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RESUMO

Ao medir a infraestrutura social, a garantia da qualidade de vida e a efetivacao dos direitos
basicos dos cidaddos, percebe-se que estes fatores estdo diretamente relacionados a
capacidade de desenvolvimento social e econdomico de um pais. Com relacio ao setor
rodovidrio, o transporte de pessoas e mercadorias no Brasil depende em grande parte dessa
abordagem. Sendo assim, o presente estudo desenvolveu-se com o objetivo de desenvolver
um método que avalie o desempenho de infraestruturas rodovidrias brasileiras sob simetria e
assimetria de informagdo; comparando-os em termos de bem-estar social. Dessa forma, esse
estudo utilizou-se de uma metodologia que define a pesquisa como aplicada, quantitativa,
com base em pesquisas bibliograficas e estudo de caso. Desenvolveu-se o método MARRI
(Método de Avaliacdo de Regimes de Regulagdo de Infraestruturas), tanto para casos com
assimetria de informagdes, quanto para os casos com simetria de informagdes. A
demonstragdo da aplicabilidade do método foi realizada nas rodovias SP-330 e BR-38I1.
Encontrou-se que, em termos de bem-estar social, o regime de regulagdo em simetria de
informagdo domina o regime de regulacdo em assimetria de informagdo. Além disso,
percebeu-se que a interagdo do custo sombra dos fundos publicos, a incerteza da demanda, as
informagdes imperfeitas do governo sobre a estrutura de custos da empresa e a taxa de
franquia sdo considerados em uma estrutura analitica holistica que integra a teoria das opgdes
reais ¢ o modelo do agente principal. Ademais, concluiu-se que todos os objetivos dessa
pesquisa foram alcangados e as percepcgodes obtidas neste estudo podem lancgar luzes sobre os
resultados de contratos futuros e apoiar na tomada de decis@o sobre qual regime ¢ o melhor
em termos de bem-estar social.

Palavras-chave: Regimes de Regulagdo. Bem-Estar Social. Sistemas de Transportes.



ABSTRACT

When measuring social infrastructure, the guarantee of quality of life and the enforcement of
citizens' basic rights, one realizes that these factors are causally related to a country's capacity
for social and economic development. With regard to the road sector, the transportation of
people and goods in Brazil depends largely on this approach. Therefore, this study was
developed with the objective of developing a method to evaluate the performance of Brazilian
road infrastructures under information symmetry and asymmetry, comparing them in terms of
social welfare. Thus, this study employed a methodology that defines the research as applied,
quantitative, based on bibliographical research and case study. The MARRI method (Method
for the Assessment of Infrastructure Regulation Regimes) was developed, both for cases with
information asymmetry and information symmetry. The demonstration of the method's
applicability was performed on the SP-330 and BR-381 highways. It was found that, in terms
of social welfare, the regulation regime with information symmetry dominates the regulation
regime with information asymmetry. Furthermore, it was perceived that the interaction of the
shadow cost of public funds, the uncertainty of demand, imperfect government information
about the company's cost structure and the franchise fee are considered in a holistic analytical
framework that integrates the theory of real options and the principal-agent model.
Furthermore, it is concluded that all the objectives of this research were achieved, and the
insights obtained in this study can shed light on the outcomes of future contracts and support
decision making on which regime is the best in terms of social welfare.

Keywords: Regulation Regimes. Social Welfare. Transport Systems.
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1 INTRODUCAO

A garantia de qualidade de vida e a efetivagdo dos direitos fundamentais dos
cidaddos (Gasiola, 2015) estd diretamente relacionada a capacidade de desenvolvimento
econdmico de uma sociedade pela medicdo da sua infraestrutura (Confederagdo Nacional do
Transporte, CNT, 2019). Com relacao ao setor rodoviario, o transporte de pessoas e cargas no
Brasil depende em larga escala desta modalidade (CNT, 2019). Dada a importancia do modo
rodoviario para a economia nacional, o objeto desta pesquisa sera a infraestrutura rodovidria.

Pinheiro e Saddi (2005) relatam que, no caso das rodovias, a tendéncia natural é que
o servico seja ofertado em regime de monopolio e apresentam um claro argumento em favor
da regulagdo econdmica. Visto que “do ponto de vista privado e social, duplicar suas
instalacdes, que tém escalas minimas elevadas, longos periodos de maturagdo e pouca
utilidade em usos alternativos, e alto impacto ambiental” (Pinheiro e Saddi, 2005).

Sendo assim, segundo Li et al. (2019) existem duas circunstancias no regime de
regulacdo: a regulacdo com simetria da informagdo e a regulacdo com assimetria da
informacdo. Onde, no primeiro caso, a organizagdo responsavel pela infraestrutura ¢ estatal e
0 governo tem acesso a todas as informacdes operacionais. Na regulagdo com assimetria de
informacao, a empresa concessionaria ¢ regulamentada pelo governo para operar a instalagao
e 0 governo tem acesso limitado as informagdes operacionais reais.

Em termos de bem-estar social, este estudo possui as seguintes perguntas: (a) Os
regimes de simetria de informacdo sempre alcancardo o nivel mais alto possivel de
sustentabilidade social em suas operagdes?; (b) Em que termos o bem-estar social criado pela
simetria de informagdo serd menor do que a assimetria de informacao? e; (c) Quais sdo os
impactos resultantes da escolha entre os regimes?

Essas questdes de pesquisa sdo importantes porque aborda-las resulta em: (i)
Informagdo sobre como as diferentes formas de regimes afetam as contas publicas, bem como
o consumidor final; (ii) Possibilidade de existéncia de fatores contraintuitivos, como o bem-
estar social criado pela simetria de informacdo ser inferior ao regime de assimetria de
informacao (e se sim, quando) e; (ii1) Descobrimento dos principais fatores de mediacao.

Assim, convém ressaltar que o problema da pesquisa esta atrelado a necessidade de
se investigar o impacto da aplicacdo da regulagdo no comportamento dos agentes (poder

publico, concessiondrias e sociedade) e como este comportamento impacta o bem-estar social
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(Caldeira, 2017). A hipotese assumida considera que o aumento do bem-estar social esta
atrelado a simetria de informagao e, consequentemente, o servigo prestado ¢ inteiramente
publico e o governo tem acesso a todas as informacgoes.

Sendo assim, esta pesquisa tem como foco os aspectos economicos da regulacao,
uma vez que se pretende avaliar o desempenho de regimes de regulagdo de rodovias
brasileiras por meio de parametros de tempo e subsidio/imposto regulados pela esfera publica;
além de comparar os dois regimes em termos de bem-estar social pela soma do valor da
cadeia de suprimentos, excedente do consumidor (usuario) e impactos ambientais, “a questao
principal € se o regime de regulacdo ¢ eficiente ou ndo” (Pinheiro e Saddi, 2005).

No contexto da gestdo de operagdes, apresenta-se esta pesquisa que busca
desenvolver uma metodologia para avaliar os diferente regimes de regulagdo e também

contribuir para a respectiva literatura.

1.1  JUSTIFICATIVA

Diversos autores destacam as diferencas existentes no ambito de regulagdo de
infraestrutura rodovidria no Brasil (Caldeira, 2017; Neto ef al., 2018; e Junior e Pinheiro,
2019). Fruto da administragao publica indireta, o Departamento Nacional de Infraestrutura de
Transportes (DNIT) tem por objetivo implementar a politica de infraestrutura do Sistema
Federal de Viagdo; além de atuar como 6rgao gestor e executor dos projetos publicos.

Por outro lado, a prestagdo de servicos e a exploracdo da infraestrutura rodoviaria
pode também ser exercida por empresas privadas. Neste quesito, observam-se mudancas entre
a regulacdo adotada em rodovias federais e estaduais, como também as diferentes
modalidades de regulacdo em concessoes rodovidrias realizadas pela Unido entre diferentes
etapas de concessao. Destacam-se Barella (2003), Barbo et al. (2010), Profeta et al. (2015),
Caldeira (2017), Neto et al. (2018) e Junior e Pinheiro (2019) com estudos que apontam essas

mudangas. O Quadro 1 resume a contribuicdo de cada um destes autores.

Quadro 1 - Principais estudos que apontam as diferencas no processo
regulatorio de concessdes rodovidrias.

Referéncias Estudo

Barella (2003) O autor faz uma andlise critica quanto aos modelos de concessao
rodoviaria existentes no Brasil. Ele faz uma apresentacao dos
modelos existentes de concessdo e parcerias publico-privada no
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ambito rodoviario e em seguida apresenta uma andlise dos
modelos adotados nas concessdes federais, no estado de Sao
Paulo, Santa Catarina, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Parana
¢ Bahia. O autor ainda apresenta uma analise critica quanto a
cobranga de pedagio e propde sugestdoes de modelos a serem
adotados nas proximas concessoes.

Barbo et al. (2010)

Os autores apresentam o historico das concessdes rodoviarias
federais e fazem um resumo destacando as inclusdes que foram
feitas nos contratos de concessdo no decorrer das duas primeiras
etapas de concessao federal. Ainda ¢ feita uma apresentacao do
que se esperava para os contratos da terceira etapa de
concessoes.

Profeta et al. (2015)

Os autores discutem o processo de concessdo rodovidria e os
contratos de concessdes no Brasil. E analisado tanto o modelo
federal de concessdes rodovidrias, quanto os modelos aplicados
nas concessoes estaduais. Os estados analisados foram Bahia,
Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Parana ¢ Rio Grande do Sul.

Caldeira (2017)

A autora faz uma andlise da evolu¢do do marco regulatorio das
concessdes rodoviarias no ambito federal. Ela sintetiza e
compara as principais caracteristicas dos contratos de concessao
das diferentes etapas e fases de concessdes das rodovias federais.

Neto ef al. (2018)

Os autores contextualizam a evolugdo dos sistemas de concessao
de rodovias implantados no Brasil, visando identificar as
especificidades e alternativas desenvolvidas, e realizam andlise
econdmica dos contratos de concessdo entre os setores publico e
privado, observando os elementos relacionados a regulagdo
econdmica.

Junior e Pinheiro (2019)

Os autores analisam o transporte rodoviario no estado de
Sergipe, considerando os reflexos econdmicos, o planejamento
estatal, as inversdes publicas e privadas e os pontos de
estrangulamento existentes. Eles também propdem a mudanca do
modelo de concessdo vigente no Brasil e em Sergipe.

Fonte: elaborado pela autora.

Enquanto o Ministério da Infraestrutura (MlInfra), por meio da Secretaria Nacional de

Transportes Terrestres (SNTT), em articulagdo com a Secretaria de Fomento, Planejamento e

Parcerias (SFPP), atua no acompanhamento das obras publicas de rodovias federais

executadas pelo DNIT, a Unido também regula as concessdes rodovidrias j& existentes. Ainda

assim, pode-se destacar algumas mudancas que ocorreram no processo licitatério adotado nas

concessoes rodoviarias ao longo dos anos.

Para o Rio de Janeiro, foi concedida a empresa que dispos do maior valor de outorga.

Por sua vez, em S3o Paulo destacam-se diferentes modalidades nas etapas de concessdo:

adotou-se o maior valor de outorga para escolha de concessionaria na primeira etapa; porém,
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adotou-se a menor tarifa basica de pedagio para a segunda etapa. No Parand o critério de
escolha foi pelo maior trecho de acesso a rodovia sem pedagio e, no Rio Grande do Sul pela
maior oferta de servigos disponibilizados pela concessiondria ao sistema. Estas observagoes
destacam os contrastes encontrados em apenas alguns processos regulatorios de concessao
rodovidria e reforcam a necessidade de tratar a questao como um todo, de forma simultanea.

A Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), 6rgao regulador responsavel
pelas concessdes rodoviarias no pais, denota a importancia de se firmar e aperfeigoar a
regulacao das concessdes rodovidrias pela existéncia de uma Agenda Regulatoria. Esta
ferramenta direciona os esforgos publicos para a revisao e discussdo de caracteristicas
relevantes nos ambitos federal e estadual, como também aspectos que reforcem a atuacao da
agéncia em um periodo de dois anos.

Contudo, Caldeira (2017) destaca para o interminével ciclo de mudancas inseridas no
setor e consequente enfraquecimento de solucdes adotadas de forma definitiva para a
regulacdo do setor. Da mesma maneira, Profeta et al. (2015) observam que diversos contratos
de concessao sao onerosos para a sociedade, de modo que o usuario do servigo custeia a
ineficiéncia do Estado e o lucro da empresa concessionaria. Tal fato apenas confirma na
pratica o distanciamento dos objetivos do agente regulador, onde o alinhamento dos interesses
do Estado, concessionaria e sociedade ndo acontece.

Diante do exposto, ¢ necessaria a captura do ponto de vista dos trés agentes
econdmicos envolvidos de forma que a avaliagdo da regulacdo da concessdo de rodovias
combata os seus principais gargalos e possibilite uma metodologia de retroalimentacdo da
regulacdo. Sendo assim, um modelo de avaliagdo claro e objetivo descreve a importancia de
se aprimorar o processo de tomada de decisdo pelos gestores, melhor aloca¢do dos recursos
disponiveis, além de promover a responsabilidade por decisdes e agdes tomadas pelo Estado
para a sociedade como um todo (accountability) (Ramos e Schabbach, 2012).

Assim, torna-se evidente que a regulacdo econdmica ¢ uma das ferramentas para o
desenvolvimento da infraestrutura rodovidria de maneira eficiente e efetiva, sendo; portanto,
tema de estudo para inumeras pesquisas. No entanto, Xu et al. (2015) destaca a relativa
escassez de pesquisas sobre regulacdo da infraestrutura de transportes quando comparada as
demais infraestruturas existentes.

Cabe destacar que a grande maioria das pesquisas nesses setor analisam, por meio de

modelos econométricos, o impacto da regulacdo de concessdes na economia. Como exemplo,
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Xu et. al. (2015) relacionam as caracteristicas da regulacdo, levando em consideracdo o
financiamento, equidade e efici€ncia ao setor de infraestrutura rodoviaria chinesa.

Nesse mesmo segmento, Li et al. (2019) diferenciam os impactos regulatérios no
bem-estar social frente as incertezas de mercado ¢ assimetria de informagao. Por outro lado,
poucos sdo os estudos que abordam a avaliagcdo da regulacao perante os interesses dos agentes
envolvidos na regulagdo da infraestrutura rodoviaria (Auriol e Picard, 2009a, 2009b; Zheng e
Negenborn, 2014; Caldeira, 2017; Li et al. 2019).

Esse cenario, portanto, motiva essa pesquisa, de maneira que a metodologia proposta
concilie os estudos realizados pela academia e combind-los como uma ferramenta de
avaliagdo da regulacdo de infraestrutura rodoviaria de forma holistica, considerando todos os
agentes econdmicos participantes do sistema, além de diferenciar separadamente os dois
regimes de regulagdo frente ao bem-estar social. Isto reforga a justificativa do estudo proposto

por este trabalho de dissertagao.

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos geral e especificos desta pesquisa sdo expostos a seguir.

1.2.1 Objetivo Geral

O presente estudo propde o desenvolver um método para avaliagdo do desempenho
de infraestruturas rodovidrias brasileiras sob simetria e assimetria de informacao;

comparando-os em termos de bem-estar social.

1.2.2  Objetivos Especificos

Apresentar conceitos e identificar o que a literatura define como principios de
avalia¢do e de uma regulagdo de sucesso em infraestruturas rodoviarias;

Apresentar as especificidades relacionadas aos regimes de regulagdo por simetria de
informacao e regulacdo por assimetria de informagao;

Realizar e expor a revisdo da literatura, identificando estudos relacionados ao tema

dessa pesquisa, de forma a contribuir com o desenvolvimento do método proposto;
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Desenvolver uma metodologia para avaliagdo de regimes de regulagdo por assimetria
de informagao e simetria de informacao;

Demonstrar a aplicabilidade do método em estudo de aplicagdo pratica.

1.3 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Além do Capitulo 1 apresentado, essa dissertagdo ¢ constituida de mais cinco
capitulos, divididos em:

Capitulo 2 — Fundamentagdo Teorica: responsavel por identificar, por meio de uma
revisdo bibliografica narrativa, os principais conceitos relativos aos diferentes tipos de
regimes de regulagdo por simetria e por assimetria de informagoes.

Capitulo 3 — Procedimentos Metodoldgicos: apresenta-se o método e suas
caracteristicas, bem como os materiais utilizados.

Capitulo 4 — Analise dos resultados pela aplicabilidade do método: apresentam-se os
aspectos gerais das rodovias escolhidas, as etapas realizadas e os resultados.

Capitulo 5 — Conclusdes: sdo realizados comentarios acerca dos resultados da
pesquisa, contemplando a aplicagdo do método, limitacdes encontradas, cumprimento dos

objetivos e as recomendagdes para trabalhos futuros.



17

2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta o referencial teorico pertinente para construcdo do modelo

para avaliacdo das concessdes rodovidrias.

2.1 TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO (TCT)

Fruto da Teoria da Firma, a Teoria dos Custos de Transagdo (TCT) surgiu em 1937
na publicacdo do livro The Nature of the Firm do Nobel em Economia Ronald Coase. No
entanto, o desenvolvimento da Teoria revela o economista Oliver Williamson como seu
principal contribuidor. A TCT ¢ caracterizada como a maneira de se estudar as organizagdes
por uma forma multidisciplinar, onde a transagdo ¢ a unidade elementar de analise em
aspectos de 4reas da engenharia, economia, administra¢do, contabilidade e direito
(Williamson, 1985; 1998).

A premissa de Williamson (1998) revela que a tomada de decisdo para a escolha de
mecanismos de governanca deve levar em conta a unidade elementar de andlise. Logo, os
custos de transagdo permitem a tomada de decisdo por trés vias: via mercado, pelo sistema de
precos sem a interferéncia de terceiros; a hierarquica, onde a producao ¢ incorporada pela
organizagao, e a hibrida, caracterizada pela combinagdo das duas formas.

Pela formulagao de Coase (1937), a TCT esta relacionada aos custos sombra de
negociagdo, reedicdo e garantia do cumprimento do contrato (importante instrumento de
regulacdo), planejamento, adaptagdo e monitoramento das interacOes entre os atores
envolvidos, de modo a proporcionar satisfacdo as partes envolvidas pelo cumprimento dos
termos contratuais.

Portanto, os custos de transagdo estdo associados “as contratacdes que representam,
portanto, dispéndios de recursos com planejamento, adaptacdo e fiscalizacdo dos contratos”
(Mello; Slomski, 2012). Segundo Coase (1937), sempre que houver custos para negociar,
monitorar e coordenar o comportamento dos individuos, as transa¢des tornam-se custosas € o
equilibrio do mercado ndo serd eficiente.

Williamson (1998) destaca os pressupostos basicos da existéncia da TCT: a
racionalidade limitada, o oportunismo dos individuos e a especificidade dos ativos. Os atores

tém restrigdes em sua capacidade cognitiva para processar todas as informagdes disponiveis,
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ndo podendo prever, entdo, todas as clausulas possiveis para um contrato de concessdo. Ja o
oportunismo dos individuos ocorre a partir do entendimento de que os atores sdo auto
interessados e podem, na busca de seu interesse, usar todos os artificios possiveis, inclusive o
ndo cumprimento das metas, gerando conflitos € aumentando os custos para monitorar essas
relacdes contratuais.

Por fim, a condicdo da especificidade do ativo se apresenta quando o nimero de
interessados no ativo ¢ minimo, como ¢ o caso das rodovias, resultando em riscos e problemas
de adaptagdo. Assim, os custos sombra ou implicitos serdo sempre mais elevados em cenarios
de contratos incompletos resultam, ndo s6 em maiores precos de mercado e menor nivel de

servigos, mas em elevados custos de transacao (Merkert; Henshe, 2013).

2.2  TEORIA GERAL DA REGULACAO

Stiglitz (2009) sugere que para se compreender a teoria geral da regulacdo deve-se
comecar com a seguinte questdo: por que a regulacdo ¢ necessaria? Neste sentido, Gongalves
(2005), ressalta que o procedimento de privatizacdo ndo acarreta a anulagdo da obrigacdo do
Estado perante o comprometimento com o interesse publico caracteristico aos fins
constitucionais do Estado, "exigindo dele uma interven¢do tanto mais empenhada quanto
maior € o risco que o processo de privatizagdo representa para a realizagdo dos direitos
fundamentais ou de outras finalidades e objetivos do Estado" (Gongalves, 2005).

Desta forma, entende-se que o procedimento de privatizacdo da infraestrutura
rodoviaria ndo exime o poder publico do "dever estadual de garantia" (Gongalves, 2005) de
que este seja dado nas condi¢cdes adequadas e em conformidade com o acordo de concessdao
acordado. Esta interferéncia do Estado da-se na forma de regulacao.

