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FORMULARIO DE CONTRIBUICOES
CONSULTA PUBLICA N° 002/2025, de 18/03/2025 a 18/04/2025

Este formulario devera ser preenchido e anexado para envio ao endereco de e-mail gasnatural@epe.gov.br como forma de contribuicao para a Nota Técnica: Estudo
das Tarifas de Escoamento e Processamento para os Sistemas SIE e SIP, dentro do periodo estabelecido.

Apenas serdo consideradas vélidas as contribuicdes encaminhadas através do endereco de e-mail gasnatural@epe.gov.br durante o prazo de vigéncia da Consulta Publica.
Incluir o termo “CP 002/2025” no campo “Assunto” do email. Documentos recebidos fora do padréo disponibilizado nédo serdo priorizados na analise.

Contribuicdes para aprimoramento da minuta da

Nota Técnica “Estudo das Tarifas de Escoamento e Processamento para os Sistemas SIE e SIP”
Nome: Rogério A. Manso da Costa Reis

Instituicdo: Associacdo de Empresas de Transporte de Gas Natural por Gasoduto — ATGas

( ) setor publico ( ) instituicdo de pesquisa/ensino
( ) setor privado ( ) organizacdes sociais
( ) organizac&do ndo governamental ( x) outros (Associacao civil, sem fins lucrativos)
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CAPITULO ITEM [TEXTO ORIGINAL TEXTO PROPOSTO JUSTIFICATIVA
Embora se possa argumentar que o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) néo captura
adequadamente a amortizacdo, essa limitacao
se aplica, sobretudo, aos novos investimentos
projetados, cuja estimativa pode apresentar
incertezas e, consequentemente, diferencas na
Este modelo, apesar de consagrado amortizac;éo pr_eyiste_:t. No entar_wto, no caso Nda ]

Este modelo, apesar de consagrado na  |na teoria de financas, pode néo ser o[Pas€ de ativos ja existente, cuja amortizacdo €

teoria de financas, pode ndo ser o mais  |mais adequado para algumas conhecida e de facil projecéo, néo se espera

adequado para algumas andlises que analises que envolvam amortizacdo [Uma diferenca significativa entre o valor

envolvam amortizacdo dos ativos ao dos ativos novos projetados a0 [projetado e o realizado.

longo da vida util, novos investimentos, |longo da vida util, novos

3 3.1.2. \ariagdes anuais de custos ou revisdes |investimentos, variacdes anuais de |Assim, ainda que o modelo ndo contemple

tarifarias. Por exemplo, caso surja no
horizonte de proje¢céo, uma eventual
necessidade de custo extraordinario, a
tarifa unitaria ndo variard no mesmo ano,
quando aprovada.

custos ou revisdes tarifarias. Por
exemplo, caso surja no horizonte de
projecdo, uma eventual necessidade
de custo extraordinario, a tarifa
unitaria ndo variard no mesmo ano,
guando aprovada.

\variacfes imediatas, sua adocao para
determinado periodo/ciclo pode ser benéfica
para suportar oscilacdes de novos
investimentos e de demanda sem causar
impactos as tarifas, permitindo, assim,
estabilidade tarifaria e, por consequéncia,
maior previsibilidade ao mercado, sem
prejuizos aos resultados esperados no final do
periodo de amortizagédo.
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Os investimentos nao realizados e/ou mal

A definicdo da taxa de desconto e o0s A definicdo dimensionados podem aumentar a tarifa
investimentos mais proximos tém grande dos investimentos mais préximos desnecessariamente.
influéncia e sdo muito sensiveis no tém grande influéncia e sdo muito

3.1.2. ; ; - . : ~ o
resultado final da tarifa, podendo sensiveis no resultado final da tarifa, [Com relagéo a definicdo da taxa de desconto,
acarretar distor¢des em caso de escolhas |podendo acarretar distorgdes em esta possui calculo independentemente do tipo
nao otimas. caso de escolhas ndo 6timas. de fluxo a ser utilizado. Logo ndo pode ser

usado como argumento de distor¢do do FCD.
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3.2

