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1. INTRODUGAO
1. O presente documento tem como objetivo apresentar o resultado da Analise de Impacto Regulatdrio — AIR

realizada pela equipe técnica da Geréncia de Modelagem EconOmico e Financeira da Superintendéncia de Concessdo da
Infraestrutura — GEMEF/SUCON sobre o seguinte tema: Aprimoramento da metodologia para estimativa e aplicagdo do
WACC regulatdrio e atualiza¢do do calculo para as concessdes de rodovias reguladas pela ANTT.

2. O Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC (na lingua inglesa Weighted Average Cost of Capital-WACC) é
uma média ponderada entre o Custo de Capital Proprio e o Custo de Capital de Terceiros, que se traduz na taxa de desconto
de que trata o art. 82 da Resolugdo n? 3.651/2011. A taxa € um importante componente no célculo de recomposicdo do
equilibrio econémico-financeiro, em decorréncia de novas obras e servigos, e nos processos de determinagdo de tarifas de
leildo dos novos projetos de concessdes rodovidrias.

3. Portanto, além de o CMPC ser utilizado nos fluxos dos dispéndios e das receitas marginais para efeito de
equilibrio das concessdes de rodovias, também é adotado nos novos projetos de concessdes rodoviarias nos estudos que
definem as tarifas de leildo.

4, Por meio da Resolugdo n2 4.075/2013, a ANTT estabeleceu a metodologia de célculo das varidveis, e no art.
59, definiu que o cdlculo do WACC regulatdrio dever ser atualizado trienalmente, com submissdo prévia a processo de
participacdo e controle social.

5. No bojo do processo 50500.074572/2022-86 a SUCON solicitou a inclusdo do tema na Agenda Regulatdria da
ANTT visto que as regras de calculo vigentes na Resolug¢do n24.075/2013 precisam ser aprimoradas, pelas razdes expostas
na se¢do 3 desta AIR, e compatibilizadas para viabilizar a ado¢do de metodologia que estd sendo proposta “para associar o
WACC ao risco dos projetos de concessdo rodoviarios”.

6. O desenvolvimento dessa metodologia é uma das metas que a Diretoria definiu para a SUCON via revisdo
extraordinaria do Plano de Gestdo Anual-PGA de 2022, por meio da Deliberacdo n2140/2022, de 12 de abril de 2022, nos
seguintes termos.

Quadro 1 - Metas da SUCON no Plano de Gestdo Anual da ANTT de 2022
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Fonte: Plano de Gestdo Anual da ANTT de 2022 — Deliberagdo n? 445/2021 alterada pela Deliberacdo n? 140/2022 — disponivel
em http://anexosportal.datalegis.net/arquivos/1682025.pdf

7. Em 11/07/2022, foi publicada a Deliberagdo n® 212/2022, em que a Diretoria Colegiada da ANTT aprovou a
52 Revisdo Extraordindria da Agenda Regulatdria da ANTT, com a inclusdo do tema “Atualizacdo da Metodologia de calculo
do Custo Médio Ponderado de Capital Regulatdrio para as concessGes de rodovias reguladas pela ANTT”.

2. SUMARIO EXECUTIVO

8. Trata-se do aprimoramento da metodologia para estimativa e aplicacdo do CMPC regulatério para as
concessdes Rodovidrias. Foram identificados dois problemas regulatérios que motivaram a necessidade desse
aprimoramento: (i) a metodologia ficou defasada nos ultimos 3 anos para adogdo da taxa em estruturagdo de novos
projetos e (ii) o processo formal de atualizagdo do WACC estd sujeito a interpretagdes divergentes na execugdo do calculo.

9. O objetivo com a proposta é aprimorar a metodologia de calculo do CMPC regulatério por meio de uma
Resolugdo com regras bem definidas e mais detalhadas, possibilitando, ainda, a escolha de diferentes taxas de CMPC para a
associar os novos projetos de concessdo aos seus diferentes niveis de risco. A atualizacdo da metodologia visa também
permitir uma adequacdo da taxa ao contexto macroeconémico.

10. Ao alcangar com esses objetivos, a ANTT cumprira tanto recomendacges e diretrizes internas (Procuradoria
Federal da ANTT, AUDIT e Diretoria colegiada-pelo PGA 2022), quanto externas (Relatério de auditoria do TCU).

11. Para o cumprimento dessas recomendagdes e diretrizes, foram consideradas duas alternativas:
e Alternativa 1 - apresentar em Audiéncia Publica Unica as 2 propostas: revisdo da metodologia de célculo do CMPC e
metodologia para associar o CMPC ao risco dos projetos.
e Alternativa 2 — realizar um Processo de Participacdo e Controle Social para cada proposta.
12. Recomenda-se a alternativa 1, pois implica no alcance dos objetivos especificos pretendidos de uma vez sé,
com o menor custo processual e otimizagdo de recursos.

