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RESUMO

Estdo emergindo, no cendrio internacional, novas maneiras para organizar e gerenciar a
infra-estrutura econdmica dos paises. Uma forma intermedi&ria, onde o Governo néo teria um
papel nem intervencionista, nem liberal.

O Estado Regulador surge ailmejando consentir que empresas privadas fagcam sucessivos
investimentos em setores antes de responsabilidade estatal, e, simultaneamente, permitir que a
sociedade usufrua de bens e servicos de qualidade. Neste recente cenério, um elo de ligagdo de
antagbnicas partes interessadas (sociedade e empresas) torna-se bastante delicado e
problematico: o prego.

Preco é um dos valores agregados que justifica a troca de bens ou servicos. A0 mesmo
tempo que, para 0s consumidores, € o0 montante que ele esta disposto a sacrificar em troca de um
produto ou servigo que lhe satisfaga, para os fornecedores o seu valor deve ser suficiente para
assegurar a saude econémica e financeira das mesmas, através da obtencdo de recursos
suficientes para cobrir seus custos de operacdo e manutencdo, bem como remunerar de brma
justa o capital prudentemente investido com vista a manter a continuidade do servico prestado
com qualidade desgjada.

No ambiente regulatorio, este problema torna-se mais singelo a partir do momento que a
figura do monopdlio passa a0 dominio de empresas capitalistas, tornando necess&io o

aparecimento de agéncias governamentais com objetivos de garantir o equilibrio, aprecando o
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valor justo. Vaor justo este que contemple tanto interesses empresariais (lucro), quanto
interesses sociais (preco ndo abusivo).

A partir de tais visdes, o problema consiste em encontrar modelos gque tornem o célculo
do preco justo para ambos os lados, hdo onerando, assim, em demasia, a sociedade e permitindo
uma sobrevivéncia alongo prazo da empresa concessiondria.

Sabendo de sua importancia dentro da estratégia organizacional, 0 prego, representando
um dos alicerces do sucesso empresarial, deve ser cuidadosamente definido. Portanto, o objetivo
deste trabalho é buscar na teoria modelos que melhor agreguem esta visdo de justica no preco
calculado frente ao cenario regulatdrio. A partir dai, sera pesquisado a aplicabilidade do regime
tarifario praticado, ratificado através do estudo de caso da Ponte Rio Niterdi, que assinou o
Contrato de Concessdo em 1994.

Como a premissa basica € a justica socia e empresarial, foi feita uma andlise
evidenciando possivels diferencas relativo ao modelo tedrico para com 0 modelo prético, bem

COMO suas consequéncias.
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ABSTRACT

We are now watching, in the international scenario, the upcoming of new ways of
organizing and managing the economic infrastructure of the countries. It is an intermediary form,
one in which the Government does not have an intervening role, nor alibera one.

The emerging Regulating State aims at allowing private corporations to make successive
investments in sectors formerly under the responsibility of the State, concurrently permitting the
society to enjoy quality goods and services. In this recent scenario, one link between the
opposing interested parties (the society and the corporations) becomes a very delicate and
problematic issue: price.

Price is one of the aggregated values that justifies the exchange of goods and services. At
the same time it represents, for the consumers, the amount they are willing to sacrifice in
exchange for a product or service that may be satisfactory, from the suppliers’ point of of view it
must be enough to ensure their economic and financial health, by means of sufficient resources
to make up for their operational and maintenance costs, as well as provide fair remuneration for
the capital wisely invested in order to ensure the continuance of the service provided with the
desired quality.

In a regulating environment, this problem becomes a simpler one since the role of
moropoly is now under the domain of capitalist corporations, thus making necessary the creation
of governmental agencies to ensure the balance, determining prices at fair amounts. Fair enough

an amount that may meet both corporate (profit/return) and socia (nonabusive prices) interests.
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From such views, the problem consists of finding models that make the calculation of the
price adequate for both sides, not laying too heavy a burden on the society and allowing the
long-term operation of the corporations.

Aware of its importance within the organizational strategy, price, representing one of the
pillars of corporate success, must be thoughtfully determined. Therefore, the objective of this
paper isto verify in theory models that best agreggate this vision of justice in the calculated price
within the regulatory scenario. From that point on, the applicability of the current pricing regime
will be researched, ractified by studying the case of the Rio-Niterdi Bridge, Concession Contract
of which was signed in 1994.

Since the basic purpose is social and corporate justice, an analysis was made showing
possible differences between the theoretical model and the practical one, as well as their causes

and consequences.
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PARTE 01 - INTRODUCAO

1 INTRODUCAO

O mundo esta passando por um processo de reestruturacdo governamental. Através de
privatizacdo e/ou concessdo, estdo ocorrendo uma remodelacdo e modernizagcdo do papel do
Estado frente a nova realidade econdbmica. A decisdo de reduzir a presenca do governo, bem
como a intencdo de oferecer a sociedade um amplo leque de inovagBes tecnoldgicas,
estimularam um vasto processo de privatizagOes e de reformas regulatérias visando adequar estes
setores & gestdo da iniciativa privada

No Brasil, a presenca do Governo nos setores que fazem a provisao de servigos publicos
comegou a ser gradualmente substituida em 1990, processo ampliado a partir de 1995, com o
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND). Isso faz com que as empresas estatais,
fornecedoras de produtos e servicos publicos essenciais a populagdo, como energia elétrica,
petréleo, salde publica, telefonia, entre outros, passem a ser de dominio privado. Ou sgja,
estruturais poderosas chamadas de monopdlios passam a iniciativa privada e, com isso, podem
condicionar precos, qualidade e producdo de forma a garantir & mesmas o maior lucro possivel,
alavancando, assim, seus negdcios em detrimento do bemestar da sociedade.

Para que ndo ocorra isso, ha a necessidade da constituicdo de marcos regulatorios
bastante definidos, com o desafio de criar e consolidar agéncias reguladoras participativas e bem
estruturadas, capazes de estimular incentivos a qualidade atrelada, principalmente, ao calculo do

preco "justo” a ser cobrado.
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1.1 Formulagdo do problema

O problema consiste em definir o que € justo em termos de preco. As Agéncias
Reguladoras ndo podem exigir que as empresas operem em prejuizo, com um prego reduzido, o
gue faria com que as empresas privadas ndo se interessassem em investir. Apesar de ser
interessante para a sociedade, em curto prazo, a cobranca de pregos menores, a longo prazo essa
solucdo iria prejudicé la, pois ndo haveria estimul os para a continuidade empresarial.

Elas também n&o podem permitir certa liberdade quanto a precificacdo, de forma a
maximizarem a lucro das empresas, pois isto estaria penalizando a sociedade. O prego justo ndo
atenderia um dos lados, mas garantiria a satisfagdo dos dois. O problema, portanto, consiste na

busca de um modelo para calcular este nebuloso prego que tenha o respaldo de ambos os lados.

1.2 Objetivo

O objetivo deste trabalho € pesguisar a existéncia de modelos de precificacdo que
garantam a maximizacdo, tanto dos individuos quanto das empresas, da percepcdo e da utilidade
dos bens e servicos.

Para isso, serd feito um apanhado tedrico a respeito dos modelos de precificacéo
existentes e daquele que melhor agregam equilibrio entre intencdes e objetivos das empresas
regul adas e sociedade.

Paralelamente, sera estudado o modelo utilizado, na prética, pelos érgdos brasileiros
através de um estudo de caso na Ponte SA., bem como em seu agente regulador, DNER
(Departamento Nacional de Estradas e Rodagem).

Por fim, serd comparado o modelo tedrico com o modelo utilizado pela legislacdo
brasileira para saber se 0 modelo pratico possui respaldo tedrico em sua aplicabilidade, bem

como a funcionalidade do modelo no que tange a formagdo do preco "justo”.

1.3 Delimitagdo do problema
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Como o assunto relacionado as formas de regulacdo dos Governos é bastante amplo e
diversficado, bem como a formacdo de prego para 0s servicos prestados ter imensa
complexidade, teriamos que delimitar o problema da pesquisa.

Para isso, a pesguisa tera enfoque apenas da aplicabilidade do modelo no Estudo de caso,

Ponte S.A., bem como a devida andlise das falhas encontradas.

1.4 Relevancia do tema abordado

Estamos sendo testemunhas de uma grande evolucdo no que se refere a economia
mundial. Novas realidades estdo vindo a tona, tornando necessario um maior entendimento do
mecanismo que hoje é inerente a qualquer economia mundial: a regulagao.

A preocupagdo dos Governos em diminuirem os investimentos esbarra na preocupagéo da
populacdo quanto ao cenario hoje encontrado no Brasil: crescente nimero de privatizacdes e
concessdes, grande nimero de reclamages quanto aos servicos e precos cobrados pelas novas
empresas do setor privado, que estdo assumindo monopdlios antes controlados pelo Governo,
como telefone, luz, gas e outras mais, e ainda o problema enfrentado por diversos segmentos em
funcéo daregulacéo.

Como exemplo, h4 a revolta da populagéo frente a privatizagcdo de Furnas, a partir de
resultados pifios ocorridos recentemente na Califérnia, com sérios problemas de producéo e
distribuico de energia. H4 também a crescente onda de reclamagdes referentes aos valores dos
pedagios cobrados em diversas estradas e pontes, bem como as crescentes discussoes perante a
manutencdo da qualidade e do atendimento, fazem com que a regulacéo governamental sgja um
assunto de imensa importancia, sendo o fato mais polémico 0s precos a serem cobrados por estas
empresas, muitas vezes considerados abusivos.

Por isso, 0 estudo de um modelo que torne a precificagdo mais justa para ambas as partes

(produtos e consumidor) torna o trabalho relevante perante a realidade brasileira e mundial.

1.5 Pontos a serem verificados
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Nesta pesquisa ha necessidade de formulag@o de diversos itens a serem verificados que

irdo nos direcionar para a consecucao do objetivo e resolucdo do problema. Séo elas:

a) verificar os modelos tedricos que melhor se encaixam as necessidades e exigéncias do
cenario regulatorio;

b) verificar o modelo utilizado na prética, segundo a legislacdo aplicada na Ponte Rio
Niteroi;

c) verificar se 0s modelos tedrico e pratico possuem semelhancas,

d) se ndo, buscar as conseqiécias positivas e negativas que a sociedade e a empresa
podem arcar.

1.6 Metodologia

A metodologia desta pesquisa consiste em uma busca dos conceitos e model os, segundo a
abordagem existente hoje na literatura mundial. Consiste, ainda, em um estudo de caso da
empresa regulada Ponte S.A., bem como em uma comparagdo dos modelos utilizados na prética
e na teoria a fim de respaldar a propria empresa e a sociedade com um modelo que traga o

equilibrio entre o desegjo de cada uma
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PARTE 02 - REFERENCIAL TEORICO

2 EVOLUCAO DA ECONOMIA - DO ESTADO LIBERAL AO ESTADO
REGULADOR

Para poder compreender todos os mecanismos hoje existentes de regulagdo, bem como
sua aplicabilidade na economia, deve-se entender sua evolucao.

Toda a relagdo entre economia, mercado, Governo, consumidor, produtor, vendedor e
gualquer outro integrante do comércio se dava através dos pregcos cobrados pelos produtos ou

Servigos existentes.

2.1 Preco

Preco € a expressdo monetaria do valor de um produto ou servico, podendo ser
amplamente definido como sendo "o elemento mais flexivel do composto de marketing (...) Ha
dois pontos de vista a considerar em relacdo ao prego. Primeiro, para a empresa, preco é a
guantidade de dinheiro que estd disposta a aceitar em troca de um produto. Para os

consumidores, preco é algo que estdo disposto a pagar em troca de um produto”.

! FERREL, O.C., HARTLINE, Michael D., JUNIOR, George H. L. e LUCK, David. Estratégia de marketing. Rio de
Janeiro: Atlas, 2000. p.96
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Esta definicdo encaixa-se com o trabalho de Sardinha?, que define preco como a Unica
forma de quantificar tal “mix” de marketing, ou sgja, € o Unico instrumento pelo qual o gerente
pode obter melhor gjuste entre a oferta que a sua empresa faz ao mercado e a demanda existente.
Por isso, 0 estabelecimento e formacdo do preco deve “atingir o equilibrio correto entre as
necessidades dos consumidores, as solugdes alternativas e a necessidade da empresa cobrir seus
custos’.® Na realidade, "a definicdo do objetivo de prego é condicionada pelos objetivos da

empresa como um todo". *

2.2 Objetivos daempresa

“Empresa € uma associacdo organizada para explorar uma industria ou um ramo do

comércio”.> Seus objetivos podem ser divididos nas seguintes classes:

a) Objetivos Orientados Para A Empresa - Visa a continuidade da entidade, e os
principais interessados de tal perpetuidade sGo os empregados;

b) Objetivos Socidmente Orientados - Refletem a idéia de que as empresas sdo
ferramentas na maximizacdo do beneficio social. Visa, assim, "manter uma sadia
existéncia econdmica, com os beneficios para a comunidade advindo diretamente

desta posicdo.”®

Ou sgja, a missdo da empresa € de intuito beneficente de suprir
necessidades. Seu patrimbnio é apenas como meio de atingir seu fim puramente
social;

c) Objetivos Orientados para 0s acionistas - Varios podem ser 0s objetivos, como
maximizacao do lucro, do valor da empresa ou da riqueza dos acionistas. De qualquer

forma, "na medida em que se pode avaliar quantitativamente, o objetivo total de uma

2 SARDINHA, José Carlos. Formagao de preco. Makron Book: S3o Paulo, 1995. p. 03.

3 FERREL, O.C., HARTLINE, Michael D., JUNIOR, George H. L. e LUCK, David. Op cit. p. 154.

4 SANTOS, Roberto Vatan dos. Modelos de decisio para gestdo de precos de venda. Dissertacio de mestrado da
FEA -USP, 1995. p. 55.

® FERNANDES, F., Diciondrio brasileiro da lingua portuguesa. O Globo: Rio de Janeiro, 1995. p. 309.

® KOLASA, J. B., Ciéncia do comportamento na administracao. Rio de Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos SA.,
1978. p. 592.
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empresa é obter um lucro satisfatério sobre os fundos nela investidos e coerente com

amanutencao de uma posicdo financeira sadia."’;

Anthony® comenta que, apesar de existirem varios outros objetivos empresariais, como
eficiéncia organizacional, lideranca, ata produtividade, boa reputacdo, crescimento
organizacional, estabilidade, valor para a comunidade local, servir ao publico, entre outros,
acabam sendo objetivos financeiros que irdo influenciar mais uma tomada de decisdes, como
lucratividade e maximizacdo do valor das agdes. Assm sendo, os objetivos ndo mensuraveis
podem ser importantes e devem ser levados em conta sempre que pertinentes a avaliagdo do

éxito do empreendimento, mas 0s objetivos financeiros terdo um peso maior nesta avaliacéo.

2.3 Estado liberd

Em 1776, o estudioso escocés Adam Smith publicou o livro "An Inquiry into the Nature
and Causes of the wealth of nations", conhecido no Brasil como "A riqueza das Nacfes'. Nasce,
com tal obra, a economia moderna, onde surge a doutrina do 'laissez-faire”, que se traduz na
expressdo "deixe-nos em paz' ou "deixar fazer, a qua transmitia a idéia de que o0 governo
deveria interferir o minimo possivel nos assuntos econdémicos. Tal doutrina passou a ser usada
por muito governos, principalmente no seculo X1X, quando foi proclamado o principio da "méao
invisivel", definindo que cada individuo, partindo de um pensamento egoista de s0 ter vantagerns
e satisfacOes pessoais, acabam sendo direcionados por esta "mao invisivel", a realizar o melhor
paratodos.

Com esta teoria, todos os objetivos descritos no item 2.1 seriam alcangados naturalmente
por esta "mao invisivel", visto que, quando a empresa tentasse obter apenas lucros e a
maximizacdo do valor dela, conseqlientemente os outros objetivos seriam alcancados, como
melhor condicdes para empregados, responsabilidade publica e outros mais. 1sso melhoraria

também as condic¢des de vida da populagdo, ja que, teoricamente, a renda da populagéo em geral

" ANTHONY, Robert N., Management accounting principles. Richard D. Irwin Inc: lllinois, 1965. Contabilidade
gerencial. Traduzido por Luiz aparecido caruso, Atlas: S&o Paulo, 1975. p. 218.
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também iria crescer. A mensagem de Smith foi clara. Os mercados privados devem ser liberados
da tirania de controles governamentais. Na defesa de seus proprios interesses, os homens de
negocios, individualmente, produziriam para os consumidores.

A intervencdo governamental, geramente, leva a consequéncias piores para a sociedade.
Para exemplificar, usaremos a imposicdo de uma tarifa ou direito aduaneiro cobrado pelo
Governo sobre um bem produzido no exterior o momento em que entra no pais. Mesmo que o0s
produtores nacionais possam se beneficiar de uma tarifa, pois possibilitaria uma vantagem em
relacdo aos produtores estrangeiros, 0 pais, como um todo, perde, pois os consumidores finais
seriam prejudicados pelo ndo acesso ao produto mais barato.

Tal pensamento envolve uma equilibrada relacdo da oferta e da demanda. Segundo
Samuelson’, "o sistema competitivo de pregos usa os mercados da oferta e da demanda para

resolver os problemas econémicos basicos quanto a O que, Como e Para quem produzir".

2.4 Fahas do estado liberal

Para entendermos as falhas do Estado Liberal, deve-se analisar o que aconteceria caso
ndo houvesse a "mao" do Governo na vida econdémica de uma sociedade. Para isso, sera
reportado os ensinamentos de Samuelson™® que define quatro funcdes bésicas para as aces
governamentais:

a) Trazer melhor reparticdo dos rendimentos - Deve haver uma justa redistribuicdo de
renda, o que inclui todas as transferéncias de recursos de um grupo de individuos,
regides ou paises, para um outro grupo.

Para existir tal reparticdo, o Governo deve aplicar regras que viabilizem esta
equidade;

8 ANTHONY, Robert N., DEARDEN, John e GOVINDARAJAN, Vijay. Management control systems. 7 ed
Richard D. Irwin Inc: Illinois, 1991. p. 46.

9 SAMUELSON, Paul. A. e NORDHAUS, Willian D. Economics. 13%ed. NY McGraw-Hill Books: Massachusetts,
1989. p. 42.

10 SAMUEL SON, Paul. A. e NORDHAUS, Willian D. Op cit. p. 285.
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b) Fornecer estabilidade econdmica através de politicas macroecondmicas - O Governo
tem o papel de fornecer estabilidade, ou sgja, tentar atingir e manter niveis
satisfatorios de crescimento econdmico e de emprego;

¢) Conduzir a politica econdbmica internacional - O Governo tem o papel de melhor
representar 0 pais em todas as transacbes e negociagdes com outros paises,
representando, assim, os interesses da nacdo frente & harmonizacdo de seus interesses
com dos outros paises;

d) Promover eficiéncia Econdbmica - O papel do Governo aqui seria tentar manter a
eficiéncia mercadoldgica para com os consumidores, ndo deixando que haja algum
tipo de efeito prejudicial, qualquer que sgjaele.

Para manter tal eficiéncia o Governo deve auxiliar a afetacéo de recursos socialmente

desgjavel, isto €, auxiliar amelhor escolha de a O que, Como e Para quem produzir de

forma que este "mix" sgjamelhor para o bem-estar da sociedade como um todo.

Teoricamente, se ndo houvesse falhas no Estado Liberal, todos os pressupostos acima
seriam acancados sem participagcdo do Governo. As fahas de mercado, portanto, ocorrem

guando uma ou mais condicdes da validade do teorema rnéo sao satisfeitas.

2.4.1 Trazer melhor reparticdo dos rendimentos

A teoria da méo invisivel se baseia ha nogdo de eficiéncia e otimizacao, estando, também,
associada a0 nome de Vilfredo Pareto, que expressa que o individuo percebe quando uma
Situacdo, um sistema, ou uma alocagdo € melhor que outra se sua percepcdo sobre assunto esta de
acordo com seus valores individuais. Pode-se dizer que um sistema econébmico em que O
individuo tenha condi¢cbes de escolher a alocacdo de seus ganhos entre vérios produtos
concorrentes é socialmente justo, ou melhor, é eficiente. Pois, o individuo estard maximizando o
emprego de sua renda, consequientemente maximizando sua utilidade (ou percepcéo).

Idealmente, os bens oferecidos na economia deveriam permitir que os individuos
maximizassem sua percepcdo - Situacdo encontrada em mercados perfeitos e concorréncia

monopolistas. Nestes mercados, a distribuicdo de renda, realizada através do preco, pode ser
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considerada "justa’. E um processo de troca com o objetivo de "maximizar" ambas as partes - 0
consumidor desembolsa uma quantia de dinheiro em troca de um produto da empresa, que tem
por fim satisfazer suas exigéncias de lucro. Em outras palavras, "society's demands and supplies
according to this arrangement are consistent with each other - that is, society is producing as an
output neither more nor less than people want at these prices'

Contudo, quando as barreiras de entrada no mercado sdo significativas, ndo ha uma
melhor distribuicdo de renda. Em resumo, o mercado é compogo de industrias, monopolisticas e
oligopolisticas.

A industria no modelo de monopdlio cléssico se puder estabelecer o preco sem considerar
a percepcao dos individuos que nele residem, ndo da escolha ao consumidor, ja que ndo existem
bens substitutos. Por exemplo, o de energia elétrica: se 0 consumidor ndo quiser ou ndo puder
pagar sua conta de energia ficara sem €eletricidade e, como consequiéncia, sem utilizar todas as
benesses que este produto oferece.

Permitir a liberdade nas decisdes de preco para esse tipo de empresa sera socialmente
injusto. A empresa estara maximizando seu lucro em detrimento da maximizacdo de utilidade do
consumidor. Em resumo, os lucros poderdo ser abusivos sem haver preocupacdo com eficiéncia,
situacdo descrita por Arrow™? como: agdo em uma sociedade de forma que o individuo A fica

mais rico em detrimento ao individuo B.

2.4.2 Fornecer estabilidade econdmica através de politicas macroeconémicas.

O capitalismo, desde seus primordios, tem sido constantemente afetados por
instabilidades. Tais surtos atingem uma nacdo de tempos em tempos através de fatos como
inflacdo galopante dos precos, niveis altos de desemprego crénico e da estagnacdo do
crescimento. 1sso pode gerar crises como a Grande Depressdo, ocorrida em 1930, ou a crise

proporcionada pelo aumento do prego do petrdleo ocorrido na década de 80.

1 ARROW, J.A., The limits of organization, New Y ork, Norton, 1974. p. 20.
12 ARROW, JA.. Opcit. p. 20.
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O Governo tem o papel de evitar que tais instabilidades afetem a economia ou, no pior
dos casos, minimizar seus efeitos prejudiciais. Através de politicas orcamentais e monetéarias, o
Estado tem como controlar os piores excessos do ciclo econdmico, influenciando, assim, o nivel
do produto, nivel das despesas totais, taxa de crescimento, niveis de emprego, nivel de precos e

taxa da inflag&o.

2.4.3 Conduzir a politica econdmica internacional

O papel do Governo seria de melhor representar os interesses do pais no cenario
internacional e na negociacdo de acordos benéficos com outros paises. Paraisso, deve incentivar
a harmonizacdo das leis e a reducdo de barreiras ao comércio de modo a ercorgar a
especializacdo e a divisdo dos trabalhos internacionais proveitosas - o que pode gerar conflitos
antagbnicos, como o desemprego e faléncia, ao permitir 0s concorrentes internacionais entrarem
no pais sem barreira alguma, ou prejuizo a populagdo quando ndo permite bens mais baratos
entrem da mesma forma. Além disso, ha programas governamentais, principalmente de paises
ricos, no auxilio a paises pobres, bem como a protecdo do ambiente globa visando a
perpetuidade da espécie humana no que tange a emissdo de gases, desmatamento, destruicdo da
camada de 0z0Onio, entre outros.

Por dltimo, deve-se lembrar da necessdade de coordenacdo de politicas
macroecondmicas afim de alcancar um eficiente funcionamento do comércio internacional, haja
vista que a intima ligacdo entre politicas de diferentes paises afeta direta ou indiretamente a
situacdo dos demais, vide a recente explosdo da bolsa dos tigres asidticos que assolaram 0

mundo, principalmente os paises da América latina.

2.4.4 Promover eficiénciaecond mica

Pela teoria de Adam Smith, a melhor escolha de a O que, Como e Para quem produzir é

aguela feita naturamente pela engrenagem de mercado, sendo que este decidiria sobre o0s

melhores produtos a serem produzidos e como isso seriafeito.
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Para que toda a relagdo equilibrada da oferta e da demanda ocorra, a estrutura de
Concorréncia Perfeita deve estar condicionada as seguintes caracteristicas.

v A producdo deve ser feita de maneira eficiente por empresas perfeitamente
concorrentes;

v" nenhum agricultor, comerciante ou operario constitui uma parte suficientemente
grande do mercado total parater qualquer influéncia pessoa no preco do mercado;

v' todos os bens devem ser privados, tal como "pées, cujo total pudesse ser dividido em
diferentes consumos de diferentes individuos, de modo que, quanto mais eu
consumisse daquele total, menor seria a quantidade que caberia a vocé consumir"*?;

v ndo podem ocorrer externalidades negativas, como poluicéo do ar; e
v/ 0s consumidores e as empresas devem possuir todas as informacfes necessarias

acerca dos pregos e caracteristicas dos bens que compram e vendem.

