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1 INTRODUCAO

1. A presente Audiéncia Publica, cujo objetivo é o aprimoramento da
metodologia e atualizacdao do calculo do Custo Médio Ponderado de Capital Regulatorio
- WACC para as concessOes rodoviarias reguladas pela Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres (ANTT), foi incluida na Agenda Regulatéria do biénio 2021/2022.

2. De acordo com a resolucao n? 4075/2012, a taxa WACC devera ser
atualizada trienalmente pela ANTT, conforme parametros definidos e com submissao
prévia a processo de participacao e controle social.

3. Cumpre ressaltar que para realizacdo da audiéncia publica foi
disponibilizada documentacao que inclui, além das minutas de resolucao, notas técnicas
e Analise de Impacto Regulatorio - AIR.

4. Conforme sera apresentado na analise deste parecer, nao se verificaram
prejuizos a concorréncia ou efeitos de onerosidade regulatéria na proposta de
aprimoramento e atualizacdao do calculo do WACC para as concessdes rodoviarias
reguladas pela ANTT.

5. Como forma de contribuir com a melhoria do ambiente regulatério
apresenta-se como contribuicdo que a ANTT avalie a conveniéncia de adotar o
entendimento relativo aos aspectos metodoldgicos relacionados ao calculo do WACC,

constante  do Parecer SEI N2 56/2019/COGTS/SAC/SEAE/SEPEC-MELLl |

posteriormente reiterado no PARECER SEI N2 17511/2020/MEL2], referente as
Audiéncias Publicas ANTT n? 008/2019 e n2 002/2020, respectivamente (Contribuicao ),
CoOmo segue:

i. adocdao da “Metodologia de Calculo do WACC 2018” publicada
pelo Ministério da Economia;

ii. utilizacao do valor de mercado como referéncia para o calculo
d o Equity, desconsiderando os valores contabeis para
mensuracao; e




iii. ampliacao da amostra para o calculo do Coeficiente de risco
nao diversificidvel 8 (beta) de forma a garantir a maior
representatividade da amostra.

6. Cabe destacar que a agéncia tem, dentro dos limites legais, autonomia para
instituir regulamentos para disciplinar os servicos prestados no setor de transportes.

7. Por fim ressalta-se que o posicionamento do presente parecer esta em
conformidade com as atribuicdes da Secretaria relativas a promoc¢ao da concorréncia e
outros incentivos a eficiéncia econdémica constantes na Lei n? 12.529, de 30 de
novembro de 2011, e no Decreto n? 11.036, de 7 de abril de 2022.

2 DA ANALISE
2.1 DA PROPOSTA APRESENTADA
8 O Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC (Weighted Average Cost of

CapitaFWACC) é uma média ponderada entre o custo de capital préprio e custo de
capital de terceiros. Para as concessdes rodoviarias, € uma referéncia para a
modelagem econ6mico-financeira e, durante sua vigéncia, € um parametro utilizado no
calculo de recomposicao do equilibbrio econémico-financeiro, em decorréncia de novas
obras e servicos.

9. Nos termos do art 82. da Resolucao n® 3651/2011, o WACC é definido da
seqguinte forma, in-verbis:

Art. 82 A taxa de desconto a ser utilizada nos fluxos dos dispéndios e
das receitas marginais para efeito de equilibrio tera como base Custo
Médio Ponderado de Capital - WACC (Weighted Average Cost of Capital),
a sequir reproduzida:
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(E+D) = (E+D)

onde:

E - capital préprio;

D - capital de terceiros;

T - impostos sobre a Renda;

RE - custo de capital préprio;

RD - custo de capital de terceiros.

Pardgrafo Unico. A metodologia de calculo das varidveis da formula de
que trata este artigo sera proposta pela drea técnica competente e
validada mediante o processo de audiéncia publica.

10. Conforme disposto na AIR, foram consideradas duas alternativas diante do
problema regulatério verificado (i) defasagem dos Uultimos 3 anos da taxa em
estruturacao de novos projetos e (i) divergéncias verificadas no processo formal na
execucao do calculo de atualizacdo do WACC, quais sejam:

Alternativa 1 - apresentar em Audiéncia Publica Unica as 2 propostas:
revisao da metodologia de calculo do CMPC e metodologia para associar
0 CMPC ao risco dos projetos; e

Alternativa 2 - realizar um Processo de Participacao e Controle Social
para cada proposta separadamente.



