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Jorge Ernesto Sanchez Ruiz

Proposta de modelagem para a defini¢do do
Custo Médio Ponderado de Capital - WACC
aplicado ao setor protuario, diferenciado por|
natureza de carga.

Contribua sobre a metodologia presente na
Nota Técnica n? 182/2018/GP0O/SOG

Contribua sobre a metodologia presente na
Nota Técnica n? 182/2018/GP0O/SOG

Inexisténcia de Analise de Impacto
Regulatdrio conforme estabelecido pela Lei
n? 13.874 de 20/09/2019: Art. 52 As
propostas de edi¢cdo e de alteragdo de atos
normativos de interesse geral de agentes
econdmicos ou de usuarios dos servicos
prestados, editadas por érgdo ou entidade
da administragdo publica federal, incluidas
as autarquias e as fundagdes publicas, serdo
precedidas da realizagdo de andlise de
impacto regulatério, que contera
informagdes e dados sobre os possiveis
efeitos do ato normativo para verificar a
razoabilidade do seu impacto econémico.
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Pela leitura da Nota Técnica n2 182/2018 da
ANTAQ ficamos sabendo que os terminais
portuarios sdo regulados pelo Custo do
Servigo (!!!1). A ANTAQ precisa reconhecer
que o regime regulatério vigente no setor é
o de Pregos Livres para os servigos de
movimentagdo de carga ofertados pelos
terminais portudrios em geral -publicos e
privados- e que para as Autoridades
Portudrias -Companhias Docas e demais
AdministragGes Portudrias delegadas pelo
pais- o regime é de Pregos Maximos pela
infraestrutura publica ofertada (as famosas
Tabelas Tarifarias dos portos)
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sentido por empresa, ndo havendo nenhum
sentido em se apurar por produto, cujas
variantes podem ser infinitas, como os
produtos o sdo. A agéncia regula para o
setor, devendo portanto se observar métrica
setoriais e, se decidir por abertura, deverd
esta ser por empresa, o que também é
inexequivel para a agéncia, em fungdo das
estruturas diferenciadas de capital que se
estabelecem, ndo de acordo com o produto,
que é neutro, mas de acordo com o risco
associado e os retornos previstos. Ndo devo
calcular um Custo Médio Ponderado de
Capital para a produgdo, mas para a
empresa ou o grupo empresarial que capta
recursos para empreendimentos
diversificados dentro do préprio grupo. Mas
para o regulador, a ndo ser que regule
pouquissimas empresas isto se torna
impraticavel em fung¢do das diversas
estruturas de capital existentes. E verdade
que as tecnologias de informagdo poderiam
permitir calcular o CMPC até de alfinetes se
necessario, mas essa possibilidade ndo deve
guiar os nossos esforgos e a nossa
preocupagdo em viabilizar novos e maiores
investimentos setoriais.
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Competitividade do Ministério da Economia
(Seae/ME) produziu o Parecer SEI n2
4185/2019/ME, de 27 de novembro de
2019, sobre o tema da presente audiéncia
publica. A integra do mencionado parecer
foi enviado a Antaq por meio do e-mail
disponibilizado no ambito dessa audiéncia
publica. Em sintese, as recomendagdes do
citado parecer podem ser assim resumidas:
Recomenda-se que a Antaq explicite o
alcance das taxas calculadas conforme a
metodologia disposta na presente audiéncia
publica - procedimentos de reequilibrio
contratual, prorrogag¢des antecipadas,
estudos prévios a leildes de arrendamento
portudrio etc.; e que a agéncia avalie a
conveniéncia de se utilizar a metodologia
publicada pelo MF em 2018, principalmente
na determinagdo das taxas utilizadas nos
estudos prévios a leildes de arrendamentos
portudrios. A justificativa para primeira
recomendagdo é, em sintese, devido a uma
ambiguidade entre o conteudo da nota
técnica, despachos e votos presentes no
Processo SEI n2 50300.019790/2018-28,
conforme explicitado no parecer. A segunda
recomendagao se justifica pelo fato de, em
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Dada a importancia da defini¢cdo da taxa de
remuneragdo do setor, a empresa pode
solicitar reequilibrio pela alteragdo da taxa
wacc? Neste caso, seguiria o prazo de cinco
anos do Art 83 da Portaria 5307
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Pelo Art. 80 da Portaria 530 temos que "O
poder concedente promovera a
recomposi¢do do equilibrio econémico-
financeiro dos contratos de arrendamento
portuario sempre que vier a ocorrer evento
que implique impacto no fluxo de caixa do
empreendimento e cujo risco tenha sido
assumido pela Administragdo Publica".