A sugestdo apresentada nesta Nota
Técnica é que os ativos do Sistema
Integrado de Escoamento (SIE) e Sistema
Integrado de Processamento (SIP) sejam
remunerados por meio deste método, que
leva em conta os valores estimados de
diversos itens e o valor do Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC) que irdo
compor os blocos componentes (building
blocks, em inglés). Os valores estimados
sao:

. Base Regulatoria de Ativos (BRA);
o Depreciacgéo dos ativos;

o Efeitos inflacionarios;

. Recuperacao de custos

operacionais e tributos.

A sugestao apresentada nesta Nota
Técnica é que os ativos do Sistema
Integrado de Escoamento (SIE) e
Sistema Integrado de
Processamento (SIP) sejam
remunerados por meio deste
método, que leva em conta 0s
valores estimados de diversos itens
e o valor do Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC) que irdo compor
os blocos componentes (building
blocks, em inglés).

Para investimentos de grande porte
e longa maturacédo, é recomendavel
a adoc¢ao de um Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC) fixo
ao longo da vida util do projeto,
medida que proporciona maior
previsibilidade na remuneracéo do
capital investido e esta alinhada as
melhores praticas de regulacéo
econbmica.

/A Nota Técnica adota o uso do Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC) como um de
seus blocos principais. Importante destacar
que, para investimentos de altos montantes
financeiros, deve ser possivel a adogdo de um
WACC fixo ao longo da vida util do projeto
como medida para garantir previsibilidade na
tomada de decisdo de investimento. A
estabilidade do WACC permite que os agentes
interessados projetem com maior confianga a
remuneracgdo futura do capital investido,
\viabilizando decisdes de investimento de longo
prazo e mitigando incertezas que poderiam
comprometer a atratividade dos projetos. Além
disso, a adocdo de um WACC fixo para esses
investimentos esta em linha com as melhores
praticas de regulagé&o econdmica, sendo
amplamente aplicada em setores como
transmissao elétrica e saneamento, onde 0s
ativos tém longa vida util e forte impacto
sistémico

Além disso, sugere-se a possibilidade de
adocdo de um modelo que ndo contemple os
efeitos inflacionérios a fim de conferir maior
transparéncia em relacdo a analise e
acompanhamento dos resultados econémicos
do modelo. Além disso, os conflitos entre a
inflagédo projetada e realizada tornam a

operacionalizacdo mais complexa.
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Esta metodologia ainda apresenta como
vantagens a transparéncia na composicao
da receita requerida, a previsibilidade da
trajetéria tarifaria, permitindo inclusive
avaliacOes prévias da inser¢ao de novos

Esta metodologia ainda apresenta
CoOmo vantagens-a-transparéncia-a
facilidade no entendimento e
rastreabilidade na composicao da
receita requerida, a-previsibiidade
da-trajetériatarifaria, permitindo

inclusive avaliacdes prévias da

Importante destacar que ambos os fluxos sao
transparentes, onde todos os parametros
utilizados podem ser facilmente replicados
pelos agentes, sendo apenas o FCP mais facil
de entendimento para os interessados.

Além disso, dado que a metodologia possui a

3.2 investimentos e a simplicidade de calculo |. ~ . .
em relacdo a metodologia anterior, tendo insercao de novo§ |nvest|mentos~e a} \vantagem de uma abor_dagem _
em vista ndo necessitar de recalculo do simplicidade de calculo em relag&o a |na qual o fluxo de receitas possa variar ano a
fluxo de caixa de todo o periodo, em caso metodologia anterior, tendo em vista [ano e a tarifa possa acomodar, de forma
de alteracdes de premissas ou de novos [n@0 necessitar de recalculo do fluxo dinamica, esses efeitos pontuais, permitindo
investimentos. de caixa de todo o periodo, em caso janualmente alteragdes de premissas ou de
de alteracBes de premissas ou de  |novos investimentos, a previsibilidade ndo é
novos investimentos. uma caracteristica de vantagem presente.
Na figura 3 Etapa 2
Retorno sobre Ativo (BRA x WACC Nominal)
(1)
Etapa 2 da Figura 3 - Esquema de calculo E'Eapa 2 da Figura 3 - Esquema de Ngo corpdera retorno (WACC) nos valores de
do fluxo projetado célculo do fluxo projetado relnvestlmgnto. _ .
N&o deveria ser considerado a BRA final do
3.2.2 Retorno sobre Ativo ([BRA inicio do [Periodo?

