica deve ser avaliada pelos sinais
institucionais transmitidos aos investidores acerca da estabilidade do arcabouco
regulatorio brasileiro. Em particular, acerca da disposi¢do do regulador de honrar, ao
longo do tempo, as condigdes sob as quais decisdes de investimento de longa maturagao

foram tomadas.
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7. CONCLUSOES

Esta se¢do resume as principais conclusdes discorrer a respeito da metodologia
de valoragdo da BRA apresentada pela ANP no ambito da Consulta Publica n® 11/2026.
Em especial, argumenta-se como equivocado o uso da metodologia RCM para a valoragao

da BRA da NTS.

Ainda que, para fins meramente argumentativos, fosse admitido o RCM como
técnica de valoragdo, o exercicio da ANP estaria equivocado. Como reconhecido pela
propria agéncia, a aplicagdo do RCM estd condicionada a consisténcia das premissas
atribuidas as varidveis que o alimentam - notadamente Receita, Opex e Capex e WACC
-, ¢ da propria estrutura légica e regulatéria em que o RCM ¢ aplicado. Nesse sentido,

este documento teceu sete vertentes de critica a aplicacao do método pela ANP.

A inaplicabilidade do RCM decorre, primeiramente, da falta de precedente
regulatorio, pois o método foi utilizado em apenas uma arbitragem no mundo —
arbitragem australiana envolvendo gasodutos ndo regulados — nunca para definicdo de

tarifas em regime regulatorio convencional.

Segundo, mesmo que se assumisse (como hipdtese) o RCM como passivel de
ser aplicado, ha grave insuficiéncia e precariedade da base informacional disponivel. A
propria ANP reconheceu, na Nota Técnica n° 07/2026, que os dados existentes ndo
viabilizavam a aplicacdo do método de forma tecnicamente consistente, optando, aquela
época, pelo Custo de Reposicdo Novo (CRN). A reversdo dessa posi¢cao na Nota Técnica
n°® 14/2026, sem que os dados disponiveis tenham sido substancialmente ampliados em
escopo ou qualidade, e sem que a contradi¢do com a nota anterior tenha sido reconhecida
ou fundamentada, configura descontinuidade regulatéria incompativel com os deveres de
motivagdo e coeréncia que a Lei das Agéncias Reguladoras (Lei n® 13.848/2019) impde

a ANP.

Além disso, a execucdo do RCM adotada pela ANP combina, de forma
metodologicamente inconsistente, trés métodos distintos — RCM, CRN paramétrico e

CHCI — em um unico modelo aninhado. O CRN foi empregado para reconstruir a BRA
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de abertura em 2006, e o CHCI foi utilizado para as adi¢des de GASCAR e Ramais 16"
e 20", ao passo que as metodologias de RCM e CHCI foram explicitamente descartadas
pela Nota Técnica n° 07/2026 para valorar a BRA corrente da NTS. Essa assimetria de
tratamento nao foi explicada. Adicionalmente, o CRN paramétrico aplicado baseia-se em
custos unitarios dos Estados Unidos que subestimam os custos efetivos de construgdo no
Brasil, ignorando o "Custo Brasil" e as infraestruturas de apoio — vicios que a propria
Nota Técnica n° 15/2019 da ANP permitiria corrigir. A recalibracdo desse pardmetro
eleva o VRN de US$ 802,6 milhdes (pregos de dezembro de 2005, R$ 1.953,8 milhdes??)
para US$ 1.114,89 milhdes (pregos de dezembro de 2005, R$ 2.714,1 milhdes), enquanto
o Valor Depreciado passou de US$ 525,22 milhoes (R$ 1.278,6 milhdes) para USS 727,67

milhdes (R$ 1.771,4 milhdes) com a alteragao.

Nao obstante, ainda que a ANP nao tivesse apontado nenhum vicio no uso do
CHCI na Nota Técnica n° 07/2026, ainda assim sua utiliza¢cdo no RCM seria equivocada.
Isso porque o CHCI reflete o valor apds a entrada em operagdo dos ativos (competéncia)
e ndo o desembolso (alteragdo do caixa), como preconiza o0 RCM, um método que se
utiliza de fluxo de caixa. Dessa forma, deixa-se de remunerar os ativos enquanto sao

construidos, que € um pressuposto claro do RCM.