13. Com a implantagdo da proposta, os resultados esperados sdo: processos de atualizacdo de cdlculo mais
transparentes e previsiveis, estudos de novas concessdes mais alinhados na relagdo risco-retorno, impactando diretamente
a escolha sobre inclusdo ou ndo de compartilhamento de riscos para viabilidade (maior atratividade aos projetos e menor
custo regulatério na gestdo de contratos).

3. IDENTIFICAGAO DO PROBLEMA REGULATORIO
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14. Conforme ja mencionado, por forga do art.52 da Resolugdo n2 4.075/2013, a atualizagdo do calculo do CMPC
regulatdrio para as rodovias acontece trienalmente e deve necessariamente ser submetida a processo de participagdo e
controle social. A Ultima atualizagdo foi aprovada em dezembro de 2019, logo, como a préxima atualizagdo esta prevista
para acontecer até o final de 2022, a realizacdo da audiéncia publica que deve ocorrer neste segundo semestre serd a
oportunidade para apresentar uma proposta de aperfeicoamento da metodologia elaborada a partir dos problemas
identificados apds decorridos os ultimos 3 anos, conforme ilustram os 2 diagramas de problemas a seguir:

Figura 1 — Diagrama do problema 1
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Figura 2 — Diagrama do problema 2
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15. O que trouxe a tona o problema identificado no diagrama 1 foi o fato de ndo se confirmarem as expectativas

econdmicas que pairavam quando da ultima atualizagao do calculo, no final de 2019. As condi¢gdes econOmicas na época
em que foi calculado o WACC vigente indicavam uma trajetéria radicalmente diferente do que se verificou. Choques
adversos, como a pandemia da covid-19 e os conflitos entre Russia e Ucrania, contribuiram para a elevagdo das incertezas e
a deterioragdo das expectativas dos agentes econémicos.

16. A escolha de qual cenario (percentil) melhor representaria o CMPC regulatério do préximo triénio
é essencialmente uma atividade preditiva, nada trivial, sobre qual serd a tolerdncia ao risco dos agentes econdmicos
regulados no que tange os riscos dos projetos de investimento projetados no pipeline e riscos do contexto.



17. Conforme Resolucdo 5.865/2019, no caso da ultima escolha do WACC regulatério, optou-se pelo percentil
73, resultando na taxa de 8,47% a.a. Como pode ser visto na figura abaixo, dentro do contexto do 22 semestre de 2019 as
expectativas macroecondmicas se mostravam favoraveis para o triénio de 2020 até 2022: PIB de 2,30% para 2020, e 2,5%
para 2022 e 2023; inflagdo, cdmbio e divida liquida do setor publico com perspectiva praticamente estdvel.

Figura 3 - Boletim Focus de 27/12/2019 demonstra as expectativas de condi¢des financeiras pelo mercado no triénio 2020-2022
(fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/27122019)
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18. Como se sabe, no primeiro trimestre de 2020 o mundo foi impactado em escala inédita pela pandemia de

covid-19. Isso mudou drasticamente as expectativas, conforme mostra o quadro abaixo que compara as expectativas versus
o observado em cada ano.

Quadro 2 - Comparagdo entre as expectativas de 2019, com base no Boletim Focus de 27/12/2019, e os valores realizados (fonte:
elaboragdo prépria).

2020 junf22
PIB Expectativa 2019 2,22% 2,50% 2,50%
Realizado -4,10% 4,60% 4, 7%**
r— Expectativa 2019 3,60% 3,75% 3,50%
Realizado 4,52% 10,06% 11,89%**
Cambio Expectativa 2019 4,01 4,00 4,00
{fim periodo) Realizado 519 5,57 5,29
Selic Expectativa 2019 4,50% 6,00% 6,50%
(fim periodao) Realizado 2,00% 9,25% 13,25%

** acumulado dltimos 4 trimestres

19. No que tange ao setor rodoviario, no inicio as restricGes impostas sobre a circulagdo de pessoas impuseram
redugdes significativas na movimentagdo de veiculos das estradas brasileiras, como pode ser visto na figura 4 abaixo. Em
seguida, através de reagGes rapidas dos governos em organizar atividades essenciais e prover transferéncia emergencial de
recursos as familias, ha uma recuperagdo do consumo das familias e por consequéncia da propria movimentagdo de
veiculos (em especial de pesados) ja ao final de 2020.