Entretanto, muitos economias acreditam ser essa estrutura uma utopia, ndo sendo

aplicado na pratica. Eles completam expondo as seguintes falhas:

a) Escolhade O que, Como e Para guem produzir

O mercado perfeito deveria decidir sobre a O que, Como e Para guem produzir para o

bem-estar da popul acéo.

Entretanto, o ciclo de oferta e demanda que gere tdo perfeitamente a concorréncia
perfeita, faz com que as empresa nunca saibam, precisamente, quando ira mudar o gosto do
consumidor (aumentando ou diminuindo a curva de demanda) e, por isso, as empresas poderédo

ter superproducdo em determinado campo e subproducéo em outro, influenciando diretamente a
precificacdo desses.

b) Bens publicos puros
Outro fato a ser analisado sdo os bens publicos puros, ou segja, agueles cujos beneficios

ndo podem ser negados a ninguém, mesmo aos que ndo tenham pagado por esses. S80 agqueles

13 SAMUELSON, Paul A. Introdugio A Andlise Eoonémica_ ga ed. Tradug&o de Luiz Carlos do Nascimento Silva_ 8a ed. Rio de Janeiro:
Livraria Agir Editora, 1977. p. 170.

Mac Cord Consultoria Contabil - http://www.fabianocoelho.com.br 16



servicos indispensaveis a sociedade, sem 0s quais ndo se poderia pensar em vida comunitaria e
gue, por natureza, ndo podem ser deixados de modo apropriado aos interesses do setor privado

Como exemplo temos o luz de um farol ou a seguranca publica, isso porque 0s
individuos, mesmo ndo pagando, devem ser protegidos contra qualquer maleficio que possavir a
ocorrer, maeficio este que ndo foi feito por livre e espontdnea vontade. Se todas as
caracteristicas de Concorréncia Perfeita pudessem ser aplicadas e, consequentemente, o0 "laissez
faire" funcionasse, mesmo assim haveria problemas e necessidades da agdo governamental
guando, por exemplo, houvesse necessidade de um érgéo (tribunais ou policia) que garantisse o
cumprimento de contratos, ordem, protecéo, entre outros.

c) Externalidades

S80 efeitos positivos ou negativos de uma agdo em pessoas ou empresas que ndo sdo
responsaveis pelas mesmas. Ocorrem quando o bemtestar de um agente econdmico (empresas ou
consumidores) é diretamente afetado pelas acdes de terceiros.

Uma externalidade positiva € uma vacina, que evita que alguma pessoa adquira a doenca
e faz com que outras ndo se contaminem com a mesma.

Uma externalidade negativa € quando, por exemplo, um carro fornece um beneficio ao
individuo que o dirige, mas que afeta uma gama de outras pessoas com a poluic¢éo emitida pelo
mesmo.

O Governo deve agir naguelas externalidades negativas que prejudicardo de forma
considerdvel a salde e o bemestar da populagéo. E € aqui que entra toda a forca das ordens
legais, visto que evitam que ocorram externalidades plenas ao impor a coercdo de atos ou
costumes, criando um conjunto de regras que formara a estrutura na qual funcionam a empresa
privada e suas ofertas, bem como a sociedade e suas demandas. Como exemplo, temos os altos

impostos com cigarro.

d) Bensde Mé&rito e Conhecimento informativo
A escolha por um bem ou servico pode ser extremamente influenciada por uma escolha
errada de um produto, por fata de informagdo suficiente para tomada de decisdo,

desconhecimento ou simples manipulacéo por parte dos produtores.
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O Governo, neste caso, deve tentar melhorar as informacdes disponiveis sobre os

assuntos em questdo, fornecendo, por exemplo, adverténcias contra o fumo, ou literalmente

proibindo algum produto nocivo, como a cocaina

€) Concorréncia lmperfeita

A teoria do "laissez-faire" funciona em sua plenitude quando o mercado esta em

competicdo de concorréncia perfeita, portanto, qualquer outra estrutura de mercado existente

traria as falhas mercadol 6gicas, expostas anteriormente.

Os ensinamentos fornecidos por Sardinha®®, Samuelson™ e Silva®® permitem montarmos

uma tabela explicativa sobre os tipos de concorréncias e estrutura de mercado:

Tabela 01 - Tipos de mercados e caracteristicas

Tipo de Concorréncia

Concorréncia

Concorréncia Imperfeita

Oligopdlio

Energia Elétrica

Prépria

i s Concorréncia
Perfeita Monopédlio Puro -
Monopolistica
Diferenciado Concentrado
Ndmero de produtores Muitos Apenas um Muitos Poucos Poucos
Grau de Diferenciacao do Produtq sem muitas d_lferengas muitas d_lferengas Pouca ou
Nenhum substituto (reais ou (reais ou
produto L. . . . S Nenhuma
proximos imaginarias) imaginarias)
. . . - De Moderada a . Razoavelmente
Barreiras de Entrada Muito Baixa Altissima Muito Alta
Alta Alta
Grau de controle do o .
Nenhum Consideravel De Moderadas a Muito Alto Alto
preco Altas
N . Distribuicdo de |Varejo com Marca _
Exemplos Hortifrutigranjeiros ¢ ! Carros Aluminio

Caracteristicas:

14 SARDINHA, José Carlos. Op cit. p. 29.
15 SAMUELSON, Pl A-Opcit 1 547,

18 gILVA, Carlos Alberto dos Santos. Formac&o do preco de venda dos produtos. Dissertacdo do Mestrado
Ciéncias Contébeis. Rio de Janeiro: UERJ, 1999. p. 15.
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A concorréncia perfeita- o controle € exercido pelo mercado. Nem a empresa e nem o
consumidor, individualmente, tem o poder influenciar a formagdo de preco, como ja foi
anteriormente caracterizada.

A concorréncia imperfeita ocorre quando uma das caracteristicas, anteriormente
sugeridas, é desrespeitada. Caso iSso ocorra, surgiriam as seguintes estruturas:

Monopdlio - Existe apenas um produtor e, portanto, esse pode, se ndo houver
algum controle, influenciar diretamente os precos e a producdo. Podemos dizer
que, nesse caso, ha um consideravel grau de controle sobre 0 prego;

Concorréncia Monopolistica - Existemn varios produtores, mas o produto por
S S0 é unico. Existe uma série de fatores que influenciam a formagéo de prego
(distancia, diferenciacdo real ou imaginaria). Quanto maior a diferenciacdo
percebida pelos consumidores, mais o produto se distancia da concorréncia
perfeita € o produto tem controle sobre o0 prego. Caso 0 mercado perceba uma
pegquena diferenciacéo nos produtos, o produto se aproxima ao de um mercado em
concorréncia perfeita e o controle do produtor sobre o preco é muito pequeno.

Oligopdlio - Existem poucos vendedores, ou apenas uma parcela detém a
maior parte do mercado. Os produtos podem ser idénticos ou diferenciados, mas
como o controle esta nas maos de poucos, ha uma possivel influéncia para
interesses particulares. Nos oligopdlios diferenciados, o controle de prego pelo
produtor é alto; nos concentrados, o controle de preco sd ocorre através de
“cartel”.

2.4.5 Problemamais grave: monopdlio

Embora tentemos acreditar que as empresas visem o bem-estar social, € bastante 16gico,

conforme visto anteriormente, que "cada firma tente alcancar o0 méximo de lucro sem se atentar,

nl7

pelos menos diretamente, aos beneficios sociais."*" Quando acreditamos na existéncia da "méao

" TRAIN, Kenneth. Optimal regulation. MIT press: Massachusetts, 1995. p. O1.
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invisivel", percebemos que toda esta ambicdo empresarial vai trazer, no fim das contas, o bem
estar da sociedade.

Entretanto, como abordado no item “falhas do estado liberal, é basicamente uma utopia
gue as 4 (quatro) fungdes basicas serdo alcancadas sem a acdo governamental, quando ha uma
Unica empresa operando no mercado. Se, porventura, existirem algumas poucas empresas
funcionando em oligopdlio, ou outras, em maior nimero, cuja estrutura € de concorréncia
monopolista, 0s beneficios da sociedade ndo estdo completamente ameagados, isso porque ainda

existira o dom da escolha. Tal arbitrariedade, no entanto, ndo existe com os monopadlios.
2.45.1 Definicdo

Monopdlio é uma unido das palavras gregas "mono" e "pdlio”, ou sga, unico a vender.
Apenas esta empresa produz seu produto, entretanto, para se caracterizar um monopolio real,
esse produto ndo pode ter substitutos proximos. Portanto, se uma industria é a Unica a produzir
garrafas de pléasticos, ndo € monopdlio, pois os consumidores podem escolher garrafas de vidro
ou latas de aluminio. Basicamente, existem duas formas de monopdlio:

a) O primeiro é caracterizado como sendo o monopdlio puro. Seria aquele que o

monopolista absorve durante todo o tempo a totalidade da renda da comunidade.
Stonier!® comenta que os limites existentes de situacdo dos mercados sfo a
concorréncia perfeita e 0 monopodlio puro. O primeiro so existe raramente, enquanto
gue o0 segundo nunca.

b) O segundo tipo seria 0 monopdlio existente normalmente, ou sgja, um produtor, sem

substitutos proprios, sem concorrentes diretos, mas ha concorréncia, indiretamente,
pelos recursos limitados dos consumidores.

2.4.5.2 Razdes para 0 monopolio

18 STONIER, Alfred W. e HAGUE, Douglas C. Teoria econdmica 7 ed. Zahar editores: Rio de Janeiro, 1975. p.
249.
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Wonnacott'® cita trés razfes béasicas para que haja condicdes de apenas uma empresa

estar vendendo um bem:

a) Controle de um insumo ou técnica - uma empresa pode controlar algo essencial que
nenhuma outra pode adquirir. E o caso da propriedade sobre um recurso necessério ou
da propriedade de uma patente. Como exemplo, temos a patente mundial que a Xerox
detinha, permitindo- Ihe atuar como monopdlio;

b) Monopdlio Legal - Em aguns casos, torna-se ilegal mais de uma empresa exercer 0
Mesmo Servigo. 1sso existe, por exemplo, quando uma empresa detém os direitos
exclusivos de exibicaéo de um evento;

c) Monopdlio Natural - Este tipo existe ndo porque esta garantido por lei, mas por ser
caracterizado por um resultado natural de condicdes especiais de custos. Como € 0
monopdlio mais comum, realizado por empresas publicas em sua quase totalidade,

enfocaremos suas caracteristicas.
2.45.3 Caracteristicas

O monopadlio natural se diferencia por trés caracteristicas basicas. (a) € uma entidade
intensiva em capital; (b) é uma empresa que tem que trabalhar em economia de escaa,
procurando, assim, obter um custo médio pequeno; e (¢) a demanda do mercado ao produto é
ineléstica

Ao andlisar os itens do ativo de uma empresa monopolistica natural, verifica-se que o
item Ativo Permanente é o mais significativo. Esse tipo de organizagdo possui grandes
instalagdes industriais, representando o principa investimento realizado e, por isso, € comum
caracteriz& las como capital intensivo.

Como possuem tal caracteristica, um dos itens relevantes a despesa que este tipo de
empresa detém é a depreciagdo, que € um custo fixo. Além do mais, os funcionarios
encarregados de sua operagdo possuem técnicas exclusivas, elemento determinante ao néo

emprego de lay-off (dispensa por reducéo de consumo). A razdo de evitar essas dispensas € a

19 WONNACOTT, Paul e WONNACOTT, Ronald. Economia. S&o Paulo: McGraw-Hill do Brasil, 1982. p. 494.
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dificuldade de obter gente capacitada quando a demanda retorna ao nivel normal, fazendo com
gue esse item, também, sgja custo fixo. Assim sendo, esse tipo de empresa devera trabalhar num
patamar (faixa relevante de operacdo) de forma que o custo médio tenha pouca variabilidade,
com as variagcdes de demanda ndo muito significativas, dado que o custo unitério € obtido pela
divisdo do custo total pela quantidade. As variagbes na demanda sdo0 proporcionalmente
peguenas, porgue o volume € grande, por trabalhar em economia de escala, isto €, a quantidade
na qual aempresainveste e programa operar € consideravelmente alta. Além do mais, a variagéo

de demanda costuma ser pequena, porque a correlacdo da mesma é ineléstica. Por exemplo:

2.000.000

Cen&rio 01 CustoUnitario= =200
1.000.000
2.100.000

Cen&rio 02 CustoUnitario= =191
1.100.000
1.900.000

Cen&rio 03 Custo Unitario= =211
900.000

2.4.5.4 Problemas com os monopdlios

A detencdo do direito de comercializar um bem ou servico que ndo possui substituto,
sendo muitas vezes bens relacionados ao habito do consumidor, faz com gque uma empresa
monopolista tenha um poder incrivel na mdo. Além de poder gerenciar todos os aspectos ligados
a producdo e aos investimentos, tem atotal condicdo de maximizar seu lucro.

Em um monopadlio, ndo existe curva de oferta, pois ele € o Unico a decidir sobre quanto
produzir, ou sgja, quanto ofertar. Para atingir um lucro desgjado, basta escolher uma producéo
em gue o custo margina se iguale ao beneficio marginal. Como para 0 monopdlio a receita
marginal é o préprio beneficio marginal, entdo basta igualar a receita margina ao custo
marginal. Quando isso acontece, temse 0 lucro méximo, pois, a partir deste ponto, qualquer
incremento da quantidade fara com gque o custo aumente mais que a receita.

Com iss0, a sociedade pode ser penalizada, em algumas situagoes:
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a) Tendo completo poder de gerir seus precos e producdo, o monopdlio pode escolher
uma situacdo que ndo traga beneficios a sociedade, ou sgja, 0 monopolista ira vender
uma producdo menor do que a producdo perfeitamente competitiva, € a um prego
maior;

b) Havera, portanto, ineficiéncias alocativas dos recursos da ra¢éo, Vvisto que ocorrera
ociosidade;

c) N&o havera um esforco de ser eficiente, pois todos o0s custos seréo repassados ao
consumidor;

d) Ocorrerd0 maiores desperdicios e um possivel inchago do parque industria e do

numero de funcionarios.

2.5 Necessidade de regulacéo

Para podermos entender a situacdo atual do Brasil e do mundo quanto a regulagdo, temos

gue estudar o cenério anterior a este.

25.1 Estado intervencionista

As seguidas falhas dos mercados, que culminaram na | Guerra Mundial, na Quebra da
Balsa em 1929 e na Grande Depresséo que fulminou o mundo a partir de 1930, fizeram com que
surgissem questionamentos quanto ao estado liberal, bem como sua aplicabilidade. E todas as
falhas existentes eram suficientemente fortes para justificar uma maior intervencéo do Estado,
"muitas vezes sob a forma intrusa da alocacéo central de capitais e da nacionalizagdo de setores
chave da economia". °

E é neste cenario que John Maynard Keynes escreveu sua General Theory of
Employment, Interest and Money (mais conhecida como General Theory). Nesse livro, Keynes
atacou a tradicdo do laissezfaire da economia. O governo, disse Keynes, tem o dever de criar

empregos para os desempregados. Das véarias maneiras de fazer isso, uma se destacou como a

20 MAJONE, Giandomenico. Do estado positivo ao estado regulador: causas e consequéncias de mudancas no modo
de governanca. Revista do Servigo Publico. Ano 50, nimero 01. Jan-mar 1999. p. 07.
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mais ssimples. O governo poderia criar empregos diretamente, e assim superar a Depresséo, com
programas de obras publicas como estradas, correios e represas.

Com isso, a intervencdo governamental junto aos monopdlios ndo se deu pela regulacéo e
sim com sua consequiente estatizacdo dos srvicos considerados essenciais para 0 bem-estar da
sociedade. 1sso fez com que vérias empresas privadas, que controlavam setores como ferrovia,
telefonia, entre outros, fossem estatizadas, passando esses setores para a mao do Governo.

Rétulos como "Estado do bem-estar”, "Estado keynesiano” tornaramse populares
naguele periodo, quando os pré-requisitos da governanca eficaz eram a centralizagdo e a politica
discricion&riailimitada.

Entretanto, tal estado também gerou uma série de problemas e deficiéncias que o

desgastaram, como sera visto agora.

2.5.1.1 Fahas do estado intervencionista

A politica do Estado intervencionista - em contraposicdo ao Estado liberal - gerou trés
consequéncias graves.
a) o crescimento desmesurado do aparelho administrativo estatal, sobretudo de empresas
publicas e sociedades de economia mista e suas subsidiarias;
b) o esgotamento da capacidade de investimento do setor publico, ocasionando a
deterioracéo dos servicos publicos em geral;
c) N&o controle apurado e regulacdo devida dos monopdlios, visto que as questdes

politicas estavam acima de questdes mercadol gicas.

"Antes da | Guerra Mundial, os gastos dos governos federal, estadual e
municipal chegavam a pouco mais de um doze avos de nossa renda nacional.
Durante a Il Guerra Mundial, tornou-se necessario que 0 governo consumisse
cerca de metade da producdo total, grandemente aumentada, do pais. Neste

seculo, o custo de todos os governos dos Estados Unidos subiu de uns parcos 3
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bilhdes de ddlares gastos em 1913, para mais de 400 bilhdes de ddlares por ano,
em meados da década de 1970".%*

Os Estados modernos se encontram em uma situacdo que suas despesas, principalmente
em periodos de emergéncia (cada guerra, cada depresséo, cada periodo de maior preocupacdo
com a pobreza e a desiguadade), expandem a atividade do governo. Passado cada periodo

desses, parece que as despesas nunca voltam a seus niveis anteriores.

2.6 Estado regulador

Como mencionado anteriormente, as duas formas extremamente antagbnicas analisadas
de forma separadas cometem falhas fatais para uma sociedade que almeja o0 crescimento
econémico, entretanto devemos chegar a um consenso que favoreca a sociedade como um todo.
E dessa premissa que desponta o Estado Regulador.?

Ta modelo surgiu no final dos anos 70, com atos como privatizacdo, a liberalizacdo, a
reforma dos esguemas de bem-estar e, também, a desregulacéo. 1sso porgue praticamente toda a
acdo do Estado envolve a regulacgo. Abranches™ exemplifica a comentar que "o monopdlio
estatal € uma forma de regulagéo. A acdo do IBAMA na area ambiental € outra. A atuacdo dos
Procons congtitui também a¢do regulatoria’.

Entretanto, tais métodos tradicionais de regulacdo e de controle estavam ruindo sob a
pressdo de agentes externos e foram desmantelados e transformados. Majone®* expde, portanto,
gue este termo "desregulacdo” é "um termo enganador (...), porque, na verdade, significa uma
combinagdo de desregulacdo e nova regulacdo, possivelmente em um nivel diferente de

governanca'. Como exemplo, temos os efeitos da privatizacdo. Para que ela ocorra, antes deve

2L SAMUEL SON, P4 Op cit. p. 158.

22 No Apéndice 1 é apresentado a teoria da regulamentag&o sob o titulo: O ESTADO REGULADOR: A TEORIA
DA REGULAM ENTAQAO

2 ABRANCHES, Sérgio H. Hudson de. Reforma regulatéria: conceitos, experiéncias e recomendacdes. Revista do
Servico Publico. Ano 50, nimero 02. A br-jun 1999. p. 20.
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existir uma perda da imunidade preexistente em relacéo as leis de concorréncia (desregulacéo), e,

a partir dai, ocorrer uma regulacéo de pregos, qualidade, etc.
2.6.1 Correcéo dos erros do estado intervencionista

Uma das formas de acabar com os problemas mencionados € através da privatizacdo e da
liberalizacdo, ndo sendo atingidos os bens publicos puros, como mencionados anteriormente,
mas utilidades publicas que poderiam ser implantadas e controladas por empresas. Com isso, 0
Governo teria menos investimentos aplicados, agindo de forma indireta na responsabilidade
economica.

Um dos exemplos ocorridos no Brasil foi a implantagdo do Programa Nacional de
Desestatizacdo (Lei n° 8.031/90, reformulado pela Lei n° 9.491/97), tendo como uma de suas
metas reordenar a posicao estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa privada
todas as atividades que por ela possam ser bem executadas, de forma a permitir que a
Administracdo se dedique principalmente ao atendimento das necessidades fundamentais da
popul acéo.

Devemos ter em mente, no entanto, que, com os artificios mencionados acima, néo
necessariamente serd reduzido o desperdicio governamental. Samuelsor?® comenta que as
despesas governamentais podem ser reduzidas de duas maneiras completamente diferentes:

a Aumentando a eficiéncia - o0 povo pode conseguir tornar mais eficientes suas
atividades publicas. Podera abolir o suborno e o desperdicio e insistir no melhor
plangjamento dos programas e numa administracdo mais eficiente. 1sso, as vezes, é
chamado de “tirar agordura sem cortar acarne’; e

b) Alterando os objetivos do governo - reduzindo os gastos publicos ao fazer com que o
governo abandone muitas das fungdes que realiza. O governo poderia construir
menos estradas, fornecer menor nimero de informagdes meteorol ogicas, acabar

com as pesquisas, abandonar atividades de conservagdo, e assim por diante.

24 MAJONE, Giandomenico. Op cit. p. 09.
25 SAMUELSON, P'A-Op. Cit. p. 169.
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2.6.2 Corregdo das falhas do estado liberal

Tais decisdes de corregdo dos erros do Estado Intervencionista aproximariam o Governo
do Estado Liberal, e, conseqlentemente, aproximando esse das caracteristicas e defeitos
mencionados acima.

Esta nova visdo da atuagéo do Estado na economia, com a diminuic¢éo de sua participacéo
direta na prestacdo de servicos, impde, por outro lado, a necessidade de fortalecimento de sua
funcéo reguladora e fiscalizadora. E, para esse fim, é indispensavel que reestruture a sua
administragdo, de maneira a poder controlar eficientemente as empresas privadas que venham a
assumir a prestacéo dos servicos publicos.*®

E neste ponto que toda uma estrutura reguladora deve ser bem definida, especificada e
estudada.

2.6.3 Preco

Entre as vérias atividades a serem reguladas e/ou fiscalizadas, h& o preco a ser cobrado
aos consumidores. Como mencioredo previamente: quando os bens sdo oferecidos em mercado
de competicdo perfeita ou de concorréncia monopolista, os individuos maximizam sua
percepcao. Nestes mercados, ha distribuicdo de renda considerada “justa’. O processo de troca
objetiva“maximizar” o consumidor e a empresa, pois o consumidor desembolsa uma quantia de
dinheiro em troca de um produto da empresa, que tem por fim satisfazer suas exigéncias de
lucro. Como a barreira de entrada € peguena, 0s lucros das empresas ndo podem ser abusivos.
Quando esse £ndmeno ocorre, outras empresas estimuladas a obterem lucros similares entram
no mercado, o preco abaixa, devido ao aumento da concorréncia, e o lucro € reduzido para um
patamar considerado “razoavel” ou “justo”.

O problema na diminuicdo da participacdo do estado na economia € que as empresas
privatizadas sd0 de caracteristicas oligopolistas ou monopolistas. Deixar essas empresas

definirem o preco por livre arbitrio € o mesmo que permitir espoliar os consumidores. A 0p¢ao

26 No Apéndice 01 é apresentada a funcao do Estado Regul ador
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de escolha de produtos similares, por parte da populacéo, € pequena ou nula. Em outras palavras,
ndo ha mercado livre. Contudo, se o0 governo intervier no valor do produto a ser cobrado podera
procurar fazer uma distribuicdo “justa’ entre as empresas e o consumidor. Naturalmente, essa
decisdo ocorre entre dois objetivos, que podem ser conflitantes:

1 O retorno a ser obtido para empresa, isto é pelos seus investidores, tem de ser

suficientemente alto, de forma que estimule investimentos.

2 O prego a ser cobrado ndo espolie os consumidores, assim como ndo gere lucros

abusivos.

O retorno de um investimento esta atrelado ao risco do mesmo. Quanto maior o risco,
maior sera a exigéncia de retorno; menor o risco, menor o retorno. Em adicdo a esse paradigma
risco — retorno, ha o retorno esperado de mercado, isto €, a taxa esperada pelos investidores, ou
propensos investidores, considerando as opgdes ofertadas no mercado. Os investidores,
considerando suas funcbes de risco, procurardo adquirir ativos (acdes, debéntures, ou fazer
empréstimos) de acordo com as taxas de retorno que lhe sdo ofertadas. Se a empresa néo for
capaz de obter em sua operacdo esse retorno, dificilmente obtera recursos para continuar a
investir. Em resumo, sua sobrevivéncia a médio e longo prazo estara comprometida.

