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1. Introdução

A presente nota técnica tem como obje�vo apresentar o resultado da Análise de Impacto Regulatório – AIR realizada pela equipe técnica da Gerência de
Polí�ca Regulatória e Regulação Econômica sobre o tema “Atualização da Metodologia para Cálculo da Taxa de Retorno do Fluxo de Caixa Marginal –
WACC[1], de que trata o ar�go 5o da Resolução Nº  4.075, de 3 de abril de 2013, publicada no Diário Oficial da União de 12 de abril de 2013”.

2. Contextualização

2.1 Iden�ficação do Problema Regulatório

A discussão sobre o assunto tratado por esta nota técnica iniciou-se com a publicação do Acórdão 2154/2007 – Plenário (Diário Oficial da União de
15/10/2007), que oficiou a ANTT acerca da adequação das taxas de retorno originais para reequilíbrio econômico financeiro dos contratos no caso de
inclusão de inves�mentos não previstos no contrato de concessão.

Em atendimento à determinação do TCU, a ANTT realizou intensa a�vidade de análise do equilíbrio econômico-financeiro dos contratos da 1a etapa do
Programa de Concessão de Rodovias Federais, inclusive cons�tuindo grupo de trabalho com o obje�vo de realizar estudos a esse respeito, conforme
relata a Nota Técnica No 169/GEROR/SUINF/2010, de 8 de dezembro de 2011, que subsidiou a Audiência Pública No 112/2010[2], até culminar com a
emissão da Nota Técnica No 155/2009/GEROR/SUINF, de 8 de outubro de 2009, que apresentou perante o TCU, a metodologia a ser aplicada aos
contratos de concessão a fim de recompor o equilíbrio contratual, de forma a atender à determinação da Corte de Contas, no sen�do de considerar as
alterações de ambiente macroeconômico, no que se refere a serviços e inves�mentos novos, uma vez que “entende-se que os contratos de concessão da
primeira etapa do programa de concessões de rodovias federais estão em equilíbrio econômico-financeiro, conforme as premissas do contrato de
concessão, pois são objeto de revisão ordinária e reajuste tarifário anualmente”.

De acordo com a mencionada nota técnica, “a metodologia proposta consiste basicamente em recompor o equilíbrio contratual, nas hipóteses de
inclusão de novos inves�mentos não previstos na proposta inicial, por meio de um Fluxo de Caixa Marginal, o qual será projetado em razão do evento
que ensejou a recomposição, considerando (i) os fluxos dos dispêndios marginais resultantes do evento que deu origem à recomposição e (ii) os fluxos
das receitas marginais resultantes da recomposição do equilíbrio econômico-financeiro”.

Assim, novos inves�mentos e serviços não previstos inicialmente no contrato seriam inseridos com base no cenário econômico que lhes deu luz, desde
que man�das as condições de contrato para os inves�mentos originalmente previstos.

A Resolução Nº 4.075, de 3 de abril de 2013, deixou em aberto a metodologia de cálculo das variáveis da fórmula de que trata o seu ar�go 8o (taxa de
retorno a ser u�lizada nos fluxos dos dispêndios e das receitas marginais para efeito de equilíbrio, com base no WACC), que deveria ser proposta pela
área técnica competente e validada mediante processo de audiência pública. Esse entendimento está explicitado na retrocitada nota técnica:

“Como a metodologia para o cálculo do WACC gera divergências a par�r dos critérios adotados, principalmente no que tange a porcentagem de capital
próprio e de terceiros u�lizados no modelo, bem como a metodologia para cálculo do custo de capital de terceiros, sugere-se que estes sejam objeto de
audiência para assegurar a transparência ao processo, o que não prejudica a aprovação da metodologia de reequilíbrio econômico-financeiro dos novos
inves�mentos e serviços nos contratos de concessão de rodovias federais englobados na 1a Etapa, 2a Etapa – Fase I, e Pólo Pelotas – Ecosul”.

Nesse sen�do, foi realizada no período de 16/04/2012 a 15/05/2012, a Audiência Pública nº 122/2012 para divulgação e coleta de contribuições a
respeito da Metodologia para Cálculo da Taxa de Retorno do Fluxo de Caixa Marginal – WACC, nos termos da Resolução No 3.651/2011.

