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CONSULTA SOBRE AS METODOLOGIAS DE CALCULO DO FATOR X E DA
TAXA DE DESCONTO DO FLUXO DE CAIXA MARGINAL

Brasilia, dezembro de 2016

1. INTRODUCAO

De acordo com o item 1.1.43 dos Contratos de Concessao dos Aeroportos Internacionais
de Guarulhos, Viracopos e Brasilia, a Revisdo dos Parametros da Concessdo - RPC é a
revisdo quinquenal com o objetivo de permitir a determinacdo dos Indicadores de
Qualidade do Servico e da metodologia de calculo dos fatores X e Q a serem aplicados
nos reajustes tarifarios até a proxima Revisdo dos Parametros da Concessdo, e a
determinacdo da Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa Marginal também
até a proxima Revisao dos Parametros da Concesséo.

Conforme o item 6.17, a primeira RPC serd iniciada e concluida no quinto ano da
concessao, contado da Data de Eficacia. Contudo, antes de submeter propostas concretas
para serem discutidas em audiéncia publica, a Superintendéncia de Regulacdo Econémica
de Aeroportos convida os interessados a apresentar propostas sobre as metodologias de
célculo do fator X e da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal (utilizada em
processos de recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro do contrato).

Esta consulta tem o objetivo de estimular todos os interessados a apresentar paraa ANAC
propostas que serdo analisadas pela area técnica competente. Para que os interessados
possam apresentar propostas concretas e fundamentadas, as se¢des seguintes apresentam
uma discussdo conceitual e um breve historico dos calculos ja realizados pela ANAC
sobre o fator X (secdo 2) e sobre a taxa de desconto dos fluxos de caixa marginais (se¢éo
3). Ao final da apresentacdo de cada assunto, 0s interessados sdo convidados a apresentar
suas propostas.

2. FATOR X

2.1. Conceito

No longo prazo, a produtividade da industria varia consideravelmente por diversas razdes,
entre as quais podemos destacar a variacdo da demanda, a variacdo da evolucéo
tecnoldgica, as mudancas de aspectos relacionados a gestdo da firma e as variagdes de
precos dos insumos e dos impostos. Tal variagdo de produtividade faz com que o custo



AGENCIA NACIONAL
DE AVIACAO CIVIL

se descole das tarifas fazendo com que a firma aufira lucros extraordinarios ou ndo tenha
as receitas necessarias para arcar com o0s custos da prestacdo do servigo.

Partindo de uma situacdo de equilibrio, 0 aumento de produtividade faz com que, tudo
mais constante, o lucro auferido pelas empresas seja maior do que o custo de capital. Em
mercados competitivos esta situacdo é temporaria, pois a concorréncia faz com que 0s
precos sejam reduzidos na proporc¢éo das variagoes de produtividade. Por outro lado, uma
queda da produtividade da industria costuma gerar acomodacdes do preco e da quantidade
produzida para manter a viabilidade do negécio.

Os mercados competitivos promovem, portanto, 0 menor prego a ser pago pelos
consumidores, pois o preco de equilibrio alcancado nestes mercados é apenas o suficiente
para gerar os lucros contabeis que remuneram o custo de capital (lucro econémico zero).
Na medida em que o poder de mercado dos agentes aumenta, a diferenca entre o lucro
contébil e o custo de capital (lucro econdbmico positivo) também aumenta, ou seja, 0s
ganhos de produtividade da industria sdo majoritariamente retidos pelas firmas.

O setor de aeroportos no Brasil é caracterizado pela concorréncia limitada e pela baixa
elasticidade preco-demanda, uma combinacdo que confere poder de mercado aos
operadores aeroportuarios. Neste contexto, cabe ao regulador tentar replicar ao setor as
forcas de mercado que atuam sobre as empresas que operam em um ambiente
competitivo, de forma a promover o compartilhamento com o usuario das variagfes de
produtividade da industria.

Geralmente, os contratos de concessdo possuem regras de reajuste de acordo com indices
de preco pré-estabelecidos. Contudo, quando os custos da firma apresentam variacéo
distinta dos precos da cesta considerada pelo indice de preco escolhido para reajustar as
tarifas, as receitas provenientes dos precos regulados se descolam dos custos que precisam
ser remunerados.