Com isso em mente e retomando a linha de ponto de vista de Stiglitz (2009), o autor
divide a interrogagdo inaugural em duas novas perguntas: por que os mercados sozinhos nao
sdo suficientes? E, se ha urgéncia de interferéncia estatal, por que ela assume a forma de
regulagdo? Os mercados sozinhos serem suficientes faz referéncia ao livre atividade do
mercado sem interferéncia estatal (laissez-faire). Reforgando esta concepcao, Stiglitz (2009)
também lista trés bases ldgicas cujas existéncias justificam a interferéncia estatal e ademais
constata que, na pratica, sempre ocorrera pelo menos uma destas condigdes. Sao elas: falhas

de mercado convencionais, irracionalidade e equidade distributiva.
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As falhas de mercado convencionais identificadas por Stiglitz (2009) correspondem a
presenca de externalidades, de concorréncia imperfeita ou de problemas de esclarecimento.
As externalidades ocorrem quando had coacdo involuntaria de custos (externalidades
negativas) ou beneficios (externalidades positivas) a terceiros que sdo externos ao mercado,
ou seja, aqueles que ndo constituem uma das partes ativas em determinada operagdo no
mercado. Por sua vez, a concorréncia imperfeita ocorre quando um ou poucos vendedores
conseguem atingir o custo de seu resultado ao usuario.

Na pratica, a pluralidade dos mercados apresenta concorréncia imperfeita. Os tipos
mais comuns de emulagdo imperfeita sdo os monopolios, os oligopolios e as concorréncias
monopolisticas. Por fim, a presenca de problemas de comunicacdo ocorre quando
compradores e vendedores possuem informagdes diferentes ou incompletas sobre fatos
importantes inerentes ao acordo, como, por exemplo, os riscos e incertezas do mercado e a
qualidade real dos produtos. Quando a informag¢do for imperfeita ou os mercados
incompletos, invariavelmente, quando houver o pretexto de que os mercados ndo operam no
otimo de Pareto (Stiglitz, 2009), justificando a interferéncia do governo no mercado.

O segundo alicerce l6gico para motivo de interferéncia, baseada na irracionalidade
do mercado, parte da proposicao assumida pelo modelo do equilibrio competitivo de mercado
tradicional de que todos os individuos sdo racionais, € fazem escolhas racionais.

March (2009) define que um individuo racional seria aquele que faz escolhas
racionais, porquanto: todos os individuos compartilhariam de um bloco comum de
preferéncias, todas as alternativas e suas consequéncias seriam conhecidas e definidas pelo
ambiente, e todos os individuos possuiriam informagdes completas e corretas sobre estas
alternativas e suas consequéncias. contudo, no mundo real, "nem todas as alternativas sao
conhecidas, nem todas as consequéncias sdo consideradas e nem todas as preferéncias sao
evocadas ao mesmo tempo" (March, 2009).

Stiglitz (2009) constata ainda que o mercado sofre de entusiasmo e pessimismo
antilogico. Assim, a interferéncia estatal seria necessaria no sentido de auxiliar o individuo
dele mesmo. A tultima premissa logica, cuja presenca justificaria a interferéncia estatal na
economia, ¢ o problema de justica distributiva. Considerando uma condicao hipotética em que
o mercado atua de forma competente, na auséncia de externalidades e de forma coerente,
ainda ndo se pode conjecturar que o produto deste mercado seja distribuido de forma

socialmente justa, cabendo, logo, a regulacdo, igualmente ¢ um objetivo distributivo para a



20

sociedade. consequentemente, segundo a linha desenvolvida por Stiglitz (2009), toda vez que
uma ou mais dessas bases logicas sao observadas na pratica, o que ocorre constantemente, se
faz necessaria e justificada a interferéncia do Estado na economia. Esta interferéncia pode ser
caracterizada como a mao visivel do governo sobre a mao invisivel dos mercados (Samuelson
e Nordhaus, 2010).

Expostas as razdes para a nao suficiéncia do mercado por si sé e justificando a
preméncia de interferéncia do Estado, Stiglitz (2009) discorre sobre as formas que esta
interferéncia pode declarar e o porqué de ela declarar a forma de regulagao. Para depreender o
porqué de a interferéncia assumir a forma de regulagdo, cabe listar as principais funcdes
destas intervengdes. Para Samuelson e Norhaus (2010), elas sdo: encorajar a eficiéncia,
comprimir a disparidade, consolidar a economia a partir de politicas macroecondmicas, €
orientar politicas econdmicas internacionais. Estas fun¢des, além de coadjuvar na assimilacao
da forma que a interferéncia assume, norteiam todos os principios regulatorios que
caracterizam uma boa regulagdo, conforme sera posto na etapa de benchmark para edificagao
do modelo sugerido por esta pesquisa.

Stiglitz (2009) expde que alguns autores defendem a concep¢do de que as fungdes
mencionadas acima podem ser atingidas por meios menos custosos para os cofres publicos do
que ¢ a regulacdo, como as intervencdes baseadas no mercado (impostos e subsidios).
Todavia, para o autor, as mesmas condigdes que fazem com que o livre funcionamento do
mercado nunca leve ao 6timo de Pareto, implicam que exclusivamente as intervengdes de
preco nao sejam suficientes para remediar as falhas de mercado. Sendo assim, a regulagao
econdmica seria a forma mais eficaz que a interferéncia no mercado poderia atingir.

Por fim, Pereira (2011) ressalta que a circunstancia da regulacdo deve se diversificar
de acordo com o modelo do Estado que a desenvolve, e deve apreciar as caracteristicas do
mercado a ser regulado e, especialmente, o interesse publico. Como ja aludido, devem ser
preservados e alinhados os interesses do poder publico, da concessionaria e da sociedade, sem

perder de foco as func¢des supracitadas da regulagdo.

2.3 TEORIA DAS OPCOES REAIS

O surgimento da teoria das opg¢des reais ¢ semelhante ao conceito de opgdes

financeiras (SOUZA NETO et al, 2008), bem como ¢ considera a ideia de maior importancia
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em financas corporativas de acordo com Copeland & Antikarov (2001). O termo Segundo
Amaran & Kulatilaka (1999), "opgdes reais" podem ser atribuidas ao Professor Stewart Myers
(1977), o primeiro estudioso, que observou que diversos ativos reais podem ser analisados sob
a Gtica das opg¢des financeiras (Souza, 2017).

Sendo assim, as Op¢ao Financeiras podem ser consideradas instrumentos derivativos,
visto que permitem a compra ou venda de direitos. De acordo com Souza (2017), existem dois
tipos de opgdes, de compra (calls) e de venda (puts); tais opgoes sdo determinadas por um
pequeno percentual do ativo que assegura o direito ou obrigagdo de compra (ou venda) de um
ativo. Assim, a op¢do ¢ via que confere a oportunidade de comprar ou vender ativos
especificos a um determinado prego antes do prazo de vencimento (Gitman, 2010).

De acordo com Resende e Oliveira (2013), o célculo do valor presente de fluxos de
caixa projetados por um horizonte de tempo determinado, estabelece o valor de um projeo
estabelecido, o qual é proporcionado pela seguinte equacao:
FCy FCy FCn

(141) | (141)2 Tt (14"

VPL = +VR (1)

Onde,

VPL = valor presente liquido

r = taxa de desconto apropriada

FC, = fluxos de caixa projetados no periodo n

VR = valor residual

Cabe ressaltar que ao incluir uma avaliagdo por meio dos fluxos de caixa, ndo pode
se considerar o cendrio de possiveis flexibilizagdes gerenciais. Mesmo sendo importantes
ferramentas para lidar com a incerteza futura, em que o intuito ¢ a minimizagdo das perdas e
maximizagdo dos ganhos, a avaliagdo por meio dos fluxos de caixa ndo ¢ capturada pelos
métodos tradicionais de anélise de projetos (Joaquim et al., 2015)

No entanto, tais valores podem ser calculados por meio da Teoria das Opg¢des Reais,
onde o método de andlise ¢ analogo ao utilizado nas opgdes financeiras para se avaliar
projetos em ativos reais (Souza, 2017). Conforme Brandao (2009) “Op¢ées Reais é o estado da

arte para a avaliagdo e gerenciamento de projetos estratégicos com incertezas e flexibilidades™ e
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“é o direito, mas ndo a obrigagdo de empreender uma agdo, a um custo predeterminado, por um
periodo preestabelecido”.

Souza Neto et al. (2008) destacam que, assim como as Opg¢des Financeiras, as
Opcoes Reais apresentam dependéncia de seis varidveis: ativo subjacente sujeito aos riscos
(ASSR), preco do exercicio, prazo de vencimento da opgao, desvio padrao do valor do ASSR,
taxa de juros livre de risco e dividendos. O primeiro diz respeito ao valor do ativo real, exceto
as flexibilidades gerenciais, como dito anteriormente. O preco do exercicio corresponde ao
valor da agdao de um projeto no espaco da sua maturidade e, o preco do exercicio corresponde
ao periodo no qual a opgdo esta disponivel. O desvio padrao do valor da ASSR diz respeito
aos riscos e incertezas correspondentes aos retorno futuro esperado do investimento
empregado (a volatilidade do projeto). Finalmente, a taxa de juros livre de risco ¢ a taxa
esperada para esta variavel e, os dividendos sao conhecidos como os fluxos de caixa futuros

que sdo descontados produzidos pelo projeto correspondente.

2.4 PROCESSOS ESTOCASTICOS

Qualquer sistema real opera em um ambiente cheio de incertezas, especialmente
quando o sistema estd inerentemente envolvido em comportamento humano imprevisivel
(Urquijo, 2019). Os modelos deterministicos certamente cooperam para a compreensao,
fundamentalmente, para o comportamento dindmico desse tipo de sistema. No entanto, por
ndo poderem lidar com a incerteza, acabam por ser insuficientes nos processos de tomada de
decisdo. Portanto, utiliza-se processos estocdsticos como uma forma de lidar com esses
fendmenos quantitativamente (Tanaka & Stéabile, 2020).

Os processos estocasticos podem ser definidos como varidveis que mudam ao longo
do tempo de maneira aleatoria e imprevisivel, e podem ser classificados como discretos ou
continuos. Em um processo continuo, as mudangas nas variaveis podem ocorrer a qualquer
momento, enquanto em um processo discreto, essas mudangas devem ocorrer dentro de um
intervalo de tempo definido (Karatzas & Shreve, 2012).

De acordo com Heilbrun (2017), a simulagdo do pre¢o de ativos financeiros, por
meio da simplificacdo, os processos estocasticos em tempo continuo merecem ser tratados por
meio de processos discretos. Ainda, segundo o mesmo autor, os processos aleatorios também

podem ser divididos em duas categorias de acordo com suas propriedades estatisticas:
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1. Estacionario: a média e a variancia das varidveis aleatorias sdo constantes ao longo
do tempo.
2. Nao estacionario: a média e a variancia das variaveis aleatorias mudam com o

tempo.
2.4.1 Movimento Browniano-Geométrico (MBG)

O Movimento Browniano Geométrico ¢ parte essencial na teoria de aprecamento de
derivativos. Isto sedd devido a uma das principais hipoteses do modelo de Black-Scholes
(também conhecido como formula de BlackScholes) para o apregcamento de uma opg¢ao, € que
o preco da acdo que serve de ativo objeto da op¢do deve ser descrito por um Movimento
Browniano (Tanaka & Stabile, 2020).

Ainda sobre o modelo de Black-Scholes, este descreve o comportamento das opgdes
reais através do modelo de equacao diferencial parcial, onde a solu¢do é chamada de férmula
de Black-Scholes. Cabe destacar que, de acordo com Oga (2007), tal modelo permite “que, ao
se fazer um investimento, é possivel analisar se os precos de compra e venda de um ativo
podem ser considerados justos”.

O prego da agdo assume uma distribuicdo log-normal e pode ser definido pelo

processo estocastico dado pela equacao abaixo:
dSt = ,uStdt + O-Stth (2)

Onde p e o s@o constantes e positivos, Wi € um movimento Browniano e, finalmente,
dt € o componente deterministico.

Utilizando-se o Lema de Ito, ressalta-se como ¢ fundamental para modelar o
comportamento de um ativo. Assim, pode-se demostrar que a fun¢ao para a evolugdo do prego

da agdo deve ser dado por Hull (2006):

5, = Syel#3o7Jrrome (3)
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2.5 CIRCUNSTANCIAS SOB O REGIME DE REGULACAO

De acordo com Li ef al. (2019) o governo tem a op¢ao de usar seu proprio or¢camento
para fornecer infraestrutura e servigos publicos no momento e no ritmo socialmente ideais,
além de cobrar dos consumidores pelo preco socialmente aceitavel. Esse regime ¢ chamado de
regulamentacdo, no qual o governo instaura uma organizagdo regulamentada para operar a
infraestrutura ou fornecer o servico. O governo controla o investimento e decisdes de
operacdo, obtém os direitos de fluxo de caixa e ¢ responsavel pelos lucros e perdas gerados.

Li et al. (2019) destacam que existem duas circunstancias sob o regime de regulagio:
regulacdo com simetria da informagao e regulagdo com assimetria da informacdo. No regime
de regulagdo com simetria da informacdo, a organizacdo ¢ estatal e o Estado tem acesso a
todas as informagdes operacionais disponiveis.

Por outro lado, na regulagdo com assimetria de informagdo, a empresa ¢
regulamentada pelo governo para operar a instalacdo e o governo tem acesso limitado as
informagdes operacionais reais. Esse movimento de terceirizacdo dos servigos antes
fornecidos pelo Estado, geralmente, ocorre na forma de PPPs, nas quais o setor privado possui
direito para construir, operar e manter (build, operate, transfer - BOT, em inglés) a

infraestrutura rodoviaria. A estrutura do BOT ¢ exemplificada pela Figura 1.

Figura 1 — Esquema de um BOT em PPPs.
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transfer) empréstimos)

Instituicao
Fornecedores financeira de
desenvolvimento

Fonte: adaptado Zheng et al. (2017).
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No Brasil e no mundo, existe um desejo crescente de financiamento privado em
infraestrutura publica e um debate sobre regulagdo em rodovias federais entre a sociedade,
grupos politicos, profissionais e académicos. Trebing (2008) discorre sobre a desregulacao
das concessionarias de energia elétrica nos Estados Unidos, € como tal acdo ndo reduziu o
preco da eletricidade como planejado, mas aumentou drasticamente o pre¢o do servi¢o
prestado. Ainda no mesmo pais, os preceitos neoliberais no setor de companhias aéreas,
permitiu a concorréncia a precos mais baixos; porém, resultou em baixa qualidade de servigo
em pequenos ¢ médios aeroportos, além de alta nos precos de passagens aéreas, com a
introdugdo da a Lei de Desregulacdo de Companhias Aéreas de 1978 (AMADEO, 2018).

Apesar das experiéncias e discussdes, nenhum pais ainda definiu quando e em que
circunstancias o governo deve escolher o regime de regulagdo e como deve ser elaborado o
contrato sob cada regime (SAM BRODEY, 2018). Além disso, percebe-se que, para o Brasil,
o modelo de Li et al. (2019) pode ser exemplificado pela Figura 2; onde a regulacdo com
simetria de informagao ¢ demonstrada pelo DNIT, no qual o sistema ¢ diretamente regulado
pelo MInfra e Secretarias. Sobre a regulagdo sob assimetria de informacao, destacam-se as

ramificagdes das PPPs traduzidas em concessionarias de rodovias e o 6rgao regulador.

Figura 2 — Detalhamento dos regimes de regulacao no Brasil de acordo com a
estudo de Li et al. (2019).
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Fonte: elabof;do pela autora (2019).
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Ademais, diversos estudos investigaram as decisdes de capacidade e preco no
investimento em infraestrutura rodoviaria (Yang ¢ Meng, 2000, Yang e Meng, 2002, Zhang e
Zhang, 2010, Wang et al., 2013, Noruzoliaee et al., 2015). Verhoet (2007), Feng et al. (2015)
e Feng et al. (2016) também consideraram a decisdo da qualidade e afirmaram que o nivel de
qualidade do servico oferecido pela empresa que procura maximizar o seu lucro ¢ muito
menor do que o 6timo social.

Szymanski (1991) apontou que o momento ideal para um investimento pelo setor
privado pode nao ser o socialmente desejavel e provavelmente sera diferente daquele
escolhido pelo Estado. Pennings (2004) apontaram ainda que o momento do investimento
socialmente ideal ¢ muito mais cedo do que o escolhido pelo setor privado. O setor privado
pode adiar seu investimento até que a demanda atinja um certo nivel para obter mais receita.

No estudo de Li et al. (2019), o momento do investimento foi considerado em
conjunto com o prego e decisdes de qualidade. Além do mais, no estudo de Li et al. (2019) ¢
abordada a interagdo entre Estado e setor privado e, o subsidio do Estado ou imposto federal ¢
modelado como uma variavel enddgena que depende das escolhas de momento, qualidade e
preco do investimento. Tal escolha reflete com maior precisao os casos reais € permite uma

projecdo com maior confiabilidade.

2.6 MALHA RODOVIARIA NACIONAL

A malha rodoviéria do Brasil € caracterizada por um conjunto de estradas, que sdo
classificadas e ordenadas de acordo com as fun¢des no modelo de cidade. A principal funcao
da estrada ¢ o modo de transporte rodovidrio e a mobilidade do trafego de veiculos (Pereira;
Lessa, 2011).

O debate sobre as condi¢des das rodovias nacionais merece grande destaque e deve
ser embasado em fatos que demonstrem sua importancia para a nacao. Historicamente,
durante o desenvolvimento nacional, politicas voltadas para o transporte terrestre, como o
rodoviario, apresentaram grande importancia e significidncia no ordenamento e orgamento
territorial, permitindo a ligacao entre outros meios de transporte (Perreira; Lessa, 2011).

De acordo com os dados anuérios da CT, apenas 12,4% da malha rodoviaria

brasileira ¢ pavimentada e a maioria delas ¢ de pista simples, ou seja, condi¢des que realmente
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sdo insuficientes e na maioria das vezes sdo classificadas como rodovias em péssimo estado.
Segundo a CNT, as condi¢des das rodovias impactam diretamente nos custos do transporte.

Para Eller, Sousa Junior e Curi (2011), o transporte de cargas nacional ¢é
exclusivamente dependente do modal rodovidrio, esta tendéncia reduz a competitividade
brasileira frente a outros paises, devido aos custos dos produtos nacionais serem mais
elevados, além da constante manutencao de veiculos e investimentos em conservacao de
rodovias, que aparentemente nunca satisfazem a manuten¢do de qualidade plena no sistema.

Em um periodo em que os automoveis comegaram a ser tornar presentes no cotidiano
brasileiro, o Decreto n°® 8.324, de 25 de Outubro de 1910, é o primeiro incentivo do Estado
para a constru¢do de malha rodoviaria apds a Proclamagdo da Republica. No momento em
Washington Luis assume o cargo de Presidente da Republica, em 1926, o investimento no
setor rodoviario passou de plano a diretriz basica de politica publica a nivel federal, pelo
financiamento do Fundo Especial para Constru¢do e Conservagao de Estradas de Rodagem
Federais Decreto n°® 5.141, de 5 de Janeiro de (Brasil, 1927).

Nos anos seguintes, a evolucao histdrica de investimentos na infraestrutura brasileira
permitiu que o modal rodoviario fosse considerado o setor essencial para o pais € a sua
populagdo. Dentre as modalidades de transporte, o transporte rodoviario ocupa papel de
destaque no pais, sendo responsavel por cerca de 65% da movimentag¢do de cargas no ano de
2018, com uma contribui¢ao do setor de 4,5% no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro
(CNT, 2019).

O Ministério da Infraestrutura (MlInfra) ¢ o 6rgdo responsavel pela definicdo da
Politica Nacional de Transportes, pela promogdo de estudos técnicos e de modelagem de
projetos sob sua responsabilidade, além de encaminhar proposi¢des e projetos para inclusao
no Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), com vistas a proporcionar melhorias na
infraestrutura de transportes por meio de parcerias com o setor privado.

Segundo dados do Mlinfra (2019), em sua totalidade, a malha rodoviaria federal
brasileira possui extensdo total de 75,8 mil km, dos quais 65,4 mil km correspondem a
rodovias pavimentadas e 10,4 mil km correspondem a rodovias ndo pavimentadas. A Figura 3
ilustra a malha rodovidria federal atual, com distingdo entre rodovias federais ¢ rodovias
coincidentes sob jurisdi¢cao estadual, cujos tragados coincidem com as diretrizes das rodovias

federais planejadas (Resolucdo n° 8 do DNIT, 2006).
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Figura 3 — Mapa rodoviario federal.
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Fonte: Coordenacdo-Geral de Gestdo da Informagao — CGINF/DPI/SFPP/MINFRA (2019).

Com relagdo a administragdo da malha rodoviaria federal, ocorre em sua maior
extensdo por meio do Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT),
autarquia federal da Administragdo Indireta e vinculada ao Ministério da Infraestrutura.

O DNIT tem por objetivo implementar a politica de infraestrutura do Sistema Federal
de Viacdo, com vistas na sua operacdo, manuten¢ado, restauracdo ou reposicao, adequacao de
capacidade e ampliagdo, pela constru¢do de novas vias, dentre outras atribui¢des. Os recursos
para execucdo das obras sdo da Unido, de forma que o DNIT atua como 6rgao gestor e
executor dos projetos (DNIT, 2019).

Conforme o Decreto-Lei n°® 200/1967 (Art. 20 e Paragrafo unico), o Ministro de
Estado ¢ responsavel pela supervisao dos o6rgdos da Administracdo Federal enquadrados em
sua area de competéncia e; a supervisdo ministerial ocorre por meio da orientagdo,
coordenagdo e controle das atividades dos 6rgaos subordinados ou vinculados ao Ministério.

