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Apresentacdo

Yoshiaki Nakano
Diretor da EESP

Fundacdo Getulio Vargas atualmente é composta por 7 escolas, diversos institutos,

centros de estudos e de pesquisa, cada um com sua histéria e funcionalidade, que
atuam com bastante independéncia. A cooperacdo e a maior integracdo entre estas
unidades podem trazer enormes ganhos de eficiéncia e de sinergia no ensino e na
producdo de conhecimentos.

Mais recentemente, a direcdo da FGV vem empenhando grande esforco neste sentido. A
FGV Projetos é uma das unidades da instituicdo que exerce este papel integrador, visto
que a grande maioria de seus membros sdo professores das diversas escolas. Este livro de
casos é o resultado desta cooperacdo entre a Escola de Economia de Sdo Paulo e a FGV
Projetos.

A Escola, no seu esforco de ensinar Teoria Econdmica e sua aplicacdo na resolucdo de
problemas concretos, uniu-se a FGV Projetos, no seu esforco de dar solu¢des inovadoras
aos problemas concretos, a partir de conhecimentos acumulados por seus professores e
especialistas. Os casos apresentados neste livro resultam exatamente deste encontro do
mundo académico com o mundo organizacional, e foram reescritos de forma a beneficiar
a aprendizagem dos alunos da Escola de Economia de Sdo Paulo e de todos que se
interessam pelo tema. E, portanto, a integracdo da pesquisa/aprendizagem/pratica.

AEscola, continuamente, também desenvolve esforcosvisandoa competénciaacadémica,
tedrica e instrumental, a fim de implementar produtos e servicos que agreguem a FGV
Projetos. Dessaforma,aFundacdo Getulio Vargas estabelece novas parcerias que deverdo
auxiliar para o cumprimento da sua missdo maior: contribuir para o desenvolvimento
nacional.
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Cesar Cunha Campos
Diretor da FGV Projetos

sta publicacdo é resultado de um processo de compilacdo, andlise e sistematizacdo

de relatérios de assessorias técnicas realizadas pela FGV Projetos e estudos
conduzidos pela Escola de Economia de Sdo Paulo (EESP/FGV). Nosso propdsito foi
resgatar a partir de situacdes reais licdes importantes transmitidas em livros-texto de
economia, especialmente de microeconomia e de economia do setor publico, para esta
edicdo. E, portanto, um livro indicado como complementar aos cursos de diversos niveis,
da graduacdo a pds-graduacdo, especialmente aqueles que discutem tdépicos como
sistema de incentivos e bonificacdes, custo de capital, governanca, risco de intervencdo
regulatoria, estratégia para aquisicdes de bens e leilGes, incidéncia do Imposto sobre
Operacdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e Servigos de Transporte Interestadual
e Intermunicipal e de Comunicagbes (ICMS) e seus efeitos sobre a carga tributaria, a
administracdo publica gerencial e os aspectos praticos para sua implantacdo.

No primeiro capitulo, é apresentado o caso da Globo Comunicac¢des e Participacdes. Sabe-
se que a operacdo de grandes empresas se realiza em cadeias de negdcios nas quais os
fornecedores influenciam os resultados e a qualidade dos produtos e servicos. A questdo
econdmica importante a ressaltar é como incentivar, com remuneracdes adequadas,
os subcontratados buscando maximizar o desempenho das partes envolvidas e, assim,
elevar a lucratividade do sistema, com produtos e servicos de qualidade.

No segundo capitulo, é discutido o caso da Associacdo Brasileira de Distribuidores de
EnergiaElétrica (ABRADEE), particularmente a questdo do custo de capital, da governanca
e do risco de intervencdo regulatéria no setor de energia elétrica. Esse setor tem como
uma importante caracteristica a necessidade de elevados investimentos em capital fixo
por parte das operadoras de servicos. Essa caracteristica coloca desafios adicionais
ao processo de regulacdo de precos. Ha que se destacar a importdncia de uma agéncia
reguladora-aAgénciaNacionaldeEnergiaElétrica(ANEEL)-no processodedeterminacdo
da taxa de remuneracdo para o capital empregado. Vale o aprendizado sobre medidas de
risco de intervencdo reguladora em um processo de precificagdo de ativo arriscado.

No terceiro capitulo, sdo discutidas estratégias de aquisicdes através do caso do Fundo
Nacional de Desenvolvimento da Educacgdo (FNDE), umaautarquiavinculada ao Ministério
da Educacdo (MEC), naaquisicdo de bens de informatica. Os elementos desse caso podem
serassim resumidos: @) o desejo do governo federal em promover a educacdo por meio da
inclusdo digital; b) o processo de aquisicdo de bens de microinformatica; e ¢) a realizacdo
de leildes, uma pratica antiga dos sistemas econdmicos e amplamente analisada nos
livros-texto de microeconomia. Esse estudo de caso analisa formas alternativas de
aquisicdo de bens e suas eficacias.

O capitulo seguinte se volta para questdes de economia do setor publico. No quarto
capitulo, é discutido o caso da incidéncia do ICMS e seus efeitos na carga tributaria
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brasileira. Como é sabido, o recolhimento de tributos sobre a sociedade se da tanto de
forma direta quanto indireta. Mais do que isso, o governo pode utilizar, e assim tem sido,
sua politica tributaria para redistribuir a renda de uma economia, tributando mais a
populacdo que aufere renda mais elevada. O ICMS é um imposto indireto de maior peso
na receita tributaria. Além disso, a forma de cobranca por origem e destino d4 origem a
problemas alocativos.

Por fim, o quinto capitulo apresenta o Prémio de Incentivo a Qualidade (P1Q), da Secretaria
deFazendadoEstadodeSdoPaulo,comoummeioparaestimularosservidoresdessedrgdo
atrabalharem alinhados aos conceitos do modelo de gestdo por resultados, com base em
objetivos e metas previamente fixados. 0O modelo de administracdo publica gerencial tem
como énfase o controle por resultados, busca melhor qualidade na prestagdo de servigos
aos cidaddos, tendo surgido em substituicdo ao modelo burocratico, que era centrado no
controle de procedimentos. Nesse sentido, esse caso aborda teoricamente os conceitos
da reforma administrativa do Estado e aspectos praticos para a implantacdo de uma
gestdo publica por desempenho.

Por esse conjunto de temas interessantes e recorrentes, pela forma de abordagem,
associando sempre em cada caso apresentado a teoria econdmica com uma experiéncia
real observada, seja no setor privado, seja no publico, este livro deve contribuir para a
assimilagdo de contetdo tedrico e reflexdo.

Esperamos que esta primeira obra, resultado da parceriaentre a FGV Projetos e a EESP/FGV,
possa contribuir para a formacdo da economia e areas afins.

Boa Leitura!
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Globo Comunicacdes e Participacoes:
Sistema de Incentivos
Autor: Claudio Lucinda

RESUMO

Globo Comunicacdes e Participacdes precisava avaliar quais seriam os principios

econdmicos de uma politica de incentivos aos seus fornecedores/prestadores de
servico, com o objetivo de montar as bases para suas relagdes comerciais. Para isso, era
necessario o apoio na literatura existente, com foco em alternativas diferenciadas e
capazes de estreitar ainda mais o relacionamento da Globo com seus parceiros.

Em especial, a questdo passava por responder as seguintes perguntas: como incentivar,
com remuneracdes adequadas aos subcontratados, atividades que gerem lucros
para a Globo ou promovam outros objetivos? O segundo problema é o de seguridade:
de que maneira fornecer provisdes para que o risco decorrente de circunstancias
externas incertas ndo cause comportamento excessivamente conservador por parte do
subcontratado?

A QUESTAO ECONOMICA EM TORNO DOS INCENTIVOS

operacdo de grandes empresas cria intrincadas cadeias de negdcios nas quais os

fornecedores influenciam os resultados e a qualidade dos produtos e servicos.
Dentro desse contexto, os sistemas de incentivos entre os elos da cadeia produtiva
tém sido pratica para obter ganhos de desempenho. O incentivo é capaz de atuar na
reducdo de custos de distribuicdo, promover ganhos de produtividade e de qualidade
para diversos agentes ou segmentos que compdem as etapas de produgdo e venda. O
bom relacionamento entre cliente e fornecedores/prestadores de servico e o incentivo
as cadeias de negocios contribuem também para o aumento da participacdo no mercado
(market share) de grandes corporacdes. Por depender de seus parceiros, as companhias
de grande porte investem em programas de capacitacdo, em contratos elaborados
e na politica do ganha-ganha, na qual o bom resultado conquistado pelo cliente é
compartilhado com seus parceiros, por meio de sistemas de incentivo.
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A Globo solicitou o estudo da fundamentacdo dos sistemas de incentivo na teoria
econdmicaeevidénciasdesuapraticaemsegmentos daatividade industrial e de servicos,
como contribuicdo ao desenvolvimento de uma abordagem académica sobre o tema,
até entdo inédita no Brasil, e sua publicacdo para difusdo no mercado publicitario. Vale
lembrar que um sistema de incentivos consiste em um acordo de contrapartidas entre
dois entes econémicos, por meio do qual um destes almeja levar o outro a agir em prol do
beneficio e lucratividade comuns. E uma ferramenta de coordenacdo do canal econdmico,
visando maximizar o desempenho de ambas as partes e elevar a lucratividade do sistema.

0 sistema de incentivos normalmente é materializado como parte de um contrato,
empregaticio ou de prestacdo de servigos. E possivel que o contratado seja uma empresa,
umdistribuidor, outro parceiro comercial (nesse caso, trata-se de um contrato vertical) ou
um individuo, a exemplo de um executivo ou gestor, cujo contrato sera de compensacdo.
Em ambos os casos, o uso de sistemas de incentivos como parte de um contrato esta
associado a reducdes nos custos de distribuicdo e de transacdo, alinhamento de
objetivos e ganhos de produtividade e de qualidade. No entanto, apesar de sua extensa
utilizacdo, as caracteristicas, objetivos e fundamentagdo microeconémica dos sistemas
de incentivos parecem ser pouco conhecidos ou divulgados.

Na literatura econémica referente a Teoria de “Agéncia”, que norteou o estudo solicitado
pela Globo, relagdes contratuais, entre firmas ou entre individuos, sdo modeladas da
mesma forma: um agente exerce uma atividade econdmica em nome do principal, em
troca de certa remuneracdo (fixa ou variavel). A maneira como essa remuneracdo é
estipulada, e de quais fatores ela depende, varia conforme a estrutura de mercado, o tipo
de bem ou servigo, entre outros aspectos. No entanto, a teoria identifica dois objetivos
em qualquer formato de remuneracdo, descritos com os termos técnicos ‘incentivos’ e
‘seguridade’. Esses termos, portanto, ndo se referem a duas componentes distintas da
remuneracdo, mas a dois eixos de julgamento que podem ser aplicados a eficacia de um
dado sistema: qudo bem ele induz o agente a maximizar os lucros do principal e qudo bem
ele protege o agente de eventuais choques negativos do mercado.

0 termo ‘sistema de incentivos’, por sua vez, é um termo administrativo-operacional,
geralmente usado, nesse contexto, para denotar a porcdo varidavel da remuneracdo
de um agente, normalmente um funciondrio ou parceiro comercial. Esse significado
é particularmente apropriado no caso dos funcionarios, em que o saldrio representa
uma quantia fixa, e a garantia de seguridade e o bonus, portanto, de fato representam
o incentivo a melhora do desempenho. A auséncia do bonus representa a punicdo por
performance inadequada.

Como alternativa, pode-se interpretar ‘sistema de incentivos’ como termo equivalente
a ‘sistema de remuneracgdo’, interpretacdo que parece adequada a situacdes como a do
setor de servicos, no qual predominam os sistemas de compartilhamento de receitas.
De fato, quando as remunera¢des sdo estipuladas como porcentagem das receitas
conseguidas pelo agente, do ponto de vista tedrico ndo ha seguridade no sentido estrito
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-seoagentetem clientela fixa para seus servicos, isso representa uma garantia do ponto
de vista da estabilidade da demanda, mas ndo do ponto de vista da relacdo contratual.
Assim, a remuneracdo, nesses casos, é efetivamente ‘toda incentivo’.

Paraentenderamelhorformadeoperarcomsistemadeincentivo,otrabalhodesenvolvido
para a Globo descreveu a fundamentacdo econdmica dos sistemas de incentivos; revisou
aliteratura académica nacional e internacional referente as evidéncias empiricas do uso
e sua eficacia; e descreveu o uso dessa ferramenta em todos os setores da economia para
os quais tal utilizacdo é amplamente documentada, em dmbito nacional e internacional.

Existe forte fundamentacdo dos sistemas de incentivos na teoria econdmica, mais
precisamente na “Teoria de Agéncia”. Segundo essa teoria, a parte contratante é dita
o principal e a parte contratada, o agente. A perspectiva da Teoria de Agéncia permite
analisar tanto contratos entre parceiros comerciais (contratacdo vertical) quanto
contratos de remuneracdo de executivos como casos particulares de um mesmo tipo de
relacionamentoentreentesecondmicos,sujeitosasmesmasdificuldadeseconsideracdes.

NaTeoriade Agéncia, o agente é responsavel por tomar decisdes e acdes, que determinam o
lucro do principal. Em geral, tais acdes podem nédo ser diretamente observaveis. O principal
enfrenta dois problemas no momento de elaborar o contrato que determina os termos
de remuneracdo. O primeiro é o de incentivos, ou seja, de que maneira dividir as receitas
da atividade econdmica entre ambas as partes, de forma que os interesses do agente
coincidam com os seus préprios. Em outras palavras: como incentivar, com remuneracdes
adequadas, atividades que gerem lucros para o principal ou promovam outros objetivos? O
segundo problema é o de seguridade: de que maneira fornecer provisdes para que o risco
decorrente de circunstancias externasincertas ndo cause comportamento excessivamente
conservador por parte do agente? Em resumo, o objetivo do contrato é prover incentivos de
forma ainternalizar externalidades e compartilhar risco.

Em geral, os lucros dependem tanto das decisdes do agente, quanto de fatores externos;
portanto, os problemas de incentivos e seguridade interagem entre si. Isso significa que
ha reais escolhas a fazer, pois estratégias de remuneracdo que provejam boa seguridade
tendem a ndo conter incentivos suficientes para que o agente produza seu maximo. Por
outro lado, estratégias voltadas exclusivamente para o desempenho do agente podem
deixd-lo a descoberto quanto aos fatores de risco.

Na auséncia de risco (ou seja, se a informacdo for completa), um contrato étimo fara do
agente o requerente residual - dard a ele o direito de se apropriar da producdo extra
gerada por cada unidade de esforco adicional acima de certa producdo minima. Sendo

Doravante, neste trabalho, todas as referéncias ao termo ‘Teoria de Agéncia’ dizem respeito a definicdo
aqui apresentada. Da mesma forma, todas as referéncias a ‘Problema de Agéncia’ dizem respeito aos
problemas de incentivos e seguridade mencionados no texto.
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o requerente residual das receitas, o agente tratara de maximiza-las. Um exemplo de
contrato que prové incentivos plenos dessa forma é a concessdo, na qual o agente paga
uma quantia predeterminada ao principal e recebe o restante da receita. Na presenca
de risco, um contrato que faca do agente o requerente individual, como o contrato de
concessdo mencionado acima, serd ineficiente.

De fato, assim como esse contrato da ao agente o direito de se apropriar da producdo
excedente gerada por seu esforco, forca-o aassumir os prejuizos se a producdo for abaixo
do esperado devido a fatores fora de seu alcance. Em geral, o agente estaria disposto a
abrir mdo de alguma receita residual para ter um fluxo de renda com menos riscos. Uma
provisdo contratual frequentemente utilizada para dividir os riscos, e assim alcancar um
equilibrio entre incentivos e seguridade, é o compartilhamento de receitas ou royalties, no
qual uma fracdo fixa da producdo é repassada ao principal e o restante fica com o agente.

No ambito de contratos verticais, ha uma série de provisdes contratuais possiveis entre
um fabricante de um produto e um agente. Esse agente pode ser um revendedor, um
distribuidor, um varejista ou, ainda, outro produtor para o qual o produto do fabricante
represente um insumo. Estuda-se o papel de uma série de formatos contratuais, dentre os
quais se destaca o compartilhamento de receitas, para fornecer uma mistura adequada de
incentivos e seguridade. Esse modelo é estendido para o caso em que ha multiplos agentes
comprando do mesmo fabricante. Nesse caso, frequentemente é necessario amenizar a
competicdo entre agentes, que pode ter efeitos prejudiciais sobre a qualidade do produto
no mercado final. Isso pode ser feito com o uso de provisdes, tais como exigéncias ndo
monetarias, exclusividade territorial ou precos minimos de revenda. Finalmente, considera-
se brevemente a extensdo para a situacdo em que ha multiplos fabricantes.

Dentro da fundamentacgdo tedrica, a remuneracdo de executivos é outro caso classico
de sistema de incentivos. Enfocando-se primeiramente a visdo econdmica tradicional da
governanca corporativa, estuda-se o problema de alinhar os interesses dos executivos
com os dos investidores ou acionistas da empresa. Isso é considerado, no contexto de
problemas comumente verificados, como falta de transparéncia, compensa¢fes muito
altas e pouco atreladas ao desempenho, e ocorréncia de manipulacdes contdbeis. Esse
alinhamento é feito, fundamentalmente, por meio de incentivos monetarios como bonus
e participacdo acionaria, mas também pelo monitoramento ostensivo da gestdo.

Nesse contexto, foi analisado também o problema da responsabilidade social das
empresas, e as grandes dificuldades de implementar sistemas de incentivos que alinhem
ointeresse dos executivos aos de uma vasta gama de stakeholders - partes interessadas,
como funciondrios, parceiros comerciais, consumidores e comunidades. Durante o
estudo, foi possivel notar que o problema de coordenagdo multitarefa, que compreende
a utilizacdo de um mesmo mecanismo (a compensacdo) para calibrar diversas decisdes
simultaneamente (a sensibilidade do agente aos interesses de cada um dos grupos de
stakeholders), é complexo e de dificil solucdo.
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As praticas de contratacdo vertical foram reinterpretadas no trabalho a luz do conceito
amplo de governanca corporativa. No caso de contratos que procuram maximizar os
lucros individuais das partes, como os contratos de compartilhamento de receitas, a
posicdo de responsabilidade social coincide com as conclusdes de uma argumentacdo
econdmicavoltada exclusivamente paraa maximizacdo do lucrodo principal. No entanto,
como mencionado anteriormente, os objetivos de todos os grupos ndo necessariamente
podem ser contemplados simultaneamente. Vale ainda notar que os sistemas de
incentivos utilizados por uma empresa compdem uma variavel estratégica e, portanto,
consideracdes de confidencialidade se contrapdem a critérios de transparéncia.

Os sistemas de incentivos apresentam-se em uma diversidade de formatos contratuais
nos diversos segmentos daeconomia. Essavasta gamade contratos tem sidoamplamente
investigada em andlises empiricas na pesquisa académica. A maior parte das empresas
ndo torna publico o contelido detalhado de seus contratos. Por esse motivo, nos Estados
Unidos, a maior parte dos trabalhos empiricos baseia-se em contratos cuja publicacdo
é obrigatoria, a saber, contratos de compensacdo de executivos e, em menor escala,
contratos de franchising. Também é vasto o trabalho sobre contratos de distribuicdo
no varejo, com enfoque no estudo de trade promotions. A literatura sobre contratos de
compartilhamento de receita, apesar de menos numerosa, oferece os exemplos mais
claros de incentivos em pratica no setor de servigos.

Os contratos de franchising representam um sistema de incentivos utilizado em um
conjunto crescente de segmentos do comércio e servicos. Sob esse tipo de contrato, uma
empresa (o franqueador) vende a um operador independente (o franqueado) o direito
de utilizar sua marca e formato de negdcios em um estabelecimento por um periodo de
tempo determinado. O franqueado paga uma soma adiantada e uma porcentagem das
receitas de vendas. A evidéncia empirica mostra que as praticas de franchising estdo
firmemente de acordo com as previsdes da Teoria de Agéncia. Em especial, percebe-se
forte influéncia da presenca de externalidades entre diferentes lojas na decisdo, por
parte dos contratantes, entre franquear uma loja ou opera-la diretamente.

Foram analisados contratos de comercializacdo de diversas categorias de bens de
consumo, como de bens ndo durdveis (alimentos, bebidas etc.) em supermercados, e de
automoveis em revendas autorizadas. Os sistemas de incentivos, nesse caso, consistem
normalmente em descontos por volume. Em particular, frequentemente se faz uso de
trade promotions, ou seja, da reducdo temporaria do preco de atacado para incentivar as
vendas no periodo promocional. Aliteraturatemenfatizado que esse sistemaé ineficiente
para o fabricante e gera lucros excessivos para o varejista, pois este ndo repassa todo
o desconto promocional aos consumidores. Adicionalmente, o varejista quase sempre
aproveita o periodo de desconto para compor estoques para periodos seguintes (forward-
buying), o que gera oscilacdes extremas na demanda para o fabricante.

Outra categoria de contratos estudada na literatura diz respeito a remuneracdo dos
executivos e gerentes de uma empresa. A literatura sobre esses sistemas discute a
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real sensibilidade a performance das compensacdes utilizadas, e o quanto elas de fato
incentivam os gerentes a maximizar o valor da empresa, e quais as medidas apropriadas
de desempenho a usar.

Estudos mostraram que a sensibilidade dos pacotes de compensacdo de Chiefs Executive
Officer (CEOs) ao desempenho empresarial é curiosamente pequena, certamente ndo o
suficiente paraalinharinteressesem um arcabouco usual de agente-principal.Aliteratura
indica, ainda, que esses fatos estdo ligados a problemas de governanca corporativa, dado
que os executivos frequentemente exercem forte influéncia sobre a determinacdo de sua
propria compensacdo.

0 compartilhamento de receitas é um formato simples e relativamente pouco custoso de
sistema de incentivos na presenca de informacdo assimétrica ou incerteza. Dependendo
de seus pardametros, um esquema de royalties pode prover equilibrio entre cobertura
e incentivos, com um contrato simples e pequena necessidade de monitoragdo. Isso
é corroborado por estudos do uso de compartilhamento de receitas na operagdo de
locadoras de videocassetes, na contratacdo de advogados em processos civis, na
contratacdo de atores em filmes de Hollywood e no contrato entre os times da Liga
Nacional de Futebol (National Football League - NFL) americana e seu controlador.

Para atender a solicitacdo da Globo, foi preciso descrever os sistemas de incentivo
com base em jornais e revistas especializadas, que oferecem ampla evidéncia de uso e
formato desses sistemas em alguns segmentos da economia. No setor de bens, destaca-
se naturalmente o setor de varejo, que se refere a fabricantes e varejistas (redes de
supermercados e de drogarias) de uma grande diversidade de produtos industrializados,
dentre os quais produtos comestiveis, bebidas, eletroeletronicos, produtos de limpeza,
de higiene e de beleza. No entanto, também se trata da relacdo entre fabricantes de
automoveis e suas revendas, entre fabricantes de bebidas e seus distribuidores de
atacado, e entre editores de livros e livrarias. Quase universalmente, esses segmentos
fazem uso de sistemas de incentivos baseados em precos dependentes de volume,
complementados por outras ferramentas, como requerimentos de desempenho e
incentivos ndo monetarios.

Paraosetordeservicos,foramdescritasasrelacdesentreagentesdeviagensecompanhias
aéreas,entredistribuidores devideocassetesevideolocadoras, entre partes em processos
judiciais e seus advogados, além de agéncias de publicidade e veiculos de comunicacdo.
Nesses setores, verificou-se predomindncia quase completa do compartilhamento de
receitas, crescentemente atrelado a requerimentos de desempenho, investimento e
qualidade.

As bases microecondmicas focalizaram a importdncia dos sistemas de incentivos para
aresposta dos agentes econdmicos, no que diz respeito tanto aos contratos comerciais
entre empresas quanto aos contratos de remuneracdo de executivos em dada empresa,
e seus possiveis impactos sobre o desempenho econdmico desses agentes. Nessa etapa,
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foram examinadas também as principais caracteristicas ou formatos dos sistemas de
incentivos e sua adequacdo em relacdo as praticas de governanga corporativa.

Outro pontoimportante serefere adescricdo dosistemadeincentivos, o que compreende
o levantamento de informacdes e dados a partir de fontes secundarias. Essas fontes
sdo estudos de casos da literatura internacional e nacional, presentes em jornais,
revistas especializadas, além da literatura académica. Os trabalhos foram previamente
direcionados para a busca de evidéncias nos setores industrial e de servicos, e seus
respectivos segmentos.

PRINCIPI0S ECONOMICOS E A FUNDAMENTACAO DOS SISTEMAS DE INCENTIVO

fundamentacdo dossistemas deincentivos encontra-se nachamadaTeoriade Agéncia
ou Teoria Agente-Principal. O principal e o agente sdo duas entidades com papéis
diferentes, mas interligados por um contrato, em dada atividade econdmica. Exemplos
classicos incluem:
os acionistas e o CEO de uma empresa;
o fornecedor de um insumo (produto intermediario) e o fabricante que utiliza aquele
insumo para gerar um produto final,
o produtor de um bem de consumo e o varejista; e
o fornecedor de um servico e a empresa que vende aquele servico no mercado.

0 que todas essas situacdes tém em comum é que o agente é responsavel por tomar
decisdes e implementar acdes que determinam o lucro do principal; em geral, essas acdes
podem ndo ser diretamente observaveis. O problema de incentivos que se apresenta
para o principal, entdo, é estabelecer uma maneira de dividir as receitas da atividade
econdmica entre ambas as partes, de forma que os interesses do agente coincidam com
os seusinteresses proprios, incentivando o contratado com remunera¢des adequadas. No
primeiro exemplo, o CEO é responsavel por conceitualizar e liderar ndo sé as estratégias
de longo prazo da empresa, mas também sua operacdo diaria, que se reflete nos lucros
dos acionistas. A questdo é o que fazer para garantir que o CEO esteja interessado em
maximizar esses lucros’. No exemplo do setor de bens de consumo, o agente compra do
principal certa quantidade do bem e depois o revende, ou o utiliza como insumo. No setor
de servicos, o cliente compra do agente um pacote que inclui o servico em questdo, assim
comoservicosagregados que possivelmente sdo customizados as necessidadesdocliente.

Esta secdo é baseada principalmente em Katz (1989), complementado por Tirole (1988, 2006), entre outros.

Vale lembrar que a hipétese microecondmica padrdo é de que o CEO maximize seus préprios lucros.
Assim, ndo é dificil imaginar situagdes em que a motiva¢do ndo coincida com o bem financeiro da empresa.
Executivos que maquiam receitas para aumentar o valor de suas proprias acdes e depois as vendem é
apenas o exemplo mais extremo.
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Nesses casos, o problema do principal é o que fazer (em particular, que prego cobrar pelo
bem ou servico) para garantir que a quantidade comprada seja a mais lucrativa‘ e/ou que
o agente mantenha padrdes de qualidade adequados.

Outro problema que se apresenta para o principal é o da seguridade’. Em geral, as receitas
da atividade econdmica ndo dependem apenas das decisdes do agente, mas também
de variaveis externas de dificil controle. A Teoria de Agéncia supde que o principal é
indiferente ao risco - ou seja, que o tGnico fator que influencia suas decisdes econdmicas
é o valor esperado de suas receitas. O agente, entretanto, pode também ser indiferente,
mas normalmente é considerado avesso ao risco, ou seja, prefere rendimentos menores
e garantidos a rendimentos potencialmente altos, mas incertos®. Em particular, se ndo
houver garantia de certo retorno minimo, o agente pode simplesmente ndo participar da
atividade econdmica. No caso extremo em que as receitas da atividade ndo dependem das
decisdes do agente, pode-se mostrar que o melhor para ambas as partes é que o principal
corratodoorisco,ouseja,quearemuneracdo do agente ndo dependa dos resultados’. Em
geral, os resultados dependem tanto das decis6es do agente quanto de fatores externos;
portanto, os problemas de incentivos e seguridade interagem entre si.

Na auséncia de risco (ou seja, se a informacdo for completa), um contrato étimo fara do
agente o requerente residual - dard a ele o direito de se apropriar da producdo extra
gerada por cada unidade de esforco adicional acima de certa producdo minima. Sendo
o requerente residual das receitas, o agente tratara de maximiza-las. Um exemplo de
contrato que prové incentivos plenos dessa forma é o contrato de concessdo, pelo qual
0 agente paga uma quantia predeterminada ao principal e recebe o restante da receita.

Em geral, o agente é avesso ao risco. Uma provisdo contratual frequentemente utilizada
para dividir os riscos e, assim, alcancar um equilibrio entre incentivos e seguridade é
o compartilhamento de receitas, no qual uma fracdo fixa da producdo é repassada ao
principal, na forma de royalties, e o restante fica com o agente.

Do que foi exposto acima, podem-se destacar os conceitos-chave da Teoria de Agéncia:

Coordenacdo ou equilibrio: como sincronizar as acdes de ambas as partes, ou seja, fazé-
las agir no sentido de maximizar os lucros conjuntos, quando, naturalmente, cada parte
almeja maximizar seus préprios lucros privados.

E importante ter em mente o trade-off fundamental entre precos maiores (e logo maior margem de lucro
por unidade), por um lado, e vendas menores, por outro.

Insurance problem, em inglés.

Isso é consistente com a maior parte das aplicacdes, em que o agente é um individuo ou empresa menor
que tem de manter sua solvéncia, enquanto o principal possui situacdo confortavel de caixa.

Caso do modelo tradicional de salarios.
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Externalidades: as acdes de uma parte afetam os lucros de ambas; no entanto, cada
parte toma decisGes baseada apenas na estimativa de seus préprios lucros.

Assimetria de informacdo: quando os lucros de uma das partes dependem de variaveis
que aoutrando pode observar, ela pode utilizar-se dessa assimetria para tirar vantagem,
produzindo menos sem se prejudicar.

Incerteza e compartilhamento de risco: as partes tém de tomar decisdes baseadas

em expectativas de situacdes futuras. Tais expectativas podem se frustrar, e deve-se
especificara priori como lidar com essas perdas.

Os principais impactos de um contrato adequado

Agente maximiza seu proprio lucro, Lucro de agente coincide com o do principal
possivelmente levando a externalidades (internalizacdo de externalidades; canal
negativas sobre o principal coordenado)

Agente pode fazer uso de assimetrias de

. ~ Agente ndo faz uso de assimetrias de informacdo
informagdo >

Agente incorre em todo o risco dos fatores

Principal e agente compartilham o risco
externos

Receita total y Receitatotal Y>y

Ha uma série de dificuldades ou problemas relativos a coordenagdo. A nomenclatura
usual divide essas situagdes em duas espécies. A primeira é o moral hazard (perigo moral).
Os lucros de uma ou de ambas as partes dependem de varidveis que ndo podem ser
diretamente observadas pela outra parte ou porum juizimparcial e, portanto, ndo podem
serinscritos diretamente no contrato. Por exemplo, se os lucros do fabricante dependem
de acbes ndo monitordveis do varejista, isso abre uma brecha para que o varejista tome
decisdes vantajosas para si mesmo, mas conjuntamente pouco lucrativas.

Outro tipo de problema é a selecdo adversa. Devido a assimetria de informacdes, partes
com boa performance ou que oferecem melhor qualidade podem se prejudicar. Por
exemplo, suponha-se que um fabricante e um varejista potencial estejam negociando um
contrato. E sabido que alguns varejistas correm mais riscos do que outros. Diga-se, ainda,
que esse risco seja conhecido pelo varejista, mas que o fabricante s6 possa observar as
receitas realizadas. O fabricante normalmente tem de oferecer algum tipo de seguridade
ao varejista, e esta tem de ser financiada - por exemplo, com uma taxa proporcional a
cobertura oferecida - de modo que, quanto maior a cobertura, menores os incentivos
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(compensacdo liquida) ao varejista. O problema é que, como um varejista de baixo
risco raramente terd de ser coberto, o melhor que o fabricante tem a fazer é supor que
o varejista seja de alto risco e, portanto, oferecer-lhe um contrato com boa seguridade
e taxa substancial. No entanto, tal tipo de contrato ndo é atraente para um varejista
de baixo risco. Em particular, a taxa pode ser alta o suficiente para fazé-lo desistir do
contrato porinteiro.

As anadlises ainda compreenderam contrata¢es verticais, modalidade na qual sdo
consideradas varias clausulas contratuais e cujo papel é prover incentivos e seguridade
numa relacdo vertical. Observa-se, na pratica, uma série de clausulas nesse tipo de
relacdo:

Esquema de royalties ou compartilhamento de receita. Nessa pratica, os pagamentos
dorevendedor ao fabricante dependem de suas vendas no mercado de produto final. Essa
éumasituacdo comum no mercado de servicos,em que o agente atua como intermediario,
vendendo ao cliente o servico do principal, e recebe uma taxa percentual ou comissdo
sobre o prego do servico.

Precos dependentes de volume. Nos mercados de bens, existe a necessidade de
compor estoques e, portanto, frequentemente ndo é pratico implementar sistemas de
compartilhamento de receitas. Ao contrario, o fabricante usualmente estipula um preco
de atacado paraseuinsumo, e o varejista, por suavez, vende o produto ao prego final que
considerar adequado.

Tying. Nesse sistema, o fabricante vende o produto A ao comprador apenas se este
também comprar o produto B daquele fabricante, e de nenhum outro. Nota-se que, se
o fabricante criar um vinculo tecnolégico entre seus produtos, de maneira que estes
somente funcionem em conjunto, na pratica isso também é um tie.

Contrato de requerimentos. Trata-se da situacdo na qual o varejista aceita s6 comprar
o produto A de um Unico fabricante. Chama-se também Contrato de Revenda Exclusiva,
no caso de o produto A ser um produto final com a marca do fabricante, revendido pelo
varejista.

Restricoes de revenda. O contrato pode restringir o grupo de consumidores finais
aos quais se pode vender o produto (restricdes quanto a consumidores). Pode também
restringir o preco final ao consumidor (restricdes de preco de revenda). Na primeira
categoria, destacam-se exclusividades territoriais e restricdes de classe de consumidor. Na
segunda, sdo possiveis limites maximos ou minimos, ou até precos de revenda prefixados.

Exigéncias ndo monetarias. O fabricante pode condicionar a transagdo, ou os precos
praticados, ao cumprimento de exigéncias por parte do varejista - por exemplo, critérios
ou metas de qualidade, destaque promocional, investimentos e oferta de servigos
agregados.
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Relagbes econdmicas verticais ocorrem sob uma variedade de estruturas de mercado.
Correspondentemente, os contratos que regem essas relagdes, bem como os sistemas de
incentivos contidos nesses contratos, podem assumir as mais diversas formas, de modo
a adequar o comportamento do(s) fabricante(s) e varejista(s) a estrutura vigente. Um
contrato adequado conterd um sistema de remuneracdo capaz de fornecer incentivos e
seguridade e, possivelmente, provisdes destinadas a amenizar as distor¢des causadas
por assimetria de informacdo e competicdo.

Quando ndo haincerteza, ndo é necessario fornecerseguridade e, portanto, é possivel obter
um sistema de incentivos 6timo, fazendo do varejista o requerente residual das receitas.
Na presenca de incerteza, em geral, os incentivos terdo de ser enfraquecidos em nome do
compartilhamento de risco. H4 também outros motivos pelos quais os incentivos terdo de
serenfraquecidos, ou seja, o varejista ndo serd o requerente residual. Isso levaaredugdo da
demanda pelo produto, devido a substitui¢do de insumos e ao aumento do preco de varejo.
Nesses casos, ha uma série de clausulas contratuais que podem ajudar a amenizar essas
distorcdes, dentre as quais se destaca a ado¢do do compartilhamento de receitas.

GOVERNANCA CORPORATIVA

a teoria econémica, o termo ‘governanca corporativa’ refere-se as formas pelas
Nquais os fornecedores de financiamento a uma corporagdo podem garantir um
retorno sobre seu investimento. Em outros termos, trata-se da relagdo contratual entre
gestores ou executivos, por um lado, e acionistas, investidores e credores, por outro.
A esse grupo de fornecedores de financiamento em geral referir-se-4 abaixo como
“acionistas” ou “investidores”. Os gestores - em particular, o executivo-chefe ou CEO -
sdo responsaveis pela tomada e operacionalizacdo de decisdes. Este estudo da énfase a
provisdo de incentivos a executivos para alinhar seus interesses com os dos acionistas.
Contudo, a visdo dos ndo economistas, em geral, e de muitos politicos e ativistas, em
particular, é de que ‘governanca corporativa’ se refere, ou deve referir-se, a relacdo
corporativa com uma gama maior de entidades. Precisamente, o argumento é de que
as decisdes dos executivos devem ser alinhadas com as preocupagdes de todos aqueles
que tém interesses relacionados com essas atividades, os chamados stakeholders - ou
partes interessadas. Nesse grupo estdo incluidos ndo somente acionistas, como também
empregados, parceiros comerciais, fornecedores e consumidores.

Os problemas de coordenacgdo de canal na relacdo acionista-executivo sdo precisamente
os mesmos da relacdo fabricante-varejista. Em particular, no canal acionista-executivo, o
problema de moral hazard, ou seja, de o executivo ndo agir no melhor interesse da firma,
aparece sob varias formas diferentes, conforme descrito a seguir:

Esforco insuficiente ou inadequado. O executivo pode despender pouco esforco ou
ndo alocar seu tempo de forma eficiente. Em particular, pode comprometer-se com
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atividades ndo relacionadas, ou pouco relacionadas, com a geréncia da empresa, e acabar
por deixar de lado tarefas dispendiosas ou desagradaveis, como negociagdo salarial ou
monitoramento de subordinados.

Investimentos extravagantes. O executivo pode investir o dinheiro da empresa em
projetos desnecessarios, expansdes e aquisi¢cdes questionaveis.

Estratégias de entrincheiramento. O executivo pode tomar medidas que ajudem a
garantir seu emprego, em detrimento dos acionistas. Por exemplo, pode investir em
atividades que o tornem indispensavel, manipular medidas de performance (relatérios
financeiros etc.) em seu favor, ou ser excessivamente conservador em investimentos para
ndo correr o risco de ser mal avaliado.

Vantagens pessoais. O executivo tem a disposicdo uma série de mecanismos para
obter vantagens pessoais. Pode agraciar-se com benesses (jatos particulares, escritorios
luxuosos etc.), escolher seus subordinados e fornecedores entre amigos ou parentes e,
em casos extremos, até mesmo praticar atividades ilegais, como insider trading.

Devido a essas possibilidades, pode-se imaginar que a responsabilizacdo gerencial é
um problema altamente endégeno e que permeia todo o cendrio de gestdo, exigindo o
estabelecimento de regras e de uma estrutura de controle adequada. E facil apontar uma
série de distorcdes frequentemente verificadas na coordenacgdo do canal de governanca
corporativa, na auséncia de regras e estruturas de controle adequadas. Entre essas
distorcdes, cabe destacar as seguintes:
falta de transparéncia, com informacfes parcialmente ocultas dos investidores
(inclusive pacotes de compensacdo);
compensa¢des muito altas, especialmente comparadas com a remuneracdo dos
empregados de escaldes inferiores;
compensag¢des pouco atreladas a performance; e
ocorréncia de manipulacdes contdbeis para mascarar performance inadequada.

A questdo de governanca corporativa precisa ser vista como a governanca da empresa,
ndo somente pelos seus acionistas, mas por outros elementos da sociedade em geral.
Essa perspectiva, a qual se referird aqui como “responsabilidade social”, propde que
os executivos internalizem as externalidades que suas decisdes impdem sobre varios
grupos. Estes incluem revendedores e fornecedores (fazendo uso de contratos verticais
adequados), empregados (restringindo a pratica de downsizing, protegendo minorias,
oferecendo treinamento, recreacdo e seguranca adequados), comunidades (contribuindo
com a vida social, cultural e civica), credores e a sociedade em geral, por meio de
consideracdes éticas (ambientais, legais e politicas).

Ha, porém, uma distincdo real entre tomar essas consideracdes como objetivos, ou como
ferramentas para maximizar os lucros dos acionistas. Frequentemente, no ambiente
politico-social presente, agirdeacordocomobem-estardeempregados,do meioambiente
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e da sociedade, é til para uma empresa de diversas formas, seja pela aquisicdo de boa
reputacdo, seja pela obtencdo de incentivos fiscais-tributarios, ou, por vezes, para evitar
acdes legais. No entanto, ainda assim, pode habitualmente acontecer de as decis6es mais
lucrativas gerarem externalidades negativas sobre alguns dos stakeholders. A visdo de
responsabilidade social propde especificamente que uma empresa tome decisdes que
reduzam lucros caso uma situacdo assim se concretize.

A responsabilidade social pode ter duas prescri¢des normativas. Para alguns, representa
a necessidade de exigir mudancas na missdo dos executivos, ou seja, de exigir que os
donos da empresa realinhem incentivos de forma a internalizar as externalidades sobre
todos os stakeholders. Para outros, representa a necessidade de redistribuir o controle
da empresa, ou seja, de dar a todos os stakeholders, e ndo somente aos acionistas
e investidores, o poder decisério, em particular de monitoramento e remuneragdo
da geréncia. Em qualquer caso, analisar-se-a, aqui, como implementar incentivos e
monitoramento de forma a atender aos critérios de responsabilidade social.

Uma questdo adicional diz respeito a presenca de leis e regulamentos governamentais
que objetivam implementar parte desses critérios - por exemplo, restricdes legais sobre
demissGes ou sobre emissdes de poluentes. Proponentes da responsabilidade social
tendem a favorecer essas atividades reguladoras, argumentando que elas servem como
contrapeso na balanca de poder, que favorece os acionistas. Entretanto, ndo esta claro
se aredistribuicdo de controle seria mais bem alcancada pela restricdo de possibilidades
contratuais (e ndo, por exemplo, de taxagdo), ou se a atividade reguladora ndo prejudica
os interesses dos stakeholders que tenta beneficiar, desencorajando investimentos e
incentivando a informalidade.

A coordenacdo do canal de governanca corporativa envolve incentivos (explicitos
e implicitos) e monitoramento. Assim, a prescricdo normativa da responsabilidade
social necessariamente requer a provisdo de incentivos atrelados aos interesses dos
stakeholders. Ou seja, a remuneracdo do executivo, por um lado, e as perspectivas de
continuacdo de seu vinculo empregaticio, por outro, deveriam estar ligadas a alguma
medida geral do bem-estar agregado dos stakeholders (incluindo investidores). No
entanto, esse bem-estar ndo é obviamente contabilizavel, nem tem valor de mercado.
Portanto, bdnus eacdes ndo sdo capazesdeatrelararemuneracdo ao bem-estaragregado.
Uma alternativa é a imposicdo, por lei, de dever fiducidrio da empresa para com os
stakeholders, o que, na pratica, significa que o poder judiciario se tornaria o responsavel
por arbitrar se as decisdes da geréncia foram contra os interesses da sociedade.

Nacombinagdoentrecontratacdoverticalegovernancacorporativa,todososparticipantes
do contrato estdo entre os stakeholders sobre os quais as decisdes gerenciais daquela
empresa tém impacto. A primeira caracteristica a ser levantada é que as provisdes
contratuais descritas anteriormente tém, em geral, o propdsito de maximizar as receitas
conjuntasdocanal. Algumasdelasalcancam esse objetivo por meio dareparticdo explicita
de lucros com os distribuidores, ou seja, da incrementacdo das receitas do agente. Esse é
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nitidamente o caso dos sistemas de royalties ou compartilhamento de receita. Na medida
em que contemplam os interesses desses stakeholders em sua estrutura, o uso dessas
provisdes contratuais é condizente com as prescri¢des referendadas na secdo anterior.
Note-se,noentanto, que se tratade umcasoemque aposicdode “responsabilidade social”
coincide com as conclusdes de uma argumentacdo econdémica voltada exclusivamente
para a maximizacdo do lucro do principal.

Ndo éesseocaso, entretanto, de provisdes contratuaisque preveem maximizarasreceitas
do canal reduzindo explicitamente a participacdo (ou possibilidades de participagdo) dos
distribuidores no lucro, como praticas de tying, imposicdes de preco maximo de revenda
ourevendaexclusiva. Namedidaem que aadocdo de tais provisdes pode gerarum cenario
com receita total superior, mas receita inferior para o distribuidor, pode-se argumentar
que sua adocdo é conflitante com a “responsabilidade social”. Por isso, é extremamente
dificil ponderar os impactos de dada politica sobre todos os stakeholders, e é possivel
imaginar situacdes em que tais provisdes possam ser consideradas prejudiciais para
os distribuidores, mas benéficas “em maior medida” para outro grupo de stakeholders,
como os funciondrios da companhia.

Na revisdo da literatura desse caso, que considerou sistemas de incentivo em diferentes
segmentos (industria de bens e servicos), destaca-se a area de publicidade. No Brasil,
as Normas-Padrdo da Atividade Publicitaria (CENP, 1998) fornecem diretrizes referentes
a relacdo comercial entre agéncias e meios de comunicagdo. A agéncia desenvolve um
plano publicitario para um cliente, incluindo ndo somente a criagdo e producdo de pecas,
como também sua veiculacdo nos meios correspondentes. A autorregulagdo estipula que
a remuneracdo da agéncia por esses servicos deve ser feita na forma de uma comissdo,
o “desconto padrdo de agéncia”, no valor de 20% do preco da midia. Assim, do preco
cobrado ao cliente pela veiculacdo, 80% sdo repassados a empresa que controla o meio
(por exemplo, um jornal, revista ou canal de televisdo), e 20%, retidos pela agéncia. Por
esse modelo, a negociacdo entre agéncia e cliente é simplificada e se contribui para
que a escolha de midia seja feita com base em critérios técnicos, e ndo no percentual
oferecido pelo veiculo. Ao mesmo tempo, o Conselho Executivo das Normas-Padrdo (CENP)
determina que estdo habilitadas a receber o “desconto padrdo” apenas as agéncias de
publicidade que integrem as atividades de planejamento, criacdo e compra de midia e
que cumpram certas metas de qualidade.

Deve-se mencionar que, com resultados operacionais estreitos ou até negativos, muitas
agéncias dependem do “desconto padrdo” como principal receita. Nesse sentido, o
“descontopadrdo”representaaremuneracdodasagénciasemcontrapartidapelosservigos
prestados. Ante esse cendrio, o “desconto padrdo” é ocasionalmente complementado
por outros sistemas facultativos, ou seja, adotados individualmente a critério de cada
veiculo, com o objetivo de provir incentivos adequados as agéncias, gerando confianca
na relagdo e integrando os interesses e objetivos dos players envolvidos, a curto e longo
prazos. O formato mais comum verificado nesse mercado é um bonus sobre o volume de
carga de veiculagdo. Esse incentivo por volume depende de critérios quantitativos, como
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o investimento total da agéncia no veiculo ante metas ou patamares, e/ou de critérios
qualitativos que o veiculo aferir como relevantes para a atratividade ou exceléncia de
sua programacdo.

Apesar de ndo haver dados precisos sobre quantos veiculos oferecem incentivos
por volume, o CENP reconhece que “os principais veiculos de comunicacdo também
mantém sistemas de incentivos” (CENP, 2000), e pesquisas indicam que 36% dos
veiculos consideram essa pratica “legitima/normal/justa/fonte de receita importante”
(MEIO&MENSAGEM, 2002). Em 1°de dezembro de 2008, foiincorporado as Normas-Padrdo
da Atividade Publicitaria o Anexo “C” dos Planos de Incentivo, que ratifica a licitude de
sua pratica por veiculos em favor das agéncias, com critérios que assegurem a primazia
da técnica no planejamento de midia pelas agéncias. Como exemplos de veiculos que
adotam sistemas de incentivo, podem-se citar, no meio impresso, as editoras Abril e
Trés e, no meio televisivo, a rede SBT e a Rede Globo de Televisdo. No caso da Rede
Globo, adota-se um sistema de incentivos no qual as agéncias sdo remuneradas com
bonus, como contrapartida pelo trabalho de intermediacdo e adequacdo entre as
necessidades de comunicacdo do anunciante e as propostas de midia do veiculo. O
valor do bénus depende de metas estipuladas anualmente. Com esse sistema, que ja
existe ha mais de trinta anos, a Rede Globo visa estimular as agéncias, valorizar sua
expertise, incentivar o investimento permanente em pesquisa de mercado, capacitacdo
técnica e profissional, garantir o padrdo de qualidade e atuacdo ética e compartilhar a
responsabilidade pela sustentacdo da estrutura de mercado e do modelo de negédcios.
Esse sistema também tem a utilidade de servir como indice para monitoramento do
desempenho das agéncias.

CONSIDERACOES FINAIS

O s diversos sistemas de incentivos encontrados na economia, associados a diferentes
estruturas de mercado, encontram ampla e robusta fundamentacdo na teoria
econdmica. Sistemas de incentivos tém como designio fundamental resolver ou amenizar
o problema de equilibrar incentivos e seguridade. A dicotomia entre motivar o agente,
oferecendo-lhe todos os proventos residuais de seu trabalho, ou garantir-lhe a seguridade
de uma receita estavel, permeia o trabalho inteiro.

A Teoria de Agéncia permite analisar tanto contratos entre parceiros comerciais
(contratacdo vertical) quanto contratos de remuneracdo de executivos como casos
particulares de um mesmo tipo de relacionamento entre entes econémicos, sujeitos as
mesmas consideracdes de incentivos e seguridade, e as mesmas dificuldades geradas por
incerteza e assimetria de informacdes.

Quanto a visdo econdmica tradicional da governanca corporativa, é preciso entender
como motivarexecutivosamaximizaroslucrosdosinvestidoresouacionistasdaempresa.
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Para alcancar esse alinhamento, sdo necessarios ndo somente incentivos monetarios,
como bdnus e participagdo aciondria, mas também monitoramento ostensivo da gestdo.

Quanto a visdo ampla de governanca corporativa, ou de responsabilidade social das
empresas, considerou-se a possibilidade de se implementarem sistemas de incentivos
que alinhem o interesse dos executivos aos de seus diversos stakeholders. Notou-
se que esse problema intrinseco de coordenacdo multitarefa é complexo e de dificil
solucdo. Isso se aplica, em particular, a decisdo pela empresa de utilizar, em contratos
verticais, sistemas de incentivos que possam prejudicar a lucratividade de seus parceiros
comerciais. Notou-se, ainda, que os sistemas de incentivos utilizados por uma empresa
compdem uma variavel estratégica e, portanto, consideracdes de confidencialidade se
contrapdem a critérios de transparéncia.

Ha ampla evidéncia na literatura empirica e mesmo tedrica sobre a importdancia dos
sistemas de incentivos nas suas diversas formas. Sistemas de incentivos determinam a
capacidade, por parte das empresas ou individuos envolvidos, de compartilhar risco e
internalizar externalidades, influenciando o esforco e, por consequéncia, a performance,
eficiéncia e lucratividade.

Finalmente, hd ampla documentacdo, em fontes secundarias, como jornais e revistas
especializadas, sobre a descricdo de diversos sistemas de incentivo praticados em
uma variedade de setores da economia, tanto no Brasil como no exterior. No setor de
bens, esses sistemas de incentivos parecem assumir primariamente a forma de precos
dependentes de volumes.)Ja no setor de servicos, o formato de sistema de incentivos mais
comum é o compartilhamento de receitas.

Este caso baseou-se no contetido do trabalho, resultante de assessoria
técnica, realizado para a Globo Comunicacdes e Participacoes pelo
coordenador Fernando Blumenschein da FGV Projetos.
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RESUMO

ma das caracteristicas definidoras de grande parte do setor de infraestrutura é a

necessidade de vultosos investimentos em capital fixo por parte das operadoras
de servico. Seja na forma de estradas, redes de telecomunicacdes ou de transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica, usualmente os aportes necessarios para o fornecimento
do servico ao usudrio final sdo significativos. Do ponto de vista da regulacdo de precos,
essacaracteristicacolocadesafiosadicionais. O precocobrado peloservico e estabelecido
pelo regulador deve cobrir os custos associados a operagdo do servigo e permitir que os
investidores tenham, sobre o capital empregado, retorno compativel com o perfil de risco
do empreendimento.

Esse problema é especialmente agudo no caso da distribuicdo de energia elétrica, que
exige elevados investimentos em rede fixa de distribuicdo para as residéncias, unidades
comerciais e indlstrias. No Brasil, o servico é regulado pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), que tem de encarar esse problema.

Um dos desafios mais importantes para a agéncia é determinar qual seria a taxa de
remuneracdo mais adequada para o capital empregado. Nesse sentido, a Associacdo
Brasileira dos Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE) tinha um desafio: apresentar
A ANEEL alternativas metodoldgicas para o estabelecimento de uma taxa de remuneragdo
compativel com o perfil de risco das distribuidoras de energia elétrica brasileira.

DADOS DO CASO

m sua atuacdo, a ANEEL possui dois principios basicos para a regulagdo de precos na

distribuicdo de energia, sendo um deles referente a evolucdo dos precos ao longo do
tempo e ooutroreferente ao estabelecimento do nivel bruto dessas tarifas em momentos
especificos do tempo.
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Tais principios se inter-relacionam da seguinte forma: a periodos regulares de tempo,
cada uma das distribuidoras de energia elétrica entra no chamado “processo de revisdo
tarifaria”. Ao final desse periodo, estabelecem-se uma tarifa inicial e a regra pela qual a
mesma alterar-se-a até o momento da préxima revisdo.

Aregrapelaqual as tarifas se alteram baseia-se no que os economistas chamam de “Regime
do Preco Teto” (price cap), que estipula o reajuste maximo anual, com base na variacdo da
inflacdo (no caso em questdo, o indice Geral de Precos do Mercado - IGP-M - da Fundacdo
Getulio Vargas - FGV), descontado de um fator de produtividade - chamado “Fator X”.

A intuicdo para esse mecanismo é baseada na ideia de alinhar os incentivos da empresa
regulada com os da agéncia. Os objetivos da agéncia estdo em incentivar a reducdo de
custos por parte da empresa regulada e, além disso, fazer com que uma parte da redugdo
desses custos se traduza em menores tarifas. Nesse sentido, a reducdo do reajuste
maximo permitido for¢a a empresa a obter reducdes em seus custos operacionais pelo
menos de forma equivalente ao fator de produtividade. Além disso, quaisquer reducdes
em seus custos que ultrapassem o fator de produtividade transformam-se em aumento
nos lucros da empresa regulada, assegurando que ela de fato se dedique a esse objetivo.
0 outro ponto, alvo do presente estudo de caso, concerne ao estabelecimento do nivel
tarifario adequado para as empresas do setor, nivel sobre o qual a regra de reajuste sera
aplicada. Segundo a prépria ANEEL:

Para determinar as tarifas justas que devem pagar os clientes do servico
monopolista de distribuicdo de energia elétrica, o Regulador deve levar em
consideragdo que as tarifas sdo formadas por dois componentes fundamentais:
i) custos operacionais vinculados a operacdo e manutencdo dos ativos necessarios
paraaprestacdodoservico, gestdo comercial dos clientes, dire¢do e administracdo
da empresa; e ii) remuneracdo dos ativos efetivamente necessdrios para a
prestacdo do servico, com os niveis de qualidade exigidos na legislacdo aplicavel,
de modo a assegurar a sustentabilidade econdmica do negoécio. O Regulador
estara cumprindo com suas atribuicdes e obrigacdes essenciais na medida em
que as tarifas que determine contemplem custos operacionais que atendam a
critérios de eficiéncia e remuneracdo dos ativos efetivamente necessarios para
prestar o servico com a qualidade exigida, considerando um retorno adequado as
caracteristicas do negdcio. (ANEEL, 2003, p. 8).

Do ponto de vista de custos operacionais que atendam a critérios de eficiéncia, a ideia
basicadaagénciaenvolve o estabelecimento de umaempresaeficiente, que determinaria
quais os custos operacionais de uma companhia que fosse o mais eficiente possivel.

Quanto a remuneracdo dos ativos, para o segundo passo da determinagdo do nivel
tarifario adequado existem dois componentes. O primeiro deles diz respeito ao valor dos
ativos efetivamente necessarios ao fornecimento do servigo. O segundo envolve a taxa de
remuneracdo aseraplicadaaessevalor.Aideiadaaplicacdo dataxaéentenderaempresa
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de distribuicdo de energia como um investimento e, justamente por isso, merecedor de
rendimentos pelo capital investido.

Sobre a determinacdo dessa taxa, o regulador estipula alguns principios basicos:

Considerando ainda que as empresas podem financiar suas atividades com
capital proprio e capital de terceiros (dividas) e que o custo de cada alternativa
de financiamento é diferente, ha que se definir a participacdo desses capitais no
financiamento das atividades da concessionaria, isto é, a estrutura de capital - uma
vez que distintas estruturas de capital possuem custos de capital diferenciados.
Dessa forma, a taxa de retorno deve refletir o custo do capital préprio e o custo
do capital de terceiros, ponderado pela participacdo desses capitais no capital
total. Efetivamente, a definicio de uma estrutura de capital adequada constitui
um tema regulatério da maior importdncia. A premissa aqui se baseia no fato de
que, no mundo real, as empresas estdo permanentemente tentando reduzir seu
custo de financiamento mediante uma composicdo adequada de capital préprio e
dividas no capital total. Para tanto, buscam encontrar o grau ideal de alavancagem
- participagdo de dividas no capital total (D/V) - dado que o custo de capital de
terceiros é mais barato que o custo de capital proprio, porém existe uma restricdo
dada pelorisco de default associado a elevados graus de alavancagem. Isso justifica
uma abordagem regulatéria para a participacdo dos capitais no capital total a ser
remunerado, aqui denominada de estrutura 6tima de capital. (ANEEL, 2005, p. 10).

Para ilustrar a importdncia relativa das duas categorias, a Tabela 1 a seguir mostra os

valores apurados para as duas parcelas para a uma das distribuidoras de energia elétrica
do Estado de Sdo Paulo na mesma Nota Técnica n° 41.

Participacdo das diferentes categorias da CPFL Energia

Custos Operacionais Eficientes 335.431.040,00 27,94%
Depreciacdo 212.553.250,90 17,70%
Remuneragdo de Capital 460.405.374,25 38,35%
Tributos 192.285.808,19 16,01%
Receita Requerida 1.200.675.473,34 100,00%

Essa receita é chamada “Parcela B” - a outra parte, chamada “Parcela A”, diz respeito aos custos com a
aquisicdo de energia elétrica das geradoras.
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Podemos notar que essa remuneracdo do capital é a parcela mais importante da receita
requerida. Mesmo que isso ndo se verifique em todas as operadoras, é inegavel que a
remuneracdo do capital é algo importante do ponto de vista de regulagdo. Em especial,
o estabelecimento do custo de capital abaixo do nivel real do custo de oportunidade
pode inviabilizar economicamente os novos investimentos para as empresas do setor.
Tal fato pode acarretar maior pressdo sobre o negocio regulado, levando a uma reducdo
de investimentos para niveis subétimos e a uma consequente degradacgdo da qualidade
do servigo. Porém, se a taxa de retorno é sobre-estimada, ao considerar-se um risco maior
do que o realmente verificado, o negdcio regulado apropriar-se-a de uma rentabilidade
superiorado custo de capital adequado, acarretando uma distorcdo dos sinais de precos,
tanto para consumidores, quanto para investidores, e resultando em uma subalocagdo
dos recursos e niveis de eficiéncia produtiva. Em tltima instancia, reducdo de bem-estar
para asociedade.

0 grande ponto de discordia no calculo do custo de capital, por sua vez, reside na taxa
de remuneracdo aplicada a base de ativos remuneraveis. Na sua forma usual, o custo de
capital é expresso em termos nominais e apds os impostos » conforme apresentado

/ZTeleld
aseguir:
e (B (0 (R
Pwaac = e \E+ D tr\t- E+D
onde:

7, = custo de capital préprio;
r, = custo de capital de terceiros;
¢ =aliquota marginal corporativa de impostos; e

<ﬁ> ou <ﬁ> = estrutura 6tima de capital.

Oprimeirotermodoladodireitorepresentaaremuneracdodecapital préprio,eosegundo,
a remuneracdo de capital de terceiros, ja inserido o beneficio fiscal do endividamento
representado pela aliquota marginal de impostos corporativos sobre a estrutura de
capital da empresaregulada. Ja o custo de capital proprio é dado por:
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onde:
7z =custo de capital préprio;

7. =taxalivre derisco;

g;“’m’“mdf’ = beta avancado com a estrutura de capital brasileira;

ry - Iy =prémio de risco de mercadoria de referéncia;

7, =risco pais; e

7, =risco regulatorio.

Note que a formula ilustra o calculo para o custo de capital proprio nominal em délares
apos os impostos.

O desafio da ANEEL estd em avaliar a metodologia utilizada no custo de capital das
empresas reguladas, em especial no contexto do prémio de risco pais e prémio de risco
regulatério. A agéncia quer investigar como incorporar o risco regulatério no custo
de capital do setor de distribuicdo de energia elétrica. Nas paginas deste caso, serdo
apresentados os principais resultados do estudo solicitado pela ABRADEE e as formas
pelas quais as informacdes foram obtidas. O objetivo é analisar a literatura disponivel
relacionada a risco regulatério, explicitando as categorias de risco existentes. Além
disso, o trabalho avalia as possibilidades de aplicacdo pratica do risco regulatério e
sugere uma metodologia simples, replicavel e transparente para o calculo de risco de
intervencdo regulatéria a partir dos consagrados indices de governanca calculados pelo
Banco Mundial. Antes de nos aprofundarmos na discussdo, é importante detalhar qual
era a metodologia adotada pela agéncia em seus processos de revisdo tarifaria para as
distribuidoras. Nas revisdes tarifarias do periodo 2003/2004, foi adotado o diferencial dos
betas ingleses e americanos, multiplicados pelo prémio de risco, como aproximacdo de
risco regulatdrio do setor de distribuigdo de energia elétrica.

7 = |\r,, = r.
RZSCOREGULATORIO Aﬁ <M f>

Ovalorencontrado paraodiferencial éde 0,429 e o prémio derisco regulatério é de 3,33%,
também tomando como contrapartida o valor de 1 para o beta alavancado das empresas
inglesas.

Convém ressaltar, mesmo levando-se em consideracdo o argumento de conservadorismo,
que a adogdo de um beta alavancado igual a 1 ndo tem contrapartida nos betas efetivos
das empresas de energia inglesas, considerando a mesma janela amostral do beta das
empresas americanas.
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A partir dessa metodologia, foram discutidas alternativas.

RISCO REGULATORIO E RISCO PAiS

E ntender a diferenca entre risco pais e risco regulatério é importante para determinar
as melhores oportunidades de investimento. De maneira sucinta, o risco pais se refere
aos eventos e caracteristicas que afetam as decisdes de investimento em determinado
pais.Oriscoregulatorio possuicaracteristicas mais especificas e/ou setoriais, consistindo
no risco oriundo e gerenciavel pelo 6rgdo regulador e por érgdos do poder publico,
encarregados de fiscalizar e controlar acées das agéncias reguladoras.

O retorno do capital investido nos setores de infraestrutura é frequentemente
influenciado pelo chamado risco regulatério. A literatura identifica dois tipos de risco
regulatorio: orisco de intervencdo regulatériae orisco do sistema regulatério. Enquanto
este Ultimo estd relacionado a aspectos da regulacdo de teto tarifario (price cap) e da
regulacdo por taxa interna de retorno (rate of return), o primeiro inclui:

previsibilidade do comportamento do regulador (risco de decisdes regulatoérias ndo
antecipadas);

assimetrias regulatorias (risco de apropriacdo excessiva pelo governo da rentabilidade
das reguladas);

impactos dos processos de revisdes tarifarias;

interpretacdes acerca da legislacdo e dos procedimentos regulatérios sustentadas por
orgdos do poder publico, responsaveis pela fiscalizacdo e controle das acdes das agéncias
reguladoras;

acdes de governos estaduais e municipais; e

interpretacdes realizadas pelo poder judiciario.

Enquanto os riscos acima ndo estdo refletidos, ou tém impacto nédo significativo no risco
pais, o regulador e o regime regulatdrio sdo, por sua vez, influenciados por mudancas
politicas. Alguns estudos tém analisado o comportamento das a¢des de empresas de
infraestrutura reguladas sob incerteza regulatéria e politica.

Risco de sistema regulatério

Para compreender o risco regulatorio, é preciso examinar a relacdo do risco de sistema
regulatorio e o custo de capital. Essa tem sido a Unica abordagem de risco regulatério
considerada pela ANEEL nas revisdes tarifarias das distribuidoras.

Price cap

0 aspecto-chave da regulagdo price cap é que a taxa de retorno “justa” sobre a base de
remuneracdo é estabelecida ex-ante, com base na percepg¢do do regulador sobre ganhos
de eficiéncia e precos dos insumos ao longo do periodo de controle. Como as firmas
podem reter os ganhos de eficiéncia, na forma de maiores lucros, caso atinjam o teto
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tarifario, elas possuem incentivos para reduzir os custos. Entretanto, essa propriedade
desejavel do price cap possui um custo em termos de risco ao qual a firma estd exposta. Se
uma firma sob uma regulacdo price cap pura obtém desempenho inferior ou superior aos
custosidealizados peloregulador e/ou enfrentavariacées de demanda, incluindo aquelas
sobre as quais ndo possui qualquer controle, seus lucros sdo diretamente atingidos.
Nesse caso, como a volatilidade do retorno esperado ndo pode ser extinta por meio de
diversificacdo, é natural supor que os investidores venham a requerer compensacdo por
meio de acréscimos no custo de capital.

Taxa de retorno

Ja a regulacdo rate of return pura (custo de servicos) estabelece os precos com estrutura
capaz de garantir uma taxa interna de retorno “justa” para o capital das firmas. A diferenca
crucial é que, ao passo que a regulacdo price cap estabelece um teto tarifario de forma a
assegurar uma taxa de retorno “justa” com base em expectativas ex-ante, a regulacdo rate
of return assegura uma taxa de retorno “justa” ex-post. Na teoria, isso significa que a
companhia pode repassar para os consumidores todo o acréscimo genuino de custos
na forma de maiores tarifas, para assegurar que a taxa de retorno justa seja obtida.
Sob esse sistema, se o processo de revisdo tarifaria fosse continuo, a volatilidade dos
ganhos da companhia seria zero e a taxa de retorno sobre a base de remuneracdo de
seus ativos seria constante.

Risco de intervencdo regulatéria

Pormeiodarevisdobibliografica, foi possivel apresentararelacdoentreocomportamento
regulatorio (ou eventosregulatérios), avolatilidade dos precosdafirmareguladae o custo
de capital. Outro ponto de atencdo foi a avaliacdo das assimetrias regulatérias, que tratam
da habilidade dos reguladores e dos governos em exercerem liberdade e discricionariedade
ao tomarem decisdes regulatdrias. Além disso, a agéncia buscou entender os efeitos dessas
decisdes nareducdo dos retornos que sdo altos, sem o aumento dos retornos que sdo baixos.

O impacto do processo de revisdo tarifaria foi considerado, tomando-se como argumento
as informacdes das consultas publicas realizadas em paises, como a Inglaterra, que
utilizaram as bases do controle de precos, mostrando como estas constituem fonte de
incerteza para as empresas de infraestrutura reguladas.

E importante notar que o risco de intervencdo regulatdria ndo é capturado pelo risco
pais e constitui-se, como ja mencionado, em um conceito diferente do de risco de sistema
regulatorio. A diferenca entre essas duas vertentes de risco regulatorio diz respeito a
previsibilidade das acdes do regulador por parte da empresa regulada. E inevitavel que,
em resposta a choques ndo previstos, a regulacdo imponha mudancas no curso de acdo
do ente regulado que sdo diferentes das que o mesmo tomaria na auséncia da regulacdo.
Por exemplo, em resposta ao aumento de precos da energia recebida, uma distribuidora
poderia elevar seus precos muito além do que ela poderia na existéncia de regulacdo.
Nesse sentido, o sistema regulatério é uma fonte de risco para a empresa, e esse risco é
claramente diferente do de intervencdo regulatéria.
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Orisco deintervencdo regulatéria diz respeito as acdes do regulador que, fora das regras
anteriormente pactuadas, afetam o comportamento do ente regulado. Justamente por
ser fora das regras anteriormente pactuadas, o grau de previsibilidade e quantificagdo
desse risco é muito menor do que no caso do risco do sistema regulatério. Além disso,
o risco do sistema regulatério também é algo distinto do risco pais, na medida em que,
a depender do setor, acdes do regulador como as anteriormente descritas podem ndo
possuir efeitos sobre o risco pais. Ouseja, umaumentodoriscodeintervencdoregulatéria
ndo necessariamente corresponde a um aumento no risco pais.

Dentro do contexto da regulacdo inglesa, por exemplo, a razdo preco de mercado/preco
contabil é tida como importante ferramenta para trazerinformacgdes sobre adequacgdo do
custo de capital estabelecido nas revisdes tarifarias periédicas. Um estudo empirico do
efeito dos processos de revisdo tarifaria sobre o custo de capital das firmas foi elaborado
por Gandolfi, Jenkinson e Mayer (1996). Esse estudo indica que o beta segue um ciclo ao
longo de periodos derevisdo tarifaria. Especificamente, o betadeclinacomaaproximacdo
das revisdes, dado que os riscos do produto sdo repassados para os consumidores por
meio do aperto ou do afrouxamento dos tetos tarifarios no periodo da revisdo. Gandolfi,
Jenkinson e Mayer (1996) interpretam que esse fendmeno é consistente com a visdo de
que a maior frequéncia dos processos de revisdo na regulacdo britdnica faz com que o
processo se aproxime da regulagdo por taxa interna de retorno e, consequentemente,
reduza a variacdo dos ganhos.

indices de governanca ou risco de intervencdo regulatéria

Foi possivel concluir, pela extensa andlise da bibliografia existente, que ha diferencas
de risco entre sistemas regulatorios. Os estudos avaliados atestam a existéncia de risco
regulatorio gerado pela discricionariedade e acdes imprevisiveis do regulador, 6rgdos
governamentais e poder judicidario. Também confirmam a existéncia de assimetrias
regulatorias e legais que devem ser compensadas por meio de uma taxa maior de retorno,
além de verificar a existéncia de riscos sobre as empresas reguladas por conta dos
processos de revisdo tarifaria.

No Brasil, como a ANEEL ja utiliza revisGes tarifarias no segmento das distribuidoras
de energia elétrica, o foco foi avaliar os demais riscos vinculados ao negdcio. Com
isso, identificou-se que, quanto aos demais riscos, ha extensa bibliografia académica
para referéncia. Nesse caso especifico, o objetivo comum é estimar o impacto da
discricionariedade e a¢bes das agéncias reguladoras (ou até mesmo do processo de
revisdo tarifaria) nos precos das acdesdesetoresregulados. Essaabordagem é geralmente
implementada por meio de métodos econométricos sofisticados. O quadro geral indica
ndo existirem estudos relacionados a mercados emergentes.

Nesse cenario, uma medida alternativa consiste no reconhecimento teérico e conceitual
do problema pelo 6rgdo regulador e a adocdo de conceitos mais simples, fundamentados
em indices consagrados produzidos por organismos isentos e confidveis, como os indices
de governancado Banco Mundial, utilizados como referéncia ao estudo de caso brasileiro.
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0 Banco Mundial produz seis indices agregados de governanca, que podem ser agrupados
em trés categorias:

o processo de eleicdo, monitoracdo e substituicdo de governos;

acapacidade do governo em formular e implementar novas politicas governamentais; e

aindependénciaeaqualidadedasinstituicdesque governamasinteracdeseconémicas
e sociais entre Estado e cidaddos.

Os indices cobrem 209 paises e territdrios para os anos de 1996, 1998, 2000, 2002 € 2004. Os
indicadores baseiam-se em centenas de varidveis individuais que medem a percepcdo de
governanca, retiradas de 37 bancos de dados, construidos por 31 organizacdes distintas.
Taisinformacgdes, quantitativas e qualitativas,sdologoagrupadasem categorias,de modo
a capturar dimensdes-chave de governanca, para entdo utilizar um modelo estatistico
que gera os seis indices agregados de governanca para cada periodo.

Paraaconfeccdodosindices,oBanco Mundial contoucomum grande nimero de fontes de
dados que forneceram percepc¢des de governanca. Essas fontes consistem em pesquisas
de firmas e consultores com vasto conhecimento da situacdo de governanca em cada
pais, assim como em avaliacdes de agéncias de rating, organizacdes ndo governamentais
ediversas agéncias multilaterais.

Os seis indices produzidos pelo Banco Mundial sdo extremamente relevantes para um
investidor potencial que deseja alocar seus recursos em determinado pais, especialmente
em setores regulados, que possuem como caracteristica elevado grau de custos
afundados (sunk costs). No entanto, pode-se dizer que dois indices possuem maior grau
deimportdncia e aderéncia a setores regulados, em especial ao segmento de distribuigdo
de energia elétrica: a qualidade de regulacdo e o aparato legal.

Tal aderéncia pode ser explicada pelas seguintes relagdes:

interacdo entre a agéncia reguladora (ANEEL) e as distribuidoras, por exemplo, no
reposicionamento tarifario e nos reajustes anuais;

relacdo entre a distribuidora e os consumidores inadimplentes;

tratamento dado pela distribuidora a questdo de furto de energia; e

interferéncia do judiciario e 6rgdos de fiscalizacdo do governo nos processos de revisdo
tarifaria.

0 indice Qualidade de Regulacdo se concentra nas praticas governamentais, incluindo
medidas de incidéncia de politicas nocivas ao mercado, tais como controles de preco e
supervisdo bancariainadequados, além de percepcdes de perdas impostas por regulagdo
excessiva em diversas areas de negocio, inclusive de setores regulados.

A analise dos dados do indice de Qualidade de Regulacdo para o Brasil nos permite
afirmar que, desde 2000, de forma agregada para as distintas fontes e varidveis que
compreendem o indice, a percepc¢do sobre o pais vem piorando. Em termos percentuais,
o indice de Qualidade de Regulacdo apresentou reducdo de cerca de 50%. Portanto, tal
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percepcdo deveria ser incorporada na taxa de desconto, ja que é natural supor que os
agentes demandam um retorno maior para um risco maior.

E da mesma forma intrigante comparar o indice de Qualidade de Regulagdo Brasil com
paises da América Latina. O que se verifica é que em 2004 o valor do indice para o Brasil
era inferior ao do Panam4, México e Chile, sendo ligeiramente superior ao do Peru. Jd a
diferenca da qualidade regulatéria brasileira ante os paises cujas estruturas regulatdrias
sdo consideradas desenvolvidas é expressiva. A estruturaregulatéria do Reino Unido, por
exemplo, é considerada 865% superior a brasileira.

Outro ponto avaliado foi o indice de aparato legal, que apresenta grande aderéncia ao
caso brasileiro, especialmente para setores de infraestrutura e, mais especificamente,
distribuidoras de energia elétrica. Verificou-se que esse indice engloba diversos
indicadores, cujo objetivo é medir a extensdo pela qual os agentes confiam nas regras
impostas a sociedade.

Essa definicdo considera percep¢des quanto a incidéncia de crimes, a efetividade e
previsibilidade do judiciario e o respeito ao cumprimento dos contratos. Conjuntamente,
esses indicadores medem o sucesso de uma sociedade em desenvolver um ambiente no
qual regras justas e previsiveis formam a base para as intera¢des econémicas e sociais, e,
ressaltando, a extensdo pelaqual osdireitos de propriedade sdo protegidos. Destaca-se que
oriscode negdcio das distribuidoras estda intimamente ligado a qualidade do aparato legal
brasileiro, seja no respeito ao contrato de concessdo, seja na cobranca de inadimplentes,
no furto de energia ou na influéncia de 6rgdos de fiscalizacdo do governo no processo de
revisdo tarifaria.

No Brasil, é possivel identificar que a percepg¢do sobre o pais vem piorando. Por conta
disso, ela deve ser incorporada na taxa de desconto, ja que é natural supor que os agentes
demandam um retorno maior para um risco maior.

E possivel concluir que a avaliacdo do arcabouco legal brasileiro, comparado a outros
paises, corrobora a necessidade de se considerar um risco regulatério na taxa de desconto
de setores regulados no pais.

Os indices do Banco Mundial e o risco pais

Adiscussdo sobre se aimplementacdo pratica proposta paraa estimacdo do custo de capital de
distribuicdo deenergiaelétricanoBrasil consideraaseparacdo entre os riscos pais e regulatério
éimportante para o setor elétrico.

Paraavancar no tema, definiu-se que o risco pais sera calculado por meio do indice EMBI+Brazil,
produzido pelo banco JPMorgan. O EMBI+Brazil é uma carteira teérica composta por papéis da
divida soberana brasileira negociados no mercado internacional. Tal indice reflete as condicbes
macroecondmicas e politicas do Brasil, além de considerar fatores externos como a liquidez
internacional. Ou seja, pardmetros como saldo em transagdes correntes, divida atrelada a
moeda estrangeira, e as politicas fiscal e monetaria sdo refletidos no nivel do risco pais.
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Ao utilizar esse indice, foi possivel identificar que fatores como a qualidade da regulacdo do
setor elétrico, mudancas em regras tarifarias e a presenca do judiciario em matérias referentes
a agéncias reguladoras sdo tdo especificos que ndo sdo captados no indice do risco pais
EMBI+Brazil. Portanto, grande parte do risco do negocio das distribuidoras de energia elétrica
no Brasil ndo é coberta pelo beta americano ou pelo risco pais, devendo ser remunerado por
meio de uma maior taxa de retorno.

RISCO DE INTERVENCAO REGULATORIA: PROPOSTA DE METODOLOGIA

N este estudo de caso, a proposta foi calcularoriscodeintervencdo regulatéria, com base
nos indices de qualidade de regulacdo e aparato legal produzidos pelo Banco Mundial
acadadois anos. As varidveis contidas nos indices descritos possuem aderéncia ao risco de
negocio de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, seja pelo processo iterativo entre a
agéncia reguladora e a distribuidora, seja pela relacdo entre a distribuidora e as questdes
inerentes a inadimpléncia e ao furto de energia e a interferéncia do judiciario e 6rgdos de
fiscalizacdo do governo nos processos de revisdo tarifaria.

Com essa definicdo, a primeira etapa consistiu na criacdo de um