20. A confianga do setor foi reforcada pelo reconhecimento do evento pandémico como sendo de forca maior,
com célere discussdo acerca da recomposicdao do equilibrio econémico-financeiro dos contratos pela perda de receita
extraordindria. Para os projetos de concessdo em estudo, foi construido mecanismo de mitigacdo de risco de demanda.
Com isso, dissipou-se em grande parte as incertezas de novas ondas e de mudancas estruturais na economia pudesse afetar
a atratividade dos projetos. Posteriormente, compreendida as vantagens do mecanismo, seja para a sustentabilidade
contratual, inclusive para a sele¢do adequada de proponentes, tal instrumento tem integrado todos os projetos de
concessao rodoviarios da ANTT.

21. Em 2021 hd o impacto de uma segunda onda pandémica, porém com impacto mais limitado do que a
primeira. A partir do 32 trimestre de 2021 ja se observa uma retomada mais sustentdvel no fluxo de veiculos nas estradas,
baseados na continuidade das transferéncias de recursos e do avango rapido da vacinagdo. Atualmente, entende-se que o
abalo da pandemia a capacidade de geragdo de caixa das concessionarias ja tenha sido em grande parte dissipado.

Figura 4 - Fluxo total de veiculos das concessGes de rodovias brasileiras (fonte: adaptagdo prépria a partir de
https://abcr.org.br/indice/indice-abcr-do-mes)
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22. Entretanto, conquanto o aspecto de geracdo de receitas tenha sido aparentemente superado pelo setor,

apds o 12 semestre de 2021, um segundo impacto de mais dificil dissipacdo se apresentou a época, na esteira de
consequéncias econdmicas da pandemia: o aumento do custo de insumos do setor. No caso, tanto a desvalorizagao
cambial, que impacta boa parte dos insumos cotados internacionalmente, quanto os préprios desarranjos logisticos e

aumento do preco da energia mundialmente, fizeram com que, em um curto periodo do tempo, projetos que antes seriam
vistos como atrativos se tornassem financeiramente inviaveis.

Figura 5 - Variagdo do prego dos insumos utilizados em obras rodovidrias (fonte: estudo do IFC para a construgdo do mecanismo de
mitigacdo de prego de insumos).

23. Como resposta para manter a atratividade da carteira de concessdes em estudo, desenvolveu-se mecanismo

de compartilhamento do risco de preco de insumo com a concessiondria, mantendo protegao ao indice de prego percebido
pelo usuario. Isso amenizou, em grande medida, esse fator de risco para a absor¢do da carteira de projetos pelo setor
privado.

24, Entretanto, ao final de 2021 tornou-se clara a existéncia do risco de guerra no leste europeu. Risco esse que
se materializou em fevereiro de 2022 na guerra entre Russia e Ucrania, com forte reagdo econémica da Europa e EUA a
primeira. Como consequéncia, a forte pressdo inflacionaria que progressivamente se construiu ao longo da pandemia no

setor de energia acabou por se agravar ainda mais, alastrando-se mundialmente para o setor de alimentos, com o choque
de oferta no setor de fertilizantes.

Figura 6 -Preco do barril de petréleo tipo Brent, em USS (fonte: https://tradingeconomics.com/commodity/brent-crude-oil).



Crude Oil Brent (USD/BbI) 104.37

120

a0

60

40

20

pandemia Guerra

Jan 2018 2020 2021 2022

Figura 5 -World Food Price Index (fonte: https://tradingeconomics.com/world/food-price-index).
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25. A dificuldade na contencdo do aumento generalizado dos precos tem induzido os principais bancos centrais
do mundo a elevarem seus juros. Mais recentemente em 15/06/2022, o Comité Federal de Mercado Aberto (Fomc, na sigla
em inglés) do Federal Reserve (Fed, o banco central americano) decidiu elevar a taxa dos Fed Funds em 75 pontos-base,
para a faixa entre 1,50% e 1,75% ao ano, sendo a maior elevacdo desde 1994. Tal decisdo veio apds o indice de pregos ao
consumidor nos EUA (CPI, na sigla em inglés) chegar a uma taxa anual de 8,6% no acumulado dos ultimos doze meses.

26. Com a subida dos juros pelo FED, o efeito imediato no Brasil é na taxa de cambio, levando o délar para o
patamar acima dos RS 5,00, mesmo diante de resultados positivos na balanca comercial. Aumento do diesel e pressdo
cambial confluem para uma difusdo maior do aumento de nivel de precos no Brasil. Como reag¢do, o Banco Central (BC)
elevou a taxa Selic de 2% para 13,25% em 15 meses. Esse contexto internacional e nacional rebate diretamente no custo de
capital disponivel para financiamento do setor.

