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Resumo

Este artigo oferece um método (modelo) alternativo de precificag@o de tarifa do transporte de passageiros
por 6nibus. O método proposto ndo requer cdlculos complexos. O modelo € de facil computo e atende as
localidades que estdio prestes a licitar os servicos do transporte por nibus, mas que ndo dispdem de dados
econdmico-financeiros histdricos para estabelecer o rol de tarifas. Esse é exatamente o caso de muitos
estados e municipios brasileiros e nao raro de outros paises da América Latina que adotaram modelos de
concessao e permissdo para a prestacdo de servigo de transporte publico. O modelo apresentado se vale
dos conceitos do modelo de regulacdo Price-Cap. Um coeficiente do tipo fator-X, no Price-Cap, é
utilizado para a determinagdo da tarifa. Esse fator ¢ um indice de atividade da industria de transporte de
passageiros por Onibus ou da prépria linha de 6nibus, se houver disponibilidade de dados. A literatura de
economia financeira define indmeros indices de atividade; um deles é a razdo entre receita e ativo
imobilizado liquido, em termos monetdrios. Por fim, o modelo € capaz de estabelecer o limite superior e o
inferior para a tarifa-lance, reduzindo, com isso, possiveis comportamentos oportunistas por ocasido do
leilao.

Abstract

This article offers an alternative method (model) of fare pricing of transport of passengers by bus. The
proposed method does not require complex calculations. The method calculation is easy and suits sites
that are about to bid for transportation services by bus, but lack historical of economic and financial data
to establish the role of tariffs. This is exactly the case in many Brazilian states and municipalities, and
often from other Latin American countries have adopted models and granting permission for the
provision of public transport service. The model draws on the concepts of the model of Price-cap
regulation. A coefficient of type X-factor in Price-Cap is used for determining the rate. This factor is an
index of industrial activity of passenger transport by bus or an index of the bus line, if there is data
availability. The financial economics literature defines several levels of activity, one of them is the ratio
between revenue and net fixed assets in monetary terms. Eventually, our model is able to establish the
upper and lower limit for the tariff-bid, reducing, therefore, possible opportunistic behavior at the auction.

1. Introducio

As agéncias reguladoras sdo entidades relativamente recentes na América Latina, isto €,
comecaram a atuar a partir da segunda metade da década 80. O surgimento delas se da
em decorréncia natural das privatizagdes e das concessdes e permissdes para prestacao
de servigos publicos. Nesse contexto, foram instituidos 6rgdos que atuam ndo apenas
como fiscalizadores, mas também como intermedidrios entre as partes envolvidas:
estado, empresas privadas e usudrios.

Assim, o principal papel das agéncias reguladoras € o de assegurar o cumprimento das
normas que regulamentam os servi¢os publicos delegados e garantir a execucdo dos
contratos firmados entre o estado e a iniciativa privada.

As concessdes e permissdes de servigos publicos na América Latina sdo realizadas por
intermédio de leildes (Gausch, 2004). Os leildes de linhas de transporte de passageiros
por Onibus, por exemplo, sdo planejados para que a firma vencedora seja aquela que
atribua o menor valor para a tarifa a ser cobrada dos usudrios. Cabe as autoridades
reguladoras estabelecer o valor mdximo admitido para a tarifa por ocasido dos leildes —
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em algumas jurisdi¢des isso € requerido por forca de legislacdo. No caso de competicdao
efetiva pelo mercado, o valor maximo fixado no edital € indcuo.

Contudo, nesses casos a competi¢do pode induzir um valor vencedor muito baixo, o que
serd justificativa para a deterioracdo na qualidade dos servigos prestados, incluindo
seguranca, ou mesmo a interrup¢do da prestacdo de servico por quebra do equilibrio
economico-financeiro da concessdo. Melhor, entdo, se também fosse fixado o valor
minimo para a tarifa, valor conhecido por preco de reserva, compativel com o equilibrio
econOmico-financeiro da concessdo para um nivel de qualidade. Com isso, seriam
atenuadas as implicacdes decorrentes de comportamentos oportunistas em leildes de
servicos publicos (Gausch, 2004).