Na referida Audiência Pública foram disponibilizadas a minuta de resolução, a Nota Técnica nº 160/GEROR/2011 e a memória de cálculo u�lizada que
trazia como maior diferencial a adoção do mercado domés�co como referência para todos os indicadores econômico-financeiros u�lizados na memória
de cálculo.

Após a análise das contribuições recebidas na fase de par�cipação e controle social a Resolução No 4.075/2013 e seus anexos[3] foi publicada em 12 de
abril de 2013 na sua versão defini�va.

No ano seguinte, a Resolução nº 4296, de 27 de março de 2014, alterou os critérios de enquadramento nos estágios de remuneração de capital da
seguinte forma:

“CONSIDERANDO que a minuta de regulamentação foi subme�da à Audiência Pública nº 002/2014, realizada no dia 24 de fevereiro de 2014, com o
obje�vo de resguardar os direitos dos usuários e dos agentes econômicos, RESOLVE:

Art. 1º Alterar os critérios de enquadramento nos estágios de maturação definidos no Anexo V da Resolução nº 4.075/2013, que passam a vigorar de
acordo com o Anexo desta Resolução, o qual está disponível no sí�o eletrônico: h�p://www.an�.gov.br.

Art. 2º Em consequência, subs�tuir a Tabela 2 (“Critério de enquadramento conforme o estágio da concessão”) do Anexo I do Anexo V da Resolução nº
4.075/2013 pela seguinte:”

      Tabela 1. Critérios de enquadramento.

Prazo da concessão 1º Estágio 2º Estágio 3º Estágio

20 anos 1º ao 6º ano 7º ao 14º ano 15º ao 20º ano

25 anos 1 ao 5º ano 6º ao 16º ano 17º ao 25º ano



30 anos 1 ao 5º ano 6º ao 21º ano 22º ao 30º ano

 

É importante lembrar que a criação do mecanismo de Fluxo de Caixa Marginal foi mo�vada para adequar a inclusão de inves�mentos e custos
operacionais necessários, não previstos originalmente nos contratos de concessão, com níveis de remuneração calculados através de taxas de retorno
compa�veis com a percepção de risco e expecta�vas macroeconômicas. Este ponto foi devidamente salientado nas conclusões da Nota Técnica nº
39/GEROR/2013, de 13 de março de 2013, anexo V da Resolução nº 4.075/13:

“A cada ciclo qüinqüenal de aplicação da taxa de retorno, contado a par�r da entrada em vigor do 1º ciclo, os parâmetros dependentes de séries
históricas sofrerão atualização, para acompanhar a realidade macroeconômica. Entretanto, a critério da ANTT, caso seja constatada alteração
significa�va das condições de financiamento do setor, esta poderá implicar na revisão do cálculo da Taxa de retorno do Fluxo de Caixa Marginal.”

Em 2015 foi constatado que devido às alterações macroeconômicas era necessário atualizar o WACC regulatório, pois as condições de financiamento do
setor e a percepção de risco do mercado não mais se encontravam aderentes daquelas preconizadas à época da Nota Técnica nº 39/GEROR/2013.

Desta maneira, foram atualizadas não apenas as séries históricas das proxies u�lizadas como referência no cálculo de WACC, mas também foi
incorporada uma abordagem probabilís�ca com o obje�vo de agregar maior grau de confiabilidade ao Regulador para a tomada de decisão acerca da
atra�vidade da taxa de retorno do Fluxo de Caixa Marginal e compa�vel com o custo de oportunidade dos agentes privados, bem como a percepção de
risco no cenário macroeconômico vigente.

Nesse sen�do, foi realizada no período de 23/07/2015 a 28/08/2015, a Audiência Pública nº 007/2015 para divulgação e coleta de contribuições a
respeito da Atualização/Revisão da Metodologia[4] para Cálculo da Taxa de Retorno do Fluxo de Caixa Marginal – WACC Regulatório, nos termos da
Resolução No 3.651/2011.