Em outra frente, a adogao de receitas contratuais, em detrimento das receitas
efetivamente auferidas, desconsidera um elemento central de qualquer abordagem
baseada em fluxo de caixa: o momento e o montante do efetivo recebimento econdomico.
Adicionalmente, os dados de capacidade contratada incorporados ao modelo apresentam
divergéncias relevantes em relacdo as informagdes oficialmente reportadas pela propria
ANP entre 2006-2010, resultando em potenciais superestimacdes de receita. Em
conjunto, tais premissas inflaram artificialmente a recuperacdo historica de receitas e,
consequentemente, reduziram o valor da BRA apurado pelo método, comprometendo sua

robustez e confiabilidade como instrumento regulatério.

Ainda, o WACC utilizado no RCM ¢ metodologicamente incorreto. Os demais

contratos legados com memoria de calculo disponivel adotaram um WACC fixo,

23 Utilizando a taxa de cAmbio indicada pela ANP no exercicio em dezembro de 2005, de R$ 2,4344/USS.
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calculado com base na Nota Técnica n® 27/2006. A taxa adequada, segundo esse padrao,
¢ de 11,38% a.a. (real) — superior a maior parte dos valores utilizados pela ANP para o
periodo 2006—2025. O uso de uma taxa ex-post artificialmente reduzida, como realizado
pela ANP no exercicio de RCM realizado, implica reconhecer, retroativamente, menor
retorno do que o esperado pelos investidores na data da decisdo de investir, o que
configura expropriagdo economica vedada pelo art. 44 da Nova Lei do Gés (Lei n°

14.134/2021).

Hé outros argumentos relevantes para descartar o uso do RCM. Por exemplo, o
RCM cria circularidade temporal — as tarifas de ciclos passados, ao integrar o calculo,
condicionam a BRA do ciclo presente, impedindo a independéncia entre ciclos tarifarios

preconizada pelo regime de Receita Méxima Permitida (RMP).

Outra consequéncia do uso do RCM ¢ o desincentivo a eficiéncia gerado por
esse método. Operadores com maior OPEX acumulam menor capital recuperado,
resultando em BRA mais elevada e, por extensao, maior Receita Maxima Permitida —

efeito perverso que penaliza a eficiéncia operacional e transfere custos ao usudrio.

Por fim, a adogdo do RCM cria assimetria regulatoria entre transportadoras: a
TBG (ainda controlada pela Petrobras) mantém o CHCI como metodologia; a NTS e a
TAG (empresas independentes, em conformidade com o unbundling) seriam penalizadas
pelo RCM. A instabilidade regulatoria eleva o prémio de risco percebido por investidores,
reduz o incentivo ao investimento em infraestrutura de gas e contraria os principios de

previsibilidade e comprometimento regulatério consolidados na literatura econdmica

A andlise de sensibilidade demonstra, adicionalmente, que o RCM ¢
estruturalmente inadequado para uso em regime regulatorio. Considerando apenas a
alteracdo do WACC para 11,38% durante todo o periodo analisado, levou a BRA
calculada pela ANP (-R$ 83,5 milhdes) para o valor positivo de R$ 10,4 bilhdes.
Considerando as demais modificacdes nos parametros — OPEX subestimado,
capacidades contratadas divergentes, VRN baseado em custos americanos ¢ WACC
incompativel com o parametro contratual —, o valor da BRA calculada para a NTS

deveria ser de R$ 30,9 bilhdes. A magnitude dessa variag@o, decorrente de premissas que
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envolvem grau significativo de discricionariedade do regulador, evidencia que o método

¢ incompativel com a previsibilidade e a objetividade que se esperam de uma metodologia

de valoragdo de ativos em regime tarifario.

Gesner Oliveira
CORECON/SP 22.475-8
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