27. Como pode ser observado na figura 7 abaixo, enquanto o custo real do WACC regulatério permaneceu em
8,47% a.a., houve um aumento do custo real das fontes financiamento do setor. Dentre elas, destacamos o benchmarking
do BNDES, com a TLP acrescida de 2.5% (representando a soma de remuneracdo do BNDES e spread de risco), que
representa uma proxy do custo de captagdo junto a essa instituicdo; e também o spread real pré-fixado da NTN-B de 10
anos, que representa um bom benchmarking para as opera¢des no mercado de capitais, como emissGes de debéntures
(observa-se que para esse benchmarking ainda ndo estdo incluidos os spread de remuneracdo e risco da emissdo).



28. Em dez/2019, o spread entre o WACC regulatdrio e esses benchmarkings era de 4,29% para o custo do
BNDES e 5,5% para a NTN-B de 10 anos. Em jun/2022 verificamos que esse spread caiu para menos de 0,98% para o custo
do BNDES e 2,63% para a NTN-B de 10 anos.

Figura 7 - Comparagdo entre o valor do WACC regulatério e de benchmarkings de mercado para captagdo de recursos no mercado de
capitais (fonte: elaboragdo propria, com base em dados do BNDES e da ANBIMA).
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29. Uma vez que estamos fazendo referéncia a projetos de concessdo, baseados em estudos de viabilidade, essa

evidente defasagem sobre o custo de capital aplicado pode ser compensada por outras eficiéncias encontradas pelos
proponentes no projeto, como redugdes nos orgamentos para execug¢do dos investimentos e operagao da infraestrutura.
Entretanto, em projetos cuja orgamentagdo pelo estudo de viabilidade, o qual segue metodologias paramétricas e baseadas
em custos de referéncia oficiais, tem mais probabilidade de deixar essas eficiéncias menores, como ocorre com projetos
cujos investimentos se concentrem em trechos montanhosos ou ainda de tuneis e implantagdo de segmentos greenfield, a
defasagem observada no custo de capital pode n3do ter espago para ser compensada em outras eficiéncias. Desse modo, a
tarifa teto estimada pelo estudo de viabilidade pode ser na realidade insuficiente para viabilizar financeiramente as
obrigacOes previstas no PER desses projetos.

30. Os mecanismos contratuais inseridos nesse periodo, como de compartilhamento de risco de demanda, de
preco de insumo, de desapropriagao e desocupagdo, e geoldgico atuam no sentido de ajustar o risco dos contratos: ao invés
de ajustar a taxa de desconto do fluxo de caixa, mantida em 8,47% a.a., ajustamos o risco associado a esse fluxo de caixa,
reduzindo seu potencial de variagdo (e portanto, seu risco). Isso pode ser o suficiente para viabilizar projetos como da Dutra
e Rio-Valadares. Entretanto, as mudancas significativas do contexto macroeconémico atual parecem ter levado a questdo
da defasagem da taxa de desconto em seu limite para projetos que contam com mais elementos de maior risco.

31. Os projetos de concessdo apresentam uma gama de diferencas entre si, as quais se refletem na percepgdo de
risco de investimento em cada um desses projetos. Para o estudo de viabilidade, aplica-se uma mesma taxa de desconto
(CMPC regulatério) e a mesma forma de orgamentagdo dos investimentos, sem qualquer consideragdo de contingéncias no
fluxo de caixa. Conquanto essa simplificagdo ndo impeca a viabilidade e atratividade dos projetos, uma vez que usualmente
existem outras eficiéncia precificadas pelos proponentes, tem-se que naqueles de maior risco sob contexto
macroecondmico adverso, essa simplificagdo pode levar a uma conclusdo diferente pela inviabilidade. Por exemplo, o

projeto da BR-381/262/MG/ES, devido suas caracteristicas de riscos?, ja teve o leildo adiado pelo governo por 2 vezes.

32. Por tudo isso, a conclusdo é que a metodologia de cdlculo do CMPC carece de um aperfeicoamento que
possibilite a diferenciacdo das taxas para concessGes em estudo tendo em vista os diferentes perfis de risco da carteira de
projetos, bem como permita uma maior frequéncia na periodicidade de atualizagdo da taxa, vinculando-a a um benchmark
de custo de capitacdo de terceiros, de modo a manter o CMPC mais condizente com a situacao de mercado.