No Brasil, por exemplo, a delegacdo na prestacdo de servicos tipicos da industria do
transporte rodovidrio interestadual de passageiros, a cargo da Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres (ANTT), jamais foi levada a leildo. Apesar de a Agéncia ter sido
incumbida, no ato de sua criacdo, em 2001, para providenciar a regulacdo e a
regulamenta¢do completa dessa industria.

Em geral, as tarifas-leildo de servicos publicos sdo estabelecidas por meio de modelos
de regulacdo por custo-do-servico de relativa complexidade (Joskow e Schmalensee,
1985; Viscusi et al, 2005). Por exemplo, para se determinar a tarifa-leildo por meio do
modelo de regulagdo pela taxa de retorno se requer do agente regulador estimativas: (a)
do custo médio de capital para o empreendimento; (b) dos fluxos de caixa; (c) do valor
dos investimentos e de sua cronologia; e (d) dos riscos subjacentes ao empreendimento.

Para estimar o custo médio de capital do empreendimento, o agente regulador usa os
modelos WACC, modelo de custo médio ponderado do capital, e 0 CAPM, modelo de
precificacao de ativos, simultaneamente (Brigham e Houston, 1999; Samanez, 2006). O
modelo WACC exige que seja fixada a estrutura 6tima de capital do empreendimento,
i.e., que seja fixada a participacao relativa do capital préprio e do capital de terceiros no
total de capital empregado na concessao, além da estimativa dos custos de cada um dos
capitais. O modelo CAPM ¢ usado para projetar o custo do capital proprio e, a partir
dai, inimeras conjecturas sdo feitas para se obter tal custo. Segundo Fama e French
(2004), o CAPM nao funciona tdo bem empiricamente. Em tese, o custo do capital de
terceiros € mais facil de ser obtido. Se a empresa possuir titulos de divida negociados no
mercado financeiro, o custo da divida pode ser aproximado pela média das taxas interna
de retorno desses titulos. Caso a empresa nao possua titulos negociados no mercado
financeiro, o custo da divida pode ser obtido através da média dos custos de suas
dividas. Ou ainda, se a empresa possuir titulos de divida negociados no mercado
financeiro e obrigacdes niao negociadas, o custo da divida seria uma média ponderada
dos dois tipos de divida.

Mencione-se que ha outras abordagens para estimar o custo do capital préprio, como as
seguintes: modelo de Modigliani-Miller, modelo de Gordon e modelo de precificacao
de ativos por arbitragem (Samanez, 2006).

Seguramente, as agéncias reguladoras dos paises da América Latina tém a sua
disposicdo, seja em seus quadros, seja no mercado onde pode contratar consultores
independentes, capacidade técnica para empregar modelos complexos de regulacdo
econOmica para a determinacdo da tarifa-leildo. Fato é que se devem estimar tantas
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tarifas quantas linhas ou lotes de linhas houver para leiloar; esse trabalho pode tomar
proporcdes gigantescas, ferindo sua acuracidade. Esta tarefa torna-se particularmente
mais ardua quando ndo houver dados e informacdes histéricos a respeito do
desempenho econdmico-financeiro da industria.

Talvez se possam adotar métodos de cdlculo de tarifa-leildo menos complexos,
conforme a realidade local. Este artigo propde um método (modelo) simples e robusto
para estabelecer o limite superior e o limite inferior para a tarifa das linhas de 6nibus a
serem leiloadas. O método proposto é recomendado sempre que (a) a indudstria de
transporte de passageiros por Onibus atravessar a primeira rodada de leildo, (b) houver
insuficiente disponibilidade de dados histéricos da atividade (ndimero de passageiros
transportados por linha, receitas, custos etc.) e (c) sempre que dificultar a identificagdao
de atividade de risco comparavel etc.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A se¢do 2 apresenta primeiramente a base
conceitual do método proposto para, entdo, apresentd-lo em substituicdo aos métodos
complexos de determinagdo da tarifa-leildo do transporte de passageiros por Onibus. A
secdo 3 traz uma formulag@o para os reajustes tarifirios e comenta, em breve, sobre a
funcdo de acompanhamento do equilibrio econdmico-financeiro da entidade juridica
operadora do transporte de passageiros por Onibus. A sec@o 4 encerra o artigo.