Como resultado dessa Audiência Pública foi compilada a Nota Técnica nº 02/SUEXE/SUREG/2015, de 25 de setembro de 2015, que consolidou a nova
abordagem probabilís�ca para o cálculo do WACC regulatório desta ANTT para concessões rodoviárias (posteriormente, o método foi adaptado para o
setor de concessões ferroviárias, através da Nota Técnica Nº 016/SUEXE/2015, de 27 de novembro de 2015).

Por fim, o problema regulatório a ser endereçado é a constatação de distorções a par�r da adoção de estágios diferenciados de remuneração pelo
WACC Regulatório e a aplicação dos respec�vos critérios de enquadramento.

2.2 Obje�vo Geral e Específico

O obje�vo geral do presente trabalho é atualizar o cálculo do WACC regulatório, nos termos do ar�go 5º da Resolução nº 4.075, de 03 de abril de 2013
(in verbis):

"Art. 5º Trienalmente, o cálculo da taxa de desconto especificado nesta Resolução será atualizado conforme os parâmetros definidos nos ar�gos
anteriores e no detalhamento constante no Anexo V desta Resolução, disponível no sí�o eletrônico da ANTT, o qual será subme�do a processo de
par�cipação e controle social, nos termos do § 3º do Art. 10 da Resolução nº 3.651, de 2011." (Redação dada pela Resolução 4903/2015/DG/ANTT/MT)

O obje�vo específico é corrigir distorções iden�ficadas no úl�mo ciclo de vigência do WACC regulatório (2015-2018) com a aplicação dos critérios
vigentes[5] para o enquadramento nos estágios de maturação a par�r do critério de “ano-concessão”. Incen�vando a adoção de estratégias
prudentes/condizentes com o nível de alavancagem financeira esperados para a exploração de concessões de infraestrutura (Public U�li�es), evitando a
incidência de comportamentos oportunistas e do risco moral por parte dos agentes regulados.

3. Da base legal

A competência legal da ANTT para tratar do tema emana dos contratos de concessão rodoviário federal e da Lei nº 10.233, de 05 de junho de 2001,
conforme in verbis:

“Art. 24. Cabe à ANTT, em sua esfera de atuação, como atribuições gerais:

(...)

 II - promover estudos aplicados às definições de tarifas, preços e fretes, em confronto com os custos e os bene�cios econômicos transferidos aos
usuários pelos inves�mentos realizados;

III - propor ao Ministério dos Transportes os planos de outorgas, instruídos por estudos específicos de viabilidade técnica e econômica, para exploração
da infra-estrutura e a prestação de serviços de transporte terrestre;

IV - elaborar e editar normas e regulamentos rela�vos à exploração de vias e terminais, garan�ndo isonomia no seu acesso e uso, bem como à prestação
de serviços de transporte, mantendo os i�nerários outorgados e fomentando a compe�ção;

VII - proceder à revisão e ao reajuste de tarifas dos serviços prestados, segundo as disposições contratuais, após prévia comunicação ao Ministério da
Fazenda”

Adicionalmente, na Resolução nº 5.810, de 03 de maio e 2018, compete a Superintendência de Governança Regulatória-SUREG quanto ao objeto em
análise:

“Art. 36. À Superintendência de Governança Regulatória, além de outras atribuições relacionadas estabelecidas pela Diretoria, compete:

I - propor à Diretoria diretrizes para a Polí�ca Regulatória e procedimentos para a Governança Regulatória;

III - desenvolver estudos e propor inovação em instrumentos regulatórios com foco em regulação econômica, de acordo com as diretrizes da polí�ca
regulatória da ANTT;

IV - propor normas, racionalizar e simplificar instrumentos e procedimentos, com base em evidências, visando o aprimoramento da governança
regulatória”

Por sua vez, acrescenta-se a disposição con�da no Art. 37 da Resolução nº 5.810/18 que assim estabelece:

“Art. 37. No desempenho de suas a�vidades a Superintendência de Governança Regulatória contará com a Gerência de Polí�ca Regulatória e Regulação
Econômica e a Gerência de Defesa da Concorrência e Monitoramento do Mercado.

§1º A Gerência de Polí�ca Regulatória e Regulação Econômica tem como a�vidades centrais propor diretrizes para a Polí�ca Regulatória da ANTT,
promover a inovação em instrumentos de governança regulatória com foco em regulação econômica e coordenar os Processos de Par�cipação e
Controle Social da ANTT.