33. Vale mencionar que nesse mesmo sentido, o Tribunal de Contas da Unido - TCU identificou achados
constantes do relatdrio de fiscalizagdo TC 009.432/2021-3 (SEI 11484752), de 20/05/2022. Embora essa auditoria se refira
ao WACC regulatdrio ferroviario, as metodologias sdo muito similares e esta drea entende que as preocupacdes apontadas
pelo 6rgdo de controle externo sao aplicaveis também para o CMPC rodovidrio, quais sejam:

Achado 1: a periodicidade trienal do cdlculo do WACC pode levar a desatualizagdo das modelagens econémico-financeiras
das concessées ferrovidrias consideradas

Achado 2: A medotologia do WACC da ANTT apresenta impropriedades que prejudicam os valores calculados para o
indice WACC

Sub-achado 1: estimativas do WACC regulatdrio ferrovidrio ndo levam em consideragdo o nivel de risco especifico de cada
projeto ou empreendimento ferrovidrio (recomenda a ANTT a alterar a metodologia, de forma a: incorporar percentis ou
faixa de percentis diferentes da curva de distribuigdo do WACC ferrovidrio associados a distintos patamares de riscos)

34. Com relagdo ao problema ilustrado no segundo diagrama, o que evidenciou sua existéncia foi o
apontamento realizado pela Procuradoria Federal junto a ANTT-PF/ANTT quanto a utilizagdo do instrumento “nota técnica”
para integrar a Resolugdo 4.075/2013 como anexo.



35. Na ocasido da ultima atualizacdo, por meio do Despacho n. 13428/2019/PF-ANTT/PGF/AGU (SEI 1738341), a
PF/ANTT notou que o Anexo V da Resolucdo € uma Nota Técnica e alertou para ao fato de que esse nio € o instrumento
mais adequado para compor a Resolugdo de forma a detalhar o método do cdlculo do WACC.

36. Inclusive, essa foi uma questdo observada pela Auditoria Interna-AUDIT/ANTT na agdo de auditoria realizada
na SUCON recentemente. A agdo foi consubstanciada no Relatério de Auditoria n2 04/A0/AUDIT/2022 (SEI 11548254), de
27 de maio de 2022, e consignou a seguinte observagao sobre o tema:

37. Considerando o processo de atualizacdo do WACC regulatério de rodovias que ocorrerd neste ano é
importante que a SUCON atente para o adequado formato para apresentar as defini¢des técnicas a serem refletidas na
Resolugcdo em substituicdo a utilizagdo da Nota Técnica como anexo da Resolugdo

38. Sobre esse apontamento da PF/ANTT, a area técnica que conduziu a atualizacdo do célculo na época (ex
GEREC/SUREG), esclareceu, por meio do Despacho GEREC 2233885, que a aludida Nota Técnica possui carater operacional,
e ndo regulamentar, “tendo em vista que se destina a demonstrar o calculo da taxa de desconto”. E nesse mesmo despacho
reconheceu a necessidade de aperfeicoar a Resolu¢do para tornar o processo formal de atualizagdo da taxa de desconto
mais claro, objetivo, menos sujeito a interpreta¢des divergentes e mais aderente as melhores praticas de legistica.

39. Portanto, conclui-se que, em ndo havendo nada de carater normativo na Nota Técnica (Anexo 5 da
Resolugdo), as interpretacGes divergentes derivaram do fato de os textos dos artigos 42 e 52 da Resolugdo remeterem ao
Anexo V como diretriz de detalhamento. Tem-se que a atualizagdo do cdlculo seguiu a metodologia e os parametros
definidos nos artigos 12 ao 42 da Resolugdo e naquilo que a norma ndo pré-definiu, houve discricionariedade em alguns
pontos, como por exemplo, o periodo das séries histdricas e medida estatistica para definicdo da estrutura de capital. A
despeito da possibilidade de atualizar o cdlculo com base no texto dos artigos da Resolugdo, entendemos que a
metodologia carece de detalhamento para dar mais previsibilidade e transparéncia a cada atualizag3do.

40. A esse respeito, vale citar aqui que o TCU consignou o seguinte achado no relatério de auditoria do WACC
ferroviario:

Sub-achado 2: ndo existe definigdo metodoldgica acerca da amplitude temporal das séries de dados histdricas utilizadas
nos cdlculos do WACC

A metodologia de cdlculo do WACC ndo define tamanho mdximo das séries temporais usadas como dados de entrada,
permitindo que a cada atualizagdo trienal dos valores do custo de capital, mais dados sejam incorporados ao cdlculo sem
eliminagdo dos dados mais antigos.