2. Fundamentacio tedrica e o método proposto
Esta secdo apresenta a base conceitual do modelo proposto e o préprio modelo de
precificacdo da tarifa-lance do transporte de passageiros por Onibus.

2.1 A regra subjacente

O modelo proposto para o cédlculo da banda tarifiria de leildo se assemelha ao modelo
Price-Cap (Armstrong et al, 1994; Church e Ware, 2000). A regulacdo pelo modelo
Price-Cap estabelece o preco maximo permitido a firma regulada. Passado um intervalo
de tempo pré-especificado, esse preco maximo € ajustado segundo alguma regra
independente de redugdes de custo observadas. Ao fixar anteriormente o indice de
reducdo real do preco maximo, chamado de fator-X, o regulador induz a firma a buscar
ganho de produtividade pelo menos tdo grande quanto o indice.

Esse esquema regulatério estabelece, portanto, uma trajetdria intertemporal para o preco
maximo de comercializa¢do do item sem o uso de informacdes histéricas ou contdbeis.
Sua introdug¢do pode ser ilustrada pela férmula:

TA =RPI-X
Onde:
TA € a taxa de aumento do preco-teto.
RPI é um indice de inflagdo.
X é o fator de reducdo do preco real.

Sob um regime de price cap, se a firma regulada for capaz de obter ganhos de
produtividade elevados, entdo ela deverd compartilhar esses ganhos com os

consumidores na forma de precos mais baixos ou de modicidade de tarifa.

A escolha apropriada de um fator-X € critica para a sustentabilidade do esquema
regulatério. Se o fator-X for muito pequeno, a firma regulada terd lucros excessivos;
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inversamente, se o fator-X for muito grande, a viabilidade da firma regulada pode ficar
comprometida. Dessa forma, a esséncia de um esquema regulatério do tipo Price-Cap
estd na correta escolha do fator-X que, se por um lado oferece um desafio a empresa
regulada, por outro, gera beneficios aos consumidores.

2.2 A preocupacio com a qualidade

Uma questdo importante associada a licitagdes por concessdes de servigos publicos
reside na questdo da qualidade do produto ou servico ofertado (Sappington, 2005). E
facil perceber que a qualidade de um item possui diversos atributos de dificil
comparagdo. Para o regulador € dificil estabelecer qual atributo de qualidade ¢é
marginalmente mais importante: seguranca, pontualidade, uniformidade, conforto etc. E
também dificil para o regulador estabelecer o custo de uma melhora marginal em um
destes atributos. Além disso, nem sempre é possivel verificar o nivel de qualidade
associado a um atributo.

Tal problema também estd presente no leildo da concessdo. Em situagdes nas quais a
qualidade nao € verificdvel, as empresas participantes de um leildo de concessdo t€ém
forte incentivo para estimar custos associados a um servico de baixa qualidade.
Procedendo dessa maneira, as empresas podem ofertar uma tarifa menor e elevar sua
chance de vencer a licitacdo. Tal comportamento € mais atrativo em ambientes
institucionais que favorecem a renegociacdo do contrato de concessdo durante a sua
vigéncia — as empresas elevam a qualidade e os custos de provisdo do servi¢o para,
posteriormente, obter autorizacdo do regulador para elevar seus precos (Gausch, 2004;

Gausch e Straub, 2006).

Ao regulador cabe empregar meios de contornar esse problema. Uma forma consiste no
emprego de fiscalizacdo no caso de qualidade verificidvel. Outra forma consiste em
desenhar o leildo de forma a reduzir o espago para comportamentos oportunistas.