O papel do fator X é o de replicar o efeito das varia¢des de produtividade sobre 0s precos
que ocorreria caso 0 agente regulado operasse em um mercado competitivo. Busca-se,
com isso, reduzir o descolamento entre os custos da prestacdo do servigo e as tarifas
cobradas para remunera-los.

2.2. Regulamentacao pertinente

De acordo com o art. 6° da Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, toda concesséo ou
permissdo pressupde a prestacdo de servico adequado. Conforme o §1° do artigo em
questdo, servico adequado é o que satisfaz, entre outras coisas, a modicidade das tarifas.

O 8§2°do art. 9° da mesma lei estabelece que os contratos poderdo prever mecanismos de
revisao das tarifas, a fim de manter-se o equilibrio econémico-financeiro.

Finalmente, de acordo com os incisos V e X do art. 29:
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Art. 29. Incumbe ao poder concedente:

(.)

V - homologar reajustes e proceder a revisao das tarifas na forma desta
Lei, das normas pertinentes e do contrato;

()

X - estimular o aumento da qualidade, produtividade, preservacdo do
meio-ambiente e conservagao.

A despeito do §2° do art. 9° da Lei n° 8.987 apenas estabelecer a prerrogativa de previsao
de mecanismo de revisdo tarifaria, 0 §1° do art. 7° do Decreto n® 7.624, de 22 de novembro
de 2011, que dispbe sobre as condigfes de exploracdo pela iniciativa privada da
infraestrutura aeroportuéria por meio de concessdo, estabelece que o regime tarifario dos
contratos de concessdo devera prever a transferéncia de ganhos de eficiéncia e
produtividade aos usuarios e considerar aspectos de qualidade na prestacdo de servico.
(grifo nosso).

2.3. Metodologia de célculo do fator X

Como resultado do cumprimento da regulamentagdo pertinente, dos fundamentos
econdmicos da regulacdo por incentivos, da experiéncia de outros reguladores® e de seu
melhor juizo técnico, em todas as ocasides? em que estabeleceu metodologias de calculo
do fator X, a ANAC adotou o indice de Tornqvist® para calcular a variacdo anual da
Produtividade Total dos Fatores (PTF).

A férmula utilizada é a seguinte:

( PTF,
n

1 n
PTFt—1) - Ezizl(sit + Sit—1) In(Yye/Yie—1) — In(C/Cr—1),

onde

1 A ANEEL também utilizou o indice de Tornqvist no Terceiro Ciclo de Revisdes Tarifarias das
Concessiondrias de Distribuicdo de Energia Elétrica. Ver, por exemplo, a Nota Técnica n® 267/2010-
SRE/ANEEL, de 25 de Agosto de 2010, disponivel em:
http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/audiencia/arquivo/2010/040/documento/nota_tecnica n%C2%BA 26
7_fator_x.pdf

2 No Anexo 13 (Metodologia de calculo do fator X a ser aplicado no primeiro reajuste tarifario) do Contrato
de Concessdo do Aeroporto Internacional de Sdo Gongalo do Amarante — ASGA, foi estabelecida pela
primeira vez a metodologia de calculo do fator X pela ANAC.

A Resolucdo n°® 215/2012 estabeleceu pela primeira vez a metodologia e o valor do fator X para os
aeroportos da Infraero.

A Resolugdo n° 358/2015 estabeleceu a metodologia e o valor do fator X do ASGA até 2019.

A Resolucdo n® 374/2016 estabeleceu a metodologia e o valor do fator X para os aeroportos da Infraero até
2020.

3 Torngvist. L., The bank of Finland's consumption price index, Bank of Finland. Monthly Bulletin, 10,
1936.
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AGENCIA NACIONAL
DE AVIACAO CIVIL

Y; é a quantidade de produto i;

S; € a participacao da receita do produto i no total da receita;
C é o custo total; e

t € 0 ano de referéncia da variavel.

Os produtos foram representados por dados de movimento de passageiros domesticos e
internacionais e o numero total de pousos e decolagens, domesticos e internacionais.
Foram considerados apenas receitas e custos das atividades relacionadas a embarque,
conexdo, pouso e permanéncia. Nao foram consideradas informacdes de armazenagem,
capatazia, navegacao aérea e atividades comerciais.