Nesse caso, 0 0rgéo regulador tera de estudar os retornos a serem ofertados aos varios
investidores, considerando o risco inerente a operacéo do ativo da empresa. Quanto maior a
variabilidade do fluxo de caixa, da receita, em determinado periodo, digamos em um ano, maior
serd o risco. Conseqlientemente, maior devera ser o retorno desse investimento. O fluxo de caixa,
da receita esta relacionado a estabilidade ou instabilidade do mercado comprador. Por exenplo, a
distribuicdo de energia el étrica tem um mercado razoavelmente estéavel; num periodo de um ano,
a populacdo mantém seu habito quanto ao consumo. Essa afirmativa ndo é verdadeira com
produtos vinculados & moda ou a ata tecnologia. Ambos trabalham em mercados turbulentos.
Em mercados de alta tecnologia, 0 surgimento de um novo produto faz com que seu antecessor
sgja preterido pelos consumidores. O mesmo efeito ocorre com produtos cuja voga € moda.

Estabelecer preco, uma vez determinados os retornos, para a classe de risco do negécio,
sem espoliar os consumidores, sgnifica empregar varias areas do conhecimento financeiro e
contébil, como: (1) custo de capital; (2) andlise de projetos de investimento; (3) administracéo de
capital de giro; (4) custeio de produtos; e, (5) modelos de aprecar produtos.
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A determinacdo do custo médio do capita € em funcdo dos retornos desgjados pelos
investidores e da estrutura de capital a ser utilizada. O retorno desgjado pelos investidores ja foi
discutido anteriormente e tem, também, como tonica o risco do negdcio. A estrutura de capital €
a forma com que a empresa ir4 financiar seus investimentos no ativo. A empresa podera
privilegiar capital proprio ou de terceiro. A decisdo de alavancagem financeira estara relacionada
a prética comercial, assim como essa poderd aumentar ou diminuir o custo médio do capital.
Contudo, 0 emprego exagerado em capital de terceiro poderd aumentar o risco financeiro,
podendo acarretar um aumento nas taxas de retorno demandadas pelos investidores.

Os investimentos em Ativo Permanente sdo fungbes de projeto de engenharia e das
técnicas de andlise de projetos de investimento. O projeto de engenharia definira os ativos a
serem adquiridos, de forma que a empresa tenha capacidade de atender seus consumidores. Esses
ativos serdo adquiridos, e o projeto levard a cabo seu objetivo, se os valores do fluxo de caixa
liquido do projeto forem compativeis com a demanda do custo médio do capital da empresa.

Para o0 investimento organizacional estar completo, ha de se alocar recursos nos itens do
capital de giro. A determinacéo dos valores dos itens do capital de giro pode ser feita através de
model 0s matematicos ou atraveés da pratica comercial, como o giro de caixa nessa industria é 20.
Assim sendo, 0 6rgéo regulador devera estudar os valores a serem investidos por essas empresas
empregando tanto modelos matematicos como a pratica comercia. O objetivo desse 6rgéo é
fazer com que as empresas minimizem seus investimentos nesses itens do capital de giro, sem,
contudo, deixar a organizagdo numa posi¢ao de insolvéncia.

Empresas monopolistas ndo tém preocupacdo com custos. Seus precos sao estabelecidos
de forma a cobrirem os custos e gerarem um lucro para os investidores. Assm sendo, ndo ha
estimulo de mercado para haver eficiéncia operaciona e a preocupacéo gerencial com reducdo
de custo € peqguena. Para estimular a existéncia dessa eficiéncia, 0 6rgdo regulador pode
empregar duas opgoes. (1) auditorar a operacao e, quando encontrar ociosidade operacional, néo
permitir que essa sgja repassada ao preco; e, (2) estimular reducdes de custos, permitindo que a
empresa mantenha um percentual dessa reducdo no prego do produto por um periodo de tempo.
Esse percentual podera ser decrescente ao longo dos anos. De qualquer forma, ambas as agdes
irdo demandar um conhecimento profundo, pelo 6rgéo regulador, das estruturas operacionais e

de custos da empresa.
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Com base nessas informagdes, 0 6rgéo regulador devera determinar um modelo de preco
afim de valorar o produto aos consumidores. Essa relacéo sera Util tanto ao regular o preco para
uma empresa monopolista, como para supervisionar 0 preco estabelecido por uma companhia
oligopolista. A determinacdo e escolha do modelo serdo uma assertiva no processo de
negociacdo e de exposicdo a sociedade. O objetivo do érgdo regulador € mostrar que ha um
procura de “justica’ tanto para a sociedade como a empresa, isto €, a sociedade como um todo

n27

estard a procura de “otimizar"<’ seus recursos. Esses elementos, empresas e consumidores, sd0

extremamente importantes ao desenvolvimento do pais.

27 A palavra otimizagdo esta entre aspa, pois ela sem aspa esta diretamente relacionada com a maximizacéo da
percepcédo dos consumidores, que sé pode ocorrer efetivamente se puder escolher a al ocagdo de seus ganhos.
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3 TEORIA DA FORMACAO DE PRECO

Como visto anteriormente, ha uma necessidade de formular precos a serem cobrados
pelas empresas reguladas, a fim de garantir 0 bemestar da sociedade. Essa variavel té&o
importante deve alcancar um equilibrio entre as necessidades do consumidor, asssm como a da
empresa de cobrir seus custos e obter um lucro aceitével, por isso o0 prego "devera ficar entre
baixo demais para produzir lucros e alto demais para gerar qualquer demanda'®®, ou sgja, s 0
preco for muito baixo, nenhum lucro sera possivel, portanto a empresa ndo tera continuidade.
Caso 0 preco sga alto, ndo ira gerar nenhuma procura por parte dos consumidores.

O consumidor desegja pagar um preco pelos produtos e servigos of erecidos pelas empresas
monopolistas que sgjam coerentes com a qualidade e eficiéncia dos mesmos, isto é, um preco por
produtos e servicos que sgja socialmente justo. Por outro lado, as empresas com caracteristicas
monopolistas percebem como prego justo aquele que envolve a cobertura dos custos inerentes a
producédo, bem como a possibilidade de alcangcar um lucro que possibilite um retorno satisfatorio

aos acionistas.

2 KOTLER, Philip e ARMSTRONG, Gary. Principios de marketing. 7 ed. Rio de Janeiro: LTC, 1995. p. 243.
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O conceito de justica aqui definido se adequa as opinides opostas, em que os objetivos de
ambos os lados sdo confrontados. Na concorréncia perfeita, as opinides do mercado consumidor
e produtivo levam a um equilibrio natural dos precos. No monopdlio, ha conflitos de interesse
guanto a este equilibrio, isto é, o poder da empresa monopolista pode gerar precos espoliativos.
O equilibrio dos precos s6 serd exercido se houver um terceiro elemento: o 6rgao regulador.
Assim sendo, o Orgdo regulador necessitard de um modelo melhor, agregador, de forma a

precificar de maneira mais assertiva os bens e servigos cobrados por este tipo de empresas.
3.1 Odilemado regulador

A teoria de regulacdo entende que o regulador de servicos publicos tem como principal
atribuicdo compatibilizar os interesses dos usuérios e das empresas reguladas, mas o modelo de
formacado de preco para as empresas reguladas, antes de ser estudado, deve estar intimamente
ligado a esse equilibrio que deve ser acancado. O preco é a expressdo monetaria que deve atingir
a satisfacdo do cliente e da empresa regulada. A satisfacdo da empresa pode ser mensurada,
afinal a empresa desgja cobrir seus custos, bem como atingir um lucro satisfatorio, entretanto a
"satisfacdo do cliente (com o produto) é um resultado alcancado quando as caracteristicas do

€' ou sgja, aos usUArios interessa obter a

produto correspondem as necessidades do client
melhor qualidade possivel de servigos no nivel estabelecido de tarifas.

Define-se "qualidade em fungdo das caracteristicas de confiabilidade, continuidade, e
seguranca do servico".3® A essas se podem ainda agregar a uniformidade da qualidade, a rapidez
e cortesia na prestacao do servico.

"Ha alguns aspectos de qualidade que podem ser inequivocamente estabel ecidos
através de normas. Exemplo disso sdo os indices de freqliéncia e duracéo das interrupctes
de fornecimento de eletricidade. Mas h& outros aspectos menos afeitos a definicdo por

normas, e que ficam naturamente dentro da esfera de atuacdo da empresa. Exemplos

29 MOTA, Edmarson Bacelar. Gestdo de operacdes e qualidade. Rio de Janeiro: FGV
Management — Cursos de Educacéo Continuada, 2001. p. 12.

30 GHIRARDI, André G. Estratégias de Regulacdo e Qualidade dos Servicos Publicos. V Encontro regional de
economia. Fortaleza, 2000. p. 03.
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deste segundo grupo sdo as inovagdes tecnoldgicas, e o nivel de esforco despendido para

melhorar o servico, o atendimento ao cliente, e préticas de manutencéo”. 3!

Portanto, a empresa reguladora esbarra seus mecanismos de defesa ao consumidor nas
dificuldades em garantir que o desempenho da empresa seja 0 melhor possivel no tocante aos
aspectos de qualidade cujo controle permanece principalmerte com 0 concessionario
monopolista. O dilema que as empresas reguladoras possuem € exatamente poder ter o controle
dos pregos, mas os aspectos de qualidade ficam, principalmente, por conta do concessionario.
Dois pontos aqui devem ser enfocados:

a) Repasse de custos - O monopolista tera interesse em prestar servigo de boa qualidade
€ escopo crescente, com uma condicdo: de gque Ihe sgja permitido recuperar os custos
na tarifa cobrada. Ou sgja, a manutencéo e melhora da qualidade representam custos.
O monopolista arcard com estes custos se puder recuperé-1os na tarifa; e

b) N&o conhecimento do publico - O consumidor (se bem informado) pode ter umaidéia
bastante clara da qualidade do servico gue recebe. Dificilmente, porém, ele podera
fazer uma avaliac8o do progresso da qualidade, isto €, de sua evolucdo temporal. Esta
tarefa de acompanhamento da dinamica do desempenho requer conhecimento e

instrumentos especificos e €, portanto, atribuicdo tipica do regulador.

Deve este, portanto, encontrar, através das politicas a serem vistas a seguir, um meio
termo que contemple uma boa qualidade, atrelado a um constante incentivo de busca de
melhorias por parte da empresa regulada, e um preco a ser cobrado que sgja "justo” para ambos

os lados.

3.2 Formagéo de Preco

A busca de um modelo assertivo na literatura leva a duas formas basicas de precificaco:

formacgao de preco ndo baseado em custos e formagdo de preco baseado em custos.

31 GHIRARDI, André G. Op cit. p. 03.
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3.2.1 Formacé&o de preco ndo baseado em custos

Tal modelo enfoca que a decisdo do comprador réio esta relacionada a importancia e a
influéncia especifica do produto quando comparada aos outros bens disponiveis na sociedade.
Por exemplo, em uma concorréncia perfeita, os produtos sdo homogéneos e isso faz com que a
decis@o de preco para a empresa figue em segundo plano, pois € indiferente ao consumidor
adquirir seus produtos ou de outras entidades. Para sobreviver, a estratégia deve-se basear no
conceito de custo- meta, onde o produtor tem um preco dito pelo mercado e, a partir dele, forma o
custo a ser alcancado. A diferenca devera ser um lucro compativel com o retorno desejado. Outro
exemplo so os produtos com marca. O consumidor percebe o valor do produto ao diferenciar
esse dos demais concorrentes. Quanto maior a diferenciacéo for percebida pelos consumidores,
maior podera ser o preco do produto.

Existem dois métodos de formacdo de preco ndo baseado em custo. Séo elas: formacao de
preco baseado no mercado e formacéo de preco baseado em concorrentes.

3.2.1.1 Formacéo de prego baseado no mercado

Neste método de formacao de preco, a empresa podera decidir pela fixagcdo dos precos,
deixando, como prioridade, uma menor atencdo aos Sseus proprios custos ou a procura de seus
produtos. Ou segja, paratal, a mesma formara seu prego baseado na "percepcdo dos consumidores
com relacdo ao valor do produto, e ndo os custos do vendedor”. 3? Desta forma, o prego de venda
praticado pela empresa podera ser igual, menor ou maior do que o praticado no mercado,
dependendo dos objetivos e das inferéncias que deduz sobre as possiveis influéncias que podem

Ihe causar os componentes do sistema em que esta inserida.

32 KOTLER, Philipe ARMSTRONG, Gary. Op cit. p. 246.
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Para isso, antes de formar preco e definir suas politicas de vendas, as empresas deverdo
fazer um diagndstico, 0 mais completo possivel, acerca do mercado em que auam, do ambiente
externo em que estdo inseridas, da concorréncia (que no caso ndo existe), aém de outros fatores
gue possam vir ainfluenciar o prego final. O grafico abaixo explica a andlise exigida para formar

0 prego do produto:

Figura Ol - Passos para a formagéo de prego baseado no mercado

Co_nsu- +»| valor [» Preco [#| Lucro | Custo- -»| Produto
midor meta

Fonte: KOTLER, 1995, p&g 246

O primeiro passo € estabelecer o0 prego através do valor percebido pelo consumidor. Com
base no lucro desgado e no custo-meta, isto € no custo que o produto deveria ter, define-se o
produto. Em outras palavras, o consumidor faz com que a empresa tenha que alcancar um custo.
Caso ndo consiga, 0 produto estara sujeito a descontinuidade.

A principal critica desse método baseia-se no fato de a empresa calcular um preco mais
alto do que as somas dos valores percebidos. Nesse caso, quando h& concorréncia, 0s
consumidores deixardo de consumir 0s produtos ou servigcos. No monopdlio, contudo, o
consumidor ndo tem escolha. O produto é Unico e por ser um bem essencial & sociedade, seu
valor é outro, por exemplo, energia elétrica, agua, etc. Assm sendo, a curva de demanda é
ineldstica, ou sgja, estimula as empresas a aumentarem 0s pregos, Visto que a quantidade da
procura ndo seria reduzida, principalmente por ser essencial para a sociedade. O uso desse
modelo gera um sério risco: a empresa monopolistica pode prgjudicar o consumidor, se seus

dirigentes estiverem objetivando lucros abusivos.

3.2.1.2 Formag&o de prego baseado nos concorrentes

Muitas vezes, a tomada de decisdo dos consumidores esta intimamente ligada a simples

comparacdo do preco de um produto com outro do concorrente. Tal julgamento tem como
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premissa a ndo percepcao por parte do cliente da diferenca existente entre dois produtos, por
esses serem semelhantes, proporcionarem 0s mesmos beneficios, agregarem o mesmo beneficio
ou simples desconhecimento desse beneficio por parte dos consumidores. Com isso, a empresa
tende a direcionar sua formacéo de preco aos concorrentes, sendo que, geralmente, 0s pequenos
seguem os lideres, mudando seus precos quando os pregos da lider mudam.

O problema quanto a este modelo de preco € o fato que a empresa, a0 copiar do
concorrente 0 prego a ser cobrado, estard absorvendo possiveis ineficiéncias ou eficiéncias da
empresa copiada. Para ser precisatal formacdo, ambas deveriam ter a mesma estrutura de capital,
bem como o mesmo parque fabril, méo-de-obra, entre outros, fato praticamente impossivel de
acontece.

O emprego do preco baseado nos concorrentes ndo faz sentido para monopdlios. Como s
h& uma empresa no mercado, ndo ha meios de comparacdo para haver confiabilidade. Contudo,
conhecer precgos, lucros, custos, estruturas de capitais, etc de empresas monopolistas da mesma
indUstria em outras localidades, assm como de empresas que possuem certa similaridade é
importante como elemento de “benchmarking” para o 6rgéo regulador. Esse procedimento
subsidiara os especialistas (técnicos do 6rgéo regulador) nas determinagdes de custos, que irdo

auxiliar naformacéo de preco através de model os baseados em custos.

3.2.2 Formacéo de preco baseado em custos

A formag@o de preco baseada em custos define algoritmos compativeis as empresas
monopolisticas. Ha a intencdo de que o investidor obtenha lucro compativel com seus
investimentos e, portanto, a receita obtida tera de cobrir 0s custos operacionais e gerar um lucro.
O importante € que o agoritmo a ser definido pelo 6rgéo regulador repasse assertivamente 0s
valores dos elementos preco e o lucro sgja um retorno compativel aos investidores, e a0 mesmo
tempo, sgja percebido pela sociedade como justo.

De forma geral, 0 modelo de preco baseado em custos pode ser explicado pela figura a

seguir:

Mac Cord Consultoria Contabil - http://www.fabianocoelho.com.br 36



Figura 02 - Passos para a formacéo de prego baseado no custo

Preco- > valor |» Consu-

Produto [ %] Custo || Lucro [ .
meta midor

Fonte: Adaptado KOTLER, 1995, pag 246

Percebe-se que o0 produto forma o custo e, a partir de uma margem de lucro, que gera um
retorno necessario aos investidores, estabelece-se um prego- meta, ou sgja, um preco que sera
praticado e consegiientemente cobrado ao publico. Para essa forma de precificagdo, existem

véarios métodos de alocacdo dos custos, que sdo apresentados a seguir.

3221 Mark-Up

Ta método, também chamado de cost plus pricing ou Preco-Margem, consiste
basicamente em "somar-se a0 custo unitério do produto uma margem fixa para obter-se o preco
de venda'®. Tal sobremarcacio é denominada mark-up, ou sgja, "é um indice aplicado sobre os

custos de um bem ou servico para a formagdo do preco de venda."**

Essa margem deve ser
suficientemente boa para cobrir suas despesas e gerar, ainda, um lucro satisfatorio. Existem dois
tipos de Mark-up: o multiplicador e o divisor. Ambos utilizam 0 mesmo conceito:

Preco do Produto = Custo do Produto + Lucro

Diferentes pontos de vista podem ser utilizados para chegar ao mesmo raciocinio. O lucro
€ considerado como uma parcela adicional dos custos, o preco é computado através de uma
margem a ser aplicada sobre os custos. Essa técnica € conhecida como mark-up multiplicador.

Para exemplificar, suponha que temos um produto que custa R$ 50,00 e, em cima dele,
gueremos ter uma margem de 25 %. N0sso preco entdo seria

Preco do Produto = Custo do Produto + Lucro
Preco do Produto = Custo do Produto + (Custo do produto x Margem)
Preco do Produto = Custo do Produto (1 + Margem)

33 SANTOS, Roberto Vatan dos. Op cit. p. 190.
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Preco do Produto = 50 (1 + 0,25)
Preco do Produto = R$ 62,50

Entretanto, podemos partir do principio que o lucro nada mais é que uma porcentagem da
receita, estabelecendo que, de forma exemplificativa com os mesmos dados anteriores, a empresa
desgje obter um lucro que represente 20 % da receita. O preco, entdo, seria:

Preco do Produto = Custo do Produto + Lucro
Preco do Produto = Custo do Produto + % Preco do produto
(1 - %) Preco do produto = Custo do Produto
Preco do produto = Custo do Produto / (1 - %)
Preco do Produto = 50/ (1 - 0,20)
Preco do Produto = $ 62,50

Nessa situagdo, o prego foi calculado utilizando um divisor aplicado nos custos do
produto. Utilizamos, assim, a técnica do mark-up divisor.

De maneira mais complexa, 0 mark-up pode ser utilizado de forma que os valores, que
Nn&o o custo de produto, sejam um percentual que aglutina alguns outros elementos que compdem
0 preco de venda, ou sgja, 0s custos, as despesas e 0s impostos. Nesse procedimento, os valores
sdo usua mente fornecidos como uma percentagem do prego de venda. Por exemplo, suponha a

seguinte egrutura de preco de venda, de forma percentual tem se no quadro a seguir:

Tabela 02 - Calculo do mark-up

Despesas Operacionais e LAIR em % da Receita
Impostos sobre Vendas 10,00 %
Despesas 17,00 %

Lucro Antes dos Tributos 13,00 %
TOTAL 40,00 %

34 SANTOS, J. J.. Formagao do preco e do lucro. 4% ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995 in COGAN, Samuel. Custos e pregos
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100 % - 40,00 %

O mark-up divisor ser& = 0,6000
100
. . 1
O mark- up multiplicador sera =  1,6667
0,6000

Suponha que o custo unitario seja de R$ 120, 00, entdo o prego de venda serd de R$ 200,
00, ou sgja, R$ 120,00 x 1,6667 ou R$ 120/ 0,60.

Para comprovar que o seguinte calculo pode ser realizado, caso essa unidade fosse
vendida:

Receita Bruta 200,00
Impostos sobre Vendas 10,00 % 20,00
Receita Liquida 180,00
ChV 120,00
Lucro Bruto 60,00
Despesas 17,00 % 34,00
Lucro Antes dos Tributos 26,00

O resultado de R$ 26,00 representa exatos 13% da receita.

"Naturalmente, dependendo da base de custo escolhida, o percentual de margem a ser
multiplicada pelo custo podera ser maior ou menor". *® Portanto, 0 método de custeio aplicado na
estrutura de custos da empresa ira influenciar no calculo do mark-up. Os métodos mais adotados

e difundidos na literatura sdo a seguir exemplificados.
a) Com base no custeio por absorcdo

O Custeio por Absorcéo define que o custo dos produtos é constituido por todos os gastos

no processo produtivo. Dessa forma, o preco de venda devera cobrir os custos totais (somatéria

- formacgéo e andlise. Rio de Janeiro: Pioneira, 1999. p. 133.
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da matéria prima consumida, m&o-de-obra direta e os custos indiretos alocados), obtendo-se o
lucro bruto, e esse devera cobrir as despesas fixas e variaveis, dém de proporcionar o lucro
liquido. Esse é um método que incorpora tanto os custos fixos quanto 0s custos variaveis, sgjam
eles diretos ou indiretos, ao produto. Diversos critérios de custeio como departamentalizacéo,
taxas pré-determinadas, custeio por atividades, unidade de esfor¢o padréo, etc, enquadram-se no

custeio por absorcdo. Por isso, tem esse nome: os produtos absorvem a totalidade dos custos.

b) Com base no custeio variavel

A utilizacdo gerencial do Custeio Variavel permite o destaque dos custos variaveis, fato
gue contribui nas andlises sobre 0 desempenho destes elementos quanto aos aspectos qualitativos
e quantitativos obtidos no processo produtivo. Como 0s custos se comportam de maneiras
diferentes, h4 uma separacdo dos custos em duas categorias. variavels, que pertencem aos
produtos; e fixos, que pertencem a organizagdo. Os custos fixos sdo conhecidos, também, como
custos de capacidade, pois limitam a capacidade operacional de uma empresa.

A diferenca entre receita e custos variaveis € amnhecida como margem de contribuicéo,
ou sgja, a contribuicdo que o produto da a empresa entre a receita que 0 gerou e 0s custos e
despesas varidveis que lhes podem ser alocados, cujo objetivo, primeiramente, sera destinado a

cobertura dos custos e despesas fixas e, posteriormente, a formacéo do lucro.

Kotler® comenta que o método de precificacso utilizando o mark-up é bastante popular e
difundido na literatura por trés motivos basi cos:
- O célculo do preco analisando os custos é mais simples, facilitando e descomplicando
a tarefa de precificar, sem a necessidade, ainda, de quaisquer ajustes mercadol 6gicos,
varidveis essas bastante flexiveis;
- Os precos tendem a ser semelhantes, caso todas as empresas de um setor utilizarem
este método;

35 SANTOS, Roberto Vatan dos. Op cit. p. 191.
36 KOTLER, Philip. Administracéo de Marketing. 10 ed. S&o Paulo: Prentice Hall, 2000. p. 569.
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- Ta método é mais justo tanto para os compradores, quanto para os vendedores, "visto
gue estes Ultimos ndo tiram vantagens dos compradores, quando a demanda se torna

acentuada".®’

Entretanto, sua aplicabilidade dificulta a tomada de decisdo, por uma série de motivos,

destacando-se:

a) Dificuldade de apuracéo da maximizacdo do valor da empresa

A utilizacdo do mark-up, quando utilizando uma margem, ndo permite a devida
apuracd e maximizagdo do valor de uma empresa. Anthony®® comenta que a
comparabilidade € essencial para que a informacéo seja valida, exemplificando que a
informacdo de que a empresa X obteve um lucro de R$ 1.000.000 n&o € util por si so".
Completa afirmando que, para um melhor processo da andlise, deve-se levar em conta
uma comparacdo com o que foi aplicado, ou sga, a taxa de retorno que aquele resultado
teve.

b) Complexidade no processo produtivo

Além disso, estas formas sGo somente um guia, ndo se constituindo no Unico
indicador para todos os produtos. E fato que as empresas nd0 possuem sempre um sO
produto, sendo que, na formacao dos precos e na avaliacdo da lucratividade por linha de
produto, ndo se deve trabalhar com um fator de mark-up ou margem Unicos ou medios, e

sim com diversos fatores individuais, os mais adequados a cada um dos produtos.