Desta forma, o MInfra, por meio da SNTT, em articulagdo com a SFPP, promove estudos de
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viabilidade para novas concessdes, bem como o acompanhamento das concessdes rodoviarias
existentes e reguladas pela ANTT (Mlnfra, 2019). Cabe destacar que a SNTT atua também no
acompanhamento das obras publicas de rodovias federais executadas pelo DNIT.

Com isto, ao fomentar novas concessdes rodoviarias, buscar maior eficiéncia da
ANTT na gestdo dos contratos de concessdes existentes e maior atua¢do na gestdo dos
recursos or¢amentarios para as obras do DNIT, a SNTT visa assegurar maior aderéncia aos
planos e programas do setor de transportes rodoviarios estabelecidos pelo Governo. No
entanto, ¢ de suma importancia que se avalie os efeitos da incerteza sobre a atividade
econdmica no Brasil para se prever as possiveis respostas governamentais sobre novas

concessdes rodovidrias (Barboza e Zilberman, 2018).

2.7 A DELEGACAO DE SERVICOS PUBLICOS A INICIATIVA PRIVADA

No Brasil, principalmente a partir da década de 1990, com o estabelecimento do
plano nacional de privatizagdes, agentes do setor privado prestaram diversos servigos
publicos. Para melhor compreender o pano de fundo do maior envolvimento do setor privado
brasileiro na prestagdo de servicos publicos, € necessario compreender dois aspectos
principais que determinam certas mudancas no papel do governo: a imposicao de medidas
fiscais rigidas que restringem o nivel da divida publica e; a ascensdo dos principios
neoliberais para advogar mudangas estruturais na estrutura das institui¢des publicas.

Desde a década de 1980, as severas crises fiscais observadas na maioria dos paises
latino-americanos podem ser atribuidas aos aumentos excessivos nos gastos publicos
relacionados com impostos e outras fontes de receita publica, o que culminou em aumentos no
indice de déficit orcamentario e divida publica (Bresser-Pereira, 1993). Segundo o autor,
diante de tal crise, havia um clima de desconfianca no atual governo da época, o que
intensificou o desejo por mudanga das pessoas.

Nessas circunstancias, no Brasil, a estratégia econdomica do nacional-
desenvolvimentismo assumiu a lideranga, sendo que a estratégia passou a ser alvo de criticas e
aos poucos perdeu sua credibilidade e incorporou outras tendéncias (Carinhato, 2008).
Segundo o mesmo autor, a chamada "Reforma da Gestao do Estado Brasil", promovida na
década de 1990 e inspirada na proposta do Consenso de Washington, inspirava o desejo de

mudanca da gestao publica, o qual se mostrava ineficaz perante o contexto de mundializacdo.



30

Tal movimento reformista é apoiado pelo pensamento econdmico neoliberal ou
monetarista, que defende o liberalismo econdmico e rejeita qualquer intervencao do Estado na
economia para apoiar a livre expressao do mercado, da competicao e da iniciativa privada.

Um dos principais movimentos observados durante a reforma administrativa das
instituicdes estatais € a privatizacdo, que envolve o processo de reducdo da participacdo do
Estado na economia (desestatizagdo) na auséncia de recursos publicos para investimento. As
atividades comerciais nao sao propriedade do Estado, pois as atividades de mercado podem
ser melhores e mais eficazes na conducgdo das atividades comerciais em comparagdo com a
administracao publica, de acordo com Pereira (1997).

Dada a limitagdo de recursos publicos observada nesta €poca, a possibilidade de
utilizagdo de capital privado representa uma importante opcao de financiamento para a gestao
e expansdo da infraestrutura (NOBRE, 2006). No entanto, deve-se destacar que a
desestatizacdo pode ser realizada de diversas formas, muitas das quais ndo resultam em
transferéncia de patrimonio pelo Estado, assim como ¢ o caso das concessdes, licengas ou
autorizacdes de servigo publico, posse e resgate (Viola, 2011).

A partir da crise do modelo econdmico logo apds a Segunda Guerra Mundial,
desenrolou-se uma severa recessdo caracterizada pela queda da taxa de crescimento, alta
inflacdo e aumento do desemprego (Cerqueira, 2008). Segundo o mesmo autor, a doutrina
neoliberal se fortaleceu na época, questionando principalmente a interven¢do do Estado no
campo economico e o grande dispéndio publico na época.

Com o surgimento dos principios neoliberais e o fortalecimento do conceito de
“Estado minimo”, o poder publico foi gradativamente retirado das atividades econdmicas
(souza santos, 1999). Portanto, o Estado ndo ¢ mais o provedor direto de determinados
servicos, mas € o responsavel por estimular e regular as agdes do setor privado nessas
atividades (D1 Pietro, 1999).

Desde a década de 1970, inspirado nos principios neoliberais, o modelo de gestdao
passou a se chamar Nova Gestao Publica (NGP). O cerne da filosofia da NGP ¢ que restringir
os gastos do setor publico, confiar responsabilidades ao setor privado e apoiar o setor privado
a fornecer ativamente produtos e servigos publicos sdo as palavras-chave no processo de
reformulacao do papel do pais (Khanom, 2009).

Sendo assim, em linhas gerais, parceria publico-privada inclui qualquer forma de

parceria entre o setor publico e o setor privado para a prestagdo de servigos publicos
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(Teixeira, 2007). Tem havido extensas discussdes sobre as razdes para a escolha da
autorizagdo de servico publico para agentes privados (Warner e Hebdon, 2001; Warner e
Hefetz, 2002; Bel e Fageda, 2007 e 2009; Duffield, 2010). Para Mcquaid e Scherrer (2010), a
motivagdo para o estabelecimento dessas parcerias mudou ao longo do tempo, em todos os
setores e entre paises.

Mcquaid e Scherrer (2010) discursam que as principais razoes para apoiar a escolha
de confiar os servigos publicos ao setor privado incluem: a busca por maior eficiéncia e
melhor gestdo de risco no desenvolvimento de projetos de infraestrutura; especialmente em
nos paises em desenvolvimento, em que o governo espera superar as restricdes orgamentarias
e fiscais atraindo capital privado.

Em sintese, os pesquisadores dividem os fatores que promovem a adogao de
parcerias publico-privadas em trés categorias: fatores economicos, fatores politicos e fatores
fiscais (Bel e Fagead 2007, 2009; Albalate, Bel e Geddes, 2015). Em particular, governos com
altas necessidades de investimento as vezes excedem a capacidade do or¢amento publico e
buscam parcerias com o setor privado como alternativa para o financiamento de investimentos
(Mcquaid e Scherrer, 2010).

E necessario analisar cuidadosamente a eficacia de qualquer tipo de parceria entre os
setores publico e privado para a realizacdo de investimentos, primeiro, devemos examinar
dois aspectos principais: a taxa de retorno econdmico-financeiro e a taxa de retorno social de
cada projeto relacionado (Lee, 1996). O autor define a taxa de retorno econdmico-financeira
como a receita gerada pelo fluxo de caixa do projeto, e esta relacionada as receitas e despesas
estimadas e a taxa de retorno social, bem como ao aumento do bem-estar dos agentes sociais.

Desta maneira, percebe-se que projetos com rentabilidade econdmica, financeira e
social s6 podem ser realizados com recursos privados, desde que haja incentivos externos para
tanto. No entanto, como a rentabilidade economica e financeira do projeto diminui, mantendo
a rentabilidade social, a intervencao do setor publico torna-se cada vez mais necessaria. Da
mesma forma, com a queda da lucratividade social, deve-se atentar para a redugdo dos juros
do governo na implementacao do projeto (Ribeiro, 2017) .

Os diferentes tipos de contratos de parceria publico-privada sdo normalmente
classificados de acordo com o grau de participagdo do parceiro privado e o nivel de risco que

assume durante a execu¢do do projeto (Albalate, Bel e Geddes, 2015). Grandes institui¢des,
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como o Banco Asiatico de Desenvolvimento e as Nagdes Unidas, adotaram esse padrdo, e a

classificagdo recomendada ¢ mostrada na Figura 4.

Figura 4 - Transferéncia de riscos e envolvimento do setor privado por tipo de

arranjo contratual.
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Fonte: Albalate, Bel e Geddes, 2015.

No Brasil, Ribeiro e Prado (2007) resumem a forma de parceria com base na
capacidade de geracdo de renda do empreendimento:

a) O projeto de parceria com a iniciativa privada pode gerar fontes de receita
suficientes para garantir a rentabilidade da concessionaria, de forma que possa ser afretada em
conjunto;

b) Organizagdes com apoio financeiro parcial que precisam complementar a
rentabilidade dos agentes privados por meio de pagamentos governamentais baseados em
tarifas cobradas aos usudrios dos servigos publicos, podendo ser implementados como
parcerias publico-privadas patrocinadas;

c) Projetos que ndo podem lucrar cobrando dos usuérios pelos servigos prestados, o
que pode ser feito por meio de parcerias publico-privadas administrativas, neste projeto toda a

rentabilidade dos parceiros privados provém do poder publico.
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De um modo geral, a concessao conjunta de PPP possui dois aspectos principais: a
distribuicao dos riscos e responsabilidades do projeto entre as partes € a origem do salario da
concessionaria no ambito do projeto.

No que diz respeito a partilha de riscos e responsabilidades, ndo existe partilha de
riscos e responsabilidades numa concessdo conjunta, enquanto na PPP a partilha de riscos e
responsabilidades ¢ partilhada pelas partes. Por exemplo, considere o risco de demanda como
exemplo, que ¢ o risco de que a quantidade de trafego que se espera que passe sob uma
rodovia permitida flutue para cima e para baixo.

No que diz respeito a Concessao Comum, o risco € apenas do franqueado, pelo que o
franqueado suporta todos os encargos e gratificagdes decorrentes deste fendomeno. Nas PPPs,
a distribuicao desse tipo de risco ¢ estipulada em contrato, que pode ser atribuida apenas a
concessionaria, poder publico ou partilhada entre os dois. Assim, de acordo com o disposto
em contrato, foram assumidos a responsabilidade e bonus pela variagdo do volume de trafego
na via expressa.

Relativamente a fonte de remuneracdo da concessionaria, fonte de receitas do
projeto, nomeadamente a concessdo da via rapida, as receitas de portagem cobradas aos
utentes da estrada sdo suficientes para garantir a totalidade da concessdo. A remuneracao da
concessionaria. Por outro lado, a remuneragcao PPP ¢ paga parcial ou totalmente pelo governo

para viabilizar o aproveitamento das empresas.

2.8 CONCESSOES RODOVIARIAS NO BRASIL

O movimento de abertura de espacos publicos ao setor privado, em escala mundial,
incorreu em uma série de privatizagoes, apds a década de 1980. Por outro lado, no caso das
rodovias, o impasse entre regulacdo e desregulagdo manteve-se, visto que, a especificidade
dos bens (a rodovia) em obras de infraestrutura (entre outros setores prioritarios) ao serem
privatizadas, abandonam o monopdlio publico para constituirem um monopdlio privado,
evitando que a livre concorréncia aconteca em situagdes de desregulacdo. Com o proposito de
resolver este impasse, Demsetz (1968) e Posner (1972) discorrem sobre o procedimento que
pode ser comparado a um leildo, onde uma empresa privada motivada para a prestagdo de um

servigo publico assegura um monopdlio natural.
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Para Senna e Michel (2007) a participagdo do setor privado ocorre em diversas
modalidades, desde contratos de gestao, concessdo, até¢ a desregulacdo completa. Segundo
Serman (2008), as concessoes rodovidrias tiveram inicio pela necessidade Estatal de aporte de
investimentos privados, pela garantia de investimentos € manutencdo constantes em trechos
rodovidrios estratégicos para o desenvolvimento da infraestrutura do pais.

Pela classificacao de Li ef al. (2019), as concessdes rodovidrias brasileiras sao
denominadas pelo regime de regulacdo com assimetria de informacao, visto que, pela
existéncia de uma agéncia reguladora, a concessionaria opera por BOT a infraestrutura, onde
o Estado tem acesso limitado as informagdes operacionais reais.

Caldeira (2017) destaca que a agilidade em se concessionar rodovias brasileiras para
a exploragdo das empresas privadas € resposta para a dubiedade do investimento; ja que o
Estado investe na melhoria, mas ndo acumula despesas futuras no orcamento, justamente pela
desobrigacdo da manutencdao. Ademais, tem-se a expectativa que a empresa privada possua
capital para investimentos permanentes na manutengao do sistema viario concedido.

Os autores acima, demonstram que apesar de ser o modal de transporte mais
utilizado no pais, o poder publico ainda enfrenta o desafio de lidar com novos investimentos
em rodovias cada vez mais deterioradas, a fim de que se equilibre os altos custos operacionais
impostos a sociedade. As rodovias com alto fluxo de veiculos e, consequente desgaste
acelerado do pavimento, realgam a necessidade de aporte de empresas privadas em situagdes
urgentes que nem sempre conseguem ser recuperadas com recursos publicos (MlInfra, 2019).

A participacao de concessiondrias nesse setor permite a promoc¢do de servigos de
atendimento aos usudrios, em especial o atendimento médico de emergéncia em acidentes e o
servigo de guincho para veiculos avariados na rodovia, bem como obras de duplicagdo de
pistas, viadutos, conten¢do de encostas, tineis, pontes e cortes de vulto, canteiros centrais
como area de escape e drenagem (MInfra, 2019).

Assim, a 0s recursos governamentais ndo sdo estrangulados em choques frente a
manuten¢do do que foi construido. Nesse sentido, Yescombe (2007) e Coyle, Bardi e Novack
(2006) apontam que, como op¢do mais atrativa do ponto de vista do desenvolvimento
econdmico e fiscal para os governos, atribuir preferéncia aos investimentos nos setores
sociais, bem como outros paises em desenvolvimento transferem o fornecimento de servigos

de infraestrutura para o setor privado.
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O inicio do Programa de Concessdes de Rodovias Federais no Brasil tem inicio em
1993 pela Portaria Ministerial n® 10/93. Ela é responsavel por permitir a 1* Etapa de
Concessdes no ano seguinte, com a concessao da Ponte Rio-Niterdi a exploragdo. Em 1995,
sdo concedidos a iniciativa privada mais quatro trechos de rodovias federais e, tal processo de
expansdo permite a promulga¢do da Lei n® 9.277, de maio de 1996, a Lei das Delegacdes
possibilita Estados, Municipios e o Distrito Federal solicitarem a delegacao de trechos de
rodovias federais para inclui-los em seus Programas de Concessao de Rodovias.

Em consonancia com a Lei das Delegacdes, ocorre a concessao do lote rodoviario
BR-116/392/RS pelo Governo do Estado do Rio Grande do Sul; porém, nos anos 2000 a
concessao foi sub-rogada a Unido. Face as dificuldades para implementagdo dos programas
estaduais, através da Resolucdo n.° 8, de 5 de abril de 2000, o Conselho Nacional de
Desestatizagdo (CND) recomendou "a revisdo do Programa de Delegacdo de Rodovias
Federais, e autorizou o antigo Ministério dos Transportes a ado¢do de medidas pertinentes a
unificagdo da politica de concessdes rodoviarias no pais.

A criacdo de uma agéncia reguladora para o setor deu-se em 2001, pela Lei n°
10.233, que atribuiu a ANTT, entre outras atividades, a exploracdo da infraestrutura
rodoviaria federal. A partir de entdo, a Agéncia assumiu a condugdo dos estudos necessarios
para a licitagdo de concessdes em rodovias federais, até entdo realizados pelo antigo
Ministério dos Transportes.

Em 2007 sdo realizados os leildes de sete lotes de rodovias federais, integrantes da 2*
Etapa de concessdes. No Nordeste, essa Etapa foi responsavel pela concessao do trecho BR-
116/324/BA e BA-526/528, o primeiro na Regido pela concessionaria Via Bahia. Em um
menor intervalo de tempo, o Governo Federal instaura a 3* Etapa de Concessdes, dentro do
Programa de Investimento em Logistica (PIL), com a concessdo de dois trechos rodoviarios
em 2013. Ja em 2014, sdo assinados os contratos de cinco novas concessdes, expandindo o
numero de outorgas efetivadas no escopo da 3* Etapa.

Apds o término do contrato assinado pelo Departamento Nacional de Estradas de
Rodagem (DNER) para a Ponte Rio-Niter6i, em 2015, a ANTT promove novo leildo de
concessao pelo prazo de 30 anos para a infraestrutura. No ano seguinte ¢ implantado o
Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), criado pela Lei n° 13.334, de 2016, com a
finalidade de ampliar e fortalecer a interagdo entre o Estado (ANTT) e a iniciativa privada

(Empresa de Planejamento e Logistica S.A. - EPL) por meio da celebra¢do de contratos de
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parceria e de outras medidas de desestatizagdo. Com a chegada do término de diversos
contratos instaurados pela 1* Etapa, ¢ publicada a Lei n° 13.448, de 5 de junho de 2017, que
estabeleceu diretrizes para a prorrogagdo e a relicitagdo de contratos de parceria
especificamente qualificados para esse fim no PPI.

Por fim, em 2018, foi inaugurada a 4* Etapa de concessdes rodoviarias, com o leildo
da concessaio da Rodovia de Integragdo do Sul (trechos das rodovias BR-
101/290/386/448/RS), cabendo destacar que a medida implementou avangos no modelo
regulatério, como consultas e audiéncias publicas que trazem respostas dinamicas as mudancas
que ocorrem ao longo dos 30 anos de concessdo. Assim, sdo perceptiveis as tentativas
governamentais para convencer os investidores privados, como os ajustes no desenho
economico-financeiro das concessdes desde 1993. Ndo obstante, as incertezas sobre a
operacdo da concessdo e a governanga regulatoria do setor, ainda, ¢ davida. As concessdes
rodovidrias federais atuais no Brasil estdo relacionadas no Quadro 2, totalizando uma

extensdo de 9.697,20 km.

Quadro 2 - Resumo de concessdes rodovidrias vigentes no territorio

brasileiro.
Concessionaria Rodovias Extensao (km)

Autopista Fernao Dias BR-381/MG/SP 562,1

Autopista Fluminense BR-101/RJ 320,1

Autopista Litoral Sul BR-376/PR - BR-101/SC 405,9
Autopista Planalto Sul BR-116/PR/SC 4127
Autopista Régis Bittencourt BR-116/SP/PR 401,6
CONCEBRA BR-060/153/262/DF/GO/MG 1176,5
CONCER BR-040/MG/RJ 179,9
CRT BR-116/RJ 142,5

ECO050 (antiga MGO Rodovias) BR-050/GO/MG 436,6
ECO101 BR-101/ES/BA 475,9
ECOPONTE BR-101/RJ 13,2

ECOSUL BR-116/293/RS 457,3
MS VIA BR-163/MS 847,2
Nova Dutra BR-116/RJ/SP 402,0
Rodovia do Ago BR-393/RJ 200.,4
Rota do Oeste BR-163/MT 850,9
Transbrasiliana BR-153/SP 321,6
Via 040 BR-040/DF/GO/MG 936,8
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Via Bahia BR-116/324/BA 680,6
ViaSul BR-101/290/386/448/RS 473,44
Total da Extensao (km) 9697,2

Fonte: Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (2019).

2.9 MARCO REGULATORIO DAS CONCESSOES RODOVIARIAS

Entre 1940 e¢ meados da década de 1970, o Fundo Rodoviario Nacional (FRN),
configurado como o simultdneo de receitas tributarias vinculadas ao aporte da construgao,
conservagdo ¢ melhoria das rodovias, e outras fontes de recursos importantes consistiam em
um intenso e estavel fluxo para financiar os investimentos na malha rodoviaria nacional. Isso
possibilitou uma ampliacdo expressiva da malha financiada e gerida pelo Estado neste
periodo.

Com os choques do petroleo na década de 1970, estes recursos passaram a ser
transferidos gradualmente para o Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND) até
praticamente o esvaziamento destas fontes juntamente com a destinacdo especifica para o
setor rodovidrio. Entdo, iniciou-se um longo periodo de falta de investimento e consequente
piora da malha rodovidria existente.

Além disso, diante do endividamento do Estado como resultado das politicas
adotadas nos anos anteriores, os paises em desenvolvimento comegaram a sofrer uma forte
coacdo internacional para a diminui¢do do tamanho da maquina estatal, até entdo ainda era a
responsavel pelas rodovias no pais. A partir deste ponto, observou-se na América Latina a
adocao de uma série de reformas no sentido de orientar a economia para o mercado e redefinir
o func¢do do Estado no arcabougo produtivo, a partir da ideia conhecida como "Consenso de
Washington" na década de 1980 (Santana; Munduruca, 2008).

Nesse ambito, a Constituicao Federal de 1988, ao mesmo tempo em que secou as
fontes de recurso para o setor rodoviario, reestabeleceu a eventualidade de empresas privadas
prestarem servigos de serventia publica. Dessa forma, a delegacdo das rodovias para gestdo do
setor privado por meio de concessoes, tornava-se uma alternativa para a regeneragdo da malha
rodoviaria nacional (Caldeira, 2014).