Retorno sobre Ativo (BRA x WACC
Nominal) (1)

Periodo + Investimento] x WACC
Nominal) (1)

Apesar do texto no segundo topico abaixo da
Figura 3, dizer:

" Caso haja necessidade de novos
investimentos, a BRA se eleva € um novo
patamar de valores de

ativos passam a ser remunerados;”
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3.2.2.1.

2. Determinagcéo do tempo remanescente,
descontando-se da premissa de 27 anos
de vida Gtil o tempo no qual o ativo ja se
encontrava em operagao;

O tempo remanescente deve ser
calculado considerando um horizonte
maximo de 30 anos, a depender do
tipo de ativo ou incentivo ao
investimento.

A definicdo da vida util dos ativos impacta
diretamente a estrutura de custos que
fundamenta o céalculo do ponto de equilibrio
econdmico (break-even) e a formagéo das
tarifas reguladas. No modelo de fluxo de caixa
projetado adotado pela EPE, a vida util
determina o horizonte de amortizacéo dos
investimentos (CAPEX), afetando o valor anual
a ser recuperado por meio das tarifas.

Quando se adota uma premissa conservadora
ou subestimada, o efeito imediato é a elevagéo
artificial da tarifa projetada, pois os custos de
capital sdo distribuidos em um periodo mais
curto. Esse efeito distorce os resultados do
modelo econdmico, especialmente quando
comparado a outros segmentos da cadeia do
gas natural, como o transporte, que pode
adotar critérios diferentes (e mais aderentes a
realidade operacional) para o mesmo tipo de
investimento. O resultado é uma assimetria
regulatdria, que compromete a isonomia
concorrencial entre modais (escoamento,
processamento e transporte), ferindo o
principio constitucional da livre concorréncia e
0s objetivos da Nova Lei do Gas de promover a
competicdo e o uso eficiente da infraestrutura
existente.

Assim, recomenda-se que a vida util
considerada para o calculo das tarifas de
escoamento e processamento seja revista para
refletir prazos efetivos de operacdo — com o
horizonte maximo de 30 anos, em consonancia




GOVERNO FEDERAL

MINISTERIO DE ‘
MINAS E ENERGIA ‘ -

UNIAO E RECONSTRUGAD

com o entendimento apresentado pela ANP, a
partir da entrada em operacao da
infraestrutura, a depender do tipo de ativo ou
incentivo ao investimento, assegurando maior
alinhamento com a realidade setorial,
modicidade tarifaria e equilibrio concorrencial.

3.2.2.1.

3. Ajuste do valor desse Capex inicial
pelo percentual de tempo de
operacao remanescente;

O valor do CAPEX inicial deve ser
ajustado proporcionalmente ao
percentual de tempo de operagéo
remanescente, considerando
premissas de investimentos
adicionais para garantir a
continuidade operacional das
unidades.

A adequada mensuracéo da tarifa regulada
exige a consideracdo ndo apenas do
investimento inicial (CAPEX), mas também dos
dispéndios recorrentes necessarios para a
manutencao da operacdo da infraestrutura ao
longo de sua vida util, por ciclo tarifario. Ignorar
esses custos de reinvestimento implica
subestimar o real custo econémico da
prestacao do servigco, comprometendo a
qualidade das estimativas de fluxo de caixa e a
fidedignidade da tarifa projetada.