3.2.2.2 TIR - Taxalnternade Retorno

Até recentemente, as diferentes tentativas de elencar as razbes para 0 sucesso das

empresas privilegiavam como uma das principais causas o aproveitamento dos beneficios das

economias de escala e de escopo. Ao longo da era industrial, foram desenvolvidos sistemas de

avaliacdo financeira, como a taxa interna de retorno sobre o capital investido. Salamon,

3" KOTLER, Philip. Op cit. p. 570.
38 ANTHONY, Robert N. Op cit. p. 217.
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entretanto, adverte que "nenhuma delas € uma medida de vaor do investimento, nenhuma tem
relevancia como indicador de rentabilidade do projeto sob consideracdo e nenhuma, portanto, é

correta’.®° Por isso, "frequentemente, a taxa requerida de retorno do projeto é tomada como o

custo de capital da empresa’. *° Seu uso para a formagdo de prego seria um usO conjunto com
alguns métodos vistos anteriormente. Teriamos, portanto:

RECEITA - CUSTOS - DESPESAS = LUCRO

Tal lucro seria calculado através da formula:
ATIVO xTIR= LUCRO

A partir da igualdade das duas formulas apresentas, a empresa poderia calcular o prego a
ser cobrado através da prévia determinagao ou estimativa de seus custos e ativo necessario para

operar.

B Custos e Despesas Totais + (TIR x investimento)

Volume Vendido

Entretanto, este método contém uma série de defeitos, a saber:
Considera que as entradas operacionais sdo reinvestidas a propria taxa interna de
retorno, 0 que sO seria redlista se a escala do projeto pudesse ser ampliada
indefinidamente, o que ndo é razoavel de se supor;
Se o calculo for efetuado por tentativa e erro, o trabalho serd muito grande;
M atematicamente, podem existir situacdes em que a férmula proporcionara vérias
TIR como resposta para um mesmo problema.
N&o serve para avaliar projetos combinados, pois 0 somatério das taxas internas
de retorno ndo levara a conclusdo alguma; ao passo que isso ndo ocorre quando se

avaliam projetos pelo valor atual liquido.

39 SALAMON, Gerald L. Models os the relationship between the accounting and internal rate of return: na
examination of the methodology. Jornal os Accounting Research, Autumn 1973. p. 297.

40 VAN HORNE, James C. Politica e administragéo financeira. S&o Paulo, Livros Técnicos e Cientificos Editora
SA., 1979. Val |. p. 45.
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Muitas vezes, o investimento, considerado na formula, ndo leva em consideracéo
0s ativos circulantes e ndo ha correlagdo desse modelo do ativo circulante com a

operacéo.

Além do mais, ao ser utilizado a TIR como custo de capital, ndo se ponderam 0s custos
inerentes, afinal 0 "custo médio ponderado de capital (W.A.C.C.) da empresa ndo representa
obrigatoriamente a taxa requerida de retorno do projeto em avaliacéo, pois ele reflete o risco da
empresa como um todo e n&o o risco do projeto para a empresa"!. E, caso sgja utilizado,
"dificilmente, o custo médio ponderado de capital da empresaira coincidir com ataxa de retorno

requerida de um projeto"*2.

3.2.2.3 Price-cap

Tal forma de precificacdo estabelece um preco maximo a ser cobrado pelas empresas,
muito em voga em um cenario onde ocorra regulacgo. O sistema de regulamentacéo de bens e
servigos coletivos pelo preco maximo comegou a ser usado com o inicio da onda de
privatizacBes ocorrida na Inglaterra. Para isso, leva em consideracdo dois aspectos basicos. o
controle geral do nivel de precos e o controle da estrutura de pregos relativos. O céculo

utilizado, paratanto, baseia-se numa formulagdo matemética do tipo:

P, = (RPI-X).Py1.
Onde:
P —tarifa ou preco a ser estabelecido X é um fator que capta os efeitos de aumento
RPI € o indice geral de precos da produtividade do setor em particular.
T - periodo t

A formulac&o do prego € redlizada a partir do levantamento de custo de producéo e outros

fatores como lucro e retorno. Esse preco € o limite superior, e abaixo dele a firma tem plena

“1 MOTA, Haroldo Moura Vale. Medidas de rentabilidade da empresa. Dissertagdo do Curso de Pés graduaco da
EAESP/FGV. S&o Paulo, 1992. p. 54.
42 MOTA, Haroldo Moura Vale. Op cit. p. 54.
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liberdade para praticar o seu preco. VariagOes desse preco a periodos futuros baseia-se no célculo
do preco anterior multiplicado pelo fator (RPI-X), que significa a variagdo geral dos pregcos
subtraindo do aumento da produtividade do setor em porcentagem. Esse modelo apresenta as
seguintes vantagens.

a) Estimulo a reducdo de custos em propor¢do superior ao do setor. Se a industria tiver
uma reducdo no custo superior ao do setor, proporcionara um aumento do lucro
superior ao das outras empresas da &reg;

b) A empresa reguladora tera uma estrutura operacional mais barata, pois ndo precisara
auditar a estrutura de custos das empresas reguladas ou fazer cllculos para avaliar 0s
ativos que compdem a base tariféris e prever comportamentos de custos e demanda.
Este processo é favoravel as empresas reguladas por essas ndo terem que explicar sua
estrutura;

¢) Como ndo ha um controle intenso por parte do 6rgéo regulador, atenuam-se os efeitos
do risco mora entre o 6rgéo regulador e 0 concessiondrio de servigos publicos, ou
sga, tal risco existe a partir do momento em que 0 agente ndo tem incentivo para
respeitar as condigbes contratadas, simplesmente porque a outra parte ndo tem
condicbes de observar o comportamento do primeiro, resultando, portanto, da
racionalidade dos agentes econdmicos, que 0s leva a ndo respeitar o contrato, se isto
Ihes permitir melhorar sua situacdo individual.*®

Entretanto, estabelecer os precos por tal método possui 0s seguintes pontos negativos:

a) O estabelecimento de um preco fixo pode motivar o concessionério a fazer o maximo
esforgo para reduzir custos, visto que ele é tao somente credor do excedente residual
gue puder auferir no nivel estabelecido de tarifa. Como dito anteriormente, se o 6rgéo
regulador estabelece um preco maximo, a Unica variavel que pode ser manipulada de
forma a aumentar o lucro é areducéo de custos. 1sso pode ser negativo se estes cortes
afetarem a qualidade.

3 GHIRARDI, André G. Opcit. p. 13.
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b) Pode haver um atraso relativo a adequacdo dos precos pelo componente (RPI-X).
Enquanto o indice geral de precos sempre esta disponivel, o fator X pode sofrer
atrasos de calculo, implicando, assm, a existéncia de um grau irredutivel de
defasagem dentro do sistema RPI-X.

c) O indice gera de precos visa considerar 0 comportamento dos precos da economia
num dado cenario. Entretanto, isso pode ndo ter uma correlacdo com o setor regulado.

d) Tal critério pode fazer com que a taxa de retorno da empresa sgja reduzida. O preco
deve sempre ser o equilibrio do melhor para a sociedade com o melhor para a
empresa, no sentido de gque sua continuidade € essencia. Se o componente (RPI-X)
trouxer um ndo acompanhamento da taxa de retorno da empresa, estara sujeita a uma
possivel descontinuidade em longo prazo. Como exemplo, o custo de distribuicéo de
energiano campo é superior ao da cidade.

e) O estabelecimento da base de calculo inicial, que leva em consideracdo os custos de
producdo do monopolista, pode ser falho.

Stlinger** analisa o fato comentando que as informacdes obtidas nem
sempre s80 as mals precisas - pode haver significativa assimetria de
informacdo - e isso pode levar a distor¢bes importantes na formagdo do preco
méximo em favor da firma regulamentada.

Encontramos, no mercado brasileiro de energia elétrica, um tipico exemplo,
neste final da década de 90, considerando que a expansdo do setor esta
ocorrendo a base de unidades geradoras movidas a gés natural que €, em
grande parte, importado e, portanto, sujeito a flutuagbes fora do controle dos
agentes do mercado nacional, além das empresas operarem num ambiente
institucional novo, portanto incerto.

f) Esta faha também é condicionada pela falta de auditoria, que poderia levar a
melhorias com os devidos levantamentos de erros existentes. Com isso, ndo ha

transmissdo de conhecimento e perda de controle.

4 STINGLER, Gerge J. The Theory or economics regulatory, The Bell Journal of Economics and Management
Science, NY, n2, v 1, 22 - 34, Spring 1971. p. 24.
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g Ha também perda de transparéncia por parte dos usuarios, ja que o sistema de
controle pelo prego ndo prevé a realizacdo de audiéncias publicas como parte do

processo de revisao de tarifas.

Levando-se em conta tais consideracOes, principamente no que tange ao retorno do
investimento, passou a ser utilizado por uma gama de paises o0 méodo de precificacdo

considerando a taxa de retorno.

3.2.3 Formagso de prego e retorno do investimento

De todos os problemas anteriormente vistos, houve a necessidade de criar um modelo que
levasse em conta 0s custos, mas também com objetivo de obter um indice predeterminado de
lucro sobre o capital investido. Essa abordagem considera o capital empregado no negocio para
fabricagdo e distribuicdo dos produtos, o qual € omitido em qualquer outra abordagem da
formacdo dos precos, sendo, portanto, um método bastante adequado para empresas que
produzem e comercializam uma variabilidade muito grande de produtos, necessitando esses de
umadiversificagéo.

"A ligacdo deste méodo de estabelecimento de mark-up com o custo é que
ele relaciona o problema de formagdo de precos com 0s objetivos e critérios
financeiros, e integra as decisdes de preco aos objetivos de plangamento global da
empresa. Isto é nitidamente melhor, sob o ponto de vista racional, que uma simples
decisdo arespeito de mark-up baseada no que pode ser considerado “favoravel”. Ao
mesmo tempo, a determinacdo do preco baseada no retomo do investimento tem

todas as tendéncias a rigidez que s80 caracteristicas da formacso de pregos'. *°

Com isso, a precificac8o através da taxa de retorno representou a mais importante e

duradoura inovagéo de contabilidade gerencial cujo uso expandiu-se, a partir dos anos 20,

S GLAUTIER, M. W. E. e UNDERDOWN, B. Accounting theory and pratice. 5% ed. Great Britain, London: Pitman
Publishing, 1994. p. 568.
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configurando-se como um instrumento fundamental de avaliagdo econdmica e de tomada de
decisdo.

Um desses modelos é conhecido como o da General Motors, que combinou e consolidou
0s trés tipos de contabilidade: a de capital, a financeira e a anditica de custos, fornecendo um
modelo de representacdo econdmica de uma empresa, permitindo aos dirigentes coordenar e

conduzir as atividades econdémicas.

3.2.3.1 Modeo

Independente das vantagens e desvantagens dos meétodos anteriores vistos, eles ndo
asseguram uma margem, sgja a margem bruta ou a margem de contribui¢éo, de forma a cobrir os
custos ndo incluidos e ainda contribuir com o retorno desgjado pelos investidores. Em outras
palavras, os model os apresentados anteriormente n&o explicitam o retorno sobr e investimento.
Como a decisdo de preco tem que ser tomada a priori, dado um volume de operacéo desegjado e
projecdo dos respectivos custos, esses modelos ndo permitem conferir se a margem de lucro
escolhida garantira o retorno desgjado pelos investidores.

Os investimentos realizados por uma empresa S0 expressos através de suas contas do
Ativo. O retorno sobre o ativo € o retorno sobre o investimento, sendo uma medida de
performance gerencial. Esta informacéo permite o investidor conhecer se a empresa A teve
performance superior a B, porque: (1) apesar de ambas apresentarem 0 mesmo resultado
operacional, os ativos da empresa A sdo inferiores aos da empresa B; ou, (2) ambas possuem o
mesmo investimento, mas a empresa A apresenta um lucro superior ao da empresa B. Este
conceito expressa: a empresa A € mais eficiente, pois exige menos recursos para obter o0s
mesmos resultados ou com 0S mesmos recursos obtém resultados superiores.

A decisdo de em qual empresa deveremos investir estara sempre considerando o item:
retorno sobre o investimento. A empresa eficiente, isto €, a que obtém o retorno desgjado pelos
investidores, tera mais facilidade de obter recursos no mercado, porque os banqueiros
emprestardo a juros mais baixos; propensos acionistas estardo dispostos a pagar 4gio em emissao

de acdes; e ainda, investidores em potencia aceitardo adquirir debéntures em melhores
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condigdes para a empresa. Em resumo, investidores esperardo que empresas eficientes, em uma
indstria, conseguirdo o retorno esperado pelo mercado.
O modelo contempla a igualdade pertinente ao conceito duplo do lucro segundo as
equacdes abaixo:
LUCRO = Taxa deretorno x ativo
LUCRO = Receita Total — Custos Totais - Despesas Totais

onde Receita Total = preco unitério x quantidade vendida

Ao mesmo tempo em que lucro €&, por definicdo contébil, “o excesso de todas as receitas e

ganhos sobre as despesas e perdas do periodo™®

, 0 lucro nada mais é, também, que o retorno
sobre o investimento (ou ativo) multiplicado pelo investimento (ou ativo). Assim sendo, uma
empresa, com investimertos ociosos, para obter o retorno esperado pelo mercado, terda de
conseguir um lucro superior ao da outra empresa que realizou aplicacoes eficientemente... uma
tarefa dita impossivel. Pois, para obter esse lucro superior, 0 preco de seu produto tera de ser
mais elevado, estimulando os consumidores a optarem inicialmente pelo produto do concorrente.
E o preco, juntamente ao volume de vendas e aos custos do produto, afeta diretamente o lucro da
empresa, conseqlientemente o retorno sobre o investimento.

Pela propria férmula, ao determinar o preco, nds teremos de projetar um volume de
operacdo desegjado e 0s respectivos custos do produto. Este preco, contudo, devera ser capaz de
obter um lucro que reflita o retorno desgjado pelo mercado. Portanto, nesta sessdo, discutiremos
um modelo para decisdo de preco considerando o retorno sobre o investimento.

Tendo em vista essas consideragoes, utilizar um modelo que considere o retorno sobre o
investimento passa a ser quase uma questdo de bom senso. Conforme dito anteriormente, €
precisamente o que faz a GM desde 1927, para definir a politica de preco em longo prazo para

Seus produtos.

4 WEILL, R. L., STICKNEY, C. P. e DAVIDSON, S.. Accounting: the language of bussiness. & ed. Thomas
Horton and Daughters, 1990. p. 62.
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A base fundamental sobre a qual repousa 0 modelo é o retorno médio durante um
periodo de tempo prolongado (de longo prazo), e ndo a taxa especifica de retorno durante
qual quer ano ou um curto periodo de tempo particular.*’

A politica de precos € estabelecida a partir de um volume de producdo estimado - o

volume padr o - e do retorno medio desejado.

3.2.3.2 Exemplo

Uma empresa Ficticium Negocium vende o produto Fantasia e resolve abrir umafilial da
empresa no Brasil e espera formar os pregos de seu produto, que comegara a produzir, utilizando
0 método de taxa de retorno e aplicando o método do custeio variavel.

Fazendo a projecéo, a planta tem uma capacidade de producéo de 250.000 unidades e
suponha que seu volume estimado de vendas segja de 80% dessa capacidade. Para uma estrutura
desse porte, e admitindo todos os riscos inerentes a atividade, o retorno desgjado sobre os
recursos investidos €, na média, de 4,00% ao ano. Através de uma pesquisa, estimou-se gque, para
essa capacidade produtiva, é necessario um investimento em ativos fixos no vaor de R$
8.680.000,00.

Sua matriz definiu os giros eficientes que a empresa deveria ter, a seguir denonstrados:

Giro de Caixa— 16 vezes
Giro de Estoques — 10 vezes

Giro de Duplicatas a Receber — 16 vezes

O total dos custos unitérios, para a realidade brasileira, seria de R$ 36,00 por unidade,
com um total de custos fixos estimado em R$ 250.000,00 por amo, além de despesas fixas no
montante de R$ 80.000,00, anuais, e despesas variaveis representando 10,00% da receita. Para o
exemplo, ndo ha consideragdes sobre Imposto de Renda, pois 0 modelo tem a preocupacéo de
definir o preco a partir do Lucro Operacioral, isto €, ele influencia os itens do Demonstrativo de

Resultado que est&o relacionados com a decisdo dos itens do Ativo.

4 ANTHONY R., J. DEARDEN e BEDFORD. Management control system. 6 ed. Irwin Inc: Illinois, 1989. p. 115.
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Dadas essas informagdes, que preco afilial deve cobrar pelos seus produtos, na realidade

brasileira, mas atingindo as metas de eficiéncia cobradas pela matriz?

3.2.3.3 Desenvolvimento do modelo

Para responder a essa questdo, € preciso partir da equacdo que relaciona receitas, custos e

lucros;
RECEITA = CUSTO + LUCRO

Onde:

Custo Tota = Custos Variaveis de Producdo + Custos Fixos de Producdo + Custos
Varidveis de Comerciadlizacdo e Administrativos + Custos Fixos de Comercializagdo e
Administrativos

Custos Variaveis = Custos Varidveis por unidade do produto x quantidade (essa formula
€ validatanto para os custos de producdo como para os de comercializacdo e administrativos)

Custos Fixos = K %8

Tabela 03 - Célculo do lucro em cima das receitas e despesas

TOTAL
RECEITA Pu x Volume Vendido | 200.000 x Pu 200.000 x Pu
(-) CUSTO VARIAVEL | CVux Volume Vendido | 36 x 200.000 (7.200.000)
(-) CUSTOS FIXOS 250.000 (250.000)
(-) DESPESAS FIXAS 50.000 (50.000)
(-) DESP. VARIAVEIS 10 % Receita | (20.000 Pu)

8 Sao0 constantes para o intervalo relevante de producdo, isto &, o intervalo de producdo compativel com a
capacidade instalada. Para realizar uma producdo maior, seria necessario ampliar a capacidade, ou sgja, mudar o
nivel dos custos fixos.
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L.A.J.1 (lucro antesdejuros) 180.000 Pu —
7.500.000

Além disso, no célculo do lucro, héa que se levar em conta todos 0s recursos investidos,
incluidos ai aqueles necess&rios a manutencdo do ciclo operacional da empresa (Ativo
Circulante), vale dizer, os recursos exigidos pelos ativos circulantes. Com isso em mente:

Lucro = retorno desgjado x Ativo

E, portanto, no caso apresentado anteriormente:

Saldo médio dos _ Custo dos Produtos Vendidos 36 x 200.000 =
Estoques - N° de giros dos Estoques - 10 720000
Saldo médio de Vendas Médias 200.000 Pu =
Caixa ) N° de giros dos Caixas ) 16 12500
Saldo Médio de Vendas Médias a Prazo 200.000 Pu =
Duplicatasa =  N°degirosdeduplicatasa = 16 12.500 Pu
Receber receber
Ativo Permanente 8.680.000
TOTAL ATIVO 9.400.000 + 25.000 Pu
Taxa de Retorno Exigida 4,00 %
L.AJ.2 (lucro antesdejuros) 1.000 Pu + 376.000

|gualando os dois lucros cal culados anteriormente:

LAJi1=LAJ:

180.000 Pu — 7.500.000 = 1.000 Pu + 80.000

179.000 Pu = 7.876.000

O preco de uma unidade, para obter um retorno sobre o investimento no Ativo, devera
ser:

Pu = R$44,00 por unidade
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A projecdo do Demonstrativo de Resultado e do Ativo para a operacéo do exercicio seré

Tabela 04 — Projecdo da Demonstracéo de Resultado

PROJECAO DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADO
VALOR PERCENTUAL
Receita R$8.800.000 100%
Custo de Produtos Vendidos 7.450.000 84,66%
Lucro Bruto R$1.350.000 15,34%
Despesas Operacionais 930.000 10,57%
Lucro Operacional R$420.000 4,77%
Tabela 05 — Projecéo do Ativo
PROJECAO DO ATIVO
VALOR FORMULA
ATIVO CIRCULANTE
Caxa R$550.000 44,00 x 12.500
Contas a Receber 550.000 44,00 x 12.500
Estoques 720.000
Ativo Circulante - Total R$1.820.000
ATIVO PERMANENTE R$8.680.000
ATIVO - Total R$10.500.000

Como pudemos certificar, 0 Lucro Operacional de R$420.000,00 é 4,00% (vinte por

cento) do Ativo total, R$10.500.000.

O emprego de méodo de custeio por contribuicdo ou modificacdo em algumas das

variaveis do modelo, como a projecdo do custo de comercializacdo ser modificado para R$40 por

unidade do Fantasia, néo modificara o rationale da formulag&o.
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A vantagem de empregar o0 méodo de custeio por contribuicdo € simular varias
aternativas. Por exemplo, uma vez estabelecido o preco, considerando o retorno desegado,
podemos verificar o retorno que obteremos se o nivel de atividade for diferente do projetado,
como utilizar a capacidade maxima, 250.000 unidades, de producdo da empresa Ficticium
Negocium, conforme demonstrado. Outra situagcdo a simular € determinar o prego para diferentes
niveis de atividades, como: dado que o retorno desgjado € de 10%, quais deverdo ser 0s precos

de um determinado produto se 0 mercado nos demandar, produzir e comercializar, 210.000,
225.000 ou 250.000 unidades?
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3.2.34 Modelo Resumido
O modelo pode ser descrito pela figura abaixo:
Figura 03 - Modelo de precificacéo pelo Retorno do Investimento

Caixae
Bancos
(+)
Contas a
Rec. Liquida
(+) Desp. Adm
Estoque MP (+) L Brut
Cavital de ucro Bruto
(+) ag ] | Custo Médio Desp. Receita
iro Vendas (+) .
Estoque PP Ponderado Liquida
(+) ) Lucro
i Receita
Estoque PA v Operaciond ) Bruta
ivo Impostos &/
() *) Operacional \f)endas ] () o O
Contasa : Unitéario
Pagar (+) Quantidade
Devolucdes Deducgdes Vendida
Ativo ®
- +
Imol?irl )| zado ATIVO
- Técnico Abatimentos
Ativo
Diferido
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3.2.3.5 Vantagens e Desvantagens

Este model o apresenta as seguintes vantagens.

a)

b)

d)

f)

Tal teoria de formagdo de preco através das taxa de retorno corrobora a Teoria
Econdmica quando estipula um preco baseado nos custos da empresa
monopolistica de forma a permitir que essa gerencie seu preco a ser cobrado.

Ha uma maior transparéncia por parte do concessionario ao relatar custos ao
regulador, tanto os operacionals, como o0s demandados por quem financia a
empresa. 1sso ocorre na medida em que o concessionario tem certeza (garantia) de
gue os custos devidamente comprovados serdo de fato ressarcidos.

Ha uma maior tendéncia a melhorias, visto que o controle por parte do 6rgéo
regulador seria mais incidente com auditorias no intuito de melhorar possiveis
erros na gestéo dos negocios.

Apesar da incidéncia do efeito de Averch-Johnson™, este sb se verifica & medida
que o processo regulatorio aproximar-se da agdo instantanea. O risco do produtor €
proporcional ao nimero de vezes que se computa uma taxa de retorno. Em outras
palavras, se calcularmos uma taxa de retorno a cada dia ou a cada novo cendrio, o
risco da empresa fornecedora do produto se aproximaria de zero. Todo
empreendimento tem de ter um risco, caso contrario, o retorno deveria ser igual a
taxa de juros sem risco, fato somente existente no caso de emissdo de titulos pelo
Banco Central, cujo risco é préximo de zero.

A firma tera interesse em realizar todo e qualquer investimento necessario para
melhoria de qualidade, desde que possa repassar as tarifas (aos corsumidores) o
custo associado a esses investimentos.

Este sistema faz com que esta caracteristica propicie grande envolvimento entre o

regulador e a firma, o que favorece a "captura’ do sistema regulatério pela

49 No Apeéndice 02 é apresentada a definicéo do Efeito Averch-Johnson
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9

empresa. Esse problema pode ser em parte atenuado pela obrigatoriedade da
publicacdo da taxa de retorno, e de audiéncias publicas.

O sistema de controle pela taxa de retorno pode ser caracterizado como
relativamente simples. Permite ao regulador favorecer subsidios cruzados que
atendem a objetivos ndo-econdmicos, como a universalizagdo do servigo. E
proporciona também ao consumidor uma oportunidade de manifestar suas opinides

sobre 0 servico, por ocasido das audiéncias publicas para revisdo de tarifas.

Este model o apresenta, ainda, as seguintes desvantagens:

a)

b)

Como tal precificacdo € com base no cost-plus, entdo a empresa pode néo se sentir
estimulada a reducdo de custos, como por exemplo, uma possivel negociacéo de
descontos junto a seus fornecedores de equipamentos, jA que todos os custos
poderdo ser repassados a base tariféria. Entretanto, politicas explicitas que
estimulam a reducéo de custos podem ser evidenciadas pelo modelo, como o valor
da reducéo ficando na empresa em uma certa proporcionalidade, enguanto o
remanescente seria legado aos consumidores. Essa politica teria efeito durante um
periodo de tempo, por exemplo, de cinco anos. O conhecimento de como o custo
foi reduzido pelo 6rgéo regulador seria extrapolado as outras empresas sem o
direito do beneficio da manutencdo desse valor em seu lucro.