2.3 O modelo proposto

Supde-se a existéncia de dados histéricos financeiros e contdbeis das linhas de
transporte de passageiros que permitam, entre outros, o cdlculo de ganhos de
produtividade na atual industria de transporte de passageiros por Onibus decorrentes de,
por exemplo, ado¢do de melhores tecnologias ou aprimoramento de gestdo. Para a
precificacdo das tarifas-leildo, tais ganhos s@o deduzidos integral ou parcialmente da
tarifa em vigor.

O modelo proposto estabelece uma banda para a tarifa de referéncia para uma
determinada concessdo para exploracdo de uma dada linha de Onibus, calculada a partir
da tarifa atualmente praticada e ajustando-se para diferenciais de produtividade
observados.

Seja IA um indicador de atividade qualquer escolhido pelo regulador a partir de
informacdes observaveis e verificiveis. Com base em informagdes historicas, o
regulador calcula os desvios de produtividade para cada tipo de servico — definidos aqui
como linhas compardveis em termos de distancia, taxa média de ocupacdo etc. Com
efeito, o regulador constréi uma sequéncia de indicadores para uma linha-padrao a partir
de informagdes de linhas reais compardveis. Entdo:
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JAMX _ A

i,L
DIAi,L = ]AT (1)

Em que:
DIA, , € o desvio no indicador de produtividade da empresa i, na linha L;

IA, € o indicador de atividade da empresa i, na linha L;

IAM ¢ o indicador de produtividade maximo registrado na linha L.

Com base nessa sequéncia, o regulador calcula a banda tarifdria conforme as regras:

T/ = 1= Ax DIAM s 770 (2)
TP = |1 = Ax DIAM |x 1 mon 3)
Em que:
T € o limite superior da banda tarifdria para a linha L.
T,'""" ¢ a tarifa atual praticada pela linha L.

DIAY™ ¢ o desvio do IA médio em relagdo ao IA™"  nalinha L.

z . s ~ MAX .
DIA* € o desvio do IA minimo em relagdo ao /A™" | na linha L.

A € um parametro ad hoc fixado pela autoridade reguladora (0 < A <1).

O modelo proposto, diferentemente do esquema Price-Cap, realinha o preco-teto apds a
observagdo do ganho de produtividade. Em termos de incentivo a eficiéncia econdmica,
ha uma diferenca 6bvia: na medida em que a empresa sabe que seus ganhos serdao
totalmente apropriados pelo regulador, os incentivos a busca de ganhos de
produtividade sdo menores. Para restaurar os incentivos, se propde que o regulador
assuma o compromisso em deixar com a firma um percentual de seu ganho de
produtividade, o pardmetro A no modelo, sendo esse percentual fixado ex-ante.

O indice de atividade deve ser construido com base em informacdes observidveis e
verificdveis de forma que se recomenda o uso de informagdes contidas nas
demonstracdes financeiras das atuais empresas de Onibus. A literatura de financas de
empresas traz indmeros indices de atividade, como em Brigham e Houston (1999) e em
Weston e Brigham (1975).

Sugere-se aqui como indice de atividade IA da industria de transporte de passageiros
por Onibus o giro do imobilizado, indicador de desempenho bastante conhecido na
Teoria Contdbil (Matarazzo, 2010). O giro do imobilizado, definido como a relacdo
entre receita operacional e imobilizado liquido de uma empresa, mede o nimero de
vezes que os ativos produtivos da empresa transformaram-se em dinheiro (girou), por
meio das vendas, em um exercicio social.

Com efeito, o indice de atividade é definido como segue:

n=-x )
VA

Sendo que:
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R ¢ receita liquida de devolugdes, abatimentos e impostos, média dos tltimos
trés anos, por exemplo, de um prestador de servigo de transporte de passageiros
por dnibus, em andlise.

VA € o valor médio do imobilizado, liquido de sua depreciacdo acumulada, em
reais, desse mesmo prestador, nos dltimos trés anos.