No caso do transporte de gas natural, a ANP ja
reconhece a necessidade de considerar o
CAPEX total nas revisdes tarifarias periodicas,
como forma de refletir os custos reais de
manutencédo da capacidade técnica e
operacional da malha. A exclusdo desse
componente nos modelos de escoamento e
processamento cria um tratamento assimétrico
entre modais interdependentes, gerando
distor¢cdes concorrenciais e comprometendo os
principios da isonomia regulatéria e da livre
concorréncia, ambos basilares do marco legal
do gas natural (Lei n® 14.134/2021).
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Além disso, sob a 6tica do principio da
eficiéncia econbmica, € imprescindivel
reconhecer que ativos industriais com longos
ciclos de vida exigem reinvestimentos
periédicos para manter sua funcionalidade,
seguranca e desempenho. Tais
reinvestimentos ndo se confundem com
manutencgao operacional ordinaria (OPEX),
devendo ser reconhecidos como aportes de
capital e tratados adequadamente nos modelos
tarifarios.

Por fim, do ponto de vista da modicidade
tarifaria, ndo reconhecer o CAPEX total pode
inicialmente resultar em tarifas
subdimensionadas, mas, ao longo do tempo,
leva a deterioracdo da infraestrutura ou a
necessidade de aportes emergenciais, 0s quais
tendem a ser menos eficientes e mais
onerosos. Portanto, a internalizacdo do
sustaining CAPEX desde a origem do modelo
assegura maior previsibilidade, equilibrio
financeiro e estabilidade tarifaria ao longo do
ciclo de vida dos ativos.

3.2.2.1.

O método do VNR estabelece o preco de
reposicéo de cada ativo, tendo como base
valores de referéncia. Esta metodologia é
aplicada pela ANEEL que define, na
Resolucdo Normativa n° 457/2011
(ANEEL, 2011), que o valor novo de
reposicao “refere-se ao valor do bem
novo, idéntico ou similar ao avaliado,
obtido a partir do banco de precos da
concessionaria, ou do banco de precos

Em que pese a metodologia adotada pela EPE
no estudo em questéo ter sido a de VNR,
considerando, inclusive, que n&o dispunha dos
\valores histdricos, entendemos pela
importancia da possibilidade de adocéo de
metodologias amplamente aceitas no
mercado, como o CHC e 0 VNR, afim de

garantir maior flexibilidade ao empreendedor,
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referenciais, quando homologado, ou do
custo contabil atualizado”.

Para realizacdo dos célculos, a EPE
optou por uma abordagem mais préxima
a de VNR, dado que ndo ha acesso aos
valores historicamente desembolsados
pelos empreendedores de cada
infraestrutura.

para que adote as préaticas mais condizentes
com a realidade do projeto/investimento em
questéo.

3.2.21

Taxa de Remuneracdo. WACC.

N/A

Em linha do que foi mencionado anteriormente,
entende-se pela adocdo de uma WACC real.
\Vale destacar a importancia que a taxa deve
ser mantida para todo o investimento, como
informado no 8§ 2° ou para caso de ativos
totalmente depreciados, a fim de possibilitar
previsibilidade econdmica que viabilize a
realizacdo de investimentos de manutencgéo e
eventuais novos investimentos
complementares ao longo da operacao.
Sugere-se a possibilidade de adog&o de Taxas
de WACC diferenciadas que possam ser
aplicadas a investimentos especificos.

3.221

Nao constam beneficios fiscais, tais como
0 Repetro ou Reidi.

Importante considerar beneficios fiscais como
Repetro/Reidi, recomenda-se que os ativos
beneficiados sejam explicitamente identificados
para evitar assimetrias tarifarias entre ativos de
escoamento e os da malha de transporte,
garantindo isonomia regulatéria.

3.2.2.1

Inflacéo: 4,45%.
Este valor afeta todas as projecdes do

Inflac&o fixada no IGP-M.