11. A periodicidade trienal de atualizacao do CMPC é prevista no art. 52. da
Resolucao ANTT 4.075/2013, in verbis:

Art. 52 Trienalmente, o célculo da taxa de desconto especificado nesta
Resolucao serd atualizado conforme os parametros definidos nos artigos
anteriores e no detalhamento constante no Anexo V desta Resolucao,
disponivel no sitio eletronico da ANTT, o qual serd submetido a processo
de participacao e controle social, nos termos do § 32 do Art. 10 da
Resolucao n? 3.651, de 2011l. (Redacao dada pela Resolucao
4903/2015/DG/ANTT/MT)

12. Segundo a ANTT, foram consideradas questdes de otimizacao de recursos

e economia processual como melhor alternativa para resolucao, optando-se, assim,

pela Alternativa 1.

13. Cumpre destacar, que, além da determinacdo de atualizacdo trienal da
WACC, citada anteriormente, a Audiéncia Publica visa ao atendimento do Relatério de
Auditoria interna da ANTT (Relatério de Auditoria n® 04/AO/AUDIT/2022), onde se
consignou a seguinte observacao sobre o assunto:

Considerando o processo de atualizacao do WACC regulatério de
rodovias que ocorrera neste ano é importante que a SUCON atente
para o adequado formato para apresentar as definicbes técnicas a
serem refletidas na Resolucdo em substituicdo a utilizacdo da Nota
Técnica como anexo da Resolucéo.
14. Cabe citar também que o TCU (Tribunal de Contas da Uniao) consignou o
seguinte achado no Relatério de Auditoria (TC 009.432/2021-3) do WACC ferroviario:

Sub-achado 2: ndo existe definicAo metodoldgica acerca da amplitude
temporal das séries de dados histdricas utilizadas nos calculos do
WACC; e

A metodologia de calculo do WACC nao define tamanho maximo das
séries temporais usadas como dados de entrada, permitindo que a cada
atualizacao trienal dos valores do custo de capital, mais dados sejam
incorporados ao calculo sem eliminagcdo dos dados mais antigos.

15. Por fim, foram considerados na atualizacao do WACC fatores como o mix
de projetos existentes na carteira de concessdes rodoviarias e a volatilidade da
macroeconomia, dentre os quais merecem relevancia a pandemia do COVID-19 e os
conflitos no leste europeu.

16. Para o célculo do WACC, foram realizadas simulacées por meio de séries
histéricas, conforme demonstrado na documentacao disponibilizada e considerados
elementos particulares de risco atribuidos para um projeto de concessao rodoviaria.
Esses riscos receberam as seguintes classificacoes:

Risco Baixo: aplicacao em fluxos de caixa marginal de concessoes
vigentes, que fazem uso de metodologia especifica para consideracao
do risco do projeto através do BDI previsto, no caso de projetos de
concessao, ou apenas para recomposicao do equilibrio contratual, sem
previsao de novos investimentos.

Risco Médio: aplicacdo em projetos de concessao que podem possuir
alguns elementos de incerteza, os quais sao de materialidade limitada,
mas também elementos que aumentam a confiabiidade das
estimativas feitas. Sdo tipicos desse caso projetos que cumprem a
maior parte dos seguintes critérios: localizados em regides nao
montanhosas, histérico consolidado de geracao de caixa, quantidade de
investimentos de ampliacao equilibrados, obrigacdes limitadas de
investimentos greenfield e/ou tldneis; percentual de trechos em
travessias urbanas com desapropriacao e desocupacao de baixa



relevancia.

Risco Médio-alto: aplicacao em projetos de concessdao que podem
possuir alguns elementos de incerteza relevantes, ao mesmo tempo
que também possuem outros elementos que atuam na direcao de
aumentar a confiabilidade das estimativas feitas.

Risco ARo: aplicacao em projetos de concessao que possuem
elementos representativos de incerteza, seja em investimento ou em
trafego. Sao tipicos desse caso, projetos que cumprem a maior parte
dos seguintes critérios localizados em regides montanhosas, sem
histérico de geracao de caixa, com grande quantidade de investimentos
de ampliacdo, obrigacdo de investimentos greenfield e/ou tlneis;
elevado percentual

17. A agéncia propde assim uma atualizacao trienal do WACC (spread), porém
com uma atualizacao anual automatica (regulatério), que leva em consideracao a
mudanca do benchmarking de juros de longo prazo. De forma sintética tem-se:

WACC(regulatério)=WACC(spread)+TLP(pré), sendo:
WACC (regulatério) e TLP (pré) com atualizacdo anual, €;
WACC(spread) atualizado trienalmente.