Para ilustrar qual € o efeito de calcular o fator X por meio da férmula acima, suponha que
a industria relevante produza anualmente 20, 30 e 40 unidades, respectivamente, dos bens
1, 2, e 3*. Suponha ainda que ndo ha alteracéo dos precos reais dos bens, de tal forma que
as receitas auferidas com cada bem permanecam iguais, assim como a participacdo de
cada bem na receita total. A tabela abaixo resume essas informacdes:

Tabela 1 — Exemplos de quantidades e receitas

Quantidade em t Receitaemt Quantidade em t-1 Receita em t-1
Yt 20 Sut R$ 50 Yita 20 Sit1 R$ 50
Yat 30 Sat R$ 40 Yat1 30 Sat1 R$ 40
Yt 40 Sat R$ 10 Yst1 40 Sst1 R$ 10

No exemplo acima, a receita total no periodo t-1 corresponde a R$ 100. Assim, considere
que no momento t-1 o custo total (ja considerando a remuneracgéo pelo custo de capital)
também é igual a R$ 100, de tal forma que a firma representativa se encontraria em
equilibrio. A tabela abaixo ilustra qual seria o valor do fator X calculado de acordo com
a férmula acima para diferentes valores do custo total em t:

Tabela 2 — Exemplo de resultado do fator X
Ct Fator X

R$ 95 5,1293%
R$ 96 4,0822%
R$ 97 3,0459%
R$ 98 2,0203%
R$ 99 1,0050%
R$ 100 0,0000%
R$ 101 -0,9950%
R$ 102 -1,9803%
R$ 103 -2,9559%
R$ 104 -3,9221%
R$ 105 -4,8790%

4 No caso da induUstria aeroportudria, as quantidades de bens produzidos poderiam ser consideradas o
nimero passageiros embarcados ou em conexdo, 0 nimero de aeronaves aterrissadas, as horas de
permanéncia das aeronaves, etc.
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O resultado do fator X calculado por meio do indice de Tornqvist é bastante intuitivo. No
exemplo acima, a variacdo da produtividade é funcéo apenas da variacdo dos custos, uma
vez que as quantidades produzidas séo fixas. Assim, é facil perceber que a metodologia
do fator X escolhida retrata de forma bastante aproximada o ganho (ou a perda) de
produtividade da industria.

Esse exemplo pode auxiliar também no entendimento do fator X como um mecanismo de
compartilhamento de alguns riscos que afetam as variacGes de produtividade de uma
industria. Suponha, por exemplo, que o custo de determinado insumo necessario para a
operacdo aeroportuaria aumente bastante, gerando uma elevacao de custos da industria
aeroportuaria que nao é refletida pela variacdo dos precos da cesta considerada pelo indice
escolhido para reajustar as tarifas. Tudo mais constante, com aplicagéo do fator X, a perda
de produtividade da industria causada pelo custo adicional poderia resultar em uma
elevacdo das tarifas.

Idealmente, o fator X aplicado a determinada firma deve considerar as variagdes de
produtividade da industria relevante, e ndo apenas da prépria firma. Caso contrario, a
firma em questdo poderia ter pouco incentivo para tornar sua producdo mais eficiente,
uma vez que grande parte da sua reducdo de custos seria transferida aos usuarios. Com a
transferéncia aos usuarios dos ganhos (ou perdas) de produtividade da industria, as firmas
que obtiverem ganhos de produtividade acima da média (ou perdas abaixo da média)
podem reter para si a diferenca. Dessa forma, é possivel simular os incentivos existentes
em mercados concorrenciais e, com isso, ndo retirar os incentivos a busca por eficiéncia.

Diante disso, a base de dados utilizada para o calculo do fator X deve, preferencialmente,
incluir informacdes de outras firmas que representem a industria relevante, de forma que
0 compartilhamento de riscos ocorra apenas com relacdo aos impactos causados pelas
varidveis que afetam toda a industria e, assim, uma firma isoladamente tenha pouca
influéncia no célculo do fator X.

Contudo, a coleta de um volume de informaces suficiente para que se estabeleca uma
amostra representativa da industria relevante naturalmente implica em custos. A subsecéo
2.3.1 trata da relacdo entre a metodologia escolhida para o célculo do fator X e os custos
necessarios para o levantamento das informagfes utilizadas no célculo em questéo,
incorridos tanto pelas concessionarias quanto pela ANAC. E importante que os
interessados levem em consideracéo esta relagdo ao formular suas propostas.