Em 1993 foi criado o Programa de Concessdao de Rodovias Federais (Procofe), que
tinha como objetivo deslocar cerca de 25% do total das rodovias federais pavimentadas para a

exploracdo do setor privado, bem como instaurar os procedimentos para sua licitagdo
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(Caldeira, 2014). A Unido igualmente delegou aos estados a administragdo e a exploracao de
algumas rodovias federais (Pinheiro; Saddi, 2005).

Os modelos de concessdao adotados pela Unido e pelos estados foram diferentes,
contudo, elas possuem em comum o fato de que "as concessdes rodoviarias foram, em grande
medida, orientadas para produzir recursos para financiar a reparagdo e a conservagdo das
principais rodovias brasileiras" (Pinheiro; Saddi, 2005). Este deslocamento do Estado para
fora da atividade produtiva exige uma ac¢ado reguladora cada vez mais intensa sobre a atividade
que passa a ser desempenhada por terceiros (Santana; Munduruca, 2008).

Até 2001, as fungdes regulatorias das concessdes federais eram desempenhadas pelo
Departamento Nacional de Estradas e Rodagem (DNER), quando foi criada a Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), por meio da Lei n® 10.233, para exercer, entre
outros, a fun¢do de regulador dos contratos de concessdo de rodovias federais e, desde 2005, a
composic¢ao dos estudos necessarios para a licitagdo da infraestrutura (Caldeira, 2014).

Ao longo das etapas de concessdo, ficam claras as inimeras mudangas e tentativas de
conformidade ao ambito econdmico, politico e civil em que os contratos foram firmados.
Estas mudangas também estdo presentes nos contratos de concessdes estaduais andlogo ao

posto por Profeta et al. (2015) e Barella (2003).

2.10 AVALIACAO DE DESEMPENHO

Pangbourne et al. (2019) destacam que a avaliagdo de politicas e programas
governamentais ¢ ferramenta de grande relevancia para subsidiar as fun¢des de formulacao e
planejamento de politicas publicas e de gestdo governamental, ja que revela a necessidade de
reformulagdes ou ajustes, implementacdo, manutencdo ou interrupcao de agdes publicas.

A 1identificac¢do das varidveis-chave do contexto de cada programa ¢ necessaria para
quem governa ¢ uma exigéncia da sociedade democratica de direito (Pangbourne et al., 2019).
Logo, as diferentes modelagens e abordagens tedricas existentes podem subsidiar a
constru¢dao de modelos conceituais ou econométricos que solucionem gargalos em transportes.

Mahmoudi ef al. (2019) afirmam que a aproximagao classica da Teoria da Regulacao
indica a diferenciacdo intervalar na analise de desempenho e inspecao, visto que ¢ essencial

discernir supervisdo e monitoramento do contrato de concessdo. A fun¢do do monitoramento
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do desempenho ¢ assegurar o nivel de servico e a supervisdo pode reduzir pressdes
competitivas durante a operagao da concessao (Mahmoudi et al., 2019).

Pangbourne et al. (2019) revelam que a fiscalizagao da infraestrutura rodoviaria sob
contrato de concessdo exige padrdes de qualidade que devem ser alcancados. O estudo ainda
indica que o uso de indicadores qualitativos e quantitativos pode ser aplicado na priorizagao
da fiscalizacdo do nivel de servi¢o. Para Mahmoudi et al. (2019) os indicadores possibilitam
metas quantificaveis e, sua divulgagdo e controle; logo, pela anélise dos indicadores ¢ factivel
tomar decisdes e refazer o planejamento.

Santos et al. (2005) salientam que indicadores qualitativos e quantitativos e sua
forma de medi¢do devem figurar do edital de licitagdo, bem como do contrato de concessao,
buscando alcancar resultados e nunca insumos. Conforme Brochado e Ratton Neto (2008), os
indicadores de desempenho podem resumir dados sobre gestdo, contabilidade, recursos
técnicos, obras, dados econdomico-financeiro e equipamentos.

A avaliagdo de desempenho ¢ de imprescindivel influéncia para o éxito de qualquer
contrato, seja ele publico ou privado. Lima Jr. (2015) introduz sua abordagem sobre o assunto
com a expressdo "nmdao se administra o que nao se mede". Dessa forma, a avaliagdo de
desempenho tem a relevancia de medir a agdo e a performance de uma empresa, um negocio,
um processo ou uma atividade frente ao seu desempenho provavel.

"Medir o desempenho dos servicos de transporte ¢ considerar quanto ¢ atingido dos
principais objetivos do sistema de prestagdo do servico no conjunto das operagdes realizadas"
(LIMA JR., 2015). Portanto, tem-se que: aferir o desempenho da regulagdo das concessoes
rodoviarias € apreciar quanto ¢ atingido dos principais objetivos da regulacao no adjacente das
diretrizes definidas por ela. De forma mais especifica, ¢ exequivel catalogar trés objetivos
para fundacdo de uma sistematica para avaliacdo de desempenho. Sdo eles: monitoramento de
variaveis para adiantamento de agdes preventivas, resolucdo de problemas a partir da
supressao das causas de descontentamento, e desagregagao de um processo caso se identifique
sua limitagdo de vida util (Lima Jr., 2015).

Ao se concretizar a avaliacdo de desempenho de determinado processo, deve-se
compreender que esse ¢ formado por um conjunto de componentes que devem agir de forma
conjunta e harmonica para se alcangar um escopo global. Além disso, deve-se cogitar que este

sistema estd incluido em um ambiente e que este ambiente exerce influéncias sobre ele.
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Destarte, ao considerar o desempenho de um contrato ¢ essencial caracteriza-lo de
forma holistica, considerando-se todos seus componentes € 0 ambiente em que estd incluido,
juntamente suas respectivas especificidades e relagdes (Mahmoudi ef al., 2019).

Para se realizar uma avaliacdo de desempenho, deve-se estabelecer de que forma a
medi¢do desse desempenho sera conduzida (Caldeira, 2017). Por isso, o objetivo inicial deve
ser a concepc¢ao de um modelo que represente o proposito do projeto de forma quantitativa e

mensuravel.

2.10.1 Avaliacao de sistemas regulatorios

O "Handbook for Evaluating Infrastructure Regulatory Systems", sugerido por
Brown et al. (2006), apresenta os principais métodos para critica de sistemas regulatdrios
presentes na literatura e aplicados no mundo veridico. Consoante os autores, as avaliagdes
comumente sdo feitas de trés formas (tipos): Tipo 1 - andlise estatistica, Tipo 2 - analise
descritiva e Tipo 3 - estudo de caso.

Os estudos do Tipo 1 fazem uso de ferramentas estatisticas para verificar se
caracteristicas formais ou informais da regulacdo produzem efeitos positivos ou negativos na
performance econdmica do setor, com alicerce em estudos econométricos. Estes estudos ndo
tém como objetivo principal fabricar recomendagdes para reformas, unicamente experimentar
proposicdes gerais quanto aos potenciais efeitos econdmicos da regulagao.

Da revisdo da literatura realizada para esta pesquisa, pode-se citar alguns estudos que
fazem esse tipo de andlise: Sirtaine et. al. (2005), Bertelli ¢ Whitford (2009), Gasmi et. al.
(2009), Agrell et. al. (2013), Cebula e Mixon (2014), Pringles et. al. (2014) e Xu et al. (2015).
Este tipo de analise ¢ predominante dentro da linha que aborda avalia¢ao de regulacdes.

Xu et al. (2015) apontam a caréncia de publicacdes de regulacdo econdmica para o
caso das rodovias. Utilizam um estudo do impacto da regulagdo para o acelerado crescimento
da infraestrutura rodoviaria na China. Abordam especialmente a inquisicdo do aporte e fazem
um assessment da regulagdo baseado em dois principais pilares: equidade e eficiéncia.

Cebula e Mixon (2014) apresentam a vinculacdo entre qualidade regulatéria e
crescimento econOmico, que proporcionaria aumento do investimento na infraestrutura
regulada. Apresentam também um prototipo para avaliagdo da qualidade regulatdria baseada

em indicadores do Banco Mundial.
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Sirtaine et al. (2005) fazem uma avaliagdo do retorno financeiro do investidor em
projetos de infraestrutura na América Latina e o relaciona com a qualidade regulatéria. Os
autores apresentam um quadro com indicadores para avaliar a qualidade da regulacao e
concluem que a qualidade da regulacdo estd relacionada com o indicador global € ndo com
indicadores isolados de qualidade. De forma universal, uma boa qualidade regulatoria
igualmente esta associada a um superior alinhamento entre o retorno financeiro € o custo de
riqueza desejado (SIRTAINE et al., 2005).

Pringles et al. (2014) procuram desenhar um instrumento que apoie o esbogo de
novos quadros regulatorios para o setor de transmissao de energia. O prototipo utiliza a teoria
das opgdes reais para avaliar diferentes incentivos econdmicos em um ambiente de alta
incerteza, a fim de que os investidores tomem decisoes eficientes.

Agrell et al. (2013) discutem a forma de regulagdo aplicada atualmente e as
adaptacdes necessarias para uma rede de transmissdo inteligente de energia. Fazem também
uma analise das vantagens e desvantagens da desverticalizagdo no setor ¢ da forma de
regulacdo de cada um dos casos.

Ainda, Bertelli e Whitford (2009) tratam do impacto da imparcialidade do regulador
na impressdo de qualidade do modelo regulatério em determinado lugar, o que impacta
diretamente nas escolhas de investimento das empresas. Por fim, o estudo de Gasmi et al.
(2009) faz uma conexdo do desempenho regulatério com a qualidade das instituicdes e as
formas de accountability no setor.

Os estudos que aplicam o método Tipo 2, por sua vez, visam confrontar as
caracteristicas do processo regulatorio de diferentes regides, permitindo um benchmark entre
eles e buscando as melhores praticas regulatdrias, na expectativa de cativar as autoridades da
urgéncia de aperfeigoamento de seu sistema regulatdrio, quando este ¢ comparado de forma
desvantajoso com os demais. Este tipo de metodologia visa fomentar uma regulacdo superior
a da realidade estudada. Como exemplos de aplicacdo deste tipo de aproximacao tém-se: De
Paula e Avellar (2008), Biener ef al. (2014), Ribeiro e Kruglianskas (2014).

De Paula e Avellar (2008) analisam o apanhado e o desenvolvimento das agéncias
reguladoras do setor de infraestrutura no Brasil, com foco na Agéncia Nacional de
Transportes Aquaviarios (ANTAQ) e ANTT.

Por outro lado, Biener et al. (2014) abordam regulacdo do mercado de micro seguros.

Os autores fazem recomendagdes de principios que devem ser seguidos por elas e trazem
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modelos de apreciacdo da regulagdo do mercado de seguros internacionais, os quais sao
requisitos que devem ser observados. Tal analise utiliza uma metodologia para avaliagdo da
regulacao de mercados de micro seguros por categorias de funcdes da regulagdo e apresenta
possiveis comportamento ou recomendagdes.

Ja Ribeiro e Kruglianskas (2015) elencam os objetivos e fazem uma revisdo da
literatura para distinguir os principios para uma regulacdo ambiental de qualidade. O produto
pode ser sobreposto tanto como referéncia para design de uma regulagdo quanto para
avaliacdo das regulacdes.

Por fim, os estudos do Tipo 3, chamados de estudos de caso estruturado, podem
avaliar tanto os aspectos formais, quanto informais da regulagdo, dependendo da
disponibilidade de dados. Eles sdo considerados estruturados por seguirem uma espécie de
guia de entrevistas e questionarios, o que fornece uma lista de verificacdo para realizacdo do
estudo, permitindo sua replicacdo para diferentes regides examinando um mesmo conjunto
basico de questdes relacionadas a regulagao.

Os estudos identificados na revisdo da literatura que adotam esta metodologia foram:

Stern e Holder (1999), Correa et. al. (2007), World Bank (2016).

2.10.2 Modelo de avaliacao de regimes de regulacio de infraestrutura rodoviaria

Tendo como base os estudos do Tipo 1 para a avaliacdo de sistemas em diferentes
regimes, os trabalhos de Sirtaine et. al. (2005), Bertelli e Whitford (2009), Gasmi et. al.
(2009), Agrell et. al. (2013), Cebula e Mixon (2014), Pringles et. al. (2014), Xu et al. (2015) e
Li et al. (2019) contribuem para o conjunto de conhecimento nessa area.

Sendo assim, percebe-se a caracterizacdo dos contratos 6timos para provisdo de
infraestrutura rodoviaria que envolva as opg¢des de momento do investimento, prego,
qualidade e subsidio/imposto nos regimes de regulacdo; e comparando os dois regimes em
termos de bem-estar social sob demanda da incerteza e assimetria de informacdo. Onde o
Estado deseja fornecer infraestrutura publica e considera operd-la com uma organizagdo ou
uma empresa regulada. Sendo assim, os autores realgam que, para o regime de regulagdo, sao
considerados dois cenarios: simetria da informagao e assimetria da informagao.

Para o Modelo de Avaliacdo de Regime de Regulacdo de Infraestrutura rodoviaria

por Simetria da informacao (MARRI-S), pode-se considerar que, no momento 0, o Estado
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concede a organizacdo uma transferéncia monetaria (U) determinada. Cabe destacar que a
organizagdo ¢ necessaria para construir a infraestrutura no momento e no nivel de qualidade
socialmente ideais e o proprio Estado ¢ responsavel por taxar a sociedade por meio de
impostos para alcancar o cendrio socialmente ideal para maximizar o bem-estar social (LI ef
al., 2019).

Para o Modelo de Avaliagdo de Regime de Regulacao de Infraestrutura rodoviaria
por Assimetria da informacao (MARRI-A), no momento inicial (tempo 0), a empresa
regulada ¢ responsavel por divulgar o seu custo para a construcao da infraestrutura. A fim de
garantir ¢ proteger os interesses da populacdo, o poder publico entdo cria um contrato para
incentivar a empresa regulada a relatar com sinceridade suas informagdes de custo (Auriol e
Picard, 2009a, 2009b; Zheng e Negenborn, 2014).

O modelo de Li et al. (2019) utiliza o Movimento Browniano Geométrico (MBG)
para capturar a evolu¢do da demanda incerta ao longo do tempo e traduz em resultados
realistas no cendrio dindmico de infraestrutura rodovidria. Ademais, o estudo também permite
a integracdo da teoria das opg¢des reais com o problema do principal-agente sob assimetria de
informacdes e preenche a lacuna de conhecimento sobre decisdes de investimento, prego,
qualidade, bem como a taxa de subsidio/imposto e franquia em uma estrutura analitica
holistica, como alertado por Negenborn (2014).

Por fim, nos modelos de Negenborn (2014) e Choi ef al. (2018), a teoria da opg¢do
real € responséavel por considerar o momento do investimento, decisdes de preco e qualidade
em resposta a incerteza da demanda; por outro lado, o modelo do principal-agente ¢ utilizado
para investigar as interacdes entre a empresa privada e o Estado sob o regime de assimetria de

informacao.

2.10.2.1 PREMISSAS DOS MODELOS DE AVALIACAO DE REGIMES DE REGULACAO

De acordo com o modelo proposto no estudo de Cebula e Mixon (2014) sua
fundamentagdo da-se através de cinco premissas e fundamenta a comparacdo entre os dois
grandes regimes de regulagdo de infraestrutura rodovidria como op¢des de fornecimento de
servicos publicos. Ressalta-se que estudos desta esséncia contribuem para a literatura de
regulacdo iniciada por Baron e Myerson (1982) e os modelos de monopolio natural de Laffont

e Tirole (1986, 1993).
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Sobre a Premissa 1, os autores relatam que os atores que utilizam o servi¢o prestado
diferem entre si em relagdo ao gosto pela qualidade (Laffont; Tirole, 1993). Seguindo o
modelo bésico de escolha da qualidade (Tirole, 1988), a preferéncia do consumidor ¢
representada na Equacdo 4, onde 6 ¢ um parametro que mede os consumidores e ¢ distribuido
de maneira continua e uniforme no intervalo [0, 1].

A demanda pelo servico € igual ao nimero de consumidores com parametro 6 tal que
0s; = p, onde s indica o nivel de qualidade e p representa o preco. Logo, a fun¢do de demanda
D(p,s) ¢ dada pela Equagdo 5. Para Tirole (1988), a qualidade s pode representar o nivel de
servigo ou servir como uma medida agregada de qualidade. Para a Premissa 2, na Equacao 5,

Nt indica o tamanho dos clientes em potencial ou o tamanho do mercado.

Z(p,s)=06s—p (4)
D(p,s) = N; (1 - g) (%)

Seguindo a premissa do MBG também adotada na literatura por Gao e Driouchi
(2013), Li et al. (2015) e Li e Cai (2017); a variavel N; segue o padrado MBG mostrado na
Equagdo 6, onde > 0 e o > 0 sdo respectivamente a taxa de desvio e a volatilidade, e z € o
padrdo do movimento browniano. Percebe-se que essa suposi¢do € justificada pelos testes
empiricos conduzidos por Galera e Solifio (2010), que confirmaram que a premissa do MBG

para volume de trafego que ndo pode ser rejeitada.
dNt = ﬂNtdt + O-NtdZ (6)

Para a Premissa 3, o custo marginal de operacdo e manutencao, indicado por c, ¢
considerado constante, de acordo com Galera e Solifio (2010). A construcio da infraestrutura
ou o fornecimento do servico gera uma qualidade s e requer um custo fixo de
desenvolvimento denominado por I(s) = §s%, onde § é o coeficiente de custo e a sdo os
retornos de escala. Ainda sobre a Premissa 3, cabe destacar que os estudos de Mohring e

Harwitz (1962) demonstraram que, sob precos e investimentos ideais, a viabilidade financeira
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de uma instalagdo de infraestrutura rodoviaria depende em grande parte das caracteristicas de
sua fun¢ao de custo.

No modelo descrito por Li et al. (2019), o > 1, o que revela que o custo ¢
caracterizado por retornos decrescentes de escala. Esta mesma forma de funcdo de custo foi
adotada na literatura sobre economia, como abordado por Pennings (2004), e na literatura
sobre transportes, como abordado Tan e Yang (2012). Além disso, destaca-se que os retornos
de escala sao maiores que um, a fungdo de custo também ¢ convexa, o que esta de acordo com
o pressuposto adotado por Shi et al. (2016).

Sobre a Premissa 4, no cenario de simetria da informagdo, o Estado tem controle
sobre o custo da empresa. No cendrio de assimetria de informacdo, o Estado ndo possui
exatiddo sobre tal valor e considera c e § aleatorios continuos variaveis com valores em
[c;, ¢, ] € [}, 8, ] respectivamente, como dito por Li et al. (2019).

As fungdes de distribuicdo cumulativa de ¢ e § sdo respectivamente G(c) e M(6), e as
funcdes de densidade de probabilidade de c e § sdo respectivamente g(c) e m(5). ¢c e § sdo

assumidos como independentes e satisfazem a Propriedade de Razdo de Verossimilhanga

, . d [G(c) d [M(5) .
Monotona (PRVM), ou seja, = [%] =>0e % [% > 0, supondo que o PRVM permita a

derivacdo sem uma distribui¢ao especifica.

Por fim, para a Premissa 5, assume-se que o Estado e a empresa regulada sejam
neutros ao risco. Tal suposicdo reflete o desejo de simplificagdo da derivagdo dos resultados,
como discutido por Tan e Yang (2012).

Logo, ¢ importante destacar a participagdo do caractere que diz respeito a finalizagao
dos dados observados no ambiente de avaliacdo. A participagdo dos aspectos observados ¢
resultante das premissas 2 e 3 discutidas anteriormente: a precisdo de alcance ¢ determinada
pela constante R presente nos termos previamente relacionados.

Assim, cabe destacar que o postulado caracterizado anteriormente nao condiz com a
natureza da pesquisa e ressalta a necessidade de uma abordagem simplista; porém, completa
com as diretrizes que suportam o enunciado descrito pelo problema de pesquisa.

A Premissa 4 discutida anteriormente ¢ capaz de trilhar o percalgo a ser descrito pela
analise a ser desenvolvida pelo determinante de cada situagdo apresentada. O exposto por
Piorde (2019) ¢ prova de que tal Premissa € base para tal argumenta¢do; ainda que os aspectos
observados sejam distintos, ¢ preciso relacionar a real conjuntura observada nas concessdes

rodoviarias no Brasil.
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2.10.2.2 O BEM-ESTAR SOCIAL

Nos ultimos anos, ha uma tendéncia crescente de explorar a gestdo de operacdes
socialmente responsavel. Em sintese, ao contrdrio da mentalidade em apenas maximizar
lucros e operagdes de negdcios tradicionais, a operagdo socialmente responsavel envolve a
preocupacdo com as outras partes interessadas; sejam elas os consumidores, fornecedores,
funcionarios e at¢ mesmo o meio ambiente (Choi, 2013a; Sodhi e Tang, 2014).

A mentalidade de atuacdo socialmente responsavel estd em consondncia com o
expresso pelas preocupagdes sustentadas pelo tripé profit, planet, people ou denominada de
fator 3P, que representam respectivamente a economia, o meio ambiente e a sociedade (Choi
et al., 2018). Do ponto de vista da modelagem analitica, uma empresa socialmente
responsavel deve tomar uma decisdo operacional ideal com o objetivo de maximizar mais do
que apenas seu proprio lucro.

Na literatura, Atasu et al. (2009) incluem o excedente do consumidor ¢ o impacto
ambiental na funcdo objetivo para estudar a pratica da legislagdo de retorno eficiente dos
investimentos publicos. Krass et al. (2013) consideram o beneficio econdmico, a receita
tributaria, o impacto ambiental e o excedente do consumidor para estudo sobre os impostos
exercidos pelo poder publico. Finalmente, Sodhi e Tang (2014) discutem as praticas
necessarias para minar problemas sociais. Os autores argumentam que tais praticas ajudam a
diminuir a pobreza e propdem modelos analiticos para operagdes socialmente responsaveis.

Pela perspectiva social dos diferentes regimes de regulacdo que este estudo aborda,
pode-se verificar semelhangas com as pesquisas de Atasu et al. (2009) e Krass et al. (2013),
os quais a definicdio de bem-estar social (BES) como a soma de: valor da cadeia de
suprimentos (VCS), (2) excedente do consumidor (melhorias e retornos de investimentos aos
consumidores) (CS) e (3) impacto ambiental (IA). As equagdes que denotam estes trés fatores

encontram-se a Seguir:
VCSl = Gl + Zizzl Vﬂj,l (7)
CS; = Li1CSiy ®)

14, = §0Q, )]
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Em suma, os autores demonstram que a relacdo custo-beneficio do investimento
estatal desempenha um papel decisivo em determinar se um maior nivel de competi¢dao
melhoraré os niveis de sustentabilidade social dos regimes de regulagdo.

Além disso, prova-se que um maior nivel de competicdo levard a um maior
excedente do consumidor se o respectivo custo-sombra dos gastos publicos for
suficientemente pequeno. Os coroldrios e as proposigdes que fundamentam estes resultados

analiticos tém suas provas no Anexo A deste estudo.



48

3REVISAO DA LITERATURA

A etapa de benchmark ¢ caracterizada pela revisao de literatura para a identificacao
de principios que regem uma regulagdo com as melhores praticas. A partir de busca por
termos chave no Portal de Periodicos da CAPES/MEC, a revisdo de literatura foi efetivada
com termos na lingua inglesa, conforme recomendacao do proprio portal para a maximizagao
do nimero de resultados encontrados. Os termos utilizados encontram-se listados a seguir:

e Economic regulatory quality,

e Economic theory of regulation;

e Transactions cost theory,

e Road infrastructure regulation;

e Road infrastructure regulatory quality,
e Road regulation principles,

e Road regulatory principles;

e Road regulatory quality.

Cabe destacar que essa fase apresentou a repeticdo de alguns artigos por um termo
ser relacionado a mais de um artigo e, tal erro foi descartado para a anélise dos resultados. No
total, obteve-se 96 artigos cientificos e, diversos desses estudos apresentaram referéncias
bibliograficas correlatas aos termos utilizados para o levantamento, o que gerou na insergao
de mais 31 referéncias bibliograficas, como livros, manuais e artigos cientificos.

Sendo assim, consolidou-se em bases de dados uma lista com os principios
regulatorios que foram citados pelas referéncias levantadas, como também a consolidacdo das
informagdes de cada referéncia bibliografica encontrada, como exposto no Apéndice A. No
entanto, do total de referéncias levantadas, nem todas abordavam os principios necessarios
para uma regulacdo de qualidade no setor rodoviario, assim, a Tabela 1 apresenta o

aproveitamento das referéncias utilizadas para este estudo.

Tabela 1 — Aproveitamento das referéncias utilizadas para o estudo.

Termos chave utilizados Total levantado Total utilizado
Economic regulatory quality 20 9
Economic theory of regulation 17 10

Transactions cost theory 5 3
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Highway infrastructure regulation 22 13
Highway infrastructure regulatory quality 18 18
Highway regulation principles 20 12
Highway regulatory principles 14 14
Highway regulatory quality 21 7

Total 137 86

Fonte: elaborado pela autora (2019).

Ainda, as referéncias bibliograficas levantadas foram provenientes de 24 fontes
diferentes, mas apenas nove compdem o grupo de referéncias utilizadas. Destas, as fontes sdo

resultantes de periddicos ou organizagdes internacionais, como observado pela Tabela 2.

Tabela 2 — Quantitativo de publicac¢des utilizadas por cada periddico.

Quantitativo de referéncias utilizadas provenientes

Periddico utilizado destes periddicos (em %)

Journal of Construction Engineering and Management 2
Journal of Transport Economics and Policy 3
Oxford Review of Economic Policy 3
Quarterly Review of Economics and Finance 6

The American Economic Review 6
Transportation research part A: Policy and Practice 29
Transportation Research Part B: Methodological 26
Transportation Research Part E: Logistics and 21

Transportation Review
World Bank 3

Fonte: elaborado pela autora (2019).

Com relacdo ao ano de publicagdo do material utilizado, obtiveram-se os resultados
apresentados pela Tabela 3. Tais resultados explicitam o aumento de estudos relacionados ao
tema nos ultimos nove anos, o que pode evidenciar a maior atencdo que a academia,

instituicdes internacionais e paises estdo dando ao setor regulatorio de infraestrutura

rodovidria.
Tabela 3 — Relagdo da referéncias levantadas por ano de publicagao.
Periodo de publicacao Quantidade de referéncias Média de publicagdes por periodo
20002010 34 43
2011 -2019 52 69

Fonte: elaborado pela autora (2019).

Do total de referéncias utilizadas, listou-se 15 modelos para avaliagdo de regimes de
regulacdo em rodovias. A partir desta lista foi adotado o processo de simplificagdo proposto

por Ribeiro e Kruglianskas (2015), no qual analisou-se separadamente cada modelo e cada um
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foi registrado de acordo com a citagdo da referéncia utilizada a fim de que se excluisse a
repeticdo de modelos, com a diminui¢ao para cinco modelos dos 15 encontrados inicialmente.

Ap0s, utilizou-se as melhores praticas abordadas por Samuelson ¢ Nordhaus (2010)
no setor regulatorio, onde estimular a eficiéncia, reduzir a desigualdade e estabilizar a
economia a partir de politicas macroecondmicas foram os fundamentos de escolha de modelo.
Os autores destacam que o sistema regulatorio deve comportar a accountability, que ¢ a
devida responsabilizagdao ou dever de um agente responder por seus atos, como também a
agéncia reguladora deve ter autonomia de decisdo, autonomia financeira, gestao de pessoas
qualificada e com aptiddo para se arranjar institucionalmente para a correta agdo das
atividades propostas.

Ainda, o regime regulatorio deve contribuir de forma harmonica, atentando-se a
discernimento de suas determinagdes e, consequentemente deve ser flexivel e adequado a
cada circunstancia. Deve também conservar conformidade com seus objetivos sociais,
promovendo incorporagdo e maximizacdo dos beneficios para a sociedade, como também
garantir previsibilidade e possuir um processo de tomada de decisdo conciso.

Por fim, o regime regulatério deve fomentar a eficiéncia do fornecedor, como
encorajar a concorréncia ou a inovacao, recompensando o fornecedor por seu desempenho

(Samuelson e Nordhaus, 2010).
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo sao descritos os procedimentos metodolégicos congruentes com o
objetivo geral desse trabalho, bem como suas caracteristicas.

O presente estudo pode ser classificado de acordo com sua natureza, abordagem,
objetivos e procedimentos técnicos. De acordo com Silva e Menezes (2005), essa pesquisa
pode ser classificada por sua natureza como aplicada, visto que se busca gerar conhecimento
para aplicacdo pratica e resolugdo de problemas especificos. De acordo com os mesmos
autores, a abordagem da pesquisa ¢ quantitativa, ja que se vale de técnicas estatisticas e traduz
opinides e informagdes em niimeros para analises futuras.

Em relagdo aos objetivos, este trabalho ¢ essencialmente exploratorio e descritivo.
Neste caso procura-se descrever as caracteristicas de fendomenos especificos e estabelecer
relacdes entre as variaveis (GIL, 2002). Ainda segundo o autor, para pesquisas exploratdrias,
0 objetiva se encontra em familiarizar as partes interessadas com o problema e, na maioria dos
casos, utilizar estudos bibliogréficos e estudos de caso para esclarecé-lo ou fazer hipoteses.

Por fim, os procedimentos metodologicos sdo definidos como pesquisa bibliografica
e estudo de caso (Gil, 2002). De acordo com o autor, as pesquisas bibliograficas referem-se ao
material elaborado, o qual ¢ resultado de livros, artigos, dissertacdes e teses.

Ja& o estudo de caso, ¢ definido como modalidade de pesquisa a qual consiste no
profundo estudo de determinados objetos, buscando, por exemplo, formular hipdteses ou
desenvolver teorias; e explicar as varidveis causais de determinado fendmeno em situacdes
complexas que ndo possibilitam a utiliza¢do de levantamento e experimentos (Gil, 2002).

A partir dos conceitos descritos, pode-se descrever, detalhadamente, as etapas desta
dissertacdo em ordem e, na Figura 4, observa-se Pesquisa Bibliografica, Revisdo de literatura,
Desenvolvimento do método proposto e sua aplicabilidade e Consideragoes finais e
recomendacdes como estagios deste estudo.

a) Pesquisa Bibliogréfica: realizada em livros, artigos, dissertacdes e teses, em meio
fisico ou via internet, além da busca por informagdes providas por 6rgaos, associacdes €
empresas relacionadas, com o objetivo de adquirir visdo holistica sobre o assunto, além de
contextualizar o problema apresentado, conceituando o regime de regulacdo por simetria de

informagao, o regime de regulag@o por assimetria de informacao e o bem-estar social;
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b) Revisdo da Literatura: realizada de maneira sistematica, o benchmark proposto
possui o intuito de apontar estudos relacionados ao tema abordado;

¢) Desenvolvimento do Método Proposto e Demonstracdo da sua Aplicabilidade:
realizada a partir das etapas anteriores, apos obtido conhecimento, ferramentas e dados
suficientes para seu desenvolvimento, tendo em vista a area delimitada para o estudo;

e) Consideracdes Finais e Recomendacdes: etapa final da pesquisa, que particulariza
o cumprimento dos objetivos, apresenta andlise critica do estudo e expde recomendagdes para
trabalhos futuros.

A Figura 4 apresenta de forma esquematica os passos metodolégicos utilizados para

a pesquisa em questao.

Figura 4 — Etapas metodologicas.

PROJETO DE DISSERTACAO
REVISAO DE LITERATURA
METODO PROPOSTO

Contextualizacao
e justificativa da
pesquisa e

Efetuacgdo do

. benchmark . .
planejamento Realizada a partir
proposto.
dos trabalhos. das etapas e
. Finalizacao da
anteriores.

dissertacdo e
particularizacao
do cumprimento
dos objetivos

Fonte: elaborado pela autora (2020).
4.1  METODO UTILIZADO
Quanto aos métodos a serem adotados, de acordo com classificagdo proposta por

Creswell (2007), trata-se de pesquisa quantitativa, posto que utiliza métodos estatisticos e

matematicos no tratamento e analise de dados.
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Quanto aos procedimentos, realiza-se analise ex-post-facto, isto ¢, uma investigagao
empirica e sistematica na qual o pesquisador ndo tem controle sobre as variaveis
independentes, pois estas ja ocorreram, chegando, portanto, as maos do observador ja tendo

exercido seus efeitos (GIL, 1999).

4.1.1 Etapa de benchmark

Primeiramente, realizou-se um benchmark por meio de revisao de literatura para
identificacdo de principios regulatérios pertinentes a pesquisa, ¢ consolidou-se um modelo
para avaliagdo da qualidade regulatoria de concessdes rodoviarias frente aos parametros de
tempo, preco, qualidade e subsidio/imposto nos regimes de regulacao.

A metodologia aplicada para avaliagdo da qualidade regulatéria baseia-se nos
métodos descritos a seguir:

Para escolha de modelo para a avaliacdo da qualidade regulatéria, foi adotado o
método de benchmark, como discutido por Brown et at. (2006) no manual para avaliagao de
sistemas regulatorios de infraestrutura. Tal método consiste na revisdo de literatura sobre o
setor para a comparagao entre as melhores praticas observadas na regulagdo de infraestrutura
rodovidria. Além disso, principios pertinentes para a escolha do modelo foram consolidados
pela metodologia de Ribeiro e Kruglianskas (2015).

Apos a fase de benchmark, para avaliacdo da qualidade regulatéria, foi adotado o
modelo de regulagdo com simetria de informagao e regulacdo com assimetria de informagao,
conforme proposto por Li ef at. (2019). Esse método consiste na caracterizagdo de contratos
ideais nos regimes de regulacdo em relacdo a determinados parametros, em termos de bem-
estar social sob demanda de incerteza e assimetria de informacgdo. Para sele¢do e validagao
dos parametros, por sua vez, foi aplicada a metodologia proposta por Christie et al. (2013),
que propoe critérios para avaliacao individual e conjunta dos parametros.

Como terceira etapa define-se a aplicacdo do modelo escolhido em casos reais de
regulacdo com simetria e assimetria de informacgdes. Por fim, avalia-se a relevancia para a
tomada de decisao e a validade da pesquisa, bem como do cumprimento ou ndo dos objetivos
propostos. Identificam-se também recomendacdes de estudos futuros decorrentes ou

complementares deste.
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4.1.2 Apresentacio do modelo proposto

O Me¢étodo de Avaliagdo de Regimes de Regulagdo de Infraestrutura rodoviaria
(MARRI) trata-se de um método que realiza uma avaliacdo dos diferentes regimes de
regulacdo de infraestruturas rodoviarias, seja por simetria ou assimetria de informagdes. Pode
ser aplicado para todas as rodovias brasileiras, a depender do objeto de estudo, recursos,
tempo, tecnologias e dados disponiveis pelo usuario. Estas definigdes também dependem do
grau de conhecimento do usuario sobre a rodovia analisada.

No Quadro 3, as fases sdo relacionadas, podendo-se notar que sdo constituidas de
passos coordenados, € que sdo relacionadas entre si de maneira ordenada, ou seja, para a

execu¢ao de uma fase, pode ser necessaria a conclusao de outra anterior.

Quadro 3 — Etapas do modelo MARRI

Etapa Denominacio

E-1 Defini¢ao do objeto de estudo

E-2 Definigdo da area de estudo

E-3 Obtengao dos dados da rodovia

E-4 Célculo pelo modelo

E-5 Resultados e Conclusdes

Elaborado pela autora (2020).

Destaca-se, que o método foi desenvolvido para realizar andlises de uma rodovia,
com as avaliagdoes feitas de forma individual, uma vez que cada rodovia apresenta
caracteristicas diferentes em termos de demanda de incerteza.

4.1.3 Detalhamento das etapas do modelo

Em complemento as informagdes apresentadas no Quadro 3, descreve-se, nessa

subsec¢do, cada etapa do MARRI de maneira detalhada.

4.1.3.1 Definicdo do objeto de estudo (E-1)
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A primeira fase do MARRI consiste na defini¢do do objeto de estudo para qual o
método serd utilizado. Pode ocorrer de a E-1 realizar algum questionamento, o qual deve ser
respondido ao final das etapas do MARRI.

Esses objetos podem referir-se a possibilidade de existéncia de fatores

contraintuitivos ou os impactos resultantes da escolha entre os regimes de regulagdo.

4.1.3.2 Defini¢do da area de estudo (E-2)

Definido o objeto de estudo para o qual se destinardo as andlises do MARRI,
procede-se para a defini¢do da area de estudo a qual o método serd aplicado. Essa defini¢ao
deve-se referir a uma rodovia em especifico. Destaca-se que se verifique, nessa etapa, a

disponibilidade de dados da linha analisada.

4.1.3.3 Obtengdo dos dados da rodovia (E-3)

Essa fase consiste, primeiramente, na coleta dos dados referentes as rodovias
determinadas em E-2. Para este fim, podem ser utilizados relatorios disponibilizados pelo

orgao/empresa regulada da rodovia analisada.

4.1.3.4 Calculo pelo modelo (E-4)

De acordo com o arcabougo teodrico produzido por Baron e Myerson (1982), Laffont
e Tirole (1986, 1993), Gao e Driouchi (2013), Li et al. (2015) e Li et al. (2019) em suas
publicacdes, as quais concentram-se em um mercado em crescimento; pois, em um cenario
com o mercado com crescimento zero, a decisdo do momento do investimento € trivial (SHI
et al., 2016). Nesses modelos, o montante de investimento € considerado como uma opg¢ao de
compra, caracteristica esta consoante com os estudos de Li e Cai (2017) e Driouchi (2013).

Na perspectiva de uma empresa privada regulada, ha o constante dilema de
investimento ou nao no projeto de concessao e, em caso afirmativo, qual deve ser o nivel de
qualidade e prego. Portanto, o momento ideal para o investimento e as decisdes de qualidade e
pre¢o dependem do tamanho do mercado. Logo, o problema de investimento em

infraestrutura rodoviaria pode ser formulado como um problema de parada ideal.
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O parametro V denota o valor da concessiondria € r denota a taxa de juros livre de
riscos. O problema de investimento que a empresa privada enfrenta ¢ formulado na Equagao
10, onde 7' ¢ o momento em que o investimento ¢ realizado e L ¢ a duragdo do periodo do
projeto. Para o presente estudo, o periodo de construgdo e ajustes no espago concessionado

nao ¢ explicitamente considerado no modelo, como forma de minimizagao de erros aleatorios.

V= rTr}ggS(E [f:;(p —c)exp(—rT)N(t) (1 — g) dt — exp(—rT) I(s)|N(0) = N]

= r%};‘,?E {exp(—rT) [(p —¢) (1 _ g) [1—exp[(:t_—:)L]]N(T) _ I(s)]} (10)

O valor da concessionaria na Equa¢do 4, independentemente do subsidio/imposto,
depende das informacgdes disponiveis no momento 0. Além disso, o tamanho do mercado no
momento 0, N(0) ¢é igual a N. E importante destacar que Nt denota N(T), o qual representa o

tamanho do mercado quando a empresa ¢ indiferente entre entrar ou nao no mercado, ¢ p

1-e~(-WL o .
denota erT’ com base no modelo do tempo de primeira passagem do MBG (Dixit e

Pindyck, 1994), o valor esperado da empresa pode ser reescrito na Equagao 11.

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), B € a raiz positiva da equacdo quadratica

2
%0'2[3([3—1)+u,8—r= 0. Logo, =%—i+\/(l—i) +%. Para comprovar que a

o2 2 0%
raiz positiva é maior que 1, F(B) = %azﬁ(ﬁ —1) + uf — r aumenta-se pe F(1) =p -r <0.

Com isso, f > 1 ¢ mantido para F() = 0.

V=mm(%fkp—@(1—9pm~4@ﬂ (11)

T,ps

O lucro final da empresa com a transferéncia monetaria U e a taxa de franquia F ¢

calculado pela Equacdo 12.

N=V+U-F (12)
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Como em Laffont e Tirole (1993), o Estado ¢ benevolente e utilitdrio e procura
maximizar a soma do excedente do consumidor e do produtor e, consequentemente, diminuir
os custos sociais da transferéncia de fundos para a empresa privada. Esta transferéncia pode
ser positiva (subsidio) ou negativa (taxa de imposto). O excedente total (fotal surplus — TS,
em inglés) esperado ¢ mostrado na Equacdo 13, e o bem-estar social (W) ¢ mostrado na

Equagao 14, onde A demonstra o custo oculto dos fundos publicos.

s = max (2) {N.[1},. 0 - )0 + o= ) (1-2)] o~ 1)) (13)
W =TS — AU + AF (14)

A importancia de levar em consideracdo os custos ocultos dos fundos publicos foi
demonstrada por Auriol e Picard (2009a, 2009b). Neste estudo, o custo sombra dos fundos
publicos ¢ interpretado como multiplicador de Lagrange da restricdo or¢amentéria do Estado,
0 que contribui para a captura da rigidez da restricdo or¢amentaria atribuida pelo governo.

Auriol e Picard (2009a) discorrem ainda sobre o fato de que a transferéncia
monetaria para a empresa privada pode ser a causa para a diminui¢do de producdo de bens
publicos, como escolaridade e cuidados de saude, ou contribuir para o aumento da tributacao
distorcional. Portanto, o custo sombra dos fundos publicos € positivo e cada real transferido
para a empresa custa 1 + A real para a sociedade.

A ¢ avaliado em cerca de 0,9 nos paises em desenvolvimento (Auriol e Picard,
2009a). Os autores ainda destacam que quando A é préximo de 0, o Estado maximiza o TS; ja
quando A4 ¢ proximo de 1, o Estado favorece as transferéncias (Li et al., 2019). Nesse sentido,
quando o Estado ndo ¢ benevolente, A pode ser interpretado como o peso que o poder publico
atribui a transferéncia que pode obter da empresa. A seguir, apresentam-se as comparacoes
entre os modelos utilizados para os regimes de regulacdo com simetria e assimetria de

informacao.

4.1.3.4.1 Decisoes regulatérias ideais sob simetria de informacao (MARRI-S)
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No regime de regulagdo por simetria de informagdo, nenhuma taxa de franquia ¢
necessaria, portanto, F = 0. Sob a simetria da informacao, o Estado maximiza o bem-estar
social medido na Equagdo 14, sujeito a restricdo de racionalidade individual limitada da
organiza¢do medida pela Equagdo 13 ¢ igual a 0. O problema de otimizagdo ¢ formulado na

Equagao 15. A grafia subscrita significa que a regulacdo estd sob simetria da informagao

(RS).

= max (L)ﬁ {NRS [fPle/sRs(BSRS — Prs)dO + (Prs — Crs) ( - pﬁ)] p— I(SRS)} —

TRs.PRS,SRs VRS SRS
AUgs
B
N
s.t.lgs = (N_RS) [(pRS —c) ( - I;%j) PNgs — I(SRS)] + Ups =0 (15)

Em um segundo momento, € necessario abordar que se o governo subsidia ou tributa
a organizacdo sob simetria da informagao, esta situacdo depende diretamente do custo sombra
dos fundos publicos e das condigdes do mercado. O limiar do custo sombra ao qual o governo
¢ indiferente entre subsidiar e tributar diminuem a medida que a taxa de desvio e a
volatilidade aumentam (Huisman e Kort, 2015).

Um Estado benevolente obtém resultados para o interesse publico e subsidia a
organiza¢do para garantir pre¢o e qualidade o6timos sociais (Huisman e Kort, 2015). De
acordo com Li ef al. (2019) diante de um mercado com alta volatilidade e grande potencial de
crescimento, o subsidio necessario para o 6timo social pode ser enorme, o que se tornara em

um exercicio fiscal. Logo, € provavel que o Estado escolha ndo subsidiar a organizacao.

4.1.3.4.2 Decisdes regulatorias ideais sob assimetria de informacdo (MARRI-A)

Como abordado anteriormente, no regime de assimetria de informacao, a esfera
publica possui informagdes incompletas sobre a estrutura de custos da empresa regulada.
Entdo, ¢ necessario projetar um mecanismo que induza a empresa regulada relatar suas
informagdes de custo ¢é e & com sinceridade. Neste caso, podem ocorrer informacdes

verdadeiras (¢ = c e § = &) ou informagdes falsas (¢ # c e § # 5).
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Em seguida, com base nos relatorios de custos da empresa, o governo oferece um
\ * A & * A & * A & .
contrato a empresa (NRA(C, 6),pRA(c, 6),SRA(C, 6)), onde o RA subscrito representa a

regulamentagdo sob assimetria de informagdo. Se a empresa aceitar o contrato, escolherd o
momento do investimento, preco e qualidade especificados no contrato e recebera a
transferéncia monetaria correspondente do governo.

O problema de otimizagdo ¢ formulado na Equac¢do 16, onde as notagdes
Ng A(é, 5 ), Pr A(é, 8), Sra (é, 5 ) sdo simplificados para Nra, pra, srRa € Ura, respectivamente.
A primeira restricdo ¢ a restri¢do de compatibilidade de incentivos (IC), que leva a empresa a
revelar suas informagdes privadas ¢ e § de maneira verdadeira. A segunda restricdo ¢ a
restricdo de IR, que garante que o lucro da empresa ndo seja menor que o lucro reservado 0.

Esse problema de otimizag¢ao ¢ um problema de selecdo adversa bidimensional.

max
TRAPRASRA

EEs{[fy. /o (Bsuu = Pra)dO + (Pra — &) (1 —222)| p = 854} — AUa

RA/SRA SRA

s.t.ll = max{(i)ﬁ {(pRA —C) (1 — pﬂ) PNga — SSSA} + URA}

6 \NRra SRA

MI=0 (16)
4.1.3.4.3 Comparagdes de bem-estar social sob regimes de regulagao

O bem-estar social nos regimes de regulacdo sob simetria de informacao e assimetria
de informacgao sdo derivados e comparados pelo modelo de Choi et al. (2018). Sobre o bem-
estar social, o modelo se baseia na premissa de que o regime de regulamentagdo sob simetria
da informacdo fornece melhores indices de o6timos sociais quando comparado ao regime de
regulacdo sob informag¢do assimétrica.

No entanto, para o modelo, faz-se um adendo ao descrito por Li ef al. (2019) com a
percep¢ao do bem-estar social ser definido pela soma do valor da cadeia de suprimentos,
excedente do usuario e impactos ambientais (nimero de acidentes nas rodovias), como
proposto por Choi et al. (2018). Além disso, os pesos dos termos do bem-estar social serdo
deliberadamente calibrados para refletir diferentes atitudes do Estado perante diferentes

situagoes.
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4.1.3.5 Resultados e Conclusoes (E-5)

Na ultima etapa do MARRI, utiliza-se a relagdo obtida entre as avaliagdes dos
diferentes regimes e o bem-estar social, para realizar as andlises relativas a E-1.
Posteriormente, sdo apresentados os resultados (em forma de dashboard) que devem, quando
aplicavel, responder as perguntas realizadas quando da definicdo do objeto de estudo,

apresentando, por fim, conclusdes acerca das analises desenvolvidas.

4.2  MATERIAIS UTILIZADOS

A seguir serdo listados os materiais utilizados no modelo MARRI.

4.2.1 Area escolhida

Para aplicagdo do MARRI, escolheu-se os trechos da BR-381/MG/SP e da BR-
050/MG/SP, onde sdao caracterizadas como rodovias de intenso trafego e possuem a

completude dos dados requeridos.

4.2.1.1 Aspectos gerais da Rodovia BR-381/MG/SP

E a principal ligacdo entre as regides metropolitanas de Belo Horizonte e Sdo Paulo,
além de ser responsavel por formar um dos mais importantes eixos de transporte de carga e de
passageiros de todo o Brasil (CNT, 2018). Relevante para a economia brasileira, a rodovia
também percorre municipios de médio porte como Lavras, Varginha, Trés Coracdes, Santa
Rita do Sapucai, Pouso Alegre e Extrema, na regido Sul de Minas.

A Ferndo Dias da acesso também a BR 116, a qual forma um corredor vidrio que liga
os regides do Rio de Janeiro a Bahia. A Figura 5 ¢ responsavel por demonstrar a delimitagao

da Rodovia utilizada neste estudo.



61

l'l AUTOPISTA FERNAO DIAS/ARTERIS (562 km)
! BR-381/MG/SP (Belo Horizonte/MG — Sao Paulo/SP)
Periodo: 2008 - 2033

Fonte: Mlnfra, 2019.

Para o regime de assimetria de informacao, escolheu-se o trecho da BR-381/MG/SP
— Belo Horizonte - Sdo Paulo, denominada de Autopista Ferndo Dias (Figura 5), a qual ¢

concedida a empresa regulada ARTERIS S/A. Sendo assim, neste caso serd utilizado o

modelo MARRI-A, para assimetria de informagao.

4.2.1.2 Aspectos gerais da Rodovia SP-330

A Rodovia SP-330 conecta Sao Paulo com a regido norte do estado e suas principais

cidades industriais e a uma das mais produtivas areas agricolas. Considerada uma das mais

importantes rodovias do Brasil e uma das mais movimentadas (CNT, 2018), esta rodovia

possui o trecho de maior trafego entre Campinas e Sao Paulo.
Originalmente com 80 km de extensdo, entre Sao Paulo e Campinas, a SP-330 hoje

soma 442 km, até Igarapava, sendo a terceira maior rodovia paulista, e a primeira a ser
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construida. De acordo com o Departamento de Estradas de Rodagem de Sao Paulo (DER-SP)
(2020) a rodovia ¢ duplicada, contém trechos com faixas adicionais e pistas marginais.

Possui trafego pesado, especialmente de caminhdes, exatamente por ser o maior
corredor financeiro do pais; pois, interliga algumas das regides metropolitanas do estado,
como: Sdo Paulo, Campinas e Ribeirdo Preto, assim como o Aglomerado Urbano de Jundiai,
Aglomerado Urbano de Franca e a Regido Administrativa Central (DER-SP, 2020). A Figura
6 apresenta uma regiao destacada a qual demonstra o trecho relativo a Rodovia Anhanguera.

Escolheu-se a parte da BR-050/MG/SP — Igarapava — Sao Paulo, do km 449,900 ao
km 453, tendo a denominagao de SP-330 (Figura 6), no trecho que liga a cidade de Igarapava
a capital Sao Paulo. Cabe destacar que esta rodovia se encontra sob jurisdigdo do governo

estadual e, portanto, serd utilizado o modelo MARRI-S para simetria de informacao.

Figura 6 - Rodovia SP-330.
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4.2.1.3 Obtencao dos dados

Segundo informagdes do Consorcio ARTERIS S/A, a rodovia € a principal ligagao
entre as cidades de Sao Paulo e Belo Horizonte, e desde 2008 ¢ administrada pela
concessionaria Arteris. Desde o inicio da concessdo, foram implantadas melhorias nos 562
quilémetros da rodovia que liga as cidades de Contagem/MG e Guarulhos/SP ¢ atende
aproximadamente 16,6 milhdes de habitantes.

Em termos de movimentacdo de cargas e passageiros, os volumes de trafego sao
mais altos nos trechos entre Braganca Paulista (SP) e Sao Paulo, e Igarapé (MG) e Belo
Horizonte, em ambos os sentidos da rodovia. O trafego hoje é composto 34,8% por veiculos
comerciais e 65,2% por veiculos de passeio (CNT, 2019).

Todo o conglomerado de informacgdes pertinentes ao estudo foram obtidas pelo
conjunto de relatérios anuais produzidos pela concessiondria desde 2011. Com estas
informagdes disponiveis, pode-se iniciar os calculos pertinentes ao modelo MARRI-A. Para o
modelo MARRI-S, requisitou-se os dados pertinentes a rodovia SP-330, no trecho de estudo,

para o DER-SP.

4.2.2 Parametros utilizados

O Quadro 5 lista os parametros utilizados para o modelo escolhido e seus respectivos
valores que possuem referéncia ou justificativa para o cenario brasileiro. Cabe destacar ainda
que serd utilizado a linguagem de programacao Python, versdo 9.3.1, para a realizacdo de
todos os procedimentos descritos anteriormente, bem como a configuracdo de um painel para
a apresentacdo didatica dos resultados do modelo MARRI. O modelo de otimizagdo e fungdes
relevantes foram implementados em Python 3.7 utilizando a biblioteca Scipy, € o cddigo fonte
esta disponivel em Hadjidemetriou et al. (2020).

Ressalta-se que, como o0s pesos dos termos do bem-estar social serdo
deliberadamente calibrados para refletir diferentes atitudes do Estado perante diferentes
situacdes, o tamanho basico do mercado no momento de estudo também sera adotado
arbitrariamente. Sobre as variaveis que refletem a economia brasileira nos respectivos
momentos abordados neste trabalho, tal levantamento teve sua base a partir do banco de dados

abertos disponibilizado pelo Banco Central.
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Quadro 5 — Parametros e os seus respectivos valores.

Parimetro Descricao Valor Referéncia/Justificativa
r Taxa de juros livre de risco 8% Li e Cai (2017)
N Tamanho basico do mercado no momento | 0,4 Valor arbitrario
u Taxa de demanda 4,5% Lie Cai (2017)
o Taxa de volatilidade da demanda 1%-15% Galera and Solifio (2010)
L Periodo do contrato 20-30 anos | ANTT (2019)
c Custo médio da operagdo 0,5 Zheng e Negenborn (2014)
& Meia faixa de custo de operagdo 0,15-0,35 Auriol e Picard (2009a)
[9) Média do custo de melhoria de qualidade | 0,5 Caldeira (2017)
s Meia faixa de custo de qualidade 0,05-0,25 Liet al. (2019)
o Indice de poténcia do indice de qualidade | 3 Pennings (2014)
A Custo oculto dos fundos publicos 0,9 Auriol e Picard, (2009a)

Fonte: elaborado pela autora (2020).
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5 ANALISES DOS RESULTADOS PELA APLICABILIDADE DO METODO

A seguir sdo listados os resultados encontrados para este estudo.

5.1 RESULTADOS PARA O MODELO MARRI

Como definido nos procedimentos metodologicos, escolheu-se o modelo MARRI
para aplicagdo nos regimes de regulacdo nas rodovias brasileiras. Com o desenvolvimento
dessa dissertagdo, espera-se consolidar uma técnica avangada dos modelos propostos por
Sirtaine et. al. (2005), Bertelli ¢ Whitford (2009), Gasmi et. al. (2009), Agrell et. al. (2013),
Cebula e Mixon (2014), Pringles et. al. (2014), Xu et al. (2015) e Li et al. (2019) para
alcancar uma precisao razoavel nas previsdoes de demanda para facilitar o uso do modelo na
tomada de decisdes na pratica.

Tal fato pode ser esperado pelo presente estudo incorporar ao modelo o tipo de
infraestrutura de transporte (modal rodoviario). Além de definir o bem-estar social como a
soma do valor da cadeia de suprimentos, excedente do consumidor ¢ impactos ambientais,
com os pesos dos termos do bem-estar social deliberadamente calibrados para refletir

diferentes atitudes e consideracdes do poder publico.

5.1.1 Resultados dos diferentes regimes de regulaciao

Como exporto por Huisman e Kort (2015), sob o regime de simetria da informagao o
maior nivel de incerteza, como o momento atual da economia brasileira (BARBOZA e
ZILBERMAN, 2018), leve o aumento de precos de impostos, mas, a0 mesmo tempo, um
nivel de qualidade maior com o passar dos anos. Além disso, o preco ideal € 0 momento do
investimento devem aumentar conforme aumente o custo sombra dos fundos publicos, fator
este que deva ser indiferente a qualidade ideal, j4 que os impactos do custo sombra e da
incerteza sdo amplificados um pelo outro (HUISMAN e KORT, 2015). A Figura 7 demonstra

este cenario.
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Figura 7 - Decisdes de precos pelo custo sombra.
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tusto sombra
0= MARRI-A == MARRI-S BES

Fonte: elaborado pela autora (2020).

Percebe-se que a medida que o custo sombra aumenta, o pre¢o no regime de
regulagdo sob simetria de informagdo se aproxima do preco do bem-estar social. O prego
regulamentar sob assimetria de informagdo ¢ sempre superior ao prego regulamentar sob
simetria de informagdo, e € maior do que o preco do bem-estar social ideal para custo sombra
suficientemente grande. Além disso, quando o custo sombra dos fundos publicos ¢
suficientemente grande, o preco regulatorio permanecerd quase inalterado, o que significa,
neste caso, que 0 governo exigira que a concessiondria opere como uma espécie de monopolio
privado e se esforce para maximizar o lucro.

Pringles et. al. (2014) e Li et al. (2019) comprovam que quando o custo sombra dos
fundos publicos ¢ suficientemente baixo, o governo ¢ capaz de se comprometer com as
despesas de longo prazo, somente pela taxacdo de impostos, como exposto pela Figura 8.
Assim, por uma questdo de interesse publico, o governo permite o investimento no projeto
mais cedo, fornece a qualidade ideal pelo ponto de vista social e contabiliza o preco da

infraestrutura rodoviaria no pre¢o préximo ao custo marginal da operacao.
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Figura 8 - Decisdes de precos pela volatilidade.
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Fonte: elaborado pela autora (2020).

A Figura 8 traca os precos quando o custo sombra ¢ de 0,5 e a volatilidade varia de
1% a 23%. Verifica-se que os precos aumentam a medida que a volatilidade aumenta.
Também, dé-se a impressdo direta sobre a comparacdo entre os precos oferecidos pelas
concessionarias € pelo governo, que pode ser dificil de dizer na andlise tedrica.

Por outro lado, percebe-se pelo modelo que quando o custo sombra e a incerteza sao
altos, o Estado adia o investimento no setor rodovidrio e os impostos apenas sobrecarregam a
populagdo além dos custos operacionais gerados por gargalos no setor, como verificado pela
Figura 9. Na Figura 9, o eixo X € representa a volatilidade, o eixo Y representa o custo
sombra e, finalmente, o eixo Z demonstra as diferentes transferéncias monetarias. Ela também
mostra a transferéncia de moeda entre o governo e a concessionaria sob as condi¢des de
simetria de informacdo, bem como vérias flutuagdes de custo e sombra. A metade do preco ¢é
equivalente a 0,1.

A linha preta indica uma restricdo na qual os subsidios do governo e taxas de
impostos sobre empresas concessiondrias sao irrelevantes. Assim, a Figura 9 mostra que, no

caso de assimetria de informacao, as concessionarias receberdo alguma receita de informacao.
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Figura 9 - Transferéncias monetarias com diversos custos sombra e volatilidade pelo

modelo MARRI-A.

Fonte: elaborado pela autora (2020).

Para o caso de assimetria de informacao, percebe-se que ha precos e qualidade mais
elevados s6 que em um tempo de investimento tardio quando comparado ao regime sob
simetria de informag¢do. Logo, o maior nivel de incerteza leva também a precos e qualidade
mais altos em um momento posterior do contrato de concessdo; onde o preco ideal, a
qualidade e 0 momento do investimento aumentam a medida que o custo sombra dos fundos
publicos aumente. Portanto, pode ser correto afirmar que os impactos do custo sombra,

incerteza e assimetria de informacao sao amplificados um pelo outro.
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Figura 10 - Decisdes sobre os prazos de investimento de acordo com a volatilidade.
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Fonte: elaborado pela autora (2020).

Como abordado no capitulo de Referencial Teorico, os cenarios gerais de assimetria
de informacao, a incerteza e o custo sombra dos fundos publicos tém influéncias semelhantes
na decisdo de investimento em comparagdo com o regime sob simetria de informag¢ao. Porém,
a empresa concessionaria deve investir mais tarde € com um maior grupo de shareholders e,
definir um preco maior pelo servico oferecido para gerar lucros que fomentem tais acionistas
(LT et al., 2019).

Como observado pelo comportamento do grafico constante na Figura 11, € tragou-se
as decisdes de tempo de investimento com varios custos sombra, que estdo de acordo com os
resultados analiticos. Além disso, a tendéncia no tempo de investimento ¢ consistente com a
do prego 6timo mostrado anteriormente. Percebe-se que tanto o prego 6timo como o tempo de
investimento serdo influenciados pelo custo sombra e pela incerteza da procura, o que
vislumbra a necessidade de que a tomada de decisdo selecione as decisdes Otimas nestes

aspectos, simultaneamente.
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Figura 11 — Decisdes sobre os prazos de investimento de acordo com o custo sombra.
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Fonte: elaborado pela autora (2020).

Assim, espera-se que o poder publico, na forma da agéncia reguladora, diminua os
subsidios fornecidos para impedir que a empresa pratique valores cada vez menores de
transferéncias monetarias governamentais para o consumidor.

A necessidade da justica distributiva, de acordo com a Teoria da Regulacdo, ¢
justificada por ndo se considerar que o produto deste tipo de regime seja distribuido de forma
socialmente justa, cabendo, logo, o espaco a regulagdo. Esta interferéncia ¢ caracterizada
como a mao visivel do governo sobre a mao invisivel dos mercados.

Com o desenvolvimento do modelo, percebe-se que se as distribuicdes de ¢ e §
forem uniformes, entdo maiores variagcdes de ¢ e § resultardo a pregos e qualidade mais altos e
a investimentos tardios. Tal afirmacao ¢ corroborada pela descricdo de Gasmi et. al. (2009) de
um mecanismo capaz de induzir a concessiondria relatar suas informagdes de custo com
sinceridade sob assimetria de informacao, o que fornece accountability.

Logo, uma concessiondria com um custo marginal mais baixo podera obter maiores

transferéncias monetarias do que uma concessiondaria com um custo marginal mais alto, o que

pode ser visto como uma recompensa em forma de subsidios.
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Por fim, pela Equagdo 10, denota-se que quando o custo sombra dos fundos publicos
for préximo ou igual a zero; o preco, a qualidade e o tempo ideais para o investimento em
assimetria de informagdo e simetria de informagdo coincidam. Esta observagdao pode ser

verificada pelo comportamento demonstrado na Figura 12.

Figura 12 — Transferéncias monetarias com diversos custos sombra e volatilidade

pelo modelo MARRI-S.

Fonte: elaborado pela autora (2020).

Na Figura 12, o eixo X ¢ representa a volatilidade, o eixo Y representa o custo
sombra e, finalmente, o eixo Z demonstra as diferentes transferéncias monetarias. Como a
Figura 9, a Figura 12 mostra a transferéncia de moeda entre o governo e a concessionaria sob

as condic¢oes de simetria de informacao, bem como varias flutuacoes de custo sombra.
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5.1.2 Comparacoes de bem-estar social entre os modelos MARRI-A e MARRI-S

Ao comparar os dois modelos, percebe-se que a relacdo custo-beneficio do
investimento realizado pelo Governo desempenha um papel decisivo em determinar os niveis
de sustentabilidade social dos regimes de regulagdo estudados. De acordo com a Figura 14, o
modelo MARRI-A pode ser vantajoso, contato que o custo-sombra dos gastos publicos seja
suficientemente pequeno. Do contrario, ¢ sempre recomendado o regime de regulagdao por
simetria de informagao para se garantir um maior excedente ao consumidor. Este cenério pode

ser visualizado pelo resultados apresentados pela Figura 13.

Figura 13 — Bem-estar social em termos de volatilidade.
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Fonte: elaborado pela autora (2020).

Os resultados mostram que, com informagdes perfeitas, a medida que aumentam o
custo sombra e a volatilidade dos fundos publicos, os precos regulatorios, a qualidade e o
tempo de investimento aumentam e ficam mais proximos das decisdes de concessdo da
rodovia. No entanto, no cendrio de informacdes imperfeitas, a concessionaria ¢ forcada a

atrasar os investimentos, oferecer maior qualidade, bem como onerar os consumidores.
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6 CONCLUSOES

A caracteristica unica deste estudo refere-se a caracterizacdo das decisdes Otimas
sobre o tempo, preco e qualidade do investimento, bem como a comparagdo dos fatores
sociais correspondentes sob incerteza nos diferentes regimes de regulamentacdo com
informagdes simétricas e assimétricas.

Primeiramente, a tomada de decisao para a escolha de regimes de regulagcdo deve
levar em conta a unidade elementar da analise realizada neste estudo. Logo, pela TCT e pelo
método MARRI, a tomada de decisdo da-se de maneira hibrida; onde é considerado o sistema
de precos sem a interferéncia de terceiros e a produgdo ¢ incorporada pela organizagao.
Assim, € possivel perceber que os resultados analiticos e numéricos fornecem percepgodes
uteis para a tomada de decisdes na regulamentacao da infraestrutura rodovidria brasileira.

Ademais, os resultados sugerem que, com informagdes perfeitas (simétricas), a
medida que aumentam o custo-sombra dos fundos publicos e a volatilidade, o preco
regulatorio, a qualidade e o tempo de investimento aumentam e se aproximam das decisdes
Otimas para a concessao da rodovia em questdo, tal como observado pelos dizeres da Teoria
da Regulagdo. No entanto, cabe destacar que com informagdes imperfeitas, a empresa
regulada € obrigada a atrasar o investimento, além de fornecer uma qualidade superior de
servigo e, consequentemente, sobrecarregar os consumidores.

Em termos de bem-estar social, o regime de regulacdo em simetria de informagdo
domina o regime de regulacdo em assimetria de informacao. Ademais as percepgdes obtidas
neste estudo podem lancar luzes sobre os resultados de contratos futuros e apoiar na tomada
de decisdo sobre qual regime ¢ o melhor em termos de bem-estar social.

Ainda, a contribuicdo desta pesquisa € dupla. Em primeiro lugar, este estudo
caracteriza os contratos o0timos envolvendo as escolhas de tempo de investimento, prego e
qualidade, bem como o subsidio do governo/imposto sob incerteza de demanda e assimetria
de informagao para os regimes de regulagdo.

Em segundo lugar, este estudo caracteriza as condicdes sob as quais a
desregulamentacdo ¢ preferida a regulamentacdo. A interacdo do custo sombra dos fundos
publicos, a incerteza da demanda, as informagdes imperfeitas do governo sobre a estrutura de
custos da empresa e a taxa de franquia sdo considerados em uma estrutura analitica holistica

que integra a teoria das opgdes reais € o modelo do agente principal.
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Por fim, ressalta-se a importancia de trabalhos académicos dessa natureza que
possam contribuir com seu campo, incentivando novos estudos, aplicagdes, tecnologias e, até
mesmo, a formacao de novos pesquisadores na area dos sistemas de transportes. Concluiu-se
também que todos os objetivos dessa pesquisa foram alcancados e se destaca que o uso da
metodologia desenvolvida nesse trabalho pode contribuir futuramente com estudos na area
dos sistemas de transporte, isto porque possui baixo valor de investimento, agilidade, além de
permitir a adaptacdo das organizagdes e empresas frente a situagdes etéreas na area de

infraestruturas rodoviarias.

6.1 COMENTARIOS E CONSIDERACOES

Este estudo também apresenta algumas limitacdes que merecem maior
aprofundamento. Em primeiro lugar, a dindmica da medi¢ao da qualidade de cada regime ao
longo do tempo nao ¢ considerada.

Em segundo lugar, a estimativa do tamanho inicial do mercado e dos parametros do
MBG ¢ uma questdo critica. O erro na previsao da demanda pode chegar a 20—-60%, o que ¢
comum em grandes projetos de infraestrutura rodoviarios (Skamris e Flyvbjerg, 1997).

Terceiro, neste estudo, a fim de obter uma solucao de forma fechada, algumas
caracteristicas no desenvolvimento e operagdo da infraestrutura, como a fase do contrato, o
tempo de viagem ndo sdo explicitamente considerados.

Quarto, presume-se que tanto o governo quanto a empresa regulada sejam neutros ao
risco. No entanto, na realidade, ndo ¢ necessariamente assim. O comportamento avesso ao
risco das firmas precisa ser considerado no modelo do agente principal e fomentado pelas
premissas do TCT. Além disso, ressalta-se que a andlise de média-variancia pode ser
configurada como ferramenta integrada para controlar a variancia do lucro dentro de um nivel

aceitavel para estudos desse tipo (Wei e Choi, 2010).

6.2 RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Para trabalhos futuros, a partir da presente dissertacdo, sdo apresentadas algumas

recomendacoes:
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Modelar a atitude de risco do governo e da empresa regulada e revisitar os resultados
derivados neste estudo;

Incorporar a dindmica da qualidade e acompanhar a taxa de deterioragdo como
funcdo da demanda pode ser uma dire¢do de pesquisa futura interessante; e

Desenvolvimento de técnicas avangadas devem para atingir a precisdo razoavel nas

previsoes de demanda para facilitar o uso do modelo para a tomada de decisdo na pratica.
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APENDICE A — Desenvolvimento das equacdes de bem-estar social

A equacdo (5), se refere aos beneficios totais obtidos pelos consumidores, onde propde-se
que, ao utilizar qualquer uma das rodovias Rj, os consumidores sejam beneficiados por um

servigo de boa qualidade que se transforma em ¢;; = @sj,1* + b

Assim, assume-se que bym < bowm, significa que o consumidor paga impostos/taxa de franquia
para os responsaveis e, estes produzem servigos que atendem a expectativa do consumidor.

Esta suposi¢ao ¢ intuitiva.

Para a A, traduz-se a quantidade recolhida em dinheiro sob o cenario quando tal coleta de
dinheiro toma o objetivo / e o coeficiente & representa o beneficio social da coleta de

imposto/franquia, que mede o grau de preocupacao em relagdo ao ambiente da sociedade.

Com base na pratica descrita no referencial tedrico deste trabalho, pode-se argumentar que
evm < gom que significa o Estado pode empregar da melhor maneira os impostos recolhidos do
ponto de vista do bem-estar social. Define-se o seguinte e apresentam-se importantes

resultados analiticos:

¢z =2¢(1-2p)(4—y?)
® = Max{\/AgM;p/c;}

2
Ly = 2= y)(2kovd +Bg) ) M?
i=l

L, = 2kgm(1 —2p) + (2 —y)/Ag + 4kqvip(2 — y)
bym = koé@(8m — 15koé)/16m

o= o)+ (5

) — (10y/(ko®)? + 16mkoE/9m))/8

Com estes fatores, apresenta-se o Corolario 1 e sua subsequente Proposi¢ao.
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Corolario 1: (a) VCSpy = VCSyy se € somente se ¢, < i—: (b) CSom = CSypm se bom —

bym = ¢. (c) [Agy > TAyy.

Proposicio 1: Se bom—bvm > ¢ e cL < Li/L2, logo SWom* > SWym*,

A partir da Proposigdo 1, vé-se que se a acdo de coleta de dinheiro por parte do Estado QM
conduz a um nivel mais elevado de bem-estar social do que a coleta por parte da
concessionaria VM; pois, esta depende da boa vontade dos consumidores em relacdo ao

pagamento, e do custo marginal da recolha.

Para o efeito trazido pela concorréncia em todo o bem-estar social, a situacdo € menos dbvia e
ndo conclusiva. Algumas conclusdes fundamentais sobre IA e EC estdo resumidas no

Corolario 2 e no Corolario 3, respectivamente.

Corolario 2: (a) dlAgm /0y > 0 se e somente se & > 2m/ko; (b)(1) [Avm/0y > 0 se e somente
se & > 2m(2—y)/ko; (i1) A condigdo suficiente para OlAvm/0y > 0 ¢ dada por: § > 4m/ko; (iii)
A condicao suficiente para 0IAym/Oy < 0 € dada por: & < 2m/ko.

Corolario 3: (a) OECom/0y > 0 se boy < b&; e (b) OVCSvm/dy > 0 se byy < byy.

O Corolario 2(a) e o Corolario 2(b) indicam a situacdo em que um nivel mais elevado
de concorréncia pode conduzir a um ambiente de melhora sobre o Impacto Ambiental. Em
particular, ¢ coerente com as conclusdes Choi et al. (2018), em que a relagdo custo-eficacia do
investimento produzido sobre a recolha determina se o aumento da concorréncia levard a um
aumento do Impacto Ambiental. Ademais, o Corolario 3 mostra que quando a boa vontade

dos consumidores ¢ suficientemente pequena, o aumento da concorréncia aumenta o
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excedente dos consumidores sob tanto a cobranga de impostos QM como coletas comerciais

realizadas pelas concessionarias VM.



APENDICE B — Informacées obtidas na fase de benchmark

Referencial teorico

Foi utilizado como base para o estudo?

Agrell; Bogetoft; Mikkers, 2013 Nao
Ahmad; Ahmed, 2013 Sim
Auriol; Picard, 2006 Sim
Auriol; Picard, 2009 Nao
Barbo et al., 2010 Sim
Barboza; Zilberman, 2018 Sim
Barella, 2003 Sim

Baron; Myerson, 1982 Sim
Beard; Kaserman; Mayo, 2003 Sim
Bellamy, 2015 Nao

Berg, 2015 Sim

Berg; Tschirhart, 2018 Sim
Beria; Ponti; Ramella, 2015 Nio
Bertelli; Whitford, 2009 Sim
Biener; Elng; Schmit, 2014 Nao
Brown et al., 2006 Sim

Cai; Cai, 2019 Niao
Caldeira, 2017 Sim
Carbonara; Costantino; Pelegrino, 2014 Sim
Cebula; Mixon, 2014 Sim
Chiang et al., 2012 Nao
Christie; Smith; Conroy, 2013 Nio
Choi et al., 2018 Nio

Dixit; Dixit; Pindyck, 1994 Sim
Ekelund; Higgins, 1982 Sim
Ellig; McLaughlin, 2012 Sim
Feng; Zhang; Goa, 2015 Sim
Feng et al., 2016 Sim
Flyvbjerg; Skamris Holm, 2005 Sim
Fudenberg; Tirole, 1991 Sim
Galera; Solifio, 2010 Sim
Gao; Driouchi, 2013 Sim
Gasiola, 2015 Sim

Gasmi; Noumba; Recuero Virto, 2009 Sim
Gassner; Pushak, 2014 Sim
Gongalves, 2005 Sim

Gong et al., 2017 Sim

Guo; Xu, 2016 Sim
Hakkert; Gitelman; Vis, 2007 Sim
Helm, 2001 Sim

Helm, 2009 Sim

Helm, 2013 Sim
Hirschhausen, 2008 Sim

Ho; Palacios; Stoll, 2013 Sim
Hodson; Azevedo, 2014 Sim
Hu; Zhu, 2014 Sim
Huisman; Kort, 2015 Sim
Iwanow; Kirkpatrick, 2007 Sim
Junior; Pinheiro, 2019 Sim
Kimbrell, 2009 Sim
Laffont; Tirole, 1986 Sim
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Laffont; Tirole, 1993 Sim
Lietal, 2019 Sim
Li; Abraham; Cai, 2017 Sim
Li; Cai, 2017 Sim
Li; Cai; Cai, 2019 Sim
Lietal, 2015 Sim
Lima, 2015 Sim
Lu; Meng, 2017 Sim
Mahmoudi et al., 2019 Sim
Makholm, 2015 Sim
Mansell, 2011 Sim
March, 2009 Nao
Matos; Ramos; Costa, 2019 Nao
Mesquita; Stephenson, 2007 Nao
Mohring; Harwitz, 1962 Sim
Moore; Straub; Dethier, 2014 Sim
Neto et al., 2018 Sim
Niu; Zhang, 2013 Sim
Norman, 2011 Niao
OECD, 2005 Sim
OECD, 2008 Sim
Pangbourne et al., 2019 Sim
Parker; Kirkpatrick; Figueira- Sim
Theodorakopoulou, 2008
Pennings, 2004 Sim
Ramo; Schabbach, 2012 Sim
Ribeiro, Kruglianskas, 2015 Sim
Roda; Perry, 2014 Nao
Rouhani, 2016 Sim
Salama et al., 2016 Sim
Sand, 2012 Sim
Santana; Munduruca, 2008 Nao
Shi; Yin; Guo, 2016 Sim
Sirtaine et al., 2005 Sim
Skanris; Flyvbjerg, 1997 Sim
Staronova, 2010 Niao
Verhoef, 2007 Sim
Vickerman, 2008 Sim
Viscusi; Vernon; Harrington, 2005 Sim
Walter; Hirschhausen, 2011 Sim
Wang; Meng; Liu, 2013 Sim
Winston; Yan, 2011 Sim
World Bank, 2016 Sim
Xu; Grant-Muller; Gao, 2015 Sim
Yang; Meng, 2000 Sim
Yang; Meng, 2002 Sim
Yang et al., 2002 Sim
Yin et al., 2016 Sim
Zheng; Negenborn, 2014 Sim

Fonte: elaborado pela autora.
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Variaveis 2008-09 2009-10 2010-11 2011-12 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 2018-19
Condensado VCS 1,047,922 1,056,361 1,099,917 1,109,404 1,126,519 1,166,455 1,186,317 1,190,554 1,170,428 1,153,317 1,143,612
Condensado EC 766,504 810,119 836,605 810,174 820,652 835,813 843,519 839,911 827,066 821,984 795,941
Condensado IA 71,266 77,073 80,241 80,312 81,117 79,118 82,721 81,878 74,580 85,549 73,811
Recapeamento de
trechos 3,239 3,525 3,526 2,549 3,020 3,055 3,128 3,224 3,218 3,170 3,192
Limpeza das vias 9,210 9,08 10,662 11,296 11,522 11,443 14,050 11,521 11,393 11,607 11,782
Atendimento mecanico 1,616 1,836 2,002 2,076 2,163 2,169 2,218 2,252 2,263 2,265 2,688
Conservagao e
manutencdo 2,876 4,379 5,313 6,475 4,577 4,108 4,134 4,303 4,306 4,401 4,394
Pinturas de faixas 3,798 4,690 4,571 4,803 4,954 4,478 4,655 4,700 4,681 4,681 4,652
Revitalizagdo de
trechos 2,459 2,835 2,960 2,920 2,991 2,960 3,023 3,077 2,986 3,058 3,038
Resgates realizados 3,206 3,682 3,786 3,828 3,957 3,928 4,044 3,917 4,111 4,141 4,157
Numero de Acidentes 44,862 47,040 47,421 46,365 47,933 46,977 47,469 48,884 41,622 39,433 39,908
Transferéncia
monetaria 155,913 164,725 162,249 162,889 171,246 175,268 173,502 173,436 170,806 167,539 164,068
Parametro de
qualidade dos
consumidores 2,887 2,336 2,160 2,160 2,140 2,924 2,247 2,548 2,405 2,155 1,943
Preco do servigo 5,041 4,735 4,638 4,526 5,497 5,564 4,606 4,523 4,374 3,911 4,184
Tamanho do mercado 7,859 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Taxa de desvio 0 3,127 3,587 3,456 3,429 3,438 2,370 3,286 3,272 3,216 2,681
Volatilidade 0 4,059 5,295 4,786 5,089 4,395 3,944 3,523 3,443 3,289 3,194
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Custo marginal 8,075 8,207 8,328 10,324 9,766 10,097 11,778 12,213 11,995 10,742 10,018

Coeficiente de custo 2,001 2,236 2,403 2,235 2,139 2,468 2,196 2,192 2,269 2,195 2,164

Valor da empresa 20,983 19,130 20,310 21,555 20,227 20,225 19,797 19,507 19,034 18,071 18,266

Taxa de juros livre de

risco 3,164 3,468 3,758 3,491 3,770 3,845 2,385 3,602 3,163 3,174 2,895

Lucro final 57,435 64,919 56,805 54,540 63,600 66,730 68,258 68,727 66,759 66,027 65,157

Custo sombra 48,468 52,508 54,965 55,816 55,589 55,582 55,921 53,315 54,092 54,759 53,566
MBGP 105,383 116,969 121,184 120,586 116,928 116,950 113,553 118,108 112,179 108,795 107,439

Custo marginal

de operagao 4,077 3,838 4,052 3,841 3,509 3,859 3,611 3,592 3,419 3,108 3,137

Coeficiente de

custo 6,520 6,641 6,519 5,554 5,999 6,192 6,385 6,252 6,228 6,164 5,998

Distribuicdo

cumulativa 2,251 2,358 2,950 3,084 2,415 2,680 2,948 2,898 2,896 2,838 2,811

Densidade de

probailidade 1,742 1,803 1,826 1,764 1,999 1,806 1,966 1,940 2,012 1,823 1,812

Lucro de distribuicao 6,785 8,585 8,586 8,907 8,435 7,932 7,887 8,852 9,034 7,631 6,402

Lucro da densidade 4,579 4,981 4,721 4,564 4,826 4,228 4,114 4,210 4,185 4,212 4,318

Taxa de desvio 34,314 37,758 40,614 39,861 37,580 37,379 32,529 34,574 28,247 26,848 26,747

Investimento 45,115 51,005 51,916 53,011 52,165 52,874 54,113 55,790 56,158 56,171 56,214
Taxa livre de risco 63,576 68,733 71,239 68,683 70,864 71,398 75,010 73,955 74,480 74,527 70,478

Valor do contrato 6,753 7,142 10,726 6,196 6,141 6,103 6,138 5,851 6,070 6,155 5,350

Coeficiente de custo 11,898 12,430 12,515 12,753 10,835 13,057 12,649 11,278 11,462 12,613 11,167

Distribuicao

cumulativa 6,961 9,236 7,578 7,555 9,801 8,695 9,688 8,961 9,452 10,560 9,625

Densidade de

probailidade 5,235 5,699 6,120 5,834 6,107 5,926 7,864 7,267 7,358 6,030 5,856

Lucro de distribuicdo 7,016 7,377 6,572 6,901 7,379 7,379 7,317 7,486 7,217 7,354 6,678
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Lucro da densidade 6,686 7,146 6,344 6,933 6,742 6,939 7,428 7,587 7,288 7,179 7,081
Taxa de desvio 9,408 10,562 11,728 12,255 13,376 13,220 13,572 14,579 14,703 13,738 13,817
Investimento 9,562 8,899 9,277 9,993 10,151 9,747 10,032 10,626 10,575 10,596 10,608
Custo sombra 57 242 379 263 332 332 322 320 355 302 296
Tamanho do mercado 113,604 113,812 116,023 108,231 105,565 104,871 108,697 103,195 99,938 95,716 95,084
Taxa de desvio 2,096 2,103 2,053 1,447 1,449 1,446 1,282 2,300 2,829 2,645 2,760
Volatilidade 2,841 3,055 3,403 2,616 2,825 3,099 3,581 3,312 3,019 3,449 3,499
Custo marginal 10,599 9,707 9,728 8,047 8,342 8,127 9,415 8,820 8,509 7,522 8,178
Coeficiente de custo 5,002 5,460 5,497 5,543 4,580 4,600 4,118 3,672 3,377 3,259 3,182
Valor da empresa 2,088 2,014 2,111 1,462 1,727 1,718 1,599 1,636 1,652 1,682 1,742
Taxa de juros livre de
risco 6,198 6,618 6,977 7,268 7,035 7,425 7,293 6,752 6,881 6,587 6,814
Lucro final 6,515 6,205 6,345 4,941 5,312 5,814 6,034 5,579 5,644 5,681 5,738
Taxa de franquia 78,265 78,650 79,909 76,907 74,295 72,642 75,375 71,124 68,027 64,891 63,171
Momento de investimento 71,029 74,127 77,052 72,386 75,824 78,322 77,705 79,360 77,225 75,631 75,602
Custo marginal
de operagao 4,195 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Coeficiente de
custo 0 2,346 2,662 2,465 2,507 2,689 2,706 2,854 2,957 2,993 3,062
Distribuicdo
cumulativa 0 2,102 2,341 2,005 2,298 2,244 1,825 2,666 2,503 1,956 1,842
Densidade de
probailidade 5,001 6,115 5,789 6,061 6,219 6,611 6,952 6,856 6,630 6,732 7,104
Lucro de distribuicao 16,901 17,619 19,141 18,455 18,444 19,254 19,511 19,175 19,859 18,936 19,003
Lucro da densidade 14,342 13,426 14,228 13,685 14,192 13,977 14,147 14,368 14,305 14,041 14,006
Taxa de desvio 3,811 3,840 3,898 3,741 3,770 3,753 3,560 3,909 3,631 3,809 3,733
Investimento 10,460 10,616 11,038 10,160 12,214 12,118 11,986 12,373 12,465 12,377 12,408

Taxa de juros livre de 2,851 3,216 3,116 2,712 2,916 2,898 2,886 2,897 2,829 2,906 2,960



Transferéncias
Taxa de desvio

risco

Valor da empresa
Preco do servico
Excedente total
esperado

monetarias

Custos ocultos
Excedente da empresa
Excedente total
experado

Tamanho do mercado
Coeficiente de custo
Distribuicdo
cumulativa
Densidade de
probailidade

Lucro de distribuicao
Lucro da densidade
Taxa de desvio
Investimento

Custo sombra
Parametro de
qualidade dos
consumidores

Preco do servico
Tamanho do mercado
Taxa de desvio

Taxa de juros livre de

2,298
10,790

380

281,418
112,840
989
7,555

7,704
6,529
14,620

5,854

19,903
3,765
2,569
8,252
3,930
3,008

2,138
3,575
8,063
820
10,847

3,346
10,571

930

246,242
117,428
946
8,664

6,665
6,822
13,712

4,608

24,300
3,995
3,252
7,736
4,013
3,336

2,121
3,882
8,351

964

11,547

3,328
10,581

930

263,312
126,425
955
8,721

7,427
7,139
16,493

4,746

27,905
4,292
3,986
8,515
2,853
3,663

2,207
3,995
7,900
1,036

12,117

3,221
8,876

1,005

299,230
119,482
914
9,351

3,477
7,812
11,323

4,180

28,322
3,629
4,075
8,012
4,410
3,261

2,027
4,375
7,723
969
13,277

3,406
8,835

1,023

305,867
125,350
927
9,825

3,890
8,083
12,499

4,246

30,517
4,239
4,390
8,255
4,379
4,190

2,249
4,313
7,830

942

12,184

3,531
10,184

1,063

330,642
130,755
925
10,232

7,458
8,487
13,224

4,510

30,079
4,608
4,344
7,381
4,210
4,308

2,740
4,411
8,217
807
12,580

3,749
9,222

1,161

342,798
132,895
1,115
10,558

7,936
8,031
13,683

4,681

28,560
4,654
4,517
7,596
4,146
4,234

2,902
4,752
8,020
740
14,357

3,458
8,741

2,063

350,643
129,992
977
10,810

8,044
7,971
13,490

4,755

25,660
4,824
4,332
7,951
4,624
4,151

2,134
4,803
8,250

710

14,110

3,411
7,501

1,134

343,361
140,969
899
10,953

6,818
7,799
13,140

4,753

25,890
4,765
6,606
8,405
4,422
5,021

2,245
4,593
17,948
555
13,795

96

3,379
7,381

1,121

331,333
140,799
895
10,858

11,444
7,722
12,715

4,682

26,509
4,712
4,243
8,719
4,449
4,494

2,144
4,152
17,336
573
12,839

3,319
7,060

1,105

347,671
136,440
880
10,847

11,291
7,757
12,385

4,787

26,209
4,730
4,293
8,843
4,205
3,589

2,069
3,399
15,497
558
12,856



Volatilidade

risco
Lucro da empresa
Nivel de qualidade

Custos ocultos
Excedente da empresa
Excedente total
experado

Tamanho do mercado
Momento de
investimento
Coeficiente de custo
Distribuicdo
cumulativa
Densidade de
probailidade

Lucro de distribuicao
Lucro da densidade
Taxa de desvio
Investimento

Custo sombra
Custo marginal
Excedente do
consumidor
Excedente total
esperado

1,362
1,357
72,893
3,766
3,992

7,645
6,743

9,179
4,214

6,512

51
2,642
4,937
2,634
6,979
2,410
2,701

4,062

4,426

1,401
1,113
77,252
3,810
4,156

5,895
7,655

9,886
4,513

6,522

22
2,709
5,306
2,579
7,702
2,924
3,135

4,161

6,277

1,319
1,156
82,192
5,148
4,057

7,768
6,871

10,648
4,573

7,176

52
2,838
5,381
2,623
8,641
2,853
3,119

4,445

5,999

1,447
898
77,605
3,885
4,218

7,510
7,627

10,144
3,872

6,060

58
3,053
5,223
2,693
8,918
2,943
2,664

4,310

4,427

1,423
969
73,758
3,747
4,361

7,074
5,593

10,498
4,093

6,460

2,735
5,183
3,009
6,470
2,784
2,866

4,023

4,867

1,436
798
79,131
3,848
4,539

8,442
5,301

9,993
7,692

6,514

34
3,088
5,236
2,999
6,600
2,605
2,944

4,246

5,050

1,525
888
79,436
4,041
4,753

7,579
5,085

9,674
7,256

6,705

39
3,305
5,220
2,994
7,393
2,681
3,573

4,265

4,873

1,475
921
79,986
4,020
4,549

7,724
5,333

9,465
8,158

6,772

43
3,335
4,998
2,935
7,545
2,526
3,620

4,350

4,613

1,410
951
76,889
3,822
4,540

7,366
5,115

9,050
7,013

10,553

43
3,448
4,855
2,908
4,053
2,340
2,844

4,417

4,522

97

1,424
888
73,428
3,653
4,830

7,792
5,627

8,951
5,552

9,746

2,216
4,704
2,906
4,384
1,885
2,873

3,943

4,366

1,367
878
73,019

4,399

6,313

8,706
4,465

9,939
2,245
4,893

2,981
4,486

2,865

3,929

4,458
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Variaveis 2008-09 2009-10 2010-11 2011-12 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 2018-19
Condensado VCS 1,241,302 1,231,002 1,260,176 1,251,937 1,245,597 1,265,340 1,269,163 1,262,820 1,212,759 1,175,187 1,143,612
Condensado EC 907,952 944,051 958,499 914,263 907,398 906,668 902,425 890,893 856,979 837,572 795,941
Condensado IA 84,417 89,815 91,932 90,630 89,691 85,825 88,498 86,848 77,277 87,171 73,811
Recapeamento de
trechos 3,837 4,108 4,040 2,876 3,339 3,314 3,346 3,420 3,334 3,230 3,192
Limpeza das vias 10,910 10,588 12,215 12,747 12,740 12,413 15031 12,220 11,805 11,827 11,782
Atendimento mecanico 1,914 2,140 2,294 2,343 2,392 2,353 2,373 2,389 2,345 2,308 2,688
Conservagao e
manutencdo 3,407 5,103 6,087 7,307 5,061 4,456 4,423 4,564 4,462 4,484 4,394
Pinturas de faixas 4,499 5,465 5,237 5,420 5,478 4,858 4,980 4,985 4,850 4,770 4,652
Revitaliza¢do de trechos 2,913 3,304 3,391 3,295 3,307 3,211 3,234 3,264 3,094 3,116 3,038
Resgates realizados 3,798 4,291 4,338 4,320 4,375 4,261 4,326 4,155 4,260 4,220 4,157
Numero de Acidentes 53,141 54,817 54,330 52,322 53,000 50,959 50,784 51,851 43,127 40,181 39,908
Atendimento com
guincho 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13,036 0
Transferéncia
monetaria 184,685 191,958 185,889 183,817 189,347 190,126 185,618 183,963 176,984 170,716 164,068
Parametro de qualidade
dos consumidores 3,420 2,722 2,475 2,438 2,366 3,172 2,404 2,703 2,492 2,196 1,943
Preco do servico 5,971 5,518 5,314 5,107 6,078 6,036 4,928 4,798 4,532 3,985 4,184
Tamanho do mercado 9,309 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Taxa de desvio 0 3,644 4,110 3,900 3,791 3,729 2,536 3,485 3,390 3,277 2,681
Volatilidade 0 4,730 6,066 5,401 5,627 4,768 4,219 3,737 3,568 3,351 3,194
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Custo marginal 9,565 9,564 9,541 11,650 10,798 10,953 12,601 12,954 12,429 10,946 10,018

Coeficiente de custo 2,370 2,606 2,753 2,522 2,365 2,677 2,349 2,325 2,351 2,237 2,164

Valor da empresa 24,855 22,293 23,269 24,324 22,365 21,940 21,180 20,691 19,722 18,414 18,266

Taxa de juros livre de

risco 3,748 4,041 4,306 3,940 4,169 4,171 2,552 3,821 3,277 3,234 2,895

Lucro final 68,034 75,652 65,082 61,547 70,323 72,387 73,025 72,899 69,174 67,279 65,157

Custo sombra 57,412 61,189 62,973 62,987 61,465 60,294 59,826 56,551 56,048 55,797 53,566
MBGP 124,830 136,307 138,841 136,079 129,288 126,864 121,483 125,277 116,237 110,858 107,439

Custo marginal

de operagdo 4,829 4,473 4,642 4,334 3,880 4,186 3,863 3,810 3,543 3,167 3,137

Coeficiente de

custo 7,723 7,739 7,469 6,268 6,633 6,717 6,831 6,631 6,454 6,281 5,998

Distribuicdo

cumulativa 2,666 2,748 3,380 3,480 2,670 2,907 3,154 3,074 3,001 2,892 2,811

Densidade de

probailidade 2,063 2,101 2,092 1,991 2,210 1,959 2,103 2,058 2,085 1,857 1,812

Lucro de distribuicdo 8,037 10,004 9,837 10,051 9,327 8,604 8,438 9,389 9,361 7,776 6,402

Lucro da densidade 5,424 5,804 5,409 5,150 5,336 4,586 4,401 4,466 4,336 4,292 4,318

Taxa de desvio 40,646 44,000 46,532 44,982 41,552 40,548 34,801 36,673 29,269 27,357 26,747

Investimento 53,440 59,437 59,480 59,822 57,679 57,356 57,892 59,176 58,189 57,236 56,214
Taxa livre de risco 75,308 80,096 81,619 77,507 78,355 77,451 80,248 78,444 77,173 75,940 70,478

Valor do contrato 7,999 8,323 12,289 6,992 6,790 6,620 6,567 6,206 6,290 6,272 5,350

Coeficiente de custo 14,094 14,485 14,338 14,391 11,980 14,164 13,532 11,963 11,877 12,852 11,167

Distribuicdo

cumulativa 8,246 10,763 8,682 8,526 10,837 9,432 10,365 9,505 9,794 10,760 9,625

Densidade de

probailidade 6,201 6,641 7,012 6,584 6,753 6,428 8,413 7,708 7,624 6,144 5,856

Lucro de distribui¢do 8,311 8,597 7,530 7,788 8,159 8,005 7,828 7,940 7,478 7,493 6,678
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Lucro da densidade 7,920 8,327 7,268 7,824 7,455 7,527 7,947 8,048 7,551 7,315 7,081
Taxa de desvio 11,144 12,308 13,437 13,829 14,790 14,341 14,520 15,464 15,235 13,999 13,817
Investimento 11,327 10,370 10,629 11,277 11,224 10,573 10,733 11,271 10,957 10,797 10,608
Custo sombra 68 282 434 297 367 360 344 339 368 308 296
Tamanho do mercado 134,568 132,628 132,928 122,136 116,724 113,761 116,288 109,459 103,553 97,531 95,084
Taxa de desvio 2,483 2,451 2,352 1,633 1,602 1,569 1,372 2,440 2,931 2,695 2,760
Volatilidade 3,365 3,560 3,899 2,952 3,124 3,362 3,831 3,513 3,128 3,514 3,499
Custo marginal 12,555 11,312 11,145 9,081 9,224 8,816 10,072 9,355 8,817 7,665 8,178
Coeficiente de custo 5,925 6,363 6,298 6,255 5,064 4,990 4,406 3,895 3,499 3,321 3,182
Valor da empresa 2,473 2,347 2,419 1,650 1,910 1,864 1,711 1,735 1,712 1,714 1,742
Taxa de juros livre de
risco 7,342 7,712 7,994 8,202 7,779 8,054 7,802 7,162 7,130 6,712 6,814
Lucro final 7,717 7,231 7,269 5,576 5,874 6,307 6,455 5,918 5,848 5,789 5,738
Taxa de franquia 92,708 91,653 91,552 86,788 82,148 78,800 80,639 75,441 70,487 66,122 63,171
Momento de investimento 84,136 86,382 88,279 81,686 83,839 84,961 83,131 84,177 80,018 77,065 75,602
Custo marginal
de operagao 4,969 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Coeficiente de
custo 0 2,734 3,050 2,782 2,772 2,917 2,895 3,027 3,064 3,050 3,062
Distribuicdo
cumulativa 0 2,450 2,682 2,263 2,541 2,434 1,952 2,828 2,594 1,993 1,842
Densidade de
probailidade 5,924 7,126 6,632 6,840 6,876 7,171 7,437 7,272 6,870 6,860 7,104
Lucro de distribuicdo 20,020 20,532 21,930 20,826 20,394 20,886 20,874 20,339 20,577 19,295 19,003
Lucro da densidade 16,989 15,646 16,301 15,443 15,692 15,162 15,135 15,240 14,823 14,308 14,006
Taxa de desvio 4,514 4,475 4,466 4,222 4,169 4,071 3,809 4,146 3,762 3,881 3,733
Investimento 12,390 12,371 12,646 11,465 13,505 13,145 12,823 13,124 12,916 12,612 12,408

Taxa de juros livre de
risco 3,377 3,748 3,570 3,060 3,224 3,144 3,088 3,073 2,931 2,961 2,960
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Valor da empresa 2,722 3,899 3,813 3,635 3,766 3,830 4,011 3,668 3,534 3,443 3,319
Preco do servico 12,781 12,319 12,123 10,016 9,769 11,047 9,866 9,272 7,772 7,521 7,060
Excedente total
esperado 450 1,084 1,066 1,134 1,131 1,153 1,242 2,188 1,175 1,142 1,105
Transferéncias monetarias 333,350 286,952 301,677 337,674 338,198 358,672 366,737 371,927 355,780 337,616 347,671
Taxa de desvio 133,663 136,842 144,845 134,833 138,600 141,840 142,176 137,883 146,067 143,469 136,440
Custos ocultos 1,172 1,102 1,094 1,031 1,025 1,003 1,193 1,036 932 912 880
Excedente da empresa 8,949 10,096 9,992 10,552 10,864 11,099 11,295 11,466 11,349 11,064 10,847
Excedente total
experado 9,126 7,767 8,509 3,924 4,301 8,090 8,490 8,532 7,065 11,661 11,291
Tamanho do mercado 7,734 7,950 8,179 8,816 8,937 9,206 8,592 8,455 8,081 7,868 7,757
Coeficiente de custo 17,318 15,979 18,896 12,778 13,820 14,345 14,639 14,309 13,615 12,956 12,385
Distribuicdo
cumulativa 6,934 5,370 5,437 4,717 4,695 4,892 5,008 5,044 4,925 4,771 4,787
Densidade de
probailidade 23,576 28,317 31,971 31,961 33,743 32,629 30,554 27,218 26,826 27,012 26,209
Lucro de distribuicao 4,460 4,655 4,917 4,095 4,687 4,999 4,979 5,117 4,937 4,801 4,730
Lucro da densidade 3,043 3,790 4,567 4,599 4,854 4,712 4,832 4,595 6,845 4,323 4,293
Taxa de desvio 9,775 9,015 9,756 9,041 9,128 8,007 8,126 8,434 8,709 8,884 8,843
Investimento 4,655 4,676 3,269 4,977 4,842 4,567 4,436 4,905 4,582 4,533 4,205
Custo sombra 3,563 3,888 4,197 3,680 4,633 4,673 4,530 4,403 5,203 4,580 3,589
Parametro de qualidade
dos consumidores 2,533 2,472 2,529 2,287 2,487 2,972 3,105 2,264 2,327 2,185 2,069
Preco do servigo 4,235 4,524 4,577 4,937 4,769 4,785 5,084 5,095 4,759 4,231 3,399
Tamanho do mercado 9,551 9,732 9,051 8,715 8,658 8,914 8,580 8,751 18,597 17,665 15,497
Taxa de desvio 971 1,123 1,187 1,093 1,042 875 792 753 575 584 558
Taxa de juros livre de
risco 12,849 13,456 13,882 14,983 13,472 13,646 15,360 14,966 14,294 13,082 12,856

Lucro da empresa 1,613 1,633 1,511 1,633 1,573 1,558 1,631 1,565 1,461 1,451 1,367



Volatilidade

Nivel de qualidade

Custos ocultos
Excedente da empresa
Excedente total
experado

Tamanho do mercado
Momento de
investimento
Coeficiente de custo
Distribuicdo
cumulativa
Densidade de
probailidade

Lucro de distribuicao
Lucro da densidade
Taxa de desvio
Investimento

Custo sombra

Custo marginal
Excedente do
consumidor
Excedente total
esperado

1,607
86,344
4,461
4,729

9,056
7,987

10,873
4,992

7,714

60
3,130
5,848
3,120
8,267
2,855
3,199

4,812

5,243

1,297
90,024
4,440
4,843

6,870
8,921

11,520
5,259

7,600

26
3,157
6,183
3,005
8,975
3,407
3,653

4,849

7,315

1,324
94,167
5,898
4,648

8,900
7,872

12,199
5,239

8,222

60
3,251
6,165
3,005
9,900
3,269
3,573

5,093

6,873

1,013
87,575
4,384
4,760

8,475
8,607

11,447
4,369

6,839

65
3,445
5,894
3,039

10,064
3,321
3,006

4,864

4,996

1,071
81,555
4,143
4,822

7,822
6,184

11,608
4,526

7,143

6
3,024
5,731
3,327
7,154
3,078
3,169

4,448

5,381

866
85,839
4,174
4,924

9,158
5,750

10,840
8,344

7,066

37
3,350
5,680
3,253
7,160
2,826
3,194

4,606

5,478

950
84,983
4,323
5,085

8,108
5,440

10,350
7,763

7,173

42
3,536
5,585
3,203
7,909
2,868
3,823

4,563

5,213

977
84,842
4,264
4,825

8,193
5,657

10,040
8,653

7,183

46
3,537
5,301
3,113
8,003
2,679
3,840

4,614

4,893

985
79,670
3,961
4,704

7,632
5,300

9,377
7,267

10,935

45
3,572
5,031
3,013
4,200
2,425
2,947

4,577

4,686

102

905
74,821
3,723
4,922

7,940
5,734

9,121
5,657

9,931

2,258
4,793
2,961
4,467
1,921
2,927

4,018

4,449

878
73,019

4,399

0
6,313

8,706
4,465

9,939
2,245
4,893

2,981
4,486

2,865

3,929

4,458
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APENDICE E — Carta para a obtencio dos dados referentes a rodovia SP-330

Florianopolis (SC), 18 de maio de 2020.
A Senhora
Nayara Ferreira
Coordenacao de Administracao e Gestao Estratégica — CAD

Departamento de Estradas de Rodagem de Sao Paulo — DER-SP

Assunto: Solicitacdo de dados da rodovia SP-330

Senhora Nayara,

Em virtude de pesquisa em nivel de mestrado académico, venho por meio deste
realizar a solicitagdo de colaborag¢do do DER-SP a partir da disponibilizagdo de dados
relativos a operagdo da rodovia SP-330.

O trabalho de dissertacdo atualmente intitulado “Método de Avaliacao de regimes de
regulacdo de infraestrutura rodoviaria: uma abordagem pela demanda de incerteza e
assimetria de informag¢ao” tem como orientadora a Profa. Dra. Vera do Carmo Comparsi de
Vargas, do Programa de Pos-Graduacdo em Engenharia de Transportes e Gestdo Territorial
(PPGTG) da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), e foi aprovado em Exame de
Qualificagdo no dia 12/12/2019.

Desta forma, solicitam-se dados a respeito da rodovia supracitada, entre os anos de
2008 2 2019:

Para a medigdo do bem-estar social proporcionada pela rodovia a populacdo, ¢
necessario o valor da cadeia de suprimentos, excedente do consumidor (melhorias e retornos
de investimentos aos consumidores) e impacto ambiental (nimero de acidentes que ocorreram
nesse trecho da rodovia). Para a medicao do atual sistema de regulagcdo que rege a rodovia, ¢
necessario o valor do subsidio recebido pelo governo de Sao Paulo.

Vale ressaltar que a pesquisa tem carater académico, comprometendo-se o solicitante
a preservagao dos dados coletados nao divulgando, além dos utilizados na pesquisa que sera

publicada, dados a terceiros. Evidentemente, no caso de dados cedidos em meio fisico
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impresso, compromete-se o solicitante a devolugdo integral do material ao 6rgdo/empresa
cedente.

Ressalto que, ap6s a defesa e publicagdo do trabalho, uma versao impressa sera
disponibilizada ao DER-SP como forma de agradecimento e a fim de possibilitar que o
mesmo se utilize do produto da pesquisa em seus estudos e andlises acerca do regime de
regulagcao na rodovia, quando aplicavel.

O formato dos dados cedidos, pode ser em planilhas do Excel ou outro formato que
facilite o trabalho para o DER-SP. Assim, a contribuicdo solicitada para a pesquisa sera de

suma importancia para a conclusao do estudo, que se encontra em fase final.

Coloco-me a disposi¢ao para quaisquer questoes.

Respeitosamente,
Patricia Helena dos Santos Martins

Mestranda em Sistemas de Transportes pelo PPGTG/UFSC
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