18. Relativamente ao WACC (spread), a documentacao disponibilizada indica
que a ANTT adotou metodologia anteriormente submetida as Audiéncias Publicas ANTT
n2 008/2019 e n? 002/2020, para as quais a Seae ja apresentou as consideracoes
cabiveis, por meio dos Pareceres SEI N° 56/2019/COGTS/SAC/SEAE/SEPEC-ME e SEI N@
17511/2020/ME, respectivamente (cépias anexas), conforme detalhamento exposto na
secao 2.2 deste Parecer.

19. Dessa forma, com o desenvolvimento da metodologia de calculo aplicada
na atualizacao da taxa, levando-se em consideracdo quatro niveis de riscos associados
(baixo, médio, médio-alto e alto), foram definidas as taxas anuais de CMPC
(regulatério), respectivamente, de 9,83%, 10,65%, 11,46% e 12,28%, considerando a
TLP pré vigente de agosto de 2022 de 5,75%.

2.2 DA MELHORIA DO AMBIENTE REGULATORIO

20. Conforme apresentado no item 18, a Secretaria de Acompanhamento
Econdbmico (SEAE) ja se manifestou em Audiéncias Publicas anteriores sobre a
metodologia adotada pela ANTT na definicdo do WACC. Dentre as recomendacdes
constantes transcrevem-se as constantes no Item 38 do Parecer SEI N°
56/2019/COGTS/SAC/SEAE/SEPEC-ME, in verbis:

38. Da analise da proposta de revisao da metodologia apresentada na
Nota Técnica n® 1151/2019/GEREC/SUREG/DIR, de 13 de maio de
2019, disponibilizada pela ANTT nesta Audiéncia Publica, conclui-se
haver oportunidade de aperfeicoamento, com enfoque nos aspectos
regulatdrios, por meio das seguintes contribuicbes:

* Que a agéncia avalie a “Metodologia de Calculo do WACC 2018”
publicada pelo Ministério da Economia de forma a manter uma
similaridade na metodologia de calculo afim de evitar eventuais
discrepancias nos valores dos componentes que integram a taxa;

* Que a nota técnica de revisao do WACC regulatério do Anexo V da
Resolucao n° 4.075, de 2013, utilize o modelo CAPM no mercado
americano somado ao risco Brasil;

* No que se refere a estrutura de capital, o calculo do Equity seja
realizado a partir do valor de mercado ao invés do valor do PL, que é
um valor contabil e ndo representa o valor correto do Equity;



* Que na composicao de capital de terceiros (debt) seja feito um corte
recente ou sejam utilizados dados de forma a se obter uma composicao
em que o passado recente seja mais representativo, tendo em visto
que isso melhora os resultados das previsées;

* Que o coeficiente de risco Beta seja calculado apenas com empresas
que continuam negociadas em bolsa, retirando-se a ARTR3 do calculo;

» Alternativamente, avaliar a utilizacao de um beta global pois uma
amostra com apenas 3 ou 4 empresas ndo € muito representativa,
podendo gerar resultados nao confiaveis;

* Para o calculo do custo de capital de terceiros considere o custo de
captacdo via debéntures a partir do yield do papel no mercado
secundario ao invés da utilizacdo da taxa do mercado primario;

* Em relacdo a abordagem probabilistica apresentada na nota técnica,
ao optar pela utilizacao de prémios de risco de mercado (PRM)
estaticos, ndo se consegue obter uma distribuicdo que seja compativel
com a realidade. Nesse caso, avaliar a utilizacdo de uma média a partir
de um PRM mdvel de um longo periodo; e

* No caso da transparéncia das informacées, o modelo apresentado
apenas indica o intervalo de confiabilidade, sem deixar claro o percentil
escolhido, fato este que implica na adocdo de um critério mais objetivo,
que permita que o WACC possa ser replicado pelas partes interessadas,
dando maior transparéncia ao processo.