A adoc&o do indice Geral de Precos — Mercado
(IGP-M) como indexador nos contratos de gas
natural no Brasil € amplamente justificada por
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modelo e compde a taxa de retorno
WACC nominal;

(nota de rodapé: Representa a média das
projecdes de IPCA do Boletim Focus (28
de fevereiro de 2025) -- 5,65% (2025);
4,40% (2026); 4,00% (2027); 3,75%
(2028), consultada em
https://www.bcb.gov.br/content/focus/focu
s/R20250228.pdf)

sua capacidade de refletir as variacdes de
precos ao longo de toda a cadeia produtiva,
desde as matérias-primas até os bens finais. O
IGP-M é composto por trés subindices que
refletem as flutuagbes cambiais. Essa
caracteristica é particularmente relevante para
0 setor de Oleo e gas, que esté sujeito a
\variagdes nos precos internacionais e na taxa
de cambio.

IAlém disso, o IGP-M é tradicionalmente
utilizado como indexador em diversos contratos
no pais, incluindo os de fornecimento de gas
natural, devido a sua ampla aceitacdo e a
capacidade de refletir de forma abrangente as
\variagGes de precos na economia brasileira.
Sua aplicagédo proporciona previsibilidade e
seguranca juridica para as partes envolvidas,
facilitando a gestado de contratos de longo
prazo.

Portanto, a manutencdo do IGP-M como
indexador nos contratos de gas natural é
coerente com as praticas estabelecidas no
setor e oferece uma medida abrangente e
sensivel as variacdes econdmicas, refletindo
\variagbes cambiais relevantes para a industria
de 6leo e gas.

4.1

Os gasodutos de escoamento que se
encontram em operagao nos campos do

Importante avaliar, para projetos
futuros, o enquadramento conforme
a Lei do géas para gasodutos

A classificagao dos gasodutos como
integrantes do Sistema Integrado de

10
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Pré-sal da Bacia de Santos compreendem
as Rotas 1, 2 e 3.

classificados como de escoamento,
observando os critérios objetivos que
consideram a qualidade do gas
movimentado e o ponto de entrega.
Dutos que transportam gas ja tratado
sao classificados como gasodutos de
transporte.

Escoamento (SIE) deve observar com rigor a
definicdo legal de gasoduto de escoamento da
producao, prevista no artigo 3°, inciso XXIV, da
Lei n°® 14.134/2021, que estabelece:

“Art. 3°, XXIV — gasoduto de escoamento da
producao: conjunto de instalacées destinadas a
movimentacdo de gas natural produzido, apés
0 sistema de medicdo, com a finalidade de
alcancar as instalacdes onde sera tratado,
processado, liquefeito, acondicionado ou
estocado.”

De acordo com essa definicdo, a finalidade
essencial do escoamento é levar 0 gas nao
processado até as unidades responsaveis pelo
seu tratamento ou processamento. Assim, nos
casos em que o gas natural ja chega ao
continente nas especificacdes comerciais, por
ter sido previamente processado na unidade de
producéo, o duto subsequente ndo se
enquadra mais como gasoduto de escoamento,
mas sim, como infraestrutura destinada a
movimentacao de gas natural especificado,
caracteristica prépria dos gasodutos de
transporte, conforme previsto na mesma lei.

/A incluséo indiscriminada de dutos desse tipo
no escopo do SIE pode comprometer a
coeréncia do marco regulatério e gerar
assimetrias concorrenciais, uma vez que esses
dutos passam a cumprir, de fato, o papel de
transporte sem se submeterem as obrigacfes
regulatdrias correspondentes, como

11
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autorizacdo da ANP, acesso aberto, tarifacéo
regulada e integracdo ao modelo de entrada e
saida.

Tal distorcéo fere ndo apenas a legalidade,
mas também os principios da isonomia,
eficiéncia econdbmica e solidariedade da rede,
a0 permitir que agentes verticalizados com
maior capacidade de investimento operem em
condicdes mais vantajosas que os demais, com
potencial de fragilizar o equilibrio tarifario do
sistema de transporte e reduzir sua utilizago.
E importante ressaltar que o escoamento é um
elo legitimo e necessario da cadeia de gas
natural, especialmente quando se destina a
levar o gés bruto até as unidades de
processamento. No entanto, sua estrutura
tarifaria e operacional deve ser concebida de
forma a nao incentivar a fuga de demanda do
sistema de transporte regulado. A coexisténcia
harmdnica entre escoamento e transporte
requer que cada modal cumpra sua funcao
especifica, sem sobreposi¢cdes que possam
comprometer a integridade e a sustentabilidade
da malha de transporte.