(...)”

Sendo assim, salienta-se que a apreciação da presente matéria se insere nas competências regimentais desta SUREG. Desta forma, adentraremos aos
demais pontos, conforme apresentam-se nos itens abaixo.

https://sei.antt.gov.br/Resolu%C3%A7%C3%A3o%204903/2015/DG/ANTT/MT


3.1 Diretrizes e Recomendações

Conforme ditames do ar�go 5º da Resolução nº 4.075, de 03 de abril de 2013 (in verbis), o cálculo da taxa de Retorno do Fluxo de Caixa Marginal (WACC
Regulatório) será atualizado trienalmente, conforme os parâmetros definidos e subme�dos ao processo de par�cipação e controle social por meio de
disposi�vos norma�vos.

4.Estudos

Para o presente estudo, no que concerne a atualização da metodologia para o Cálculo do WACC Regulatório, foi cons�tuído um grupo de trabalho na
Superintendência de Governança Regulatória - SUREG com obje�vo de aprimorar o instrumento em questão.

As séries históricas dos indicadores financeiros que compõem o modelo e as condições de financiamento junto ao BNDES foram atualizadas para
subsidiar as simulações numéricas dos cenários macroeconômicos possíveis para o período do 3º ciclo do WACC Regulatório de rodovias federais
concedidas.

Por outro lado, a abordagem metodológica de modelo foi revisada, sugerindo a exclusão de estágios diferenciados de remuneração para aplicação do
WACC Regulatório pela constatação de distorções na aplicação deste critério, conforme mostra a tabela 2.

É possível verificar que nos três estágios de enquadramento (coluna “enquadramento”) há descolamentos em relação às estruturas de capital de
referência (cores vermelha, laranja e azul).

Essas distorções possuem causas diversas, podendo ser derivadas das caracterís�cas do a�vo, como é o caso da EcoPonte que é uma concessão em
início de operação (1º estágio), mas que apresenta estrutura de capital de concessão madura (3º estágio). Outros fatores que podem ter originado estas
distorções podem estar relacionados a dificuldades na obtenção de linhas de financiamentos ou emissão de �tulos de dívidas e ações.

Tabela 2. Distorções verificadas no critério de enquadramento atual. Fonte: Demonstrações financeiras out/2018.

 

Os resultados mostram que as concessionárias optam pelo endividamento de terceiros, dadas as disponibilidades de linhas de crédito de longo prazo
oferecidas pelos bancos de fomento, de modo a a�ngir o nível ó�mo de alavancagem. Porém, devido às imperfeições de mercado, aos custos de
transação e aos custos de ajuste e restrição financeira, nem sempre a empresa consegue manter o nível ó�mo de estrutura de capital, oscilando em
torno do nível ó�mo.

Acerca desse tema – estrutura de capital -, é importante destacar três teorias:

1. Pesquisas com foco em impostos:

           Para esta linha de pesquisa a estrutura de capital é irrelevante para as decisões de financiamento das empresas, afirma�va esta que foi sustentada
sob o pressuposto de mercados perfeitos com igualdade de acesso tanto para inves�dores quanto para empresas[6].

2. Pesquisas com foco em custo de agência:

           Segundo esta linha, os custos de agência são o fundamento da teoria free cash flow: a estrutura de capital é determinada pelos custos
decorrentes de conflitos de interesse que surgem numa relação de agência[7], conhecidos como custos de agência.

3. Pesquisas com foco em assimetria de informação:

Esta abordagem, conforme destacado por Harris e Raviv (1991)[8], assume que os gerentes possuem conhecimento privilegiado sobre os fluxos de caixa
futuros da empresa e suas oportunidades de inves�mento. A par�r disso, duas correntes se formam: i) a escolha da estrutura de  capital é um
sinalizador para os inves�dores externos, e ii) a estrutura de capital mi�ga ineficiências nas decisões de inves�mentos decorridas pela presença de
informação assimétrica.