Assim, podemos entender que havera a
recomposi¢do do equilibrio econémico-
financeiro dos contratos pelo
estabelecimento de uma nova taxa de
remuneragdo do setor?
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No paragrafo 2.4 da Nota Técnica n2
182/2018/GPO/SOG A taxa de remuneragdo
ou custo de capital € um pardmetro chave e
deve ser entendida como a taxa de retorno
que espelhe o risco do setor em que se
insere a empresa e seus servigos, de forma a
garantir a atratividade adequada aos
investidores. Essa atratividade adequada
torna possivel a melhoria da qualidade e a
expansdo do servigo publico, fatores que sdo
condicionantes para um crescimento
econdmico sustentado . Dada a importancia
defini¢do do Custo Médio Ponderado de
Capital - WACC, como serdo tratados os
processos de analise de EVTEAs em curso?
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Apesar de semelhantes, a metodologia de
calculo da taxa wacc proposta, por natureza
de carga, difere do valor adotado nos
recentes processos de licitagdo do setor
portudrio. Desde que ndo fixada em
contrato, uma reandlise do Fluxo de Caixa
Descontado podera ser feita, tanto por
pedido do arrendatario quanto pelo poder
concedente, para refletir a nova taxa de
remuneragdo do setor, conforme os Arts. 80
e 83 da Portaria 530?
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Dada a importancia da defini¢cdo da taxa de
remuneragdo do setor, a empresa pode
solicitar reequilibrio pela alteragdo da taxa
wacc? Neste caso, seguiria o prazo de cinco
anos do Art 83 da Portaria 530?
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Pelo Art. 80 da Portaria 530 temos que "O
poder concedente promovera a
recomposi¢do do equilibrio econémico-
financeiro dos contratos de arrendamento
portuario sempre que vier a ocorrer evento
que implique impacto no fluxo de caixa do
empreendimento e cujo risco tenha sido
assumido pela Administragdo Publica".
Assim, podemos entender que havera a
recomposi¢do do equilibrio econémico-
financeiro dos contratos pelo
estabelecimento de uma nova taxa de
remuneragdo do setor?
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No paragrafo 2.4 da Nota Técnica n2
182/2018/GP0O/SOG "A taxa de
remuneragdo ou custo de capital é um
parametro chave e deve ser entendida como
a taxa de retorno que espelhe o risco do
setor em que se insere a empresa e seus
servigos, de forma a garantir a atratividade
adequada aos investidores. Essa atratividade
adequada torna possivel a melhoria da
qualidade e a expansdo do servigo publico,
fatores que sdo condicionantes para um
crescimento econdmico sustentado". Dada a
importancia definicdo do Custo Médio
Ponderado de Capital - WACC, como serdo
tratados os processos de andlise de EVTEAs
em curso?
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Apesar de semelhantes, a metodologia de
calculo da taxa wacc proposta, por natureza
de carga, difere do valor adotado nos
recentes processos de licitagdo do setor
portuario. Desde que ndo fixada em
contrato, uma reandlise do Fluxo de Caixa
Descontado podera ser feita, tanto por
pedido do arrendatario quanto pelo poder
concedente, para refletir a nova taxa de
remuneragdo do setor, conforme os Arts. 80
e 83 da Portaria 530?
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capital préprio Referéncia: Nota Técnica
182/2018/GPO/SOG Anexo Il - Das
demonstragdes dos resultados (WACC
setorial) - Participagdo do capital préprio na
estrutura de capital A estrutura de capital
considerada nos célculos ( Participagdo do
capital préprio na estrutura de capital,
obtido por Monte Carlo ), vale dizer, o nivel
de divida versus capital proprio ndo reflete a
realidade dos terminais brasileiros. A
amostra utilizada considera as empresas de
capital aberto, negociadas na bolsa
americana, e as quais tém maior acesso a
financiamentos, abrangendo ainda diversos
ativos e atividades. Tipicamente, um
terminal brasileiro inicia com divida mais
elevada, devido aos investimentos iniciais.
Apds esse periodo inicial, os investimentos
sdo direcionados somente para manutengdo
das operagdes, e normalmente financiados
com capital préprio, havendo baixa
necessidade de refinanciamento com capital
de terceiros ao longo da concessdo. Sendo
assim, os terminais portudrios possuem uma
estrutura de capital média ao longo da
concessao majoritariamente atrelada ao
capital préprio, sendo necessario gerar
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resultados obtidos com modelo de Monte
Carlo Referéncia: Nota Técnica
182/2018/GPO/SOG Anexo Ill A Nota
Técnica 182/2018/GPO/SOG adota como
medida de tendéncia a mediana dos
resultados obtidos com o modelo de Monte
Carlo como medida das WACC de cada setor.