2.3.1. Custo de obtenc¢do de informac6es para o calculo do fator X

Diferentemente de outros modelos de regulagéo de infraestrutura, a regulagdo econdémica
dos aeroportos brasileiros ndo € baseada em custos. Modelos de regulacdo baseados em
custos geralmente envolvem a realizacdo de revisOes tarifarias periddicas que buscam
reposicionar as tarifas para que cubram os custos, considerando a dindmica do projeto e
da industria. Estas revisdes demandam o envio de informacdes de produtos, receitas,
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custos operacionais, investimentos realizados anualmente, base de ativos, depreciacéo e
remuneracdo do capital. Para que tais informacdes possam ser utilizadas de forma
confiavel e padronizada, regulados e reguladores incorrem em elevados custos com
equipes proprias, contratagdo de consultorias e auditorias, softwares e a adogdo de
procedimentos especificos.

O fator X exerce, em parte, o papel de uma revisdo tarifaria, porem de forma simplificada
e menos custosa no que se refere a necessidade de informacdes. Seu calculo por meio do
indice de Tornqvist demanda pelo menos informacg6es sobre produtos, receitas e custos.
Enquanto a apresentacdo de informacGes de produtos e receitas gera custos adicionais
muito reduzidos para as concessionarias e paraa ANAC, o mesmo nao se pode dizer sobre
as informac0es de custos das atividades relacionadas a embarque, pouso e permanéncia.
As concessiondrias alegam que enviar informac@es de custos rateados de acordo com as
atividades desempenhadas pelo aeroporto seria extremamente custoso.®

Ainda que existam discordancias no tocante ao custo associado ao levantamento de tais
informacdes, até mesmo porque tal custo varia de acordo com a abordagem escolhida
para o rateio dos custos, é razoavel que a escolha da metodologia de célculo do fator X
leve em consideracdo eventuais impactos negativos gerados tanto para as concessionarias
guanto para a ANAC.

2.4. Percepcao de risco

Conforme ja mencionado, varia¢des de produtividade fazem com que o custo se descole
das tarifas, possibilitando lucros extraordinarios, por um lado, e prejuizos, por outro. O
fator X busca reduzir este descolamento, compartilhando com 0s usuérios as variagdes de
produtividade resultantes da dinamica do setor. Neste sentido, o fator X pode ser visto
como um redutor do risco de mercado.

Apesar disso, o fator X é muitas vezes percebido pelas concessionarias como um
elemento que aumenta o risco da concessao pelo fato de a metodologia de calculo poder
ser revista pela ANAC ao longo da vigéncia do contrato, a cada ciclo de cinco anos.
Mesmo com a exigéncia contratual de que o célculo do fator X seja precedido de ampla
discussdo publica, argumenta-se que seria preferivel que o fator X fosse estabelecido por
uma formula paramétrica, sem espaco para discricionariedade da agéncia reguladora, ou
até mesmo que ndo fosse aplicado o fator X nos reajustes tarifarios da concessédo (o que
pode ser entendido como uma preferéncia estrita por risco de mercado em relagéo a risco
regulatério).

Levando em consideracdo estes argumentos, nos contratos de concessao dos aeroportos
de Galedo e de Confins optou-se por prever um intervalo (limites inferior e superior) para

5 Como dito anteriormente, no calculo variagdo anual da Produtividade Total dos Fatores pelo indice de
Tornqvist, considera-se apenas os custos das atividades de embarque, conexdo, pouso e permanéncia.
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o fator X no segundo ciclo regulatério (anos 6 a 10). Dessa forma, o fator X a ser calculado
na 12 RPC daqueles contratos esta limitado ao intervalo fechado de [-1,12;+2,06].°

Naturalmente, essa inovagdo estava associada a percepcao de risco regulatorio do setor e
foi tomada apds discussdes técnicas dentro do governo e com os interessados,
principalmente durante a audiéncia publica. Essa opg¢do teve o objetivo de gerar maior
previsibilidade, em particular para o periodo da concessao menos exposto as incertezas
inerentes ao longo prazo da concessdo (primeiros dois ciclos regulatérios ou,
equivalentemente, primeiros 10 anos).