Como hatodo um trabalho intenso do 6rgéo regulador junto a empresa regulada de
auditoria e controle dos custos, pode ocorrer um alto custo administrativo, ou sgja,
sob o ponto de vista pratico, o sistema de controle pelo custo tenderia a mostrar-se
administrativamente mais "pesado” ja que requer grande conhecimento dos custos
e das condicdes de demanda da empresa, aém da demora na tomada de decisdo.
Efeito Averch-Johnson®®, que significa que pode haver incentivos implicitos a
producdo ineficiente, caso a taxa de retorno permitida seja muito maior do que o

custo de capital;

0 TRAIN, Kenneth E. Op cit. p. 19.
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d) Ta modelo, por ser abrangente, possui uma série de combinagdes de elementos
diferentes com correlacdo entre eles envolvendo toda uma sistematica de calculos
das varidvels da formula, necessitando, assm, de um ato grau de pesguisa e
detalhamento. Eis alguns problemas:

d.1) Céculo do custo de capital - O cllculo desse elemento € de extrema
complexidade, visto que deve contemplar todo o risco inerente ao negocio,
bem como a necessidade de estipular a taxa de retorno condizente com a
realidade do setor, bem como ado pais.

d.2) Caculo do giro dos ativos - Definir um padrdo comportamental da
eficiéncia dos ativos, bem como sua gestdo é dificil até pela falta de
comparabilidade, visto que € uma empresa monopolista.

d.3) Cdculo da quantidade a ser vendida - Caso hgja um erro em tal variavel,
pode ocorrer uma ndo producéo da quantidade 6tima para a sociedade. Como o
preco ndo esta fixado, é possivel que a empresa produza menos quantidades
Com um preco maior ao invés de tentar aumentar a producdo com um prego
menor;

3.3 Andise

O regulador vive o dilema decorrente da necessidade de proteger os usuarios contra
abuso de poder de mercado por parte da concessionaria e, por outro lado, tem de permitir ao
concessionario um retorno que remunere e incentive o investimento em expansao e na
melhoria de qualidade dos servicos. Segundo este procedimento, 0 concessionario
monopolista declara seus custos ao regulador e este, por sua vez, estabelece a trifa que
proporcione a firma a receita necess&ria para garantir uma taxa de retorno que cubra o custo
de capital.

Qualquer outra maneira de precificagdo que ndo utilize tal visdo pode incorrer no erro
de conceder a firma regulada um retorno adequado aquém de suas necessidades, podendo
fazer com que a firma, em longo prazo, tenha problemas graves que afetem o bemestar da
sociedade.
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Portanto, a linha de formacdo de preco mais justa para ambos os lados - Empresa e
consumidor - seria a de retorno sobre investimento. Nesse sistema, 0 agente regulador
controla os precos de forma que a concessionaria monopolista possa auferir uma taxa de
retorno "justa’. As linhas gerais de procedimento sdo simples. a empresa subtrai da receita
total as despesas operacionais. Portanto, a regulacéo pela taxa de retorno estabelece o nivel de
remuneracdio (justo) sobre o investimento feito. E, portanto, uma forma de controle do tipo
cost-plus. a concessionéria declara (e comprova) seus custos para oferecer 0s servicos, o
regulador estabelece um nivel de tarifa que repde 0s custos e remunera o investimento a taxa
"juga’.

Apesar de esse sistema ser 0 mais justo para a empresa, ndo considera o que seriamais
justo para sociedade. Kahn®! faz notar que o regulador n&o é capaz de garantir que o servico
prestado serd bom, porque atua sobre elementos periféricos do processo de decisdo. Sob o
sistema de regulacdo pela taxa de retorno, o regulador influi no nivel de lucros e arbitra quais
custos podem ou ndo ser incorporados as tarifas. Quanto a qualidade, o regulador pode, no
maximo, estabelecer penalidades a serem aplicadas quando o servigo for comprovadamente
ruim.

O regulador procura uma posicdo de equilibrio também quanto ao repasse dos custos.
De um lado, ele tem que permitir o repasse de custos de forma a incentivar ganhos de
eficiéncia, mas saber também quando esses repasses sdo abusivos e, portanto, lesivos aos
usuarios. Se o regulador for excessivamente restritivo no repasse de custos, 0 monopolista tera
menos incentivo para fazer investimentos que melhorem a qualidade; pelo contrario, ele
tenderd a se acomodar, ja que eventuais ineficiéncias poderdo ser repassadas as tarifas.
Entretanto, se regulador ndo controlar devidamente tais repasses, a empresa pode se sentir
encorgjada a repassar qualquer gasto, sem caracteristica de investimento, ou qualquer
investimento com cardter inerente a atividade para tarifa, aumentando, assim, seu prego.

Tipico exemplo deste Ultimo € a discussdo relativa ao aumento da tarifa de pedagio na Ponte

*L K AHN, Alfred E. The economics of regulation- principles and institutions, MIT Press: Cambridge, 1988. p.
05.
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Rio-Niter6i®%. Seu valor seria incrementado em R$ 0,30 em decorréncia das obras. Tal
aumento acabou na justica onde a empresa adega que € um investimento que, mesmo nao
previsto em contrato, ira beneficiar o usuario, enquanto a promotoria alega que tais obras sao
inerentes as atividades da concessiondria, ndo devendo, assim, ser agregado um aumento da
tarifa ao consumidor.

Portanto, assumindo uma figura mediadora dos interesses de ambos os lados, o 6rgéo
regulador pode ser justo o suficiente para estimular os investimentos, visto que a disposi¢ao
para investir em qualidade dependera da percepcéo de risco por parte do monopolista, no que
tange as possibilidades de repassar os custos incorridos a tarifa para garantir a taxa de retorno,
além de impor regras claramente estabel ecidas em contrato para assegurar tais investimentos.

Finalmente, o processo de regulacéo ndo age instantaneamente, e pode ser uma
caracteristica positiva com respeito a qualidade. O "congelamento” da tarifa durante o periodo
de revisdo penadliza a ineficiéncia e premia o desempenho acima do previsto. Vista desta
maneira, a defasagem regulatdria ndo é uma imperfeicdo indesgavel, mas sim uma vantagem

do processo regulatorio.

2 BRAGA, Ronaldo. Ponte S.A. tera que depositar em juizo parte do regjuste do pedégio. Jornal Globo. 17 de
outubro de 2001. P. 14
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4. ESTUDO DE CASO - PONTE RIO- NITEROI

Neste capitulo, sera abordado o estudo de caso da concessdo da Ponte Presidente Costa
e Silva, mais conhecida como Ponte Rio-Niterdi. Para isso, foi desenvolvida uma pesquisa
nos meios de comunicagdo, bem como na Home-page da concessionéria Ponte Rio-Niteroi
S/A, do agente regulador DNER (Departamento Nacional de Transito e Rodagem), aém de

entrevistas e artigos de jornais.>® >* Conforme anexo 01 todos os dados contidos neste estudo

foram aprovados pela Ponte Rio Niterdi.
4.1 Histérico

A regulamentacdo no Brasil comegou a ser necessaria com a ingtituicdo, em 1990, e
ampliacéo a partir de 1995, do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND). Esta foi uma
tentativa do Governo de eliminar gargalos - principadmente em infra-estrutura — e,
consequentemente, trazer o aumerto da produtividade e competitividade do parque industrial

nacional. Esse primeiro passo, que levaria 0 Governo Brasileiro a adotar uma postura de

>3 http:\\www.dner.gov.br
>4 http:\\www.ponte.com.br
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Estado Regulador, remodelaria e modernizaria seu papel ha economia brasileira. E para isso,
existiam duas formas béasicas de reorganizacdo: a privatizacdo e a concessao.

Na primeira, 0 Governo torna algum segmento do mercado inerente ao controle da
iniciativa privada, e transfere, parcial ou completamente, os ativos de propriedade publica
para o setor privado.

Ja na concessdo, tais ativos continuam pertencendo ao Estado, entretanto a
concession&ria, por um tempo disposto em contrato, iria apenas gerir tais investimentos de
forma a perpetuar os servicos of erecidos anteriormente.

Como outros paises que passaram por processos de privatizacdo e concessao, o Brasil
esta enfrentando o desafio de criar e consolidar agéncias reguladoras participativas e bem
estruturadas, capazes de incentivar o investimento privado em servigos publicos e, a0 mesmo
tempo, garantir sua universalizacdo e qualidade. No entanto, em ambos 0s casos pode ocorrer
um problema grave quanto ao desequilibrio de poder no que tange a formacdo de preco. E
neste cenario que se torna fundamental o estabelecimento de um modelo que agregue dados
suficientes que possam trazer, a curto e em longo prazo, o bem-estar social, assm como a
continuidade empresarial.

O estudo de caso na ponte Rio-Niterdi € uma tentativa de saber se esse equilibrio esta4

sendo alcangado, tornando justo para ambos os lados a cobranca efetuada.

4.2 Caracteristicas

Junto com o Programa Naciona de Desestatizacdo citado acima, foi instituido o
Programa de Concessdes de Rodovias Federais, que comegou a ser implantado em 1993/94,
com a licitagdo dos cinco trechos que haviam sido pedagiados diretamente pelo DNER no
passado, numa extensdo total de 854,5 km. Tal programa abrange cerca de 14.332 km de
rodovias federais, desdobrados em concessdes promovidas pelo DNER e pelos estados,

mediante del egagGes com base na Lei n° 9.277/96.

4.3 Legidacdo
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Para fins de pesquisa, foi estudada e analisada a seguinte legisacdo:

a) A Le n° 8.666/93 - ingtituiu as normas gerais para licitagbes e celebracdo dos
contratos da administragdo publica e, embora seja anterior as licitacbes de concessdo
de rodovias, essas devem atendéla

b) O Decreto Lei n° 791/69 - foi ale pioneira que tratou da exploracdo de rodovias
mediante cobranca de pedégio, contudo ndo esgotou O assunto, pois se limitou a
autorizar a ingtituicdo dessa tarifa em rodovias federais, estabelecendo como condigéo

para sua cobranca que:

a cobranga somente era permitida em rodovias com condigdes diferenciadas (estradas

bloqueada, rodovias expressas, pontes, viadutos, tineis ou conjunto de obras rodoviérias de

grande vulto);

2. 0s recursos provenientes da arrecadacéo de pedagio poderiam ser aplicados
somente na propria rodovia, em melhoramentos, manutencéo, conservacao e
operacao da mesma.
c) O Decreto Lel n° 94.002/87 — dispde sobre a concesséo de rodovias e regulamenta
0 Decreto-Lel n° 791/69.
d) Portaria Ministerial n°® 460/94 — definiu como ‘conjunto de obras rodoviéarias
de grande vulto”, a que se referira 0 decreto-lei n® 791/69, “a rodovia ou conjunto de
rodovias interligadas, pavimentadas, com extensdo superior a 100 km, daclasse I-A ou
I-B daclassificac8o técnica do DNER, inserida no Sistema Arteria Principal”.
e) A Constituicdo Federal de 1998 - em seu artigo 175, prevé os regimes de
concessao e permissdo de servicos publicos. Consagrou, de modo definitivo, o livre
direito de ir e vir, ressaltando a cobranca de pedégio e a prerrogativa do Estado em
prestar servigos publicos diretamente ou por meio de concessdes ou permissoes,
consolidando, assim, o caminho legal para a exploracdo de vias publicas por terceiros,
mediante cobranca de pedégio, como retribuicdo pela prestacéo de servigo publico.
f) A Le n°® 8.987/95 - regulamenta os mandamentos da Constituicdo Federal sobre
concessdes de obras rodoviarias (artigo 175), estabelecendo regras de relacionamento
entre a concedente e a concessiondria e dispondo sobre os critérios a serem observados

No processo de concessao, dos quais ressaltamos:
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1. a necessidade de prestacéo de servico adequado ao pleno atendimento ao
Usuério;

2. aobrigatoriedade de concorréncia publica para outorga da concessao;

3. as clausulas essenciai s dos contratos de concessao;

4. os fundamentos para definicdo da estrutura tarifaria;

5. obrigatoriedade de elaboracéo de projetos basicos para concessao;

6. a necessidade de definir em edital os deveres e direitos do poder concedente,

da concessiondria e do usuério.

g) A Le n°®9.074/95 - apesar de orientada para o setor de energia elétrica, estabelece

alguns principios gerais, principalmente sobre outorga e prorrogagéo de concessoes e

permissdes, que se aplicam também as concessdes rodoviarias.

A Lea n®9.277/96 - autorizou a Unido a delegar, mediante convénios, a administracéo

ou exploracdo de rodovias federais a Estados, Distrito Federal e Municipios, pelo
prazo de até 25 anos, prorrogaveis por até igua periodo; e teve como finalidade
primordial a descentralizacdo do processo de concessdes, incluindo nele a
participacéo destas entidades da federacdo, de modo que pudessem desenvolver
programas com rodovias estaduais, tendo como eixo uma rodovia principal federal,
assegurando a viabilidade de concessdo de sistemas rodoviarios estaduais que, sem
0 suporte dessas rodovias federais, tornar-se-iam inviaveis. Essa Lei permitiu
ainda a aplicacdo da receita auferida através da cobranca de pedégio em obras
complementares, no melhoramento, na ampliacéo de capacidade, na conservacéo e
na sinalizacdo da rodovia em que for cobrado e nos trechos rodoviarios que Ihe ddo

acess0.

i) A Portaria Ministerial n°® 368/96, do Ministério dos Transportes - regulamenta a

Lei n°9.277/96, definindo condi¢des e critérios para a delegacdo de rodovias federais

aos Estados, Distrito Federal e Municipios, para efeito de exploracdo direta ou

concessao a terceiros, disciplinando procedimentos e fixando o papel do DNER como

gerenciador do processo.
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4.4 Critérios utilizados para aformagéo de preco

Segundo o site do préprio DNER, quando se da a concessdo, ha incidéncia dos
trabalhos iniciais, que seriam os trabalhos que devem ser executados, normalmente, nos seis
primeiros meses do inicio da concessdo. Enquanto transcorrer tal periodo, ndo € cobrada
nenhuma tarifa de pedagio. Nesse tempo, serdo feitas obras emergenciais e de "maquiagem”
do trecho da rodovia, objeto da concessio. Serd, entfo, estabelecida a TARIFA BASICA DE
PEDAGIO, que é a tarifa de pedégio para os veiculos de categoria 1 da classificagiio de
veiculos para a cobranga de pedégio e cujo fator multiplicador de tarifa é igua a 1,0. A partir

dela, serdo definidas as tarifas dos outros veiculos mediante tabela a seguir:

Tabela 06 — Valor Multiplicador para Calculo das Tarifas

Tipo de Veiculos N° de Eixos | Multiplicador
Veiculos de Rodas simples 2 1,00
Veiculos de Rodas duplas 2 2,00
Veiculos com semi-reboque 3 1,50
Veiculos de Rodas duplas 3 3,00
Veiculos de Rodas simples 4 2,00
V eiculos de Rodas duplas 4 4,00
Veiculos de Rodas duplas 5 5,00
Veiculos de Rodas duplas 6 6,00
Motocicletas, Motonetas, bicicleta- motor 2 0,50

Fonte: http:\\www.dner.gov.br

4.4.1 Formacdo de Prego

O processo de formagdo inicial de preco parte dos critérios de licitagdo, processo em
gue a empresa vencedora € aguela que apresenta menor tarifa. A partir de um investimento
previsto, estabelece-se a TIR para aguele investimento de acordo com a tarifa vencedora, bem

como o fluxo previsto de trafego.
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Qualquer aumento ou reducdo na tarifa pode ocorrer a qualquer momento, conforme
as regras de Revisdo de Tarifa e/ou pelo Regjustamento Anua da Tarifa. O regjuste é
determinado pelo DNER todo o ano.

4.4.2 Regustamento das Tarifas

Ap6s definido o valor da Tarifa Basica de pedégio, bem como das diversas categorias
existentes, conforme tabela demonstrada anteriormente, essas podem sofrer regjustes,
conforme previsto em contrato, sempre buscando manter o equilibrio econémico-financeiro.
Paratal, € calculado o indice de regjuste de tarifa, descrita a seguir:

TBR= V xIRT
IRT={[a(ITi- ITo)/ ITo+ b (IPi - IPo) / IPo + ¢ (IOAEi - IOAE0) / |IOAE0 +d (ICi - 1Co) /
ICo] + 1}

Onde:

TBR: é 0 valor da TARIFA BASICA DE PEDAGIO do més do regjuste

IRT: indice de Regjustamento da Tarifa

V: éovaor da TARIFA BASICA DE PEDAGIO no més da data-base

ITo: é o indice de Terraplanagem, relativo a0 més da data-base, calculado pela
Fundacdo Getulio Vargas - FGV

ITi: é o indice de Terraplenagem, relativo a0 més de regjste, calculado pela
Fundacdo Getllio Vargas - FGV

IPo: é o Indice de Pavimentacdio, relativo a0 més da data-base, calculado pela
Fundacdo Getulio Vargas - FGV

IPi: é o indice de Pavimentago, relativo ao més de regjuste, calculado pela Fundagio
Getllio Varges - FGV

IOAEO: é o Indice de Obras de Artes Especiais, relativo ao més da data-base,
calculado pela Fundagdo Getulio Vargas - FGV

|OAEi: é o indice de Obras de Artes Especiais, relativo ao més de regjuste, calculado
pela Fundagéo Getllio Vargas— FGV
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ICO: € o indice de Servigos de Consultoria, relativo a0 més da data-base, calculado
pela Fundacéo Getllio Vargas - FGV

Ici: é o Indice de Servigos de Consultoria, relativo ao més de regjuste, calculado pela
Fundacdo Getulio Vargas - FGV

a, b, ¢, d: pesos dos indices acima estabelecidos em contrato de concessdo. Sua soma
éigual al (um).

4.42.1 Iindices

Os indices aprovados com 0s respectivos servicos referem-se a servicos especificos,
relacionados a seguir:

Tabela 07 — ndices e seus respectivos servicos

Terraplenagem Consultoria

Aterros Estudos e projetos

Desmatamento, destocamento e limpeza de| |Supervisdo

areas

Enrocamento de pedrajogada

Escavagdo, carga e transporte de materiais

EscavacOes e reaterros

Geogrelhas

Muro de gabigdo

Recomposi¢do de revestimento primério

Regularizacdo da faixa de dominio

Servigos preliminares

Pavimentacéo Obrasde Arte Especiais

Areaasfato Abertura concretagem bases tubuldes céu
aberto
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Arrancamento e remocao de paralelepipedos e

meio-fios

Aparelhos de apoio

Bases e Sub-bases do pavimento

Argamassa cimento areia

Capa selante

Barreiras de concreto ( N.J. ou G.M.)

Concreto betuminoso usinado a quente

Concreto ciclopico

Frisagem do revestimento

Concreto de cimento portland com férma
dedlizante

Imprimagéo

Concreto estrutural

Lama asfaltica

Confeccgéo e colocacdo cabo

M acadame betuminoso

Confecgéo e langamento de concreto

Macadame hidraulico

Dobragem e colocacdo de armadura

Manta sinté. p/ fornec. e

aplicacéo

recap.asfél.-

Drenode PVC

Micro-revestimento

Escoramento

Peneiramento

Estacas para fundacéo

Pintura de ligagéo

Estruturas metalicas

Pré-misturado

Formas em gera

Reciclagem do revestimento

Fornecimento, preparo e colocagdo de ago

Reforco e regularizacdo do subleito

Guarda-corpo

Remocdo da camada granular do pavimento

Junta de cantoneira

Remocéo de material de baixa capac.suporte

Protensdo e injecéo cabo

Remoc&o de revestimento betuminoso

Terra armada (exceto aterro)

Tratamento superficial smples, duplo ou triplo

Tirante protendido

Tubul des para fundacéo

Fonte: http:\\www.ponte.com.br

4.4.3 Revisdo das Tarifas
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Com o objetivo de manter sempre o equilibrio econdmico-financeiro, o 6rgéo
regulador estabelece ainda regras para qualquer possivel revisdo de tarifas. Este valor é
calculado através de um indice, onde o fator de aumento no valor da tarifa ocorre em
decorréncia de maiores encargos para a Concessionaria pela inclusdo de obras e/ou servicos
ndo previstos no Programa de Exploragdo da Ponte original.

Ao definir a tarifa basica de pedagio, a empresa vencedora assume o PEP - Programa
de Exploracdo da Ponte, é a sigla do Programa que contempla o "Projeto Bésico" de
investimentos e atividades que a concessionéria vencedora da licitagdo ira assumir com o
compromisso de sua efetivacdo em sua total execucdo, através de servicos de obras,
manutencdo, conservacdo e monitoracdo do trecho rodoviario sob sua responsabilidade a
partir da data de inicio dos Trabalhos Iniciais.

A idéa agui engloba o conceito de TIR, onde a Taxa Interna de Retorno determina,
em pontos percentuais, o lucro de um empreendimento. Conforme estabel ecido no contrato de
concessaon, essa serd o termdmetro, pela qual deve ser avaiada a situagdo de equilibrio
econdmico-financeiro do contrato. Caso o0 cen&rio da conjuntura de encargos mude, este
equilibrio podera estar sendo ameagado. Para seu restabelecimento, ha a determinagdo do
ponto onde a TIR esta sendo mantida como igual a contratada, quando da apresentacéo da

Proposta de Tarifa pela licitante vencedora.

45 Ponte SA - O Estudo de caso

O estudo de caso em questdo € da concessiondria Ponte Rio-Niterdi S/A, que em 29 de
dezembro de 1994, assinou 0 Contrato de Concessdo com a Unido, por intermédio do DNER.
O Governo Federal, mediante licitagdo, concedeu, pelo prazo de 20 anos, para a recuperacao,
o reforgo e a monitoragéo das estruturas, 0 melhoramento, a manutencdo, a conservacdo e a
operacdo da Ponte Presidente Costa e Silva, com seus 23 Km, e respectivos acessos,
integrantes da BR-101/RJ, mediante cobranca de pedégio que se iniciou em junho de 1996.
Para tal, a licitante vencedora foi aguela que propds o menor valor de TARIFA BASICA DE

PEDAGIO. A empresa vencedora foi a CCR, Companhia de Concessdes Rodoviérias, holding
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com participacdo majoritaria em outras quatro importantes concessdes rodovidrias (Via

Lagos, Rodonorte, AutoBan e Nova Dutra).

451 Caracteristica

A Ponte Rio-Niterdi, cujo poder concedente € o Governo Federal, € o principal meio
de ligac&o entre a cidade do Rio de Janeiro e o centro de Niterdi, sendo que o principal motivo
de utilizac&o da ponte € o trgjeto casa e trabal ho, representando 70 % de participacdo, seguido
por lazer, com 20 %, e negdcio com 10 %.

A empresa vencedora da licitagcdo foi aguela que ofereceu menor tarifa de pedagio,
cuja cobranca € feita unidirecionalmente (sentido Rio de Janeiro - Niterdi). Seu fluxo inicia
previsto era de 50 mil veiculos por dia, nos dois sentidos da Ponte, embora, atualmente, esse
fluxo diério supere 110 mil veiculos, chegando a 140 mil nos periodos de maior movimento.
Entretanto, em fungdo desse alto trafego, a capacidade de crescimento do tréfego € limitado.

Sua cobranca é feita na Unica praca existente, mas, desde 1996, a Ponte conta com o

sistema Onda Livre de cobranga automatica.

4.5.2 Formago de Preco

No que tange ao vaor do pedégio, o contrato de concessdo, secdo 1V, Subsecdo |,
estabel ece:

O vaor datarifa basica de pedagio que venceu a licitagdo é de R$ 0,78, na data-base
de 01 de setembro de 1994, entretanto sua efetiva cobranca so teria inicio apds a concluséo e
aprovacao das obras e dos servicos denominados "Trabalhos Iniciais’, conforme definido no
Programa de Exploracédo da Ponte; no caso, seu inicio foi junho de 96.

O contrato deixa bem claro que a tarifa do pedagio ndo sera subordinada a critérios
baseados em taxas minimas de rentabilidade e, ap6s o estabelecimento, conforme licitagdo, a
tarifa basica s podera sofrer aumentos ou reducdes a partir do calculo dos regjustes de tarifas
e das revisdes das mesmas, lembrando que, para os fins de pagamento da tarifa de pedégio e

tendo em vista a fluidez do transito, a concessiond&ria, a seu exclusivo critério, podera
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arredondar os valores das tarifas para menor; todavia, para os fins de aplicacéo de

regjustamentos e revisdes, devem ser considerados os valoresiniciais, ndo arredondados.

