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Opinido
Revisao tarifaria do transporte de gas e a
"'nacionalizacao’ do custo do capital regulatodrio

Ao alongar o calendario da revisdo, a ANP aposta em cautela metodoldgica e abre espaco para “nacionalizar” o
custo do capital,, escrevem Richard Lee Hochstetler e Eduardo Muller Monteiro
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Em 2026 se inicia um novo ciclo tarifario para o

transporte de gas natural no Brasil. Seguindo o

procedimento previsto na Nova Lei do Gas (Lei
14.134/2021), as transportadoras apresentaram suas
propostas tarifarias para o ciclo 2026 a 2030, que
foram inicialmente pautadas para deliberacdo na
Consulta Publica 08/2025 da Agéncia Nacional do

Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP).



Diante do grande volume de informacé&es disponibilizado pelas cinco
transportadoras, ficou claro que a apreciagdo das propostas
tarifarias demandaria mais tempo. Houve diversos pleitos de

participantes na Consulta Publica para que o prazo fosse prorrogado

e pelo aperfeicoamento das discussdes conceituais relacionadas a

metodologia.

Diante desta solicitacdo, a Diretoria da ANP decidiu — em Reunido

Publica realizada em 06 de novembro de 2025 — aprofundar a

andlise das propostas tarifarias, promovendo uma deliberacdo
sistematizada da metodologia de forma faseada em trés Consultas
Publicas distintas voltadas para a definicao: (i) do Custo Médio
Ponderado do Capital regulatério; (ii) da Base de Remuneracao de

Ativos; e (iii) da Receita Maxima Permitida.

Esta decisdo implicard a ampliacdo do prazo de deliberacido do tema
até maio de 2026. A fim de garantir a continuidade do servico, a ANP
determinou a adoc¢do de Contratos de Servico de Transporte
Extraordinario até a aprovacao final das tarifas para o Ciclo 2026-

2030.

A decisdo da ANP foi acertada, pois este € um momento importante
de consolidacdo da metodologia tarifaria para o transporte de gas

natural no Brasil.

Além disso, o deslocamento do prazo permitirad definir as tarifas de
referéncia para o Ciclo Tarifario ja considerando o resultado do

Leildo de Reserva de Capacidade do setor elétrico, proporcionando

assim maior previsibilidade quanto a demanda das termelétricas na

proxima década.

A primeira das trés etapas acima ja foi iniciada com a apresentagao
do Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) Regulatério proposta
pela ANP na Consulta Publica 12/2025.



A Agéncia emprega o CAPM (Capital Asset Pricing Model) utilizando
parametros internacionais com ajustes para adapta-lo ao contexto
brasileiro, especificamente: (i) um ajuste para a estrutura de capital
alvo determinada pela ANP; e (ii) a adicdo do prémio de risco Brasil,
balizada pelos derivativos de crédito conhecidos como Credit Default

Swap.

A adocao do CAPM para a definicao do CMPC e
muito positiva. Embora a taxa indicada possa
variar muito em funcao das premissas adotadas,
o uso de uma metodologia quantitativa que é
consagrada no mercado financeiro traz
objetividade a discussao sobre a remuneracao
do capital a ser considerada na definicao das
tarifas reguladas.

A Nota Técnica 2/2025/SIM-CTR da ANP apresenta de forma clara e
transparente como foi calculada a taxa de remuneracgao proposta de
7,47% em termos reais. A Nota Técnica reconhece que ha espaco
para aprimoramentos, mas justifica a proposta como sendo
pragmatica e prudente em func¢ao do atual estagio de

amadurecimento do debate técnico.

Prudéncia e parcimonia da ANP merecem
registro

A estabilidade regulatéria é fundamental, mas ha avangos
metodoldgicos e cuidados que deveriam ser implementados neste
momento, a saber: (i) a harmonizacdo dos prazos das séries de
dados de entrada do CAPM; (ii) a “nacionalizacdo” da taxa livre; e (iii)

a “nacionalizacdo” do prémio de risco de crédito.



A primeira recomendacdo busca coeréncia metodoldégica: a
harmonizacao dos intervalos de tempo das séries de dados. A
duracdo da série de dados deve equilibrar a robustez estatistica com

a atualidade dos dados.

Enquanto para o prémio de risco de mercado recomenda-se o uso
de toda a série histérica disponivel — pois este parametro busca
refletir o prémio de risco estrutural demandado pelos investidores

para assumir o risco de mercado no longo prazo.

Para os outros parametros — como a taxa livre de risco, a inflacdo, o
beta, o prémio de risco de crédito — convém adotar janelas
menores para refletir melhor as condi¢des conjunturais do mercado

e do perfil de risco setorial.

No entanto, a adocdo de janelas muito dispares pode distorcer a
estimacao do custo de capital dada a correlacao entre as
variaveis ao longo do tempo. Os prazos utilizados na metodologia
proposta pela ANP sdo muito heterogéneos: 20 anos para a Taxa
Livre de Risco, 10 anos para o Risco Brasil, 5 anos para o Beta e

apenas 12 meses para a projecao de inflacdo.

A segunda recomendacao é a “nacionalizacao” da taxa livre de risco.
O Brasil ja dispée de um mercado de Notas do Tesouro Nacional —
Série B (NTN-B) consolidado e com histérico suficiente para esse
calculo. Como a maior parte do financiamento das empresas
atuantes no pais sdao captadas no mercado domeéstico, essa

“nacionalizacdo” representaria melhor os custos.

Além disso, ao adotar a taxa livre de risco local, elimina-se a
necessidade de ajuste de Risco Brasil, componente que pode

introduzir outras distor¢des.
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No mesmo sentido, a terceira recomendacdo — a “nacionalizagdo’
do prémio de risco de crédito por meio do mercado de debéntures
— ja se mostra uma alternativa vidvel para aferir o custo de capital

de terceiros no pais diretamente no pais.

Essas alteracdes proporcionarao maior aderéncia as
condicdes reais do mercado de capitais doméstico, conferindo
longevidade a metodologia e contribuindo para a

previsibilidade do CMPC Regulatério.

O momento é oportuno para que a ANP consolide uma metodologia
de revisdo tarifaria bem embasada tecnicamente e resultado de
processo de consulta publica que induzam a construcdo de
consensos, uma combinacgao virtuosa para a previsibilidade e
estabilidade regulatéria — elementos essenciais para a

sustentacdo de investimentos no longo prazo.
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