Myers e Majluf (1984)[9] desenvolveram um modelo para explicar como a assimetria de informação afeta as decisões de inves�mento. Nesse sen�do,
destaque-se o seguinte trecho:

“ Informações relevantes não estão distribuídas uniformemente no mercado de capitais, de tal forma que os administradores das empresas são mais
bem informados do que os inves�dores de uma forma geral, fazendo com que haja um efeito de sinalização quando as empresas anunciam
determinadas mudanças de polí�ca financeira. A implicação da teoria da sinalização ou da informação assimétrica para o estudo da estrutura de capital
é que as empresas devem manter uma reserva de capacidade de endividamento, a ser usada quando aparecerem boas          oportunidades de
inves�mento. Agindo assim, elas não precisariam emi�r ações e, consequentemente, emi�r sinais errados aos inves�dores. Sendo assim, a estrutura de
capital das empresas deve conter uma parcela menor de dívida do que seria considerado ó�mo, caso o efeito da informação assimétrica não fosse
levado em consideração.”

Portanto, entre as teorias que procuram explicar as decisões acerca da estrutura de capital das empresas, aquelas que apresentam melhor aderência à
realidade brasileira são as pesquisas com foco em assimetria de informação.

4.1 Levantamento das Alterna�vas



A seguir são apresentadas considerações acerca de cada uma das alterna�vas estudadas, jus�ficando a opção pela Alterna�va 3.

Alterna�va 1 – Atualizar a memória de cálculo e manter o critério de enquadramento (ano-concessão) apresentado pela metodologia para Cálculo
do WACC Regulatório, de que trata a Nota Técnica Nº 02/SUEXE/SUREG/2015, de 25 de setembro de 2015 (manter o status quo);

Alterna�va 2 – Atualizar a memória de cálculo e regressar ao critério anterior de enquadramento (% de execução contratual) da metodologia de
cálculo do WACC Regulatório, conforme previa a Nota Técnica nº 039/GEROR/2013, de 13 de março de 2013;

Alterna�va 3 – Atualizar a memória de cálculo e considerar uma estrutura de capital única, eliminando os estágios de enquadramento, para sanar
as distorções observadas e incen�var que as concessionárias de rodovias federais concedidas persigam estruturas de capital mais condizentes
com o modelo de negócio (Public U�li�es) e as condições de contorno macroeconômicas para alavancagem financeira.

Quanto à alterna�va 1, julga-se que manter as distorções que foram observadas ao longo do período de vigência do critério de enquadramento pela
maturidade da concessão através observação do “ano-concessão[10]” aumenta o risco moral do setor, no que tange aos incen�vos para a busca da
sustentabilidade e eficiência financeira para a con�nuidade da prestação do serviço público concedido.

Quanto à alterna�va 2, é retornar ao critério de u�lização do percentual de execução dos inves�mentos previstos no cronograma de inves�mentos[11].
Além das dificuldades operacionais na aplicação indicada[12], é importante salientar que o fato das concessionárias da 3ª etapa de concessões
rodoviárias não possuírem planos de negócios inviabiliza a implementação dessa alterna�va a contento.

Em relação à alterna�va 3, a taxa de retorno do fluxo de caixa marginal foi es�mada obje�vando uma representação condizente com a realidade que o
setor de concessões rodoviárias experimenta atualmente, como a proximidade do termo contratual das concessões da 1ª Etapa e os diversos casos de
inadimplência contratual observados nas concessões da 3ª Etapa, bem como a percepção posi�va em relação aos desdobramentos macroeconômicos.

A metodologia do WACC regulatório calculado pela ANTT  reproduz com maior confiabilidade o custo de oportunidade do concessionário quando da
ocorrência de desequilíbrio econômico-financeiro causado pela inclusão de novos inves�mentos no objeto do contrato de concessão. Essa taxa leva em
conta concomitantemente a conjuntura econômica do momento, a estrutura de u�lização das fontes de financiamento, a estrutura de capital das
concessões reguladas pela ANTT na busca de uma estrutura de capital ó�ma no setor, tanto no cálculo do custo de capital próprio quanto no custo de
capital de terceiros respeitando os limites impostos pelas ins�tuições financeiras e com um intervalo de confiabilidade entre 70% e 80%, alinhando-se à

experiências internacionais
[13][14][15][16]

.