45.1.1 Regustesda Tarifa

O processo de atualizagdo do valor da tarifa basica esta previsto em contrato. O valor
da tarifa basica de pedagio sera regjustado de acordo com a férmula abaixo, baseada na
variagdo ponderada dos indices de reagjustes relativos aos principais componentes de custos
considerados para formagdo da mesma, como demonstra a seguir:

TBR= V. {[ 0,70 (loi - 100) / |00 + 0,15 (Ipi - IPo) / IPo + 0,15 (IMQi - IMOo) / IMOQ] +
1},

onde:

TBR: é o valor daTARIFA BASICA DE PEDAGIO regjustada

V: éovaor da TARIFA BASICA DE PEDAGIO no més da data-base

IPo: é o Indice de Pavimentacdio, relativo a0 més da data-base, calculado pela
Fundacdo Getulio Vargas - FGV

IPi: é o indice de Pavimentago, relativo ao més de regjuste, calculado pela Fundagio
Getulio Vargas - FGV

10o0: € o indice de Obras de Artes Especiais, relativo ao més da data-base, calculado
pela Fundacéo Getulio Vargas - FGV

|Oi: é o indice de Obras de Artes Especiais, relativo a0 més de regjuste, calculado
pela Fundacéo Getllio Vargas — FGV

IMOo: é o Indice de Servicos de Consultoria, relativo ao més da data-base, calculado
pela Fundacéo Getllio Vargas - FGV

IMOi: é o indice de Servigos de Consultoria, relativo a0 més de regjuste, calculado
pela Fundagéo Getulio Vargas - FGV

Os parametros contemplados na formula de regjuste vigorardo até a conclusdo das
obras de recuperagdo e o reforgco das estruturas especificadas no programa de exploragdo da

ponte, ou pelo prazo de 48 meses, contando a partir da data de publicacdo do extrato do
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Contrato de Concessdo. Apds isso, os parametros 0,70, 0,15 e 0,15 da férmula de regjuste
passam a vigorar com 0S seguintes pesos, respectivamente: 0,30 (para obras de Artes

Especiais), 0,30 (para Pavimentacéo) e 0,40 (para Servicos de Consultoria).

45.1.2 RevisdodaTarifa

O processo de revisdo tariféria, aumentando ou diminuindo o valor dessa, também esta
prevista em contrato. Sua solicitacdo pode partir tanto da empresa quanto do Orgéo
responsavel. Com o objetivo de manter o equilibrio econémico e financeiro, tal revisdo ocorre
em decorréncia de, segundo o contrato:

Haver modificacdo unilateral do contrato, imposta pelo DNER, que implique variacdes de
custos ou de receitas;

Criacao, alteragdo ou extingao de tributos ou encargos legais,

Haver acréscimo ou supressao de obras ou Servicos para mais ou para menos;

Ocorrerem fatos decorrentes de forca maior que resultem em variagdes de custos;
ModificagOes estruturais que podem ser constatadas nos pregos relativos dos fatores de
producdo ou modificagBes substanciais nos precos dos insumos relativos aos principais
componentes de custos considerados na formacdo da tarifa basica de pedagio;

Haver alteracdo legidativa de carater especifico com impacto direto sobre as receitas da
concessionaria;

Promover, por parte da concessiondria, a desapropriacdo ou imposicdo de serviddo
administrativa de areas ou benfeitorias contiguas aos acessos da ponte; e

Haver reducdo substancial do volume de tré&fego da ponte por consequiéncia da construcéo

de outra ponte ligando as cidades do Rio de Janeiro e Niterdi.

O objetivo é manter sempre a TIR estabelecida em contrato, caso ocorram mudancas
no cenério original da empresa no momento da assinatura d contrato. A TIR estabelecida
paraaPonte SA. de 16,6 % a.a.
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A partir do estabelecimento, regjustes e revisdo, este é o historico, até o momento, da

evolucdo datarifa basica de pedéagio efetivamente cobrado pela Ponte Rio- Niterdéi:

Tabela 08 — Evolucéo tarifaria da Ponte Rio Niterdi

TarifaBéasica
Célculo
Inicial Agosto 1996 | Agosto 1997 | Agosto 1998 | Agosto 1999 | Agosto 2000 | Agosto 2001
(Jun/94)
R$0,75 R$ 1,20 R$ 1,30 R$ 1,40 R$1,40 R$1,70 R$2,00
+60,00% | +833% | +7,69% 0,00 % +21,43% + 17,65 %
Var.
+ 166,67 %
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PARTE 03 - ANALISE DO ESTUDO DE CASO DA PONTE RIO NITEROI

5 ANALISE

Neste capitulo, serd redlizada a andlise dos modelos utilizados na redlidade das
rodovias brasileira vis-a-vis com as possibilidades dos principais modelos utilizados na
regulagéo.

Do ponto de vista pratico, ho que tange as aspectos inerentes ao estabel ecimento,
regjustes e revisdo da tarifa a ser cobrada aos veiculos que trafegam na Ponte Rio-Niterdi,
percebe-se que:

a) Para formacdo inicial do preco, 0 DNER estabeleceu como critério, através de

licitagdo, que a empresa vencedora seria aquela que propusesse menor tarifa;

b) Escolhida a tarifa inicial, a empresa e o 6rgdo podem fazer, anualmente, o regjuste
da tarifa. Para tal, 0 agente e a concessionaria utilizam o célculo do indice de
regjuste, formula paramétrica determinada em contrato utilizando diferentes
categorias e diferentes pesos, na tentativa de manter o equilibrio econémico-

financeiro;
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c) Pode ocorrer também a revisdo tariféria que utilizaria o conceito de TIR para
manter o equilibrio econdmico-financeiro. Para seu caculo, serda mantida a TIR
estabel ecida em contrato (no caso da Ponte de 16,6 % a.a.).

A formag&o de precos para as agéncias reguladas deve ter carater rationale, isto é, seu
valor monetério deve otimizar o valor da empresa em equilibrio com o valor da sociedade.

Portanto, no que diz respeito a andlise a ser realizada, sera mais bem enfocado o modelo de

Taxa de Retorno e o modelo Price-cap, por serem esses os principais modelos utilizados.
Com isso, surgem, na comparagao de ambos, as principais diferencas que podem influenciar,
de maneira mais precisa, 0 conhecimento necessario para agregar informacdes de forma a
responder a questdo do prego justo.

Serdo, portanto, analisados a forma de precificacdo, regjuste e revisdo tariféria, as
consideracdes de precificaco baseada nos model os tedricos do Price-cap e Taxa de Retorno e

outros problemas inerentes ao cenario que compde hoje o caso analisado.

5.1 Estabelecimento do prego

511 Como foi redlizado - Licitagcéo

No cendrio regulatorio, o Governo Federal considera vitoriosa, nos leildes de
privatizagdo, a proposta que, atendendo as exigéncias técnicas e de compromisso com um
programa de investimentos a serem realizados, ®bre o menor preco/tarifa (pedagio) do
usudrio das estradas. 1sso se caracteriza como licitacdo, que é 0 "processo em que O
comprador pede que os vendedores apresentem orcamentos para um determinado projeto (...)
O comprador geralmente seleciona o vendedor que faz o lance mais baixo”.>> Pires completa
afirmando que:

"O processo licitatério tem o objetivo de reduzir, por meio da competicdo

pela entrada no mercado, as condicdes de concorréncia, permitindo que, deste

5 CHURCHILL, Gilbert A. e PETER, J. Paul. Marketing: criando valor para o cliente. S&o Paulo: Saraiva, 2000.
p.325.
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forma, as rendas do monopdlio sgjam dissipadas e 0s usudrios possam se
beneficiar, através de tarifas mais baixas, do servico oferecido em regime de

monopdlio natural ."®

Quanto a visdo empresarial, esta deve se precaver para evitar entrar com um preco que
ndo possa gerar lucros suficientes para sua continuidade. A escolha do prego deve ser bem
estudada pela empresa para ndo entrar em qualquer negécio que ndo traga beneficios futuros.
Para isso, a empresa deve basear-se em lucros esperados, que sdo cal culados multiplicando-se
0 lucro da empresa pela probabilidade de ganhar o contrato.

"Utilizar o lucro esperado para determinar o preco tem sentido para a
empresa que participa de muitas licitagbes. Ao jogar com probabilidades, a
empresa alcangara lucros méximos no longo prazo. A empresa que participa de
licitagOes apenas ocasionalmente ou que necessita muito de determinado contrato

n&o terd vantagem em utilizar o critério de lucro esperado”. >’

5.1.2 Como seria- Cenério Price-cap

Neste modelo, o0 érgéo regulador assume que o ponto de partida deve ser os custos
reais daempresaregulada. A partir dai, fixa-se o preco de todos 0s bens e servicos a um limite
superior, e abaixo dele, a firma tem plena liberdade para praticar o seu prego. Ou sga,
segundo a teoria, este clculo inicia deve estar consubstanciado a partir do levantamento de

custo de producéo e outros fatores, como lucro e retorno.

5.1.3 Como seria- Cendrio Taxa de Retorno

Por este método, o estabelecimento do preco seria baseado no célculo do retorno do

investimento no negécio, considerando risco e estrutura de capital, aplicado sobre os

%8 PIRES, José Claudio Linhares e GIAMBIAGI, Fabio. Retorno dos novos investimentos privados em contextos
de incerteza: uma proposta de mudanca do mecanismo de concessédo de rodovias no Brasil. Revista de
Administracdo Publica. Vol 34, n 4, jul/ago 2000. p. 34.
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investimentos realizados. Nesse cendrio, ha necessidade de fazer uma distingdo no que diz

respeito a forma de regulacéo, como segue:

a)

b)

Ao ser realizada uma privatizagdo, ou sgja, concessdo total, o bem néo retorna a
propriedade do Estado, portanto a taxa de retorno a ser aplicada deve ser aplicada
em cima dos bens que compdem o patrimonio mais 0s investimentos a serem
realizados. 1sso ocorre porgque a empresa privada esta comprando os ativos do setor
publico e ameja, assim, retorno sobre tal investimento. Tal forma também é
conhecida como B.O.O. (Buy, Own, Operate). No inicio das operacoes, 0 pedagio
inicial deve ser calculado em cima apenas dos ativos adquiridos, uma vez que néo
foi realizado nenhum investimento;

Ao ser redlizada uma concessdo parcial, ou sga, 0 Estado concede um ativo
existente ao setor privado, exige a realizacdo de melhorias e investimentos, em
geral de recuperacdo, e firma um contrato de operacdo privada. Conhecido também
como L.D.O. (ease, Develop, Operate), em ta método os ativos pertencem ao
Estado, portanto o retorno a ser obtido pela empresa concessionaria incide apenas
sobre os investimentos realizados. No inicio das operacOes, a empresa deve
realizar investimentos previamente estabelecidos de melhorias, ampliacdo ou
outros de mesmo cardter. Apoés tais investimentos iniciais, a empresa aplica o

retorno em cima do montante reaizado.

514 Andise

A titulo de comparacéo do método a ser definido como formacao inicial do preco a ser

cobrado, uma lacuna dos model os tedricos esbarra com 0 modelo de licitacdo adotado. Visto

gue ambos os modelos (price-cap ou taxa de retorno) visumbram a importancia do lucro

remunerando 0s custos e agregando um retorno justo, torna-se ndo congruente a escolha de

*" KOTLER, Philip. Op cit. p. 489.
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uma tarifa em gue os interessados disputam a menor tarifa a ser aplicada. Ou sgja, aformade
escolha de tarifa através da licitacdo peca por ndo vislumbrar:

a) Os custos operacionais da firma vencedora. Essa pode estar escolhendo um valor
abaixo dos mesmos, pondo em risco sua continuidade e podendo, assim, prejudicar
a sociedade. Afinal, ao se disputar uma concorréncia, cada empresa almeja atingir
objetivos proprios que levam em conta consideracdes ndo sO de aspectos
mensuréaveis como lucro e retorno, mas também de aspectos subjetivos como
reforco da marca e alavancagem dos negocios. Portanto, a empresa pode escol her
um valor que, de acordo com seu julgamento, possa néo contemplar que o retorno
estipulado deva "ser razoavel no sentido de evitar oconfisco do capital dos
investidores e de preservar a posicdo crediticia da firma, para possibilitar seu
acesso a0 mercado de capitais’.>® Muitas vezes, entdo, para evitar que o servico
sgja interrompido, o preco € elevado de forma a gerar retorno superior;

b) Lucro datarifa vencedora. A menor tarifa ndo significa 0 menor valor que poderia
ser alcancado, portanto, permite a firma acancar lucros acima do limite
sustentével pela sociedade.

c) Acordos entre as diversas empresas participantes da licitacdo, afinal & empresas
podem concorrer ja& com pregos combinados, num processo em que a empresa A
ganhe a concorréncia X; a empresa B a concorréncia Y; e assim por diante. Em

resumo, um cartel para que ndo haja guerra de tarifas baixas.

Além disso, apesar de serem estabel ecidos exigéncias técnicas e compromisso com um
programa de investimentos a serem realizados, a escolha da empresa que apresente menor
preco ndo garante a escolha da empresa que agregue maior qualidade, como pode também ser
escolhida, por exemplo, uma que se encontre em dificuldades e veja aquela licitagdo como

forma de alavancar os negécios. Por isso, poderia ser acrescentada uma série de beneficios ou

8 VILELLA, Annibal V. e MACIEL, Claudio S. A regulagdo do setor de infra-estrutura econdémica: uma
comparagdo internacional. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Texto para discussdo n° 684, novembro,
1999. p. 14.

77
Mac Cord Consultoria Contabil - http://www.fabianocoelho.com.br



varidveis na escolha. Claudio® cita a experiéncia de concessdo privada de rodovias no Chile
gue, com uma nova lei de concessdes, tornou bastante complexos os mecanismos "utilizados
para a escolha da firma vencedora, visto que o0 processo de licitagdo envolve diversas
variavels (subsidio anual ou pagamento de receita minima pelo Estado, valor datarifa, termos
da licitac8o, grau de risco de construgdo assumido pelo concessiondrio, servicos adicionais
etc.)".

No modelo price-cap, como se levam em consideragdo 0s custos operacionais e um
lucro justo, a primeira desvantagem citada no item "a" acima ndo acontece, entretanto ainda
nao permite que a segunda ocorra.

Ja 0 modelo da Taxa de Retorno é mais assertivo no que diz respeito a formacéo de
preco, visto que a receita deve ser suficiente para cobertura dos custos e geracéo de lucro até o
limite do retorno dos investimentos. Acima ou abaixo ndo seria permitido, pois a primeira
prejudicaria a sociedade e a segunda traria maleficios a empresa. Para isso, seu
estabelecimento ndo seria através da escolha da menor tarifa ou da menor taxa de retorno
oferecida pelas empresas que almejam serem escolhidas, pois esta Ultima é pré-estabelecida
pelo 6rgdo regulador. A escolha da empresa concessionaria seria através de outros fatores

complementares como qualidade, prazo de concesséo, etc.

5.2 Regjuste do preco

5.2.1 Como foi realizado - Formula paramétrica

Por tudo pesquisado, percebe-se que a adogdo do modelo aplicado na Ponte Rio-
Niter6i pelo DNER, para regjustes de preco, utiliza uma formula paramétrica que atua de
formaa corrigir o preco a ser cobrado. De certo modo, é uma variagéo do price-cap.

Apesar dessas igualdades, o modelo atual utilizado ndo se encaixa por completo dentro
da definicdo do modelo price-cap, pois, embora 0 modelo considere uma férmula paramétrica

que admita aumentos ou reducdes dos indices de Pavimentacdo, Obras de Artes Especiais e

9 PIRES, José Claudio Linhares e GIAMBIAGI, Fabio. Op cit. p. 40.
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Servigos de Consultoria, 0 mesmo ndo contempla o indice X na férmula de regjuste, como

sera visto a seguir.

5.2.2 Como seria- Cenério Price-cap

O modelo Price-cap consiste na adocdo de uma tarifa inicial, considerada justa, que
passa a ser regjustada anualmente pelo indice de Pregos ao Consumidor (1PC), diminuido de
um parametro (X) que deve espelhar as oportunidades de ganhos de eficiéncia econémica das
concessionarias.

A idéa é, parafazer face ainflagdo, considerar que a atualizacdo dos custos deve usar
os indices de pregos que melhor reproduzam a taxa de crescimento expectavel dos custos da
empresa. A escolha do IPC é justificavel por ser de divulgacdo mensal permanentemente
atualizada.

O fator de produtividade X deve refletir os ganhos de produtividade (principa mente
os devidos as modificacdes tecnol 6gicas). Sua definicdo deve considerar a combinagdo de trés
aspectos relevantes. a necessidade da concessiond&ria de autofinanciar suas operacles, a
dindmica tecnologica do segmento industrial e a defesa dos interesses dos consumidores,
evitando-se a prética abusiva de precos e assegurando-lhes a apropriagdo de ganhos de
produtividade.

5.2.3 Como seria- Cendrio Taxa de Retorno

A partir da formula da Taxa de Retorno aplicada no setor de rodovias, pode-se
elaborar algumas consideracfes a respeito de seu regjuste:
LUCRO = Taxa de retorno x ativo
LUCRO = Receita Total — Custos Totais - Despesas Totais
Onde, Receita Total = preco unitario x MIX do volume de trafego
Os regjustes no cenario de taxa de retorno acontecem automaticamente apos o
investimento ter sido realizado. Ou sgja, caso 0 nivel de investimentos realizados (ativo)

aumente, entdo o lucro da primeira formula sofrera aumento.
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Além de sofrer regjuste conforme o aumento de investimentos realizados, a tarifa

também sofreria mudancgas conforme a modificacdo dos custos operacionais. Visto que a

Receita Total deva ser suficiente para cobrir o lucro, bem como os custos totais, ent&o o prego

também sofreria aumentos conforme modificacdo da estrutura de custos da empresa.

524 Andise

O modelo pratico estabelece um pregco maximo a ser cobrado pelas empresas, atraves

de licitac8o, e seu regjuste ocorre de acordo com a evolucéo de trés indices de pregos ao

consumidor (Pavimentacdo, Obras de Artes Especiais e Servicos de Consultoria).

O primeiro ponto analisado diz respeito as semelhancas e a diferenca primordia do

modelo aplicado & teoria do price-cap. Acton e Vogelsang®® especificam quatro caracteristicas

para aregulacéo utilizando price-cap que confirmam as semelhangas:

Tabela 09 - Relacdo das caracteristicas do Sistema Price-cap com o Estudo de Caso

Caracteristicas do Sistema Price-Cap

Comentarios

a) O regulador estabelece um prego,
chamado price-cap. A empresa reguladora pode
estabelecer um preco abaixo ou igual aesse, e €

permitido reter qualquer lucro que obtera com

tal prego;

A empresa regulada foi aguela que
estabeleceu 0 menor preco da Tarifa Basica de
Pedagio, conforme licitacdo, que a empresa,
para facilitar o pagamento e a fluidez do

transito, pode arredondar para baixo.

b) Em empresas com producéo ou

cobrancas diferentes, o regulador pode

estabelecer um fator que os relacione;

O DNER, conforme ja demonstrado,
estabeleceu uma relacéo da tarifa basica com os

mais diversos tipos de veicul os.

c) O regulador pode especificar que o
price-cap sofrera ajustes com o tempo, por um

sistema previamente estabel ecido;

O regulador também estabeleceu, em
contrato, as regras para serem feitos os

regjustes, conforme formula ja demonstrada,

60 ACTON, J. e VOGELSANG, I. Introduction. Rand Journa of Economics, vol 20, n 3, 1989 in TRAIN,

Kenneth E. Op cit. Apéndice.
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gue leva em conta as variagdes dos indices de

prego de diferentes categorias.

d) Em intervalos longos, o price-cap é Com isso, em intervalos estabelecidos,
revisto pelo regulador e, possivelmente, |0 regulador e o regulado estabelecem a nova
modificado. Esta revisdo € esperada para|tarifa, desde que mantenha o equilibrio

consderar mudancas de custos, demanda e|econémico-financeiro.

lucros da empresa.

Entretanto, a diferenca consiste que 0 model o price-cap possui um parametro de forma
a ndo refletir no regjuste de precos os ganhos de produtividade, fator que ndo existe no
modelo da Ponte Rio-Niter6i. Em um primeiro enfoque, percebe-se que, por ndo contemplar o
indice X previsto no price-cap, 0 modelo utilizado pelo érgéo regulador ndo permite estimulos
a eficiéncia aocativa das empresas, beneficiando, assm, as empresas que ndo se sintam
estimuladas a realizarem reducéo de custos em proporcao superior ao do setor.

Além disso, algumas criticas podem ser condicionadas ao modelo aplicado na prética

das rodovias brasileiras que também se enquadram no modelo price-cap. Séo elas:

a) Conforme capitulo 3, "a sujeicdo a um preco teto médio faz com que a firma
apresente uma tendéncia ao subinvestimento para melhoria de qualidade dos
servicos, j& que o esforco representaria uma elevacdo do seu nivel de custos.’®*

Portanto, 0 uso desses model os afasta- se consideravel mente das condicdes ideais;

b) Em um ambiente de incerteza sobre as condi¢des de custos, principa mente quando
existir assimetria de informagdo entre regulador e regulado sobre tais custos, o
orgéo regulador sera obrigado, para garantir a viabilidade do empreendimento e
tornar atrativas as condigdes de investimento para expansdo do servico, a
estabelecer um teto ato para as tarifas, 0 que implicara a perda parcial ou total da
transferéncia de excedente do monopolista para os usuarios;

¢) O uso do indice Geral de Pregos pode ndo refletir a variagdo especifica de prego

das variaveis empregadas na Ponte, podendo aquele ficar, entéo, abaixo ou acima

%1 PIRES, José Claudio Linhares e GIAMBIAGI, Fabio. Op cit. p. 35.
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d)

darea variagdo ocorrida. Ou sgja, este indice pode ndo garantir a devida reposicao
da efetiva evolucao dos custos operacionais;
Tais modelos permitem uma desarmonia | 6gica quando expressamos, por exemplo,

aidéiade que, "aempresatem o direito de reter quaisquer lucros gerados durante o

periodo especificado (devendo também absorver as perdas), 0 que preserva o

incentivo & producao” (grifo do autor).®?

Adicionamos, ainda, a pesquisa redlizada
em gue os modelos contribuiram "mais para a rentabilidade das operadoras que
para os objetivos sociais de universalizagdo".%® Percebe-se que isso desequilibra a
balanca do preco no que tange aos aspectos sociais e empresariais, contribuindo de

maneirainjusta para com a sociedade.

De forma mais assertiva com a justica que o preco da tarifa deve agregar, o regime de

Taxa de Retorno permite que o regjuste torne-se mais justo, pois so sera repassado quando

ocorrer aumentos nos:

a)

b)

Custos operacionais - Como a receita deve cobrir 0os custos operacionais e gerar
um lucro, quelquer aumento no primeiro fard com que a receita tenha que
aumentar, causando, assim, aumento datarifa; e

Investimentos - A Unica possibilidade de aumentar o lucro da empresa
concessionéria € estimulando esta a realizar novos investimentos. Como a empresa
tem direito a um retorno sobre o montante investido, ent&o a receita também deve
aumentar, garantindo maior qualidade ao servico prestado.

Paraisso, ha necessidade de maior controle por parte do 6rgdo regulador. Isso causara,

impreterivelmente, maior custo administrativo. Entretanto, apesar de ser administrativamente

mais "pesado”, ja que requer grande conhecimento dos custos e das condi¢bes de demanda da

empresa, isso impediria abusos em maior grau pela empresa concessiondria, tornando o ganho

social compensador.

62 VILELLA, Annibal V. e MACIEL, Claudio S. Op cit. p. 16.

82

Mac Cord Consultoria Contabil - http://www.fabianocoelho.com.br



5.3 Revisdo de precos

5.3.1 Comofoi redizada- TIR

A metodologia utilizada pelo 6rgdo regulador no restabelecimento do equilibrio
econdémico e financeiro parte do pressuposto de que deve ser estabelecida uma receita de
equilibrio, suficiente para permitir a cobertura de custos operacionais €ficientes e
proporcionar adequada remuneragdo do capital prudentemente investido na prestagdo dos
Servigos aos usuarios. Entretanto, para remuneracao de capital, utiliza-se o conceito de
TIR (Taxa Interna de Retorno). Ou sga, sempre gque ocorrer um fato significativo, alguns
previstos em contrato, que faca com gque a TIR figue menor que o patamar estabelecido de

16,6%, arevisdo pode ser requerida pela empresa concessionaria.

5.3.2 Como seria- Cenério Price-cap

A revisdo tarifaria aplicando o modelo do price-cap ocorreria sempre que um fato
inesperado, sem possibilidade de previsdo, aleatorio ou acidental ocorra. Sua formula
contempla apenas o indice Geral de Preco menos um fator que captaos efeitos de aumento da
produtividade do setor em particular, portanto seu regjuste, provavelmente, ndo contemple tais
fatos. E também deve haver, de forma a ndo prejudicar a continuidade empresarial, uma
revisdo a fim de gustar a tarifa. Apesar da teoria afirmar a necessidade de revisdo, néo foi

encontrado um padréo definido dentro do modelo que explicite a forma como deve ser feita.

5.3.3 Como seria- Cendrio Taxa de Retorno

® DE FILIPPO, Francisco Carneiro e DE ALMEIDA, Maércio Wohlers. Andlise do desempenho da
regulamentacdo de pregos finais de tel efonia fixa pelo método de teto de prego (price-cap). 1X Congresso Interno
de Iniciagéo Cientifica da Unicamp. Setembro, 2001. p. O1.
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Voltando a férmula apresentada para este modelo, a revisdo tarifaria ocorreria apenas
se uma das varidveis das férmulas sofresse uma variacdo inesperada ou de manera
significativa. Um exemplo de possiveis explicacdes para alguma revisdo seria o aumento
inesperado dos custos operacionais, diminuicdo significativa do volume de trafego (como por
exemplo, a construcdo de uma outra ponte)®*, aumento significativo dos riscos empresariais,
entre outros. De forma geral, a revisdo tarifaria aconteceria automaticamente ap0s cada
regjuste, por serem recalculadas as variaveis integrantes do modelo.