Sugerimos que seja adotada a média dos
resultados obtidos com o modelo de Monte
Carlo. A Lei dos Grandes NUmeros (LGN),
que descreve o resultado da realizagdo da
mesma experiéncia repetidas vezes, afirma
que ao realizar um grande nimero ensaios
(amostras), a média amostral ird convergir
para o verdadeiro valor da média
(populacional), quando o nimero de ensaios
for para o infinito, como é observado por
Morettin e Bussab (2017). Ademais, o
Teorema do Limite Central (TLC), que
descreve a distribuigdo da média de uma
amostra aleatdria de uma populagdo com
variancia finita, garante que para amostras
aleatdrias simples, retiradas de uma
distribuicdo de probabilidade qualquer, com
média W e variancia s 2 finita, a distribuicdo
amostral da média X~ aproxima-se, de uma
distribuicdo normal, com média p e variancia
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endividamento captado via BNDES (vs.
divida de mercado) Referéncia: Nota Técnica
182/2018/GPO/SQOG, itens 6.5.4 e 6.5.5 A NT
assume que os terminais portuarios obtém
80% de seu financiamento via BNDES, tendo
em vista que esse é o limite da participagdo
mdxima do banco de fomento no valor dos
investimentos (NT 6.5.4 e 6.5.5). Essa
premissa ndo esta condizente com a
realidade dos terminais portuarios
brasileiros. Mesmo nos primeiros anos da
concessao, quando ocorrem os principais
investimentos, os terminais dificilmente
conseguem obter do BNDES 80% do valor do
projeto (limite tedrico do banco). Além
disso, tendo em vista o tempo longo para
obtencgdo de recursos no BNDES, é comum
que os terminais portuarios tenham que
recorrer a empréstimos ponte (a custo de
mercado) até que os recursos do BNDES
sejam disponibilizados. Considerando as
mudangas que vem ocorrendo no BNDES, a
expectativa atual é que a forma e volume de
financiamentos vistos no passado ndo
devem se repetir no futuro. Ou seja,
projetos devem contar menos com seu
apoio, tendo que aumentar a captagdo com
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recursos entregues diretamente pelo
BNDES, via Finem Referéncia: Nota Técnica
182/2018/GPO/SOG, item 6.5.5 e Anexo Il -
Das demonstrag¢des dos resultados Obs.:
Esta solicitagdo sé é aplicavel caso a ANTAQ
ndo adote a sugestdo anterior
(desconsideragdo do endividamento via
BNDES para o célculo da WACC regulatoria).
A NT assume que a varidvel x (participagdo
do volume de recursos entregues
diretamente pelo BNDES) é de 85,90%
(Anexo Il - Figura 11 - Projegdo da
participagdo do volume de recursos
entregues diretamente pelo BNDES via
Finem gerada por Monte Carlo). Para chegar
a tal estimativa, a NT esclarece, em seu item
6.5.6, que foram utilizados dados dos
empréstimos concedidos pelo BNDES
(Estatisticas Operacionais do Sistema
BNDES14, no periodo de 2008 a 2017, para a
modalidade do BNDES Finem -
Infraestrutura logistica). No entanto, a
participagdo dos recursos entregues
diretamente pelo BNDES para os terminais
portudrios brasileiros é muito inferior a
considerada pela Antaq. A participagdo
obtida com os dados do BNDES pode estar
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CONTRIBUICAO 5 Custo do endividamento
captado junto ao BNDES Referéncia: Nota
Técnica 182/2018/GPO/SOG, item 6.5.5
Obs.: Esse pleito sé é aplicavel caso a ANTAQ
ndo adote a sugestdo anterior
(desconsideragdo do endividamento via
BNDES para o célculo da WACC regulatoria).
A NT assume que os recursos captados via
BNDES direto tém custo de TLP Pré + 1,3%.
Dados recentes (2019) do BNDES apontam
para custo financiamento via BNDES direto
de aproximadamente 2% spread. Além
disso, operagGes via BNDES direto envolvem
garantias financeiras pois o BNDES ndo
assume o risco de crédito das empresas. O
custo dessas garantias ndo foi considerado
no cdlculo da WACC. Ainda ha possibilidade
de custos com empréstimos pontes e hedges|
para redugdo do risco financeiro. Sugerimos
que a ANTAQ revise a premissa de custo do
endividamento captado junto ao BNDES
para fiqgue mais condizente com a realidade
dos terminais portudrios brasileiros, e
condigOes de mercado.