Calculando-se o IA para todos os prestadores de servicos em uma dada industria, define-
se o maior valor do indice de atividade como IA = IA"* e o menor valor, como

IA=IA""™ . Dado que R e VA sdo positivos, IA > 0. No caso de mercados pequenos,
com apenas um prestador, pode-se cumprir esse passo segmentando-se por linhas de
onibus.

Portanto, qualquer lance no leildo entre 7, e T, inclusive os extremos, seria

aceitdvel. Como pode ser visto o método proposto € simples, de facil aplicacdo e ndo
requer: a montagem de fluxo de caixa, a determinacao de taxa de desconto (do custo de
capital), entre outros quesitos.

Por fim, cabe ressaltar que a metodologia ndo inviabiliza a concessdo de nenhuma linha,
ainda que localizada em um mercado geografico de baixa densidade demogréfica. Para
ver 1sso, considere duas linhas com imobilizados similares, mas diferentes niveis de
utilizacdo. Se a empresa com menor produtividade for lucrativa, entdo ha espaco para
reducdo de tarifa e é exatamente nesse espaco que o modelo proposto assegura a
competi¢ao.

3. Equilibrio economico-financeiro da concessao e reajustes tarifarios
Primeiramente, para cada concessdo, para uma linha ou para um grupo de linhas, deve
ser criada uma entidade juridica distinta, ficticia ou ndo, da empresa vencedora.

Cabera ao 6rgio regulador (a) estabelecer os aspectos legais das entidades juridicas
operadoras do transporte rodovidrio de passageiros (TRP), (b) construir banco de dados
que espelhe as demonstracdes financeiras dessas entidades e, entre outras coisas, por
intermédio dos dados depositados nesse banco, (c¢) acompanhar o desempenho
econOmico-financeiro dos operadores.

O acompanhamento da sadde financeira das entidades operadoras do TRP deve ser
informatizado. As entidades preencherdo periodicamente, a cada trés meses, por
exemplo, formuldrios sitiados no portal da respectiva agéncia reguladora, para, entdo,
que sejam analisados. O sistema computadorizado de acompanhamento deve funcionar
como um sistema do tipo Business Intelligence (BI).

3.1 Reajustes da tarifa
Os reajustes da tarifa sdo necessarios principalmente para a manuten¢do do equilibrio
econdmico-financeiro do empreendimento.

Sugere-se que os reajustes tarifdrios sejam concedidos de acordo com a versdo
modificada do Price-Cap — aquela em que o fator-X € obtido a partir da observacdo do
ganho de produtividade observado. Com efeito, a tarifa reajustada serd obtida conforme
equacgdo a seguir, na qual o indice de atividade definido acima, equagdo (4), funciona
como proxy do fator-X:
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(MR—AEU)

100 ®)

T, =T x(1+

Em que:
T;,; € a tarifa no futuro, na data do reajuste 7+1.
T, é a tarifa em vigor.
AIP, ¢ a variagdo do indice de precos ao consumidor em percentual no periodo t.

AIA; ¢ a variacdo do indice de atividade representativo da indudstria em
percentual no periodo ¢ fixado pelo 6rgao regulador.

Note-se que se a variagdo do indice de atividade da indtstria do transporte rodovidrio de
passageiros por Onibus no periodo ¢ for maior (menor) do que a inflacdo (AIP;), no
mesmo periodo, a tarifa, em #+/, caird (aumentard). Contudo, se a empresa conseguir

ganhos de produtividade que vao para além de AIA: | esses ganhos serdo por ela
apropriados, estabelecendo o incentivo a busca de eficiéncia.

Ademais, esse esquema também gera eficiéncia dinamica. Ao comparar o desempenho
médio do setor com o de uma empresa particular, gera pressdo competitiva: cada
empresa buscard ganhos de produtividade superiores as demais, o que tende acelerar os
ganhos de produtividade do setor.