Uma revisdo mais importante diz respeito a Taxa de Retorno aplicada, visto que uma
porcentagem fixa ndo significa um retorno justo em longo prazo. Afinal, ndo se pode fixar
uma taxa de retorno e esperar que ela se adapte de maneira justa em qualquer cenario que
estegja por vir. Por isso, haveria necessidade de monitoramento, de periodos em periodos, de

forma a manter o montante da Taxa de Retorno justo social e economicamente.
534 Andise

Todos os trés modelos vistos apreciam a idéia de que um fato inesperado, se
influenciar de forma significativa a empresa regulada, deve servir como base para a revisao
tarifaria. Entretanto, o modelo atual estabelecido pela legislacdo das rodovias brasileiras tem
duas criticas bastante rel evantes quanto a revisao tarifaria

A primeira €, conforme critica feita no capitulo 3, a desvantagem com relacéo a TIR,
pois essa ndo representa o custo de capital da empresa, portanto, "assumir um projeto cuja
TIR supere seu custo de capital expande a riqueza dos acionistas. Por outro lado, se a TIR é
inferior a0 custo do capital, a adocdo do projeto impde um custo aos acionistas atuais'.®® Ou
sgja, caso a TIR sgja superior ao custo de capital, a sociedade estara sendo prejudicada. Por

outro lado, se a TIR for inferior ao custo de capital, a continuidade empresarial estara sendo

ameacada.

64 Este fato é contemplado em contrato, subsecéo I11.
5 WESTON, J. Fred e BRIGHAM, Eugene F. Fundamentos da administrago financeira. 10* ed. S&o Paulo:
Makron Books, 2000. p. 537.
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A segunda é que, como mencionado anteriormente, a revisdo tariféria ocorre sempre
guando a empresa se sentir lesada quanto a fatos ndo contemplados no reguste. Portanto,
sempre que a TIR da empresa ficar abaixo do limite estabelecido em contrato, a empresa
solicita, junto ao 6rgdo regulador, uma revisdo de forma a manter o equilibrio econémico-
financeiro.

Pelo lado dos interesses da empresa regulada ndo ha dividas, afina basta que ela
prove que a TIR foi extrapolada negativamente que a corre¢do ocorre. Mas a divida que fica
pendente & e se a TIR ultrapassar o limite previamente estabelecido? A revisdo ocorre de
forma a ndo prejudicar a sociedade no que tange a cobranca de uma TIR que ultrapasse 0
estabelecido em contrato? Ou sgja, acima do limite a empresa pode obter qualquer ganho ou
existe também um equilibrio socia para ndo prejudicar a sociedade (em comparacdo com o
equilibrio econdmico e financeiro a que a empresa tem direito)?

Além disso, se a TIR é calculada com base na tarifa vencedora do Ieil&o e, ab mesmo
tempo essa TIR pode, de certo modo, ultrapassar este limite, entdo a licitacdo é um mero
artificio ilusdrio de formagdo de preco. Percebe-se, portanto, que a revisdo tarifaria acontece
unicamente de forma a beneficiar a empresa concessionaria em detrimento da sociedade.

Em um campo de Perguntas mais Fregiientes - FAQ (Frequent Asked Questions)®® - o
DNER informa que a revisdo "¢ a ateraco do prego da tarifa (aumento ou redugdo), prevista
em contrato; pode ocorrer por solicitacdo da Concessionaria ou do DNER; seu objetivo
principal € manter o equilibrio econémico-financeiro do contrato”.

Entretanto, por ndo ter um controle mais preciso e ndo necessitar auditar a estrutura de
custos chs empresas reguladas ou fazer calculos para avaliar e prever comportamentos de
custos de forma mais precisa, 0 6rgdo regulador tem uma estrutura operacional mais barata.
Isso causa uma deficiéncia informacional por parte da entidade reguladora, ndo permitindo
gue a mesma tenha condicles para avaliar se a empresa esta obtendo lucro acima da TIR
estabelecida. Ou sgja, conforme anaisado, apesar de haver previsdo para que o indice
contemple possiveis redugdes, ndo torna claro como 0 DNER pode solicitar arevisdo tarifaria,

Visto que ndo possui acesso as informagdes da empresa concessionaria.

88 http://www.dner.gov.br/dcor/fag.htm
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Outro ponto a considerar diz respeito ao valor estabelecido pela TIR. Este valor de
16,6% é ato ou baixo? Comparativamente ao quadro abaixo, percebe-se que a TIR esta, de
certo modo, coerente com a realidade brasileira no presente momento. Entretanto, para um
cenario em longo prazo como € o prazo de concessao da ponte (20 anos), tal situacdo pode
mudar, afinal hoje a taxa praticada no Brasil € uma das mais altas no mundo. Em resumo, se
um dia o Brasil vier a praticar taxa de juros compativeis com as taxas mundiais, no contrato
do 6rgéo regulador com a empresa regulada ndo ha previsdo de regjuste deste percentual,

logo, em longo prazo, a populacdo pode ser espoliada.

Tabela 10 - Taxa de Juros Livre de Risco praticadas em alguns paises

Paises Taxade Juros Livre de Risco praticada
Brasl 18,40%

E.UA. 1,75%

Japéo 0,009%

Franca 6,60%

Rissa 12,60%
Chile 4,75%

Meéxico 6,45%

Fonte: Site FMI - 18/04/2002 - http://www.imf.org/

No modelo price-cap, ndo h4, apesar de a teoria contemplar a necessidade de reviséo,
consideracfes suficientes para apresentar a maneira de ser feito o devido calculo.

Ja no Modelo de Taxa de Retorno, esse erro ndo acontece, pois a taxa previamente
estabelecida vai contemplar de maneira mais assertiva o ponto de equilibrio exato entre os
interesses dos lados envolvidos. N&o pode ultrapassar o retorno e muito menos ficar abaixo.
Para isso, deve existir um controle maior e mais rigoroso por parte do 6rggo regulador e um
constante estudo a ser aplicado sobre a taxa de retorno justo que a empresa deve obter.
Conforme estudo, a TIR estabelecida é de 16,6%, 0 que ndo garante, principal mente em longo

prazo, que isso se mantenha justo socia e economicamente viavel.
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Portanto, a revisao ocorre por conta de fatos que podem modificar a estrutura de custo
da empresa ou qualquer outro fato que torne a equacéo de equilibrio descalibrada de acordo
com o estabelecido contratualmente como, por exemplo, uma queda dréstica de volume de
tréfego.

5.4 OQOutros Problemas oriundos do M étodo Atual

54.1 Transparéncia

O price-cap € visto como um método tarifario de regra smples e transparente que
poderia proporcionar o maior grau de liberdade de gestédo possivel para as enpresas em
regime de monopdlio natural, aém de estimular ganhos de produtividade e sua transferéncia
para os consumidores.

Contudo, este método de tarifacdo requer a definicdo, pelo regulador, de uma série de
variaveis relevantes, discutidas a seguir, tais como: indexador de pregos, fator de
produtividade, grau de liberdade para a variagdo de pregos relativos, grau de extensdo dos
repasses dos custos permitidos para os consumidores e formas de incentivo ao investimento e
amelhoria da qualidade do atendimento.

Com relacdo a escolha de um indexador geral de precos, isso se justifica pela
necessidade de se criar um indice, transparente para os consumidores, que ndo segja avo de
mani pulagcdo, tendo em vista os problemas de assimetria de informac&o. Tal indexador, apesar
de ser calculado por 6rgdos representativos como a Fundagdo Getulio Vargas, sendo, portanto,
caracterizado como transparente permite o repasse indevido a sociedade, visto que considera o
comportamento dos precos da economia num dado cendrio. Entretanto, isso pode néo ter uma
correlagdo com o setor regulado.

A respeito do indexador X, a realidade €, como freglientemente ocorre, um pouco mais
complicada que esse simples raciocinio. Em primeiro lugar, a definicdo de metas sobre
possiveis ganhos de produtividade exige conhecimentos aprofundados ndo so por parte da
industria regulada em geral no mundo, mas especificamente daquela sob sua jurisdi¢do, firma

por firma. 1sso leva a custos razoavel mente elevados; ndo € claro que a competénciatécnica e
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administrativa requerida seja inferior a dos esguemas tradicionais, embora o acesso formal a
balancos e a outros dados de operacdo e plangjamento seja menor.

Questiona-se, portanto, se 0 price-cap significa maior flexibilidade de precos e
transparéncia como € alegado, ou se sugere que maior flexibilidade de preco pode ser uma
desvantagem em vez de uma vantagem, porquanto permite subsidios cruzados, que sdo
alocativamente ineficientes e podem ser utilizados de maneira anticompetitiva.®’

Ao analisarmos 0 modelo da Taxa de Retorno, percebe-se uma maior assertividade
também por parte da transparéncia. Como sua divulgacdo depende apenas de dados como
custos, taxa de retorno e investimentos realizados, a sociedade possuird, ao seu dispor, um
maior controle do gque esta efetivamente sendo executado, além de existir um maior controle

por parte do 6rgéo regulador garantindo maior credibilidade dos dados divulgados.

54.2 AumentosdaTarifaeaBrigaJudicial

Como efeito colateral desta falha quanto a real transparéncia ao publico do modelo
price-cap, principalmente no que tange a revisdo e ao regjuste tarifario, as brigas judiciais
tornam-se um grande problema a empresa concessionaria, ao 6rgéo regulador e, de maneira
mais significativa, a sociedade.

Como exemplo temos areportagem extraida em 05/10/2001 informando que a tarifa
da ponte Rio-NiterGi foi regjustada em 17,65%, passando de R$ 1,70 para R$ 2 para carros e
continua:

"O Ministério dos Transportes informou anteontem gue parte do indice
de reguste estd vinculada a cobertura dos gastos com obras que a
concessiondria Ponte S/A pretende fazer e que ndo estavam previstas no
contrato de concessao.

O promotor de Protecéo aos Interesses Difusos e Coletivos do MP em

NiterGi, Marcelo Buhatem, sustenta que esse repasse para a tarifa do pedagio é

8" BEESLEY, M.E. and LITTLECHILD, S.C. The Regulation of privatized monopolies in the United Kingdom.
In YARROW, G. and JASINSKI, P. Privatization: critical perspectives on the world economy”. NY and London.
Volume IV, 1996, pag 203
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ilegal. Para ele, apenas obras como recuperacéo de asfalto e muretas poderiam

ter o custo repassado aos usuérios. O promotor considera que a instalacdo das

areas de escape, chamadas de baias, sdo obras de seguranca cujo custo deve ser
assumido integralmente pela concessionaria que administra a Ponte". 8

Complementando a reportagem de cima, no inicio de outubro de 2001 houve a

seguinte noticia:

"O gerente de operacOes da Ponte S.A., Jose Braz Cioffi, alegou que,

sem esta verba, a empresa ndo poderia concluir a obra. A agdo contra a Ponte

S.A. foi movida pelo Ministério Publico federal. O procurador da Republica

Antdnio Augusto Canedo argumentou que 0S motoristas ndo deveriam

financiar essas obras'. %

A decisdo final favoreceu a Ponte, como segue:
"A juiza da primeira Vara Federal de Niterdi, Isabel Maria de
Figueiredo Souto, se baseou na celebragdo do termo aditivo do contrato de
concessao de servigo publico entre a Unido - por intermédio do Departamento
Naciona de Estradas de Rodagem (DNER)-, e a Concessionéria Ponte S.A.,
gue ja previa regjustes para “equilibrio econdmico-financeiro”. Segundo ela, o
aumento no valor da tarifa visa a implantagdo de um “sistema de melhorias

fisicas e operacionais da Ponte Rio-Niter6i".

Desse cenario conturbado, algumas consideracfes podem ser feitas:
a) Segundo o promotor, 0s custos da obra ndo prevista em contrato séo referentes a

obras de seguranca cujo custo deve ser assumido integralmente pela concessionéria

gue administra a Ponte. Entretanto, obras de seguranca est&o intimamente ligadas

® | EANI, Francisco. Acdo na Justica vai tentar suspender o aumento do pedagio na Rio-Niter6i. 05/10/2001,
http://www.emdefesadoconsumidor.com.br/clippings/outubro2001/03_10 2001.htm

8 ARAUJO, Vera Ped4gio da Ponte volta a custar R$ 2 amanhd  21/11/2001,
http://www.emdefesadoconsumidor.com.br/clippings/novembro2001/21_11_2001.htm

© ARAUJO, Vera. Op. cit. p. 02.
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ao bem-estar da populagdo. A partir do momento que esses tipos de aplicacdo de
recursos passem a ser assumidos pela empresa, sem a possibilidade de repasse dos
custos, essa se sentira desestimulada a realizar investimentos ndo previstos em
contrato, mas gque beneficiam o publico. Tais investimentos tém, portanto, como
principal interessada a popul agéo;

b) Segundo o gerente, o indice de regjuste esta vinculado a cobertura dos gastos com
obras que a concession&ria Ponte S/A pretende fazer, afinal, sem esta verba, a

empresa ndo poderia concluir a obra. No ponto de vista das tarifas sociamente

justas e economicamente razodveis, a sociedade ndo deve pagar por investimentos
ainda ndo redlizados, visto que a empresa ndo deve aavancar futuros
investimentos com cobrancas imediatas com objetivo de levantar fundos para tal;

c) A forma de revisdo estabelecida prejudica, mais uma vez, a transparéncia das
regras impostas pela legisacdo da regulacdo rodoviaria no que tange ao conceito

abrangente e ndo especifico do equilibrio econdmico e financeiro.

Apesar do Modelo de Taxa de Retorno ser tido como mais complexo, sua
trangparéncia implica investimentos realizados, taxa de retorno aplicada e custos operacionais,
Seu regjuste e revisdo sdo bem mais claros do que pelo modelo price-cap, sendo bastante
assertiva a aplicacdo de que, quando um investimento tiver sido realizado, aumentara a base

de célculo e, conseqlientemente, atarifa.

55 Andise Gerd entre os dois modelos

Segundo Henrique™, tarifajusta é

"(a) afixagdo da tarifa deve ter em vista ndo somente os interesses lucrativos
justos razoaveis das empresas concessionarias, mas também a capacidade econdmica
do publico que se utiliza dos servigos concedidos;, (b) as tarifas devem ser

periodicamente revistas, atendendo-se ndo s6 as modificagdes verificadas em razéo de

L DE CARVALHO SIMAS, Henrique. Manual elementar de direito administrativo. 3 ed. Rio de Janeiro: Ed.
Liber Juris, 1987. p. 27.
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novas técnicas e processos de execucdo dos servicos, bem assim as mudancgas da
situacdo econémica do pais, sem desprezo, igualmente, das condi¢bes sociais dos
usuarios; e (c) deve procurar-se, sempre, um regime de equilibrio; tarifas socialmente
justas e economicamente razoaveis, atendendo as exigéncias do capital e estando ao

alcance da bolsa dos usuérios'.

Sob a dtica da regulago norte-americana, uma tarifacdo bem-sucedida € aquela que,
de maneira geral, tem 0s seguintes objetivos principais: a) evitar que o0s pregos fiquem abaixo
dos custos (incluindo um retorno “razodvel”); b) evitar 0 excesso de lucros; €) viabilizar a
agilidade administrativa no processo de definicdo e revisdo das tarifas; d) impedir a ma
alocacdo de recursos e a producdo ineficiente; e €) estabelecer precos ndo discriminatorios
entre os consumidores, "2

Portanto, de forma a agregar um valor mais precisamente justo a sociedade e a
empresa regulada, deve-se estabelecer o preco através do Modelo de Taxa de Retorno, ao
qual, geralmente, sdo feitas trés criticas basicas ao aprecamento. S&o elas:

| - A definicdo da taxa de retorno adequada, nem sempre fécil de ser estabelecida, bem
Como Os ativos inerentes ao calculo;

Il - Dificuldade de €efetiva possibilidade de o 6rgéo controlador conhecer, acompanhar
e poder avaliar a estrutura de custos, sem o que ficaria exposto a manipulagdes diversas;

Il - A prética de regjustes que garantem sempre e apenas uma lucratividade adequada
retira os estimulos, positivos e negativos, que levam os administradores privados a fazer os

melhores investimentos e a introduzir inovagdes em busca de menores custos.

"Para minimizar esses problemas — principamente quanto a
manutencdo do estimulo ao aumento de produtividade —, tem sido colocada

em prética a formula dos precos maximos, também conhecida como RPI - X

"2 PIRES, José Claudio Linhares e PICCININI, Mauricio Serrdo. Modelos de regulago tarifaria do setor elétrico.
Rio de Janeiro: Revistado BNDES, Junho/98. p. 04.
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ou formula inglesa, por ter sido usada no processo de privatizacdo dos anos

80, nalnglaterra."’®

A explicitacdo de variaveis, assim como seus relacionamentos no modelo de Taxa de
Retorno, prova ser mais justo, dessa forma, aprecar um produto ou servico regulado.
Infelizmente, 0 estudo mostra que 0 modelo pode provocar uma distorcéo, que pode lesar a
empresa ou causar transtornos a sociedade.

A justificativa para empregar o modelo price-cap é baseada na sua facilidade de uso e
necessidade de menor controle, embora, em médio prazo, o preco formado tenha alta
probabilidade de ser injustamente calculado. No caso da aplicacéo do modelo de Taxa de
Retorno, erros de parametros, calculos, etc., iniciais ou que venham a ocorrer ao longo do
tempo, podem ser revisados procurando um melhor equilibrio. Fenémeno invidvel no price-
cap. Entretanto, deve-se andlisar a parcela inerente a sociedade, que paga por algo que lhe
satisfaca, N&o apenas com prego baixo, mas com um prego justo a uma qualidade oferecida.

O Modelo da Taxa de Retorno se adapta, inclusive, de forma mais flexivel, em
cend&rios antagbnicos. Vamos imaginar dois cendrios distintos. () pais com inflagdo zero; e

(b) pais com hiper- inflacéo.

Tabelall - Cenario (a) de comparacdo dos modelos

Cenario (a) - pais com inflagcéo zero

SITUACAO

O prego cobrado seria sempre idéntico ao inicial, visto que
ndo ha variagdo de pregos. Com isso, mesmo que a empresa redlize
PRICE-CAP Pres a P
algum investimento, esse ndo seria repassado ao preco final. N&o ha

incentivos, portanto, para realizacdo de novos investimentos.

Da mesma forma, o prego seria idéntico ao inicial, entretanto
TAXA DE RETORNO | esse aumentaria conforme a realizagdo de novos investimentos. Ha,

portanto, incentivo para que a empresa busgue melhoria de qualidade.

3 PECHT, Waldomiro. Desestatizacéo e a questéo tarifaria. Notas Técnicas IESP. p. 02.
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Tabela12 - Cenario (b) de comparacéo dos modelos

Cenario (b) - pais com hiper-inflagdo

SITUACAO

O preco cobrado estaria constantemente em mutacdo devido a
variacdn do indice de precos. 1sso pode provocar um aumento no
PRICE-CAP % . Pree P p-
preco, concedendo a empresa um retorno maior ou menor que o custo

de capital da mesma. O prego poderia tornar-se abusivo.

O preco cobrado também estaria em constante mudanca, pois
suas despesas e custos estariam se comportando conforme inflagéo.
TAXA DE RETORNO | Entretanto, a correcdo seria nos fatores que efetivamente agregam a
empresa, permitindo que a empresa obtenha exatamente a taxa de

retorno de seus investimentos.

Portanto, o estudo de caso demonstra que a préatica da utilizacdo do price-cap pode
causar danos a um dos polos interessados. empresa e/ou sociedade. O emprego de tal modelo
segue tendéncias de decisdo de curto prazo por ser de naior simplicidade, compreensdo e
facilidade de controle.

Entretanto, o critério que deve ser almejado seria 0 de continuidade (sobrevivénciaem
longo prazo), lucro ndo abusivo, preco justo que agregue valor a sociedade e aos objetivos
empresariais. A propria Constituicdo de 1946, em seu artigo 167, centrou-se ha garantia de
adequacéo dos servicos concedidos e da sua fiscalizagdo permanente, dando importancia
central ao estabelecimento de "tarifas que permitam a justa remuneracdo do capital, o
melhoramento e a expansdo dos servicos e assegurem o equilibrio econdmico e financeiro do
contrato” (inciso 1l). Para isso, a engrenagem que melhor se adequaria a maguina da

regulacdo seria 0 Modelo de formagéo de prego através da Taxa de Retorno.
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6 CONSIDERAGCOESFINAIS

A economia mundial esta passando por transformacdes importantes no que tange aos
aspectos politicos. A figura do Estado passou, ao longo do tempo, por pdlos antagbnicos e
agora esta se firmando em uma posicdo mais mediana. Percebeuse que o Estado ndo pode
assumir todos os encargos como descreve o Estado Keynesiano e muito menos permitir uma
liberdade utopica do Estado Liberal. Portanto, a reestruturagdo governamental torna-se
fundamental; uma posicdo mais centralizadora faz com que hgja uma gama de beneficios,
como expandir a participacdo da iniciativa privada que permitainvestimentos suficientes para
atender a sociedade em todos os segmentos de consumo e permitir, com isso, que ocorra
maior sobra de recursos para investir em outros segmentos basicos para a populacéo, ja que o
Governo assumiria de forma indireta a responsabilidade econémica.

Esta posicdo mediadora foi executada através da Regulacdo, cuja adocdo tem como
lema induzir o alcance satisfatério de interesses antagonicos dos integrantes deste cenario
regulatério: empresa concessionéria e sociedade. Por um lado, com a liberagdo de segmentos
mercadol 6gicos a0 controle de empresas capitalistas, essas irdo gerir o empreendimento de
forma que ele alcance lucros. Do outro lado, a sociedade almeja garantir que o0s investimentos
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realizados produzam servigos dentro dos padrdes de qualidade adequados a finalidade a que
se destinam com um prego coerente com as politicas adotadas.

Concomitantemente, por haver todo este poder de monopdlio no controle de
empreendimentos capitalistas, 0 Estado deve limitar a liberdade quanto a formacéo de precos
e ao controle de qualidade e metas e quanto a demanda a fim de satisfazer a sociedade, caso
contrario essas firmas poderiam abusar do dominio sobre a producédo e precificacéo de bens e
servigos, prejudicando a sociedade ao destruir o equilibrio existente entre o prego a ser
cobrado pelos produtores e o0 preco que o cliente esta disposto a pagar, beneficiando o
primeiro.

Dessa maneira, h4 a necessidade de criacdo de agéncias que possam regular,
devidamente, os atos, procedimentos e realizagbes executadas pelos monopdlios. Para isso,
devem possuir ferramentas suficientes para precificar de forma justa, e este deve expressar,
monetariamente, "o valor que se paga para se obter um bem ou servico em funcéo de suas
caracteristicas, qualidade e a percepcéo do mercado do que seja um prego justo."* N&o foi o
propdsito deste trabalho estudar o valor de percepcdo do mercado, até porgue este valor, no
que tange bens e servigos bésicos para a populagdo, é bastante alto, ndo devendo ser, portanto,
considerado para aformacéo de preco.

Para isso, 0 estudo tedrico e prético do trabalho envolveu a devida pesguisa da real
necessidade do Estado Regulador, bem como a verificagdo dos model os de formacéo de prego
existentes e praticados. A regulamentacdo econdmica visa moldar a conduta das empresas no
sentido de atingir eficiéncia produtiva e aocativa e, por isso, alguns mecanismos de
regulamentacdo que tém sido utilizados estdo aientados para esta busca. Percebeurse que o
modelo que de maneira mais assertiva alcancaria o equilibrio sociedade/empresa seria aquele
baseado nos custos. Neste contexto, dois grupos se destacam:

a) Formacdo de preco através da Taxa de retorno; e

b) Formacdo de preco com estabel ecimento do Price-cap.

4 BERNARDI, Luis Antonio. Politica e formag&o de pregos: uma abordagem competitiva, sistémica e integrada.
2 ed. Séo Paulo: Atlas, 1998. p. 219.
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Internacionalmente, ha uma diviso das escolhas dos métodos. Segundo Divanildo”,
Inglaterra utiliza os model os de price-cap, enquanto que os Estados Unidos utilizam o da taxa
de retorno.

O modelo da Taxa de Retorno tem respaldo na teoria. Sua concepcdo baseia-se na
idéia de que a empresa deve ter uma remuneracdo que cubra Seus custos e proporcione um
retorno condizente com sua estrutura, risco e ativos. Os valores tarifarios seriam gjustados
conforme investimentos realizados.

O segundo modelo (price-cap) tem maior aplicabilidade por ter bases de clculo mais
simplificadas e necessitar de menor grau de controle por parte do 6rgdo regulador. Sua
doutrina estabelece um prego teto e, a partir dai, seu prego € corrigido conforme férmula

(RPI-X), que leva em consideracdo o indice Geral de Precos (IGP) agjustado a um fator que

capta os efeitos de aumento da produtividade do setor em particular.

Ja o model o adotado pela legislacdo baseia-se, no que tange as rodovias brasileiras, em

um modelo com caracteristicas mais associadas a0 price-cap, mas que se distingue em alguns

pontos, conforme sera analisado a seguir:

Tabela 13 - Resumo da Andlise das Comparacdes dos modelos - Estudo de Caso

MODELO ATUAL PRICE-CAP TAXA DE RETORNO

Escolha LicitacBo (escolha da menor | Prego teto calculado a partir dos| Prego calculado a partir
Inicial do | tarifa) custos e visando a um lucro| dos custos visando a um
Preco da justo retorno justo sobre o0s
Tarifa investimentos realizados
Reajuste da|Formula paramétrica que leva| Formula  paramétrica  que| Regjuste acontece com
tarifa em consderacdo o0 IGP|contempla o IGP diminuido do | mutagbes efetivas no
relativos aos componentes de | fator X. Reguste conhecido| custo operaciona e nos

custos da Ponte como (RPI-X) investimentos redlizados

Revisio da|No momento da licitagdo|Apesar de a teoria ndo| Qualquer evolugdo
Tarifa estabelece-se  uma  Taxa| comentar como deve ser feito, | anorma dos custos, bem

> TRICHES, Divanildo. Op cit. p. 09.
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Interna de Retorno. Abaixo

bassia-se em uma evolugdo

como fluxo do tréfego e

dela, a empresa tem direito a| anormal dos custos e outros| riscos. Revisdo
reivindicar uma revisdo|dementos que afetem a| constante, também, da
tarifaria  para manter 0| empresa taxa de retorno visando
equilibrio econdmico- sempre a0 equilibrio
financeiro socia e empresaria
Principais Simples de @ ser Simples de ser Maisjusto paraa
Vantagens executado executado sociedade e para a
Necessita menor Necessita menor| empresaregulada
controle por parte do 6rgéo controle por parte do 6rgéo Revisbes mais
coerentes com  a
reglidade
Principais O prego edtipulado O prego estipulado A taxa de
Desvantagens | aravés de licitagdo pode| através de um  lucro| retorno estipulada, a

trazer maleficios
Beneficia a empresa,
ha

suficiente por parte do 6rgéo

pois néo controle

para solicitar revisdo de
forma a diminuir a tarifa
obtido
forma

lucro

de

significativaa TIR
IGP ndo reflete de

maneira precisa as variagoes

gquando o
exceder

ocorridas ha empresa

satisfatorio ndo garante sua
manutencao

Beneficia a empresa,
pois ndo ha controle suficiente
por
solicitar revisdo de forma a

pate do Orgdo para

diminuir a tarifa quando o
lucro obtido exceder de forma
significativaa TIR

IGP né&o

maneira precisa as variagdes

reflete de

ocorridas ha empresa

longo prazo, pode gerar
maleficios para ambas
as partes se ndo houver
revisdo da mesma
Necessita de
célculos complexos
Necessita maior
controle por parte do
orgdo que ocasiona,
impreterivelmente,
maior custo para 0

mesmo

Portanto, apesar de ambos apresentarem vantagens e desvantagens, que sdo passiveis

de verificacdo, podem se fazer, entéo, as seguintes observacoes.

A afirmagdo tedrica do uso da Taxa de Retorno como forma de precificagdo baseia-se

no equilibrio, de forma mais precisa, entre 0s interesses de cada vertente,
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compatibilizando, assim, seus objetivos. Peca, ho entanto, por ser de dificil aplicabilidade
a0 exigir ato grau de controle e complexidade nos calculos;

A afirmacao pratica do uso do Modelo Price-cap como forma de precificagcdo baseia-
se em sua simplicidade, sem tanta necessidade de controle. A principal censura que pode
ser feita é que seu preco estabelecido pode conceder um retorno acima (prejudicando a
sociedade) ou abaixo (prejudicando a empresa) do custo de capital, incorrendo, assim, em

um desequilibrio ndo condizerte com os parémetros da regul agéo.

Ha de se ter em mente, frente a todo o trabalho realizado e a0 amplo material existente
e a pesquisa, que as dificuldades acerca de um modelo que melhor contribua para incrementar
o conhecimento e justica social a um pais ndo torna incoerente sua aplicabilidade. Se formos
nos basear em obstaculos para ndo implantar métodos, modelos ou sistemas que efetivamente
acrescentem mais informagdes, ndo estariamos utilizando, atualmente, ferramentas como o
ABC’®, GECON’’, TOC" e outros igualmente complexos, mas que, de maneira semelhante,
melhor agregam informagdes para a tomada de decisao.

N&o € de propdsito deste trabalho questionar as falhas da economia ou da legislacéo
vigente, mas apenas informar e demonstrar que o uso de diversos fatores pesquisados por
diferentes ciéncias é, e sempre serd, importante no que tange a constru¢cdo de um modelo
preciso e de forte cunho prético e tedrico, mesmo que tal incorra em dificuldades, ao meu ver,
superaveis.

Diversas vezes, a0 se deparar com problemas de formacdo de preco, chega-se a
conclusdo de que é tdo importante para a empresa gue deve ser uma decisdo a priori. No
entanto, “a fixacdo de preco é a Ultima decis3o que vocé toma, porém é a mais importante”.”
No entanto, apesar de ser a Ultima decisdo, aformagdo de preco deve ser “a primeira coisa em
que Vocé pensa a0 tomar as outras decisdes’. 8 Ou sgja, é essencial o estabelecimento inicial

dos objetivos que servirdo como guia de conduta para 0s proximos passos, independente do

S ABC - Activity Based Costing - Custeio Baseado em Atividades

" GECON - Gest&io Economica

8 TOC - Theory of Constraints- Teoriadas Restrigoes

" NAGLE, Thomas. Cuidado com o prego. HSM Management, n 21. Julho-Agosto 2000. p. 12.
8 NAGLE, Thomas. Op cit. p. 13.
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critério de licitacdo adotado ou mesmo do regime tarifario empregado, em que o
estabelecimento, formacdo e regustes de precos das empresas reguladas ou privatizadas
devem estar coerentes com um dos principais fundamentos governamentais. justica social.
Acerca de todas as investigacOes realizadas nas teses, artigos e outros meios de
conhecimentos, verificouse que dos modelos abordados dentro do cenario regulatério o
Modelo de Taxa de Retorno agregaria, de forma mais assertiva, 0 prego justo a ser cobrado.
Entretanto, sabendo-se da necessidade de uma apuracdo mais precisa, bem como uma
validacdo necessaria, recomendam se estudos relativos as questdes levantadas, bem como a
aplicacdo pratica de cada modelo e seus efeitos para a sociedade e empresa regulada, pois a
definicéo do modelo mais preciso e justo € essencial para 0 bem-estar da sociedade, e, quem

sabe, para a continuidade da regulacdo como aternativa e politica governamental.
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7 APENDICE 01 - O ESTADO REGULADOR: A TEORIA DA
REGULAMENTACAO

7.1 A fungdo do Estado Regulador

Quando o Governo deixa de estar envolto na producdo de bens e servigos a serem
repassados a comunidade, através do setor privado, o0 Governo, para evitar que a populacéo
seja espoliada por essas empresas, tem de assumir um papel de regulador da eficiéncia do
mecanismo. Neste sentido, a regulamentacdo pode ser definida, de modo amplo, como "o
conjunto de leis e controles administrativos que se originam do governo e afetam o
funcionamento dos mercados, interferindo, deste modo, na eficiéncia interna e alocativa de
empresas e de indlstrias'®?.

E é neste contexto que a teoria da regulamentacdo econdmica, como discute Vicker®?,

desempenha um papel importante do ponto de vista de minimizar as falhas de mercado, dentre

81 SANTANA, Edvaldo Alvesde e OLIVEIRA, Carlos A. C. N. V. de. Regulacéo e Coordenagzo: duas fontes de
ineficiéncia da indistria de energia elétrica. | Encontro de Economia e Econometria da Regido Sul.
Floriandpolis, 1998. p. 02.

82 VICKERS, John. Governmental regulatory policy, Review of Economic Policy, Oxford, n 3v 7, 15 —25p.
1989. p. 18.
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as quais a assimetria de informacéo, a externalidade e os proprios monopdlios naturais. A
guestdo da regulamentacdo de um determinado setor passa pela definicdo de pregos
adequados e socialmente suportados, aém da qualidade associada aos bens e servicos,
reducdo de custos e, 0 que € mais importante, a garantia de fornecimento desses bens.
Percebe-se que o principal argumento para a regulacdo é a preocupacdo governamental quanto

aos possiveis abusos de prego feitoS pelas empresas monopolisticas.

7.1.1 Histérico

A regulamentacdo, como um todo, teve seu inicio na industria americana em 1887
com a fundagdo do Interstate Commerce Commission, mais conhecida como ICC, cuja
traducéo é Comissdo de Comércio Interestadual. Essa comissao regulamentava as ferrovias e
foi designada para prevenir qualquer guerra de precos, aém de um controle dos servicos
executados em pequenas cidades e de monopdlio. A partir de entdo, os seguintes eventos
relevantes podem ser registrados:

Em 1890, a Lei Antitruste Sherman e outras foram invocadas contra combinacgtes
monopolistas que visavam a “restricéo do comércio”.

Em 1913, a regulamentacdo dos bancos, quando o surgiu 0 Federal Reserve
System (Sistema da Reserva Federd), que passou a servir como Banco Central,
controlando os bancos comerciais. A partir de 1933, a maior parte dos depdsitos
bancérios tem sido garantida pela Federal Deposit Insurance Corporation
(Companhia Federal de Seguro de Depdsito).

Em 1920, as empresas de energia elétrica e de comunicacdo também seguiram o
mesmo caminho. Para energia elétrica, foi criado o érgéo regulador FPC (Federal
Power Commission) e, para comunicagdo, o FCC (Federal Communications
Commission), sendo esta regul adora das transmissoes pelo rédio.

Na década de 1900, foram promulgadas leis referentes a pureza dos géneros
aimenticios e dos remédios, resultantes das investigagdes da corrupcéo de princk

pios.
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Os agiotas do mercado financeiro tiveram suas atividades reguladas. Os abusos da
ata nos valores das agles, antes e depois de 1929, deram origem as
regulamentactes mais severas através Securities and Exchange Commission (SEC)
e outros 6rgdos, como Financial Accounting Standard Board (FASB). Essas

entidades regulam atualmente o mercado financeiro.

7.2 Caracteristicas

Nesse sentido, algumas premissas bésicas devem ser firmadas para que o 0rgéo
regulador possa atuar eficazmente no exercicio das funcdes reguladora e fiscalizadora do
Estado. S&o elas. autonomia do 6rgdo regulador, selecdo de mecanismos de incentivo, ndo

burocracia e participacdo da sociedade.

7.2.1 Autonomia

E necessario o 6rgdo regulador possuir ampla autonomia técnica, administrativa e
financeira, de maneira a ficar, tanto quanto possivel, imune as injuncdes politico-partidarias,
aos entraves burocréticos e a falta de verbas orcamentarias. Independéncia essa que deve ser
perante as empresas, visto que a entidade reguladora deve ser capaz de buscar
prioritariamente os objetivos de bemestar em detrimento da maximizacdo do lucro do
monopolista, da concentracdo das firmas no segmento do mercado mais lucrativo, da
maximizacao das receitas fiscais etc. Paralelamente, deve haver também uma independéncia
legal, mostrando o grau de autonomia da agéncia reguladora perante os legisladores, o préprio
governo e no relacionamento com as firmas regulamentadas. No Brasil, para garantir a

autonomia das agéncias, essas foram criadas como autarquias sob regime especiais.

7.2.2 Selecdo de mecanismos de incentivo

Para ndo haver qualquer perda da qualidade dos bens e servicos disponibilizados pela

iniciativa privada, deve ser bem apurada a selecdo de mecanismos que incentivem, de maneira
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eficiente, a alocacdo de recursos produtivos. Para isso, € necessaria a expedicdo de normas
operacionais e de servico, de forma a poder acompanhar o ritmo extraordinario do
desenvolvimento tecnol dgico e o atendimento das demandas popul ares.

7.2.3 Néo burocracia

A necessidade de aplicar sangdes com rapidez, respondendo aos reclamos da
populacéo e as exigéncias do servigo, € essencial para a regulacdo funcionar com pouca
burocracia N&o deve haver falhas, nem burocracia exacerbada, de forma que os aparatos
regulatorios de coercéo, penalizacdo e imposicao das regras ndo sejam prejudicados.

7.2.4 Participagdo da sociedade

Para que tudo funcione da maneira correta, aumentando a eficiéncia regulatoria, deve

haver uma associacao da participacéo dos usuarios no controle e fiscalizagdo do servico.

7.3 Formas de regulacéo

Existem diversas formas que podem ser usadas para classificar as regulagoes,

conforme iremos descrever a seguir.

7.3.1 Quanto ao controle

A regulamentacdo é um dos meios pelos quais as instituigdes governamentais podem

exercer controle. Controle esse que pode ser desmembrado em duas formas:

a) Regulamentacdo Social

Com objetivo de melhor cuidar da salide, do bem-estar e de uma certa qualidade de

vida a populacéo, a regulamentacéo social prevé um controle sobre as externalidades no que
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diz respeito a poluicdo e a qualquer outra forma de contaminagdo do meio ambiente, aém de

um controle sobre qualquer efeito colateral que um produto cause, prejudicando a sociedade.

b) Regulamentacdo econbémica

E o controle de pregos, tipos de produtos, condicdes de entrada e saida e padrées a
serem estabel ecidos para uma industria em particular. "Geralmente, esse controle é feito por
regras preestabel ecidas através de decretos, de leis ou ainda por normas especificas contidas
em contratos, concessdes e outorgas. A regulamentacdo pode se dar ainda via decisdo de

6rgdos reguladores ou por orientacdo politica tomada em regime de propriedade pablica."®®

7.3.2 Quanto aos servicos

O quadro abaixo® demonstra as dternativas de regulamentacdo das atividades

econdmicas:

Tabela 14 - Caracteristica da regulacdo quanto ao controle

Regulamentacédo dos Regulamentacéo Regulamentacéo
servigos publicos ambiental financeira
Opcoes Tetos tarifarios; o 0rgéo | Regras precisas| Regulamentacdo
ingtitucionais | regulador fixa o fator de | (mediante controle ou,|detalhada e controlada
intensivas g ustamento. de preferéncia, | por supervisores
incentivos) imparciais (talvez,

Regulamentacéo por | estabelecidas pelo orgdo| incluindo  seguro  de

comissdo  independente, | regulador. depdsito).

com audiéncias publicas.
Opcoes Regulamentacdo baseada| Abordagens normativas| Incentivos  estruturados
ingtitucionais | em regras  simples,|verticais.  informagdo| para que os banqueiros e
ndo intensivas | incorporadas em acordos | publica, iniciativas| depositantes tenham

legais  especificos  e|locais para favorecer a| substancial interesse em

8 TRICHES, Divanildo. Regulamentacéo da concess3o de servicos de utilidade publica: da teoria a prética. |
Encontro de Economia e Econometria da Regido Sul, 1998, Floriandpolis, 1998. p. 02.
84 TRICHES, Divanildo. Op cit. p. 04.
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aplicavels  internamente | participagdo civica el manter a solvéncia do
OU por um mecanismo|iniciativa das| banco.
Internacional autoridades locais

Fonte: TRICHES, 1998, pag 04
7.4 Restricoes

Na abordagem da teoria da regulamentacdo, como observa Laffont e Tirole®®,
encontram-se trés tipos de restricdes bastante significativas. restricéo informacional, restricéo
transacional e restricdo politica e administrativa. Ao estabelecer o regime de regulamentacdo a
um determinado ramo industrial, o 6rgéo regulador deve levar em conta essas limitagcdes, que
estéo associadas &

a) restricéo informacional - é um problema que esta relacionado a assimetria de
informagdo. Os contratos firmados entre as agéncias reguladoras e as firmas regulamentadas
podem estar beneficiando estas Ultimas. Normamente, as empresas possuem uma gama de
informacdes sobre os fluxos internos, conhecimento da tecnologia e do mercado bem maior
do que o 6rgdo regulador. Esse fato limita muito a eficiéncia do controle das acbes e das
decisbes tomadas pelas industrias. No entanto, a habilidade de controlar o fluxo de
informagOes pela entidade que regulamenta um setor industrial € um elemento de fundamental

importancia para atingir a eficiéncia e equiidade econémica;

b) restricéo transacional - refere-se a forma pela qual sdo elaborados os contratos.
Em aguns casos, eles sdo incompletos e podem levar a elevados custos de contingéncia futura
ou a captura do proprio orgéo regulador. Além disso, os contratos podem conter contingéncias
ambiguas, implicando uma multiplicidade de interpretacfes. 1sso pode gerar varios conflitos
entre empresas e agéncia reguladora que remetem a longos e custosos processos judiciais. Por
fim, os custos de transacdo costumam ser elevados, quando as contingéncias sdo dificels de

prever, ou de formular de maneira clara e precisae,
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C) restricdo politica e administrativa - € uma limitagdo, geramente imposta as
agércias reguladoras pelo codigo federal de regulamentacdo. Normamente, um Orgéo que
regula uma indistria como a de telecomunicagdo ndo tem geréncia sobre a industria de
computadores. A rigor, ambas estdo bastante inter-relacionadas e tém apresentado,
recentemente, um desenvolvimento tecnolégico muito acelerado, com efeitos econémicos
significativos nas duas industrias. Essas restrigdes definem um conjunto de acdes nas queis 0S

contratos de regulamentacdo séo estabelecidos.
7.5 Atritos

Sappington®® apresenta uma sintese do problema de incentivos na relagdo entre o
agente (isto é, a empresa que opera 0 sistema) e o principa (isto é o 6rgdo regulador),

identificando quatro elementos de "atrito" nessa relacao:

a) Assimetriade expectativas pré-contratuais
As partes teriam percepcoes diferentes das condigbes futuras de mercado, das
possivels contingéncias que poderiam ocorrer durante a vigéncia do contrato, como por

exemplo, variagcBes no preco do gés natural devido a flutuagdo cambial ou mudangas no
mercado externo.

b) Aversdo ao risco por parte do agente

Isto obrigaria o principal a assumir parte desse risco, por exemplo, os contratos de
PPA (power purchase agreement) pelos quais o Estado se compromete a comprar a
eletricidade gerada.

c) Custos

8 LAFFONT, Jean J. & TIROLE, Jean. A theory of incentives in procurament and regulation, Londre: The MIT
Press, 1993. p. 15.

8 SAPPINGTON, David E. M. - "Incentives in Principal - Agent Relationships’, Journal of Economic
Perspectives, val. 5, no. 2, Spring 1991. p. 50.
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O custo que o principa incorre para obrigar 0 agente a cumprir as condicoes
acordadas em contrato, ja que na prética este poder para impor o cumprimento das condicoes

(commitment ability) € limitado.

d) Verificagdo
Na aplicabilidade das regras e normas de regulacdo, ocorre a impossibilidade de
observacdo publica perfeita do desempenho do agente, ou seja, ha um custo consideravel para

verificagdo do cumprimento das condicdes de contrato.
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8 APENDICE 02 - EFEITO AVERCH-JOHNSON

Os estudos de Averch-Johnsor®’ afirmam que o modelo de taxa de retorno aplicado
nas empresas sob regulacdo induz as mesmas a trabalharem com ineficiéncias.

No modelo de taxa de retorno para a formacgéo de preco, a empresa pode apenas
aplicar sobre seu capital investido uma taxa de retorno justa. Apesar de ela ser livre para
escolher seu preco e nivel de producdo, sua escolha estard sempre limitada a ndo obter lucros
gue excedam essa taxa de retorno. As ineficiéncias ocorrem quando a empresa trabalha com
uma taxa efetiva de retorno acima do custo de capital. 1sso pode ocorrer, basicamente, por
dois motivos:

a) A €ficacia da regulacdo pela taxa de retorno depende do periodo de reajustes
tarifarios, ou defasagem regulatéria. De modo sintético, quanto mais curta a
defasagem, menor seria 0 risco para 0 concessionario no que tange a variabilidade
dos precos dos fatores de producdo. Caso o periodo seja longo, esta defasagem
pode fazer mm que a empresa sgja prejudicada. Para que isso ndo ocorra, em
alguns casos, 0 agente permite uma taxa de retorno média em torno do custo de
capital, 0 que torna, na prética, uma taxa efetiva um tanto acima do custo de

capital.
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b) Quando a firma reguladora tenta estimular o regulado a continuar fazendo
investimentos necessarios para manter ou melhorar a qualidade de servicos, este

estabel ece uma taxa de retorno efetiva acima do custo de capital da empresa.

Em ambos os casos, as consequiéncias negativas podem ser as mais variadas, como:

a) Expansdo mais intensiva em capital - Ou sga, a taxa de retorno da incentivos para
gue a firma inflacione seus investimentos e adote um caminho de expansdo
excessivamente intensivo em capital, utilizando uma estratégia que néo o faria sob
condi¢Bes de mercado na auséncia de restricoes regulatorias.

b) Ineficiéncias - Uma empresa nessas condi¢des operaria em condicdes ineficientes
utilizando ata relagéo investimento/forca de trabalho, ou sgja, a producéo poderia
ser mais barata com menos investimentos e mais mao de obra. 1sso ndo significa,
no entanto, o desperdicio ou ociosidade, apenas uma escol ha ineficiente do mix de
entradas para as conseglientes saidas.

c) A empresa pode se sentir estimulada a produzir menos a um preco maior do que se
estivesse em um cenario ndo regulatorio;

d) Estimulos a segmentos diferentes de mercados - A empresa poderia aumentar a
producdo, mas oferecer apenas para os segmentos elésticos de um mercado,
enquanto que, no segmento inelastico, continuaria se comportando da mesma
forma que o item anterior. Esse tipo de situagdo maléfica "manifesta se claramente
no caso de servicos, como os de energia elétrica, que implicam a oferta de varios
produtos para diversos mercados com caracteristicas distintas. Os consumidores de
energia elétrica podem ser divididos em dois grupos. livres e cativos. Sdo
consumidores livres agueles com demanda acima de um certo limite e que podem
escolher livremente (em principio) a empresa geradora da qual compram energia.
Nessa categoria, estdo tipicamente os grandes consumidores industriais e
comerciais. S& consumidores cativos aqueles com demanda peguena, e que sdo

supridos de energia por uma unica empresa, sem possibilidade de opcdo. Nessa

87 AVERCH, H. e JOHNSON, L.L. Behavior of the firm under regulatory constraint. American Economic
Review, Vol 52, N 5, 1962. p. 02.
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categoria, enquadramse tipicamente os consumidores residenciais e peguenos
estabel ecimentos comerciais, e que representam, em ndmero, a grande maioria dos
usuérios. A demanda por parte dos consumidores cativos € ineléstica ao preco, ja
gue ndo ha substituicdo possivel (nem de produto ou de fornecedor), e a
eletricidade € um bem essencial. Ja a demanda dos consumidores livres € mais
sensivel ap preco, pois estes tém a possibilidade de barganha junto a uma
variedade de fornecedores. Essas caracteristicas de regulagdo de mercado,
associadas a existéncia de uma taxa minima de retorno, induzem o concessionario
a discriminar (em detrimento dos consumidores cativos). Se a firma puder
expandir seu mercado junto aos consumidores livres, e se o regulador determinar a
taxa "justa’ de retorno para 0 mercado como um todo, isto &, para o valor agregado
das instalacdes e equipamentos destinados a todos os mercados, a firma agira desta
forma ainda que o custo marginal exceda a receita marginal, ja que podera
aumentar a tarifa sobre os consumidores inelasticos para satisfazer a restricdo da
taxa "justa’. A expansdo das atividades no mercado elastico (livre) permite a
empresa inflacionar sua base tarifaria, e aumentar a tarifa junto aos consumidores
cativos (inelésticos), auferindo dessa forma um lucro maior do que seria possivel
na auséncia desta segmentacéo de mercado. Nessa circunstancia, a firmateria uma
condicdo privilegiada para expandir-se no mercado livre, ainda que auferisse
prejuizo nesse mercado, ja que ela pode ressarcir-se da perda com o aumento de
tarifa no mercado cativo. Com isso, a empresa estaria obstruindo a entrada de
outras firmas, ainda que estas pudessem operar a custos menores, isto €, de forma

mais eficiente." 8

No entanto, € importante salientar que, apesar de tais desvantagens, o Efeito Averch
Johnson influencia positivamente a qualidade. André®® chega a afirmar que tal efeito traz um
sado liquido positivo, exatamente por esta acdo benéfica sobre a qualidade, e completa

comentando do grande incentivo a inovacéo tecnolégica ao longo do tempo, pois ha um

8 GHIRARDI, André G. Op cit. p. 07.
8 GHIRARDI, André G. Op cit. p. 07.

110
Mac Cord Consultoria Contabil - http://www.fabianocoelho.com.br



estimulo enorme. Além disso, tal efeito sO se verifica quando o processo regulatorio

aproxima:se da agdo instantanea.
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9 ANEXO 01 - CARTA DE APROVACAO DOS DADOS CONTIDOS NO
ESTUDO DE CASO
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