3.1. IDENTIFICACAO DOS ATORES OU GRUPOS AFETADOS PELO PROBLEMA REGULATORIO

41. Apds o mapeamento, concluiu-se que o problema envolve tanto a ANTT quanto diversos agentes externos:

e ANTT: Diretores, gestores e colaboradores, os quais lidam direta e indiretamente na com a atualizacdo dos calculos e
definicdo do WACC regulatério, e sua utilizagdo em novos projetos e nos fluxos dos dispéndios e das receitas
marginais para efeito de equilibrio econémico-financeiro dos contratos de concessao;

e Governo, na esfera Federal: Ministério da Infraestrutura-Minfra, Empresa de Planejamento e Logistica S.A - EPL,
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social-BNDES, os quais trabalham com a estruturagdo dos projetos
e utilizam o WACC regulatério como um componente essencial nesse trabalho;

e Usuarios das rodovias concedidas, bem como sociedade em geral que é impactada por esses servico;

e Financiadores, tais como bancos ou debenturistas que proporcionam os recursos econdmicos necessarios para aos
projetos;

e Concessionarias de rodovias reguladas pela ANTT, as quais percebem o WACC regulatério como a taxa de desconto
do Fluxo de Caixa Marginal para efeito de equilibrio econémico-financeiro;

¢ Investidores do setor, que tém no WACC regulatério um dos mais importantes balizadores para tomada de decisdo
nos investimentos da ampla carteira de projetos de concessdo de rodovias do Governo.

4, IDENTIFICAGAO DA BASE LEGAL

42. A competéncia da ANTT para regulamentar a matéria decorre dos seguintes dispositivos da Lei n2 10.233, de
5 de junho de 200:

Art. 22. Constituem a esfera de atuagdo da ANTT:
()

V —a exploragdo da infra-estrutura rodovidria federal;

()
Art. 24. Cabe a ANTT, em sua esfera de atuagéo, como atribuicdes gerais:

()

Il — promover estudos aplicados as definigdes de tarifas, pregos e fretes, em confronto com os custos e os beneficios
econbmicos transferidos aos usudrios pelos investimentos realizados;
IV — elaborar e editar normas e regulamentos relativos a exploragcdo de vias e terminais, garantindo isonomia no seu



acesso e uso, bem como a prestagdo de servigos de transporte, mantendo os itinerdrios outorgados e fomentando a
competigéo;

VI — reunir, sob sua administragdo, os instrumentos de outorga para exploragdo de infra-estrutura e prestagdo de servigos
de transporte terrestre jd celebrados antes da vigéncia desta Lei, resguardando os direitos das partes e o equilibrio
econbémico-financeiro dos respectivos contratos;

Art. 26. Cabe a ANTT, como atribui¢cées especificas pertinentes ao Transporte Rodovidrio:

VI - publicar os editais, julgar as licitagées e celebrar os contratos de concessdo de rodovias federais a serem exploradas e
administradas por terceiros;

VIl - fiscalizar diretamente, com o apoio de suas unidades regionais, ou por meio de convénios de cooperagdo, o
cumprimento das condigbes de outorga de autorizagdo e das cldusulas contratuais de permissdo para prestacdo de
servigos ou de concessdo para exploragdo da infra-estrutura;

().

43, De acordo com o Regimento Interno da ANTT, a Resolugdo n2 5.976/2022, compete a SUCON promover a
regulacdo aplicada a projetos de concessdes para a exploragdo da infraestrutura e a prestagao de servigos de transportes
terrestres, conforme previsto no art. 30.

"Art. 30. A Superintendéncia de Concess3o da Infraestrutura compete: (...)

XII - subsidiar e promover a regulagdo aplicada a projetos de concessGes para a exploragdo da infraestrutura e a prestagao
de servigos de transportes terrestres, bem como contribuir no aprimoramento da regulamentagdo existente."

44, Por sua vez, a Resolu¢do n? 5.977/2022, que dispde sobre a estrutura organizacional da ANTT, prevé que
a Geréncia de Modelagem Econdmico-Financeira- GEMEF/SUCON compete desenvolver estudos de viabilidade econdmica
de novas outorgas e prorrogacles antecipadas para exploracdo da infraestrutura rodoviaria e ferrovidria, e promover a
atualizacdo trienal da taxa do WACC regulatdrio, in verbis:

"Art. 23. A Superintendéncia de Concessao da Infraestrutura possui a seguinte estrutura:

(..

Il - Geréncia de Modelagem Econdmico-Financeira, a qual compete desenvolver ou acompanhar estudos de viabilidade
econdmica de novas outorgas e prorrogagdes antecipadas para exploragdo da infraestrutura rodovidria e ferroviaria

§ 22 Vinculadas a Geréncia de Modelagem Econdmico-Financeira, encontram-se:
Il - A Coordenagdo de Assuntos EconOmico-Financeiros Transversais, a qual compete:

(..

c) promover a atualizagdo trienal da taxa do WACC regulatério." (grifo acrescentado)

5. DEFINICAO DOS OBJETIVOS QUE SE PRETENDE ALCANGAR

45, O Objetivo principal com a proposta é aprimorar a metodologia para estimativa e aplicagdo do WACC
regulatério, bem como realizar a atualizagdo do calculo para o préximo triénio, buscando solucionar os problemas
identificados na segdo 3. Para tanto, foi elaborado o diagrama, a seguir, contendo os objetivos especificos e os resultados
pretendidos com a proposta decorrente deste processo.