4. Simulacao
Simula-se a tarifa-leildo de uma linha do transporte intermunicipal de passageiros por
onibus de certo estado brasileiro. Considere uma linha padrdo na qual operam 27

empresas. Os indicadores de atividade sdo apresentados no quadro abaixo, juntamente
com as estatisticas relevantes:

Indicadores de Atividade, Linha-padréo L.

3,41 3,69 2,85
3,33 3,64 2,35
3,21 3,63 2,77
3,04 3,57 3,16
2,72 3,04 3,08
2,62 2,87 2,94
3,21 2,86 2,57
3,06 2,81 3,33

Estatisticas

Média 3,07
Maximo 3,69
Minimo 2,35
Desvio Médio (%) 17%
Desvio Maximo (%) 36%
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Suponha que a linha que se deseje licitar opera atualmente com uma passagem unitaria
de R$20 e que o regulador estabelegca A = 50%. Com base nas férmulas (2) e (3), tem-se:

T =[1-0,5%0,17]x 20,00 = 18,30
M =[1-0,5%0,36]x 20,00 = 16,40

Imagine que a tarifa-lance vencedora do leildo seja de R$ 16,95. Isto representa que os
usudrios da linha A-B realizardo excedentes. Talvez, em funcdo da queda no preco do
ticket, novos usudrios sejam levados a usar a linha.

O governo a partir de andlises dos indices de atividade da inddstria estadual do TRP
estabelece para a linha A-B e para linhas semelhantes AIA = 1,5%, em média. A
inflacdo anual média entre data de inicio da operacdo da linha e a época do reajuste
tarifario € de AIP = 4,5%. Portanto, a nova tarifa reajustada, de acordo com a equagdo
(5), éigual a R$ 17,46. Este valor prevalecera até a data do proximo reajuste tarifario.

S. Consideracoes finais

Os leildes de linhas de transporte de passageiros por 6nibus sdo planejados para que a
firma vencedora seja aquela que atribua o menor valor para a tarifa a ser cobrada dos
usudrios. Para estabelecer o valor mdximo aceito da tarifa-lance do leilao, podem-se
empregar modelos como o da taxa de rentabilidade, o de pregos tetos e o de pregos com
partilha de lucros, entre outros (Mata, 2010). Ocorre que esses métodos requerem um
volume expressivo de dados histéricos e informagdes para determinar a tarifa maxima
do leildo.

Muitas vezes, ndo se dispde de dados histdricos para fixar a tarifa do leildo por meio de
um de tais modelos. A deficiéncia de dados histéricos econdmico-financeiros do
transporte de passageiros por Onibus é um problema do Brasil e de outros paises latinos
americanos, conforme relata Ospina (2004).

Este artigo oferece um modelo alternativo de precificacdo da tarifa do transporte
rodovidrio de passageiros por Onibus. O modelo proposto ndo requer calculos e,
tampouco, dados histéricos de relativa complexidade. Enfim, o modelo apresentado
neste artigo € de ficil computo e atende as localidades que estdo prestes a licitar os
servicos do transporte por Onibus, mas que ndo dispdem de dados econdmico-
financeiros historicos complexos para estabelecer o rol de tarifas. Esse é o caso de
muitos estados e municipios brasileiros e de muitos paises da América Latina que
adotaram modelos de concessao e permissdo de servigos publicos.

O modelo proposto se vale dos conceitos do denominado modelo Price-Cap. Um
coeficiente do tipo fator-X, no Price-Cap, € utilizado para a determinagdo da tarifa. Esse
fator é representado por um indice de atividade da industria ou da prépria linha de
onibus, se houver disponibilidade de dados. A literatura de economia financeira define
inumeros indices de atividade; um deles é a razdo entre receita auferida e ativo
imobilizado liquido, em termos monetdrios (Brigham e Houston, 1999; Weston e

Brigham, 1975).
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Para encerrar, o modelo € capaz de estabelecer o limite superior e o inferior para a
tarifa-lance do leildo, reduzindo, com isso, possiveis priticas oportunistas por parte dos
concorrentes por ocasido do certame.
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