21. Da andlise da metodologia apresentada na NOTA TECNICA SEI N°
4258/2022/GEMEF/SUCON/DIR disponibilizada na presente Audiéncia Publica, verifica-
se que algumas recomendacOes desta Secretaria de Acompanhamento Econdmico
nao foram incorporadas na proposta em tela, como:

i. adocao da “Metodologia de Calculo do WACC 2018” publicada pelo
Ministério da Economia. Isso porque garante a uniformizacao de
metodologia de célculo no ambito dos reguladores, favorecendo maior
previsibilidade ao mercado. Aqui cabe a ressalva que a adocao de uma
mesma metodologia ndao apresentaria os mesmos fatores de riscos,
uma vez que cada setor possui sua particularidade.

ii. utilizacdao do valor de mercado como referéncia para o calculo do
Equity, desconsiderando os valores contdbeis para mensuracao; e

ii. ampliacdo da amostra para o calculo do Coeficiente de risco nao
diversificdvel B (beta) de forma a garantir a maior representatividade da
amostra. Isso porque na proposta em tela o risco é calculado com base
apenas duas Holdings que atuam predominantemente no setor de
concessdes rodoviarias e com histérico de negociacao no mercado a
vista da Bolsa do Brasil-B3 (CCRO3 e ECOR3).

22. Dessa maneira, como forma de contribuir com a melhoria do ambiente
regulatério, sugere-se que a ANTT avalie a conveniéncia de adotar o entendimento
constante do Parecer SEI N2 56/2019/COGTS/SAC/SEAE/SEPEC-ME,
posteriormente reiterado no PARECER SElI N2 17511/2020/ME, referente as
Audiéncias Publicas ANTT n2 008/2019 e n2 002/2020 respectivamente.
(Contribuicao )

2.3 ASPECTOS CONCORRENCIAIS (CHECKLIST DA OCDE)
23. Para avaliacao dos aspectos concorrenciais, descreve-se abaixo
metodologia de andlise desenvolvida pela Organizacdo para Cooperacao e

Desenvolvimento Econdmico (OCDE)3l . A metodologia da OCDE consiste em um
conjunto de questdes a serem verificadas na analise do impacto de politicas publicas



sobre a concorréncia. O impacto pode ocorrer por meio de quatro efeitos

anticompetitivos:

12 efeito - limitacao no numero ou variedade de fornecedores,
provavel no caso de apolitica proposta:

i) conceder direitos exclusivos a um Uunico fornecedor de bens ou de
Servicos;

i) estabelecer regimes de licencas, permissdes ou autorizacdes como
requisitos de funcionamento;

iii) limitar a alguns tipos de fornecedores a capacidade para a prestacao
de bens ou servicos;

iv) aumentar significativamente os custos de entrada ou saida no
mercado; e,

v) criar uma barreira geografica a aptidao das empresas para
fornecerem bens ou servicos, mao-de-obra ou realizarem investimentos.

22 efeito - limitacdao da concorréncia entre empresas, provavel
no caso de a politica proposta:

i) limitar a capacidade dos vendedores de fixar os precos de bens ou
servicos;

i) limitar a liberdade dos fornecedores de fazerem publicidade ou
marketing dos seus bens ou servicos;

iii) fixar padroes de qualidade do produto que beneficiem apenas alguns
fornecedores ou que excedam o nivel escolhido por determinados
consumidores bem informados; e,

iv) aumentar significativamente o custo de producao para apenas alguns
fornecedores (especialmente dando tratamento diferente aos
operadores histéricos e aos concorrentes novos).

32 efeito - diminuir o incentivo para as empresas competirem,
provaveis no caso de apolitica proposta:

i) estabelecer um regime de autorregulamentacao ou de
corregulamentacao;

ii) exigir ou estimular a publicacao de dados sobre niveis de producao,
precos, vendas ou custos das empresas; e,

iii) isentar um determinado setor industrial ou grupo de fornecedores da
aplicacdo da legislacao geral da concorréncia;

42 efeito - Limitacao das opcoes dos clientes e da informacao
disponivel, provavel no caso de a politica proposta:

i) limitar a capacidade dos consumidores para escolherem o fornecedor;
i) reduzir a mobilidade dos clientes entre fornecedores de bens ou
servicos por meio do aumento dos custos, explicitos ou implicitos, da
mudanca de fornecedores; e

iii) alterar substancialmente a informacdo necesséria aos consumidores
para poder em comprar com eficiéncia.

24. Considerando os critérios estabelecidos pela OCDE acima expostos, nao
foram identificados impactos negativos a concorréncia na proposta de Resolucado
objeto da Audiéncia Publica analisada.