Recomendacéao

Nao ha

Para fortalecer a atratividade e a
viabilidade dos investimentos em
infraestrutura de gés natural,
especialmente nos sistemas de
escoamento (SIE) e processamento
(SIP), é fundamental que a
metodologia tarifaria regulada
incorpore elementos que reflitam as
necessidades financeiras reais dos

(i) A consideracéo do capital de giro nas
andlises econémicas € crucial para refletir as
necessidades reais de recursos durante a fase
inicial de operacéo dos projetos, visto que
ocorre o descasamento entre as despesas a
serem pagas e o recebimento da receita no
inicio da remuneracado de um projeto. Essa
prética, adotada por instituicbes como o

BNDES, reconhece que o capital de giro é

12
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projetos, dentre elas: (i) inclusdo do
capital de giro em novos projetos; (ii)
mecanismo de suavizacao da receita
para evitar volatilidade entre os
anos; e (iii) clareza em como
ocorrera a remuneracao no periodo
de desembolso de novos projetos.

parte integrante da receita necessaria para a
garantir o equilibrio do caixa.

(i) A receita na metodologia de fluxo de caixa
projetado € impactada anualmente em fungéo
de variacdes anuais de custos. A introducao de
mecanismos que permitam a suavizacao das
receitas ao longo do tempo € vital para mitigar
o0s efeitos de flutuagdes significativas nos
fluxos de caixa dos projetos, visando evitar
aumentos de tarifa bruscos para o mercado.
Experiéncias internacionais, como o programa
de hedge do governo mexicano para estabilizar
receitas provenientes do petrdleo, demonstram
a eficacia de tais mecanismos em proporcionar
estabilidade financeira e previsibilidade para os
investidores.

(i) Estabelecer diretrizes claras sobre a
remuneracgao durante o periodo de desembolso
€ fundamental para garantir a atratividade dos
projetos de infraestrutura. A auséncia de
remuneracdo adequada nesse periodo pode
desincentivar investimentos, especialmente em
projetos de grande porte e longa maturacdo. A
definicdo de regras transparentes e previsiveis
para a remuneragdo durante a fase de
investimento contribui para a seguranca
juridica e a confianga dos investidores.

No fluxo de caixa descontado, os desembolsos
sdo expostos de acordo com as saidas de
caixa, garantindo a remuneracao adequada no
tempo de construcéo, visto que o WACC é
acumulado por anos de fluxo.

13
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Recomendacéao

Nao ha

Utilizacdo do WACC real, e
consequentemente o fluxo de caixa
real.

A utilizagdo do WACC nominal frente ao WACC
real apresenta diversos problemas como:

a. pode gerar descasamento entre a inflacdo
projetada implicita e a real no WACC e outras
premissas do fluxo, podendo gerar déficit de
receita;

b. pode incentivar expectativas de receita e
tarifa no mercado que n&o irdo se concretizar;

c. a inflacdo incorporada a receita € mais uma
\variavel que o investidor fica exposto na
tomada de deciséo.

Recomendacéo

Nao ha

O modelo nao deve considerar o
custo da divida de financiamento.

\Visto que o modelo em consulta se refere ao
fluxo de caixa da firma, o custo da divida nao
deveria ser considerado na mensuracao da
base de calculo do imposto de renda, por se
tratar de item do fluxo de caixa do acionista.

IAlém disso, esse componente ja esta incluido
no WACC.

14
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* Para que seja possivel identificar todas as sugestdes, ndo ha limite de linhas. Caso necessario, favor incluir mais linhas para suas sugestdes.
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