Figura 8 — Diagrama de objetivos
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46. Vale lembrar, que além de objetivo visar em ultima instancia a realiza¢do de “concessdes bem-sucedidas com

menor custo regulatdrio na gestdo do contrato”, a SUCON estara cumprindo tanto as recomendacgdes (da Procuradoria e da
Audit) e diretrizes internas (PGA 2022), quanto as externas (TCU).

6. DESCRICAO DAS POSSIVEIS ALTERNATIVAS DE ACAO

47. Conforme explicado, em abril deste ano a diretoria estabeleceu como meta no Plano de Gestdo Anual o

desenvolvimento de metodologia para associar o WACC regulatério ao risco do projeto. Além disso, a PF-ANTT e
AUDIT/ANTT ja recomendaram o ajuste da Resolugdo quanto a sua forma. Logo, ndo vislumbramos outra alternativa a ndo
ser realizar a revisdo metodoldgica para o atendimento das diretrizes e recomendagées.

48. Para enderecar essas questdes, foram elaboradas 2 notas técnicas para submissdo das solugdes propostas a
Processo de Participacdo e Controle Social-PPCS, a saber:

Nota Técnica N2 4258/2022/GEMEF/SUCON/DIR (SEI 12284305): Aprimoramento da metodologia para estimativa e
aplicacdo do WACC regulatério, e atualizacdo do calculo trienal

Nota Técnica N® 4107/2022/GEMEF/SUCON/DIR (SEI 12217638): metodologia para associar o WACC ao risco dos
projetos de concessao rodoviarios

49, Os documentos, que passam a integrar a presente AIR, buscam descrever como cada proposta foi construida

e de que forma podera resolver os problemas identificados (se¢do 3) de forma a alcangar os objetivos pretendidos (se¢do
5).

50. Duas alternativas foram consideradas quanto a forma de implementagdo das solugdes propostas, sdo elas:
1) Realizar uma Unica Audiéncia Publica para apresentar conjuntamente as propostas de: (l)
revisdo/aprimoramento da metodologia de calculo do WACC e a (ll) metodologia para associar o WACC ao
risco dos projetos de concessao rodoviarios.
2) Conduzir os trabalhos com cronogramas distintos, para discutir as metodologias cada qual em PPCS
préprio.

7. POSSIVEIS IMPACTOS E COMPARACAO DAS ALTERNATIVAS DE ACAO CONSIDERADAS

51. O Quadro abaixo descreve os impactos das alternativas consideradas, com separacdo em vantagens e

desvantagens:

Quadro 3 - Impactod das alternativas consideradas



Alternativas

Vantagens

Desvantagens

Alternativa 1 - apresemtar em
Audiéncia Pablica dnica tanto a
reviziio da  metodologia e
atualizagdo trienal do calculo,
quantc a metodologia para
associar o WACC ao risco dos
projetos

- Menor custo processuzl ac
realizar apenas um PPCE

- A aprovagio conjunta permitird
deade seu inicio a aszociagdo do
WACC aos riscos dos projetos
com critérios definidos (menor
graw de discricionariedade)

- Como as metodologias sdc
complementares, o zetor e os
interessados ganham tempo ac
assimilarem e estudarem tudo de
uma vez sd (otimizagdo de
TRCUIS0s)

- A Apdiénecia Publica pode
demorar maiz, com rizco de
atrazar a  aprovagdo  da
atualizagdo trienal do calculo.

Alternativa 2 —realizar um PPCS
para cada proposta

- Um forum exclusive para
receber as contribuigdes com
cronograma mais alengado tende
a resultar em vma metodologia,
mas robusta a depender das

- Maior custo processual para
realizar dois PPCS

- Aprovar a posteriori a
metodologia de associagdo de
taxa aos nivels de nsco implicara

contribuigdes

- Tende 2 tornar mais célere a
aprovagdo do aprimoramento da
metodologia WACC e da
atualizagdo trienal do calculo

em falta de critérios pré-
definidos por um tempo (maior
grau de  discricionariedade
enquanto nio aprovada)

52. Esta GEMEF avalia que a alternativa 1 é a mais recomendada. Entendemos que se mostra mais adequada
pois implica no alcance dos objetivos especificos pretendidos de uma vez s6, com o menor custo processual e otimizagao
de recursos. Quanto ao risco mapeado, indicado como desvantagem da alternativa, entendemos que pode ser reduzido,
concentrando esforcos da equipe no periodo de andlise das contribuigGes.