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captado a taxas de mercado Referéncia:
Nota Técnica 182/2018/GPO/SOG, item
6.5.5 A NT assume que a parcela de divida
captada via mercado é de apenas 20%, o que|
é baixo considerando a realidade dos
terminais brasileiros, e atuais expectativas
de mercado, que apontam que a forma e
volume de financiamentos vistos no passado
ndo devem se repetir no futuro. Ou seja,
projetos devem contar menos o apoio do
banco de fomento, e terdo ao invés que
aumentar a captagdo com seus acionistas e
bancos comerciais. Além disso, para o
calculo do custo da divida captada via
mercado, a NT considera que as empresas
captam com custo equivalente a SELIC, sem
qualquer spread do banco. No entanto, os
terminais portudrios brasileiros, ao captar
recursos no mercado, necessariamente
precisam oferecer alguma remuneragdo
acima da SELIC para o banco, ou para o
investidor (no caso de debéntures).
Sugerimos que seja realizada pesquisa junto
aos entes regulados para verificar o spread
efetivamente praticado.
Complementarmente, a ANTAQ poderia
obter dados do spread médio praticado no
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liquidez dos ativos ( desconto de iliquidez )
Referéncia: Ndo considerado na Nota
Técnica 182/2018/GPO/SOG (contribuigdo
adicional) Ao utilizar o mercado americano
como referéncia para o célculo da WACC, a
NT assume que os terminais portuarios
brasileiros tém a mesma liquidez que as
empresas de capital aberto negociadas em
bolsa e, mais ainda, apenas no mercado
americano, que é muito mais maduro. No
entanto, de forma geral, e devido aos seu
porte, os terminais portudrios brasileiros
ndo tém acesso facil ao mercado de capitais.
Assim, o custo de capital proprio exigido por
um investidor para um terminal portuario
deve necessariamente ser maior do que de
uma empresa ja negociada em bolsa (sendo
esse Ultimo o parametro considerado pela
NT). Vale dizer, deve ser acrescido ao custo
de capital préprio o risco da falta de
liquidez, que dificulta a saida do investidor
e/ou obtengdo de aumento de capital.
Adicionalmente, existe o risco de
desenvolvimento do terminal portudrio, que
é menos impactante numa empresa de
capital aberto, com ativos diversificados e
em estdgio mais maduro. Para o fator de
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Referéncia: Nota Técnica
182/2018/GP0O/SOG, item 6.1 Para o calculo
do WACC, na férmula de ponderagdo do
custo de capital préprio e de terceiros, a NT
assume que a tributagdo dos terminais
portudrios seria de 34% (IRPJ & CSLL) para
estimar o custo da divida apds impostos. Na
amostra brasileira, no entanto, existem
terminais portudrios localizados em regides
que contam com incentivos fiscais para seu
desenvolvimento, como a Norte e a
Nordeste, os quais ndo aproveitam
integralmente o efeito redutor dos 34%
sobre o custo da divida ( tax shield ). Assim,
na pratica, o custo da divida ap6s impostos é
maior, aumentando o WACC. Além disso,
devido as oscilagdes do mercado e
endividamento necessario para
investimentos iniciais, os terminais passam
por periodos em que ndo geram lucro,
reduzindo a taxa efetiva de IR & CSLL ao
longo da vida do projeto ( tax shield ). Isso
deixa o custo de capital ponderado maior,
devido a um custo da divida ap6s impostos
mais alto. Sugerimos que o calculo do custo
da divida apds imposto leve em
consideragdo esses efeitos, quando
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CONTRIBUICAOQ 9 Projetos que operem com
mais de um perfil de carga Referéncia: Nota
Técnica 182/2018/GPO/SOG, item 12.3 Para
os projetos que envolvam a movimentagdo
de cargas com naturezas distintas, a
proposta da Antaq, consubstanciada no item
12.3 da NT 182/2018, é no sentido que, para
a eventual equalizagdo econdmico-
financeira desses contratos, o WACC a ser
aplicado serd calculado com base na média
ponderada pelas receitas brutas de cada
perfil de carga. Essa proposta de ponderagdo
deixa de fora no entanto importantes
variaveis do projeto, tais como o "capex" e o
"opex" as quais, na maioria dos casos, sdo
por vezes impossiveis de segregar por
natureza da carga operada, dificultando a
andlise e o célculo do WACC por tipo de
carga, por nao refletir propriamente o risco
do negdcio. A separagdo sem critério de
"opex" e "capex" tornariam um eventual
pleito de reequilibrio custoso, trabalhoso e
mais complexo. Propomos,
alternativamente, que para esses casos se
considere a WACC setorial de maior valor,
que sera facilmente identificavel num

eventual pleito de reequilibrio.