Nesse contexto, fica claro o trade-off existente entre flexibilidade regulatoria e
previsibilidade — que se reflete em um trade-off entre risco regulatorio e risco de mercado.
Ao mesmo tempo em que gerar maior previsibilidade (por exemplo, estabelecendo
férmulas paramétricas ou intervalos para o fator X) reduz o risco regulatorio, reduz
também a discricionariedade para que o regulador considere alteracbes nas condigdes do
mercado no calculo do fator X, aumentando a exposi¢do do concessionario a riscos de
mercado.

2.5. Convite a apresentacdo de contribui¢cdes para metodologia de calculo do
fator X

A ANAC, com o objetivo de aprimorar sua agdo regulatéria, convida os interessados a
apresentar contribui¢des fundamentadas sobre a abordagem do presente tema dentro
do escopo da Revisdo dos Parametros da Concesséo prevista contratualmente, indicando
as opcOes que considerem mais adequadas dentre as alternativas discutidas ou sugerindo
alternativas ainda ndo exploradas. Em particular, contribuicdes sobre os seguintes
aspectos serdo bem-vindas:

e Metodologia adotada pela ANAC para o calculo do fator X: possiveis
melhorias e metodologias alternativas, sem deixar de levar em
consideragdo o custo associado ao levantamento de informagdes.

e Percepcao sobre os riscos associados as diferentes formas de aplicagédo
do fator X nos contratos de concessdo: equilibrio ideal entre
flexibilidade regulatdria e previsibilidade, considerando o trade-off entre
risco regulatério e risco de mercado.

3. TAXA DE DESCONTO DO FLUXO DE CAIXA MARGINAL

3.1. Conceito

6 «6.10. Do sexto ao décimo ano, o fator X podera apresentar qualquer valor desde que esteja entre o
intervalo de -1,12 € 2,06.”
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A taxa de desconto do fluxo de caixa marginal (FCM) é aquela pela qual os fluxos de
dispéndios e receitas marginais sdo descontados nos FCM. A recomposicao do equilibrio
econdmico-financeiro é realizada de forma que o valor presente liquido (VPL) do FCM
descontado pela taxa de desconto seja nulo:

FCM;

VPL = — =0,
- 1+

1=

onde

VPL ¢é o valor presente liquido;

FCM; é o fluxo de caixa marginal no periodo i;

n € o numero de periodos; e

r € a taxa de desconto do fluxo de caixa marginal.

O uso do FCM para recompor o equilibrio econdmico-financeiro surgiu como alternativa
ao mecanismo de reequilibrio estabelecido nos contratos da 12 e 22 etapas de rodovias
federais, em resposta a critica de que o custo de oportunidade do capital quando da
ocorréncia do evento que desequilibra a equacdo econdmico-financeira do contrato pode
ser diferente do custo de oportunidade da data da apresentacao do plano de negdcios (em
leildo). Tal diferenca tende a se agravar diante de variagdes significativas das variaveis
macroeconémicas entre a data da sessdao publica de leildo e o fato gerador do
desequilibrio. Assim, o mais indicado seria considerar uma nova taxa interna de retorno
(TIR)” para um fluxo de caixa marginal que apresente apenas as entradas e saidas geradas
pelo evento que ensejou o pedido de reequilibrio.

O célculo dessa nova TIR deve incluir estimativas de custo de capital préprio, custo de
capital de terceiros e estrutura de capital até o final do periodo de concessdo. Por
definicdo, a TIR é uma taxa fixa para todo o periodo do fluxo de caixa, portanto, sua
estimativa ndo pode considerar apenas a conjuntura econémica do momento do calculo.

3.2. Metodologia de calculo da taxa de desconto do FCM

Conforme pode ser observado no documento de justificativa da Audiéncia Publica n°
9/20148, que culminou na Resolugdo n° 355, de 17 de marco de 2015, que dispde sobre
as taxas de desconto dos fluxos de caixa marginais dos contratos de concessdo de
infraestrutura aeroportuéria federal, seguindo os procedimentos consagrados pela
literatura e adotados por outros reguladores no Brasil e no mundo, a ANAC optou pela

" A TIR pode ser definida como a taxa de desconto hipotética que torna o VPL do fluxo de caixa de um
determinado empreendimento igual a zero. Dessa forma, o investidor racional apenas tera interesse em
investir em projetos cuja TIR for superior ao custo de oportunidade do seu capital.