7.1 - ESTRATEGIA DE IMPLEMENTAGAO

53. Conforme pode ser notado no Anexo Il (SEI 12310297) da Nota Técnica n2 4258/2022/GEMEF/SUCON/DIR, a
metodologia de associacdo do WACC ao risco, se aprovada, possuira carater orientativo para que a area técnica realize as
anadlises a partir de critérios pré-definidos para sugerir o enquadramento do projeto ao nivel de risco a Diretoria colegiada.
Esta, por sua vez, tem a prerrogativa de decidir, podendo ou ndo acatar a recomendacdo técnica. Por conta do ineditismo
da matéria, avaliamos que ndo seria salutar impor uma metodologia de classificacdo rigida que vincule a decisdo da
Diretoria. Ademais, a edicdo da metodologia por meio de Deliberacdo, em vez de Resolu¢do com vinculagdo dos resultados
a decisdo, permitira que os critérios sejam aperfeicoados futuramente de forma célere, sem a obrigatoriedade de PPCS. Ou
seja, ajustes e melhorias da metodologia poderdo ser implementadas como respostas rapidas a eventuais percepgdes, na
pratica, de falta de aderéncia do instrumento ao seu objetivo principal, qual seja, enquadrar cada projeto de forma mais
assertiva possivel aos niveis de riscos.

54, Vale ressaltar ainda, que, conforme apresentado na Nota Técnica n® 4107/2022/GEMEF/SUCON/DIR
(12217638), o método prevé intervalos de sobreposicdo entre as faixas de risco. Tal proposicdo tem por objetivo conferir
um certo nivel de discricionariedade ao assunto, tendo em vista que sempre pode haver alguma particularidade nao
abrangida pela metodologia aqui proposta, a qual ndo deve “engessar” demasiadamente a decisdo embasada por ela.

8. DO PROCESSO DE PARTICIPAGAO E CONTROLE SOCIAL

55. O Processo de Participagdo e Controle Social (PPCS) é regulamentado pela Resolugdo ANTT n? 5.624, de 21
de dezembro de 2017. Segundo esse normativo é necessario realizar Audiéncia Publica “quando as matérias afetarem os
direitos de agentes econ6micos ou de usuarios de servigos de transporte” (art. 82).

56. Por sua vez, entende-se que o assunto aqui tratado, influencia no direito das concessionarias de rodovias e, a
partir disso, logo se faz necessaria a apreciacdo desse estudo aos diferentes atores do setor, visando melhor instruir o
processo decisorio.

9. NOTAS DE RODAPE

1. Riscos projeto BR-381/262/MG/ES:
(a) Ndo ha histdrico de trafego pedagiado na rodovia: a minuta contratual prevé compartilhamento parcial do
risco de demanda. Ainda assim, entende-se que dentro dos valores da banda de demanda integralmente alocada
ao privado existe uma variacdo significativa na geracdo de caixa do projeto;
(b) O projeto de concessdo possui 64% de seus trechos classificados como montanhosos, frente a uma média
histdrica inferior a 10% para os projetos de concessdo estudados nos ultimos 3 anos. Isso implica em (i) maior
risco na orcamentagdo da solugdo, uma vez qualquer alteragdo de projeto em investimentos sobre esses tipos de


https://anttlegis.antt.gov.br/action/UrlPublicasAction.php?acao=abrirAtoPublico&num_ato=00005624&sgl_tipo=RES&sgl_orgao=DG/ANTT/MTPA&vlr_ano=2017&seq_ato=000

terrenos podem gerar grande oscilagdo nos dispéndios previstos; (ii) maior risco geoldgico;

(c) Incerteza acerca dos dispéndios socioambientais de desapropriagdo e desocupagdo: ainda que exista
compartilhamento parcial de risco previsto na minuta contratual proposta, os processos podem superar
significantemente os valores orgados, bem como impedir o cumprimento tempestivo do cronograma de obras; No
caso das obras nas proximidades da regido metropolitana de Belo Horizonte, existe a necessidade de
reassentamento de familias como condicdo para as obras de ampliagdo de capacidade;

(d) Incerteza acerca da precificagdo e cronograma das solugGes necessarias para superar a interferéncia com o
gasoduto na faixa de dominio; Risco associado as obras do DNIT;

Brasilia, 12 de julho de 2022.

Atenciosamente,
(assinatura eletrénica)
Guilherme Oliveira Pires

Coordenador de Modelagem Econdmico-Financeira - COMEF

(assinatura eletrénica)
Paulo Roberto de Oliveira Junior

Gerente de Modelagem Econdmico-Financeira - GEMEF
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