2.4 AVALIACAO DE ONEROSIDADE REGULATORIA

25. Como referéncia para avaliacdo da onerosidade regulatéria foi utilizada a

Instrucdo Normativa Seae n2 111, de 5 de novembro de 2020l , que prevé a andlise
de cinco itens, com foco na reducao da onerosidade regulatéria: (i) obrigacoes



regulatérias; (ii) requerimentos técnicos; (iii) restricdes e proibicdes; (iv) licenciamento;
e (v) complexidade normativa.

26. Com base na documentacao disponibilizada, nao se verificaram pontos de
onerosidade regulatéria nas minutas de resolucao propostas pela ANTT na presente
Audiéncia Publica. Trata-se na verdade de uma medida meritdria cuja finalidade é tornar
mais previsivel e transparente o calculo da taxa WACC (regulatéria) aplicada nas
modelagens de concessao, com uma atualizacao dos parametros, de acordo com o
risco do projeto.

3 CONCLUSAO

27. O presente parecer apresentou consideracdes sobre a Audiéncia Publica,
cujo objetivo é o aprimoramento da metodologia e atualizacao do caélculo do Custo
Médio Ponderado de Capital Regulatério - WACC para as concessdes rodoviarias
reguladas pela ANTT

28. No que diz respeito a proposta de resolucao apresentada nao se verificam
aspectos negativos sob a otica concorrencial ou regulatéria, conforme apresentado no
presente parecer.

29. Destaque-se que quanto ao WACC (spread), a ANTT adota metodologia,
anteriormente submetida as Audiéncias Publicas ANTT n® 008/2019 e n?2 002/2020,
para as quais a Seae ja apresentou as consideracdes cabiveis, por meio dos Pareceres
SEI N2 56/2019/COGTS/SAC/SEAE/SEPEC-ME e SEI N2 17511/2020/ME.

30. Como forma de contribuir com a melhoria do ambiente regulatério
apresenta-se com sugestao que a ANTT avalie a conveniéncia de adotar
recomendacoes dos Pareceres SEl N2 56/2019/COGTS/SAC/SEAE/SEPEC-ME,
posteriormente reiterado no PARECER SElI N2 17511/2020/ME, referente as
Audiéncias Publicas ANTT n2 008/2019 e n2 002/2020 respectivamente,
relativo aos aspectos metodoldgicos aplicaveis relacionados ao calculo do
WACC (Contribuicao):

i. adocdo da “Metodologia de Calculo do WACC 2018” publicada
pelo Ministério da Economia;

ii. utilizacao do valor de mercado como referéncia para o calculo
d o Equity, desconsiderando os valores contabeis para
mensuracao; e

ili. ampliacdo da amostra para o cdiculo do Coeficiente de risco
nao diversificidvel B (beta) de forma a garantir a maior
representatividade da amostra.

31. A andlise desenvolvida neste documento decorre das atribuicbes da
Secretaria de Acompanhamento Econ6mico do Ministério da Economia (Seae/ME) na
promocao da concorréncia e outros incentivos a eficiéncia econbmica constantes na
Lei n2 12.529, de 30 de novembro de 2011, e no Decreto n? 11.036, de 7 de abril de
2022.

A consideragao superior.

Documento assinado eletronicamente
GIOVANNI BAIER NUNES
Analista em Infraestrutura de Transporte



Documento assinado eletronicamente
FABIO COELHO BARBOSA
Coordenador

Documento assinado eletronicamente
PATRICIA DA SILVA PEREIRA
Coordenadora-Geral

De acordo.
Documento assinado eletronicamente
ANDREY VILAS BOAS DE FREITAS
Subsecretédrio de Advocacia da Concorréncia
De acordo.

Documento assinado eletronicamente
ALEXANDRE MESSA PEIXOTO DA SILVA
Secretario de Acompanhamento Econdmico
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horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n®
10.543, de 13 de novembro de 2020.

1 ,
assinatura
eletronica

Documento assinado eletronicamente por Fabio Coelho Barbosa,
Coordenador(a), em 16/09/2022, as 09:37, conforme horario oficial de

Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13 de
novembro de 2020.

g A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

g https://sei.economia.gov.br/sei/controlador_externo.php?

fiAkiads acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cddigo
: "_:_*E' verificador 27862602 e o cédigo CRC CA7BB2A1.

Referéncia: Processo n? 10099.100592/2022-94 SEIn© 27862602
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