8 Ver o documento de justificativa da Audiéncia Publica n® 09/2014, que trata da proposta de resolugdo que
dispde sobre os procedimentos e as taxas de desconto dos fluxos de caixa marginais a serem adotados nos
processos de revisdo extraordinaria nos contratos de concessdo de infraestrutura aeroportuéria federal.
Disponivel em: http://www?2.anac.gov.br/transparencia/audiencia/2014/aud09/Justificativa.pdf.
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utilizacdo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) em combinagdo com o Capital
Asset Pricing Model (CAPM)®.

O WACC reflete uma média ponderada dos custos de financiamento disponiveis para o
empreendimento, seja por capital proprio ou de terceiros. A ponderacdo € feita pela
participacdo de cada uma destas fontes de financiamento na estrutura de capital. A
férmula seguinte é a expressdo do modelo tradicional do WACC:

WACC = K, +

D
(D +E) 1= (D+E)Ke'

onde

WACC é o custo médio ponderado de capital (taxa de desconto)
D é o capital de terceiros no capital da empresa;

E é o capital prdprio no capital da empresa;

Kqd € 0 custo do capital de terceiros;

Ke € 0 custo do capital proprio; e

t é a aliquota tributaria marginal efetiva.

O CAPM, por sua vez, é utilizado no calculo do custo do capital préprio. Este modelo
baseia-se na existéncia de um ativo com retorno livre de risco e de um prémio, exigido
pelos investidores, associado ao risco do investimento. No modelo, a medida do risco é
representada pelo parametro . Matematicamente, 0 modelo é expresso pela seguinte
equacao:

E(R) = Ry + B(E(Ry) — Ry),
onde
E(R;) é a esperanga de retorno do ativo

Ry ¢ o retorno livre de risco;
B é arisco sistémico alocado ao ativo “i”; e
E(R,,) € a esperanca de retorno do mercado
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3.3. Percepcao de risco

A Secdo Il - Da Revisdo dos Pardmetros da Concessdo do Capitulo VI — Do Equilibrio
Econdmico-Financeiro dos contratos de concessdo estabelece que a taxa de desconto do
FCM sera determinada quando das revisdes dos parametros da concessdo, a cada 5 anos,
precedida de ampla discussao publica.

Os contratos de concessdo de aeroportos ndo saos 0s UNicos a preverem que a taxa de
desconto utilizada para fins de reequilibrio econémico-financeiro (seja em modelos

® A ANEEL utilizou metodologia similar na determinacéo do custo de capital para o calculo da remuneragéo
das concessdes de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica (Nota Técnica n® 262/2010 e Nota Técnica
n°® 49/2013, respectivamente). ANTT e STN também utilizaram 0 WACC combinado com o CAPM para o
calculo do custo do capital em concessfes de rodovias. O CAA (UK Civil Aviation Authority) utiliza a
mesma metodologia na regulacdo de aeroportos no Reino Unido.
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regulatérios que fazem uso do FCM, seja em modelos regulatorios que redefinem
periodicamente as tarifas de acordo com a reavaliacdo dos custos eficientes e dos
investimentos prudentes) serd determinada durante a concessao pelo poder concedente.

Ainda que ao determinar o valor da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal o poder
concedente leve em consideracdo praticas regulatérias amplamente difundidas e
consagradas pela literatura, evitando a utilizacdo de enfoques discricionérios, durante os
processos de licitacdo anteriores interessados manifestaram desconforto quanto as
incertezas associadas a metodologia de calculo que seria utilizada pela ANAC
futuramente. Veja, por exemplo, a transcricdo de parte da Contribuicdo 1.245 da
Audiéncia Publica n° 05/2013, referente a concessio de Galedo e Confins:1°

Sugere-se que seja esclarecido qual sera o procedimento de revisdo de
taxa de desconto nas revisoes dos parametros da concessao, para diminuir
a inseguranca juridica e aumentar a atratividade do projeto, haja vista
que a revisdo dos parametros da concessao pode prejudicar de forma
severa o equilibrio econémico-financeiro do Contrato de Concesséo

Como visto anteriormente, a propria razdo de ser do FCM reside na necessidade de
encontrar uma taxa que reflita o custo de oportunidade do capital marginal quando da
ocorréncia do evento que desequilibra a equacdo econdmico-financeira do contrato.
Sendo assim, é necessario que a taxa de desconto do FCM seja redefinida periodicamente
ao longo do contrato de concessao.

Entretanto, alguns contratos de concessao em outros setores que também preveem a
possibilidade de reequilibrio econémico-financeiro por meio de FCM adotaram uma
abordagem alternativa, utilizando formulas paramétricas para redefinir a taxa de desconto
de modo que ndo haja espaco para discricionariedade do regulador. A taxa de desconto,
nestes contratos, depende de uma taxa que reflete o custo de capital de terceiros, de uma
constante e de uma taxa de inflacdo anual. Por exemplo, o Contrato de Concessao das
Rodovias Federais BR 116/BA: trecho Feira de Santana — Divisa BA/MG e BR 324/BA:
trecho Salvador — Feira de Santana possui a seguinte clausula:

20.5.2 Os fluxos dos dispéndios e das receitas marginais referidos na
subclausula 20.5.1 acima serdo descontados pela taxa obtida mediante
utilizacdo da formula seguinte:

(1+TJLP+8%)/(1+m)—1

onde (i)  equivale a meta para a inflacéo fixada peio Conselho Monetéario
Nacional para o ano em que ocorreu a recomposi¢cdo do equilibrio

10 Ver Relatorio de Analise das Contribuicfes da Audiéncia Publica n® 05/2013:
(http://www?2.anac.gov.br/Concessoes/arquivos/Relatorio.pdf).
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econémico-financeiro (ii) a TILP adotada no céalculo sera a vigente na
data da recomposicao equilibrio econémico-financeiro.

Note, considerando o exemplo acima, que, a partir de estimativas do custo de capital
ponderado do negdcio, da TILP e da taxa de inflacéo, € possivel estabelecer, no momento
da publicacdo do Edital, o valor da constante inserida na formula paramétrica (no caso
acima, 8%). Contudo, as variacdes do custo do capital decorrentes de alteracdes na
estrutura de capital, no custo de capital préprio e em outras variaveis que afetam o capital
de terceiros além da TJLP, ndo seriam refletidas no calculo. Como consequéncia disso, 0
impacto de varia¢@es na estrutura de capital 6tima, no custo de capital préprio e em alguns
componentes que afetam o custo de capital de terceiros no resultado do célculo da
recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro passaria a ser um risco alocado a
concessionaria.

Dessa forma, ha aqui discussdo semelhante a apresentada na secdo anterior (sobre fator
X). ldentifica-se novamente o trade-off entre flexibilidade regulatéria e previsibilidade
que se reflete em um trade-off entre risco regulatorio e risco de mercado . Ao mesmo
tempo que gerar maior previsibilidade (por exemplo, estabelecendo fdérmulas
paramétricas ou intervalos para a taxa de desconto do FCM) reduz o risco regulatério, ha
menor compartilhamento de riscos associados a variaveis que afetam o custo de capital
da firma, aumentando a exposi¢do da concessiondria a riscos de mercado, principalmente
no longo prazo.

3.4. Convite a apresentacdo de contribuicGes sobre a metodologia de célculo da
taxa de desconto do fluxo de caixa marginal

A ANAC, com o objetivo de aprimorar sua acdo regulatéria, convida os interessados a
apresentar contribuicdes fundamentadas sobre a abordagem do presente tema dentro
do escopo da Revisao dos Parametros da Concessdo prevista contratualmente, indicando
as opcdes que considerem mais adequadas dentre as alternativas discutidas ou sugerindo
alternativas ainda ndo exploradas. Em particular, contribuices sobre os seguintes
aspectos serdo bem-vindas:

¢ Metodologia adotada pela ANAC para o calculo da taxa de desconto
do FCM: possiveis melhorias e metodologias alternativas.

e Percepcéo sobre os riscos associados as diferentes formas de defini¢ao
da taxa de desconto do FCM: equilibrio ideal entre entre flexibilidade
regulatéria e previsibilidade, considerando o trade-off entre risco
regulatério e risco de mercado.