4.2 Levantamento dos Possíveis Impactos

Melhor do que apenas definir a melhor alterna�va à busca de soluções atentos ao objeto de estudo, é exemplificar a diferenciação entre elas.

Ante todo o exposto, conforme observado no item 4, haviam distorções quanto à estrutura de capital (próprio/terceiros), quanto ao enquadramento
(1º, 2º ou 3º estágios) das concessionárias.

A escolha de qual cenário melhor representaria o WACC regulatório foi associado essencialmente à tolerância ao risco. Assim, foi necessário ponderar
inúmeros fatores. A tomada de decisão sob risco, principalmente de não se ter taxas de retorno atra�vas para os projetos de inves�mento, resta claro
que a fixação de uma tolerância a risco a priori não é uma tarefa trivial e merece uma reflexão acerca do cenário brasileiro para a realização de tais
inves�mentos.

Ademais, o trabalho inves�ga�vo realizado em busca do conhecimento foi fundamental para a pesquisa. O esforço de aprendizado e amadurecimento,
pôde nos apontar a alterna�va 3, conforme proposta no item 4.1, como a alterna�va que possui fator de diferenciação melhor classificado do que as
outras alterna�vas apresentadas.

Para o cálculo do WACC regulatório foram gerados 30.000 cenários, considerando a conjuntura econômica do momento, a estrutura de u�lização das
fontes de financiamento, de capital das concessões reguladas pela ANTT na busca de uma estrutura de capital que reflita as caracterís�cas do setor
regulado, tanto no cálculo do custo de capital próprio quanto no custo de capital de terceiros.

Portanto, de forma conservadora, foi adotada a estrutura observada no 1º quar�l da amostra das concessões rodoviárias federais concedidas como a
estrutura de capital de referência, cujas proporções se assemelham com valores teóricos de referência (60% capital de terceiros e 40% de capital
próprio)[17], conforme demonstra na tabela 3.

Tabela 3:  Estrutura de capital de referência para cada estágio da concessão.

ESTRUTURA DE CAPITAL DE REFERÊNCIA

D (%) E (%)

62,74% 37,26%

Fonte: ITR's e/ou Balancetes Analí�cos, set/18.

 

Vale lembrar que o WACC Regulatório calculado pela ANTT para 3º ciclo (2019 a 2021) busca reproduzir o custo de oportunidade do concessionário
quando da ocorrência de desequilíbrio econômico-financeiro causado pela inclusão de novos inves�mentos no objeto do contrato de concessão.

Assim, a cada ciclo trianual de aplicação da taxa de retorno os parâmetros dependentes de séries históricas sofrerão atualização, para acompanhar a
realidade macroeconômica. Nesse sen�do, a critério da ANTT, caso seja constatada alteração significa�va das condições de financiamento do setor, esta
poderá implicar na revisão do cálculo da Taxa de retorno do Fluxo de Caixa Marginal.

5. Do processo de par�cipação e controle social

O Processo de Par�cipação e Controle Social (PPCS) é regulamentado pela Resolução ANTT nº 5.624, de 21 de dezembro de 2017. Segundo esse
norma�vo é necessário realizar Audiência Pública “quando as matérias afetarem os direitos de agentes econômicos ou de usuários de serviços de
transporte” (art. 8º).

Por sua vez, entende-se que o assunto aqui tratado, influencia no direito das concessionárias de rodovias e, a par�r disso, é salutar a apreciação desse
estudo aos diferentes atores do setor, visando melhor instruir o processo decisório.

 

6. Considerações finais

Com a finalidade de apresentar alterna�vas para a maneira como a Agência engaja os agentes afetados no seu processo de regulamentação e também
para instrumentos de atuação regulatória, buscou-se avaliar, a par�r da definição do problema proposto, os possíveis impactos das opções regulatórias
disponíveis para o alcance dos obje�vos pretendidos.



Dessa forma, analisando os cenários possíveis considerados na Análise de Impacto Regulatório – AIR, concluiu-se que a melhor opção regulatória, neste
caso, é a ex�nção de estágios diferenciados para o WACC regulatório e a adoção de uma única faixa de remuneração.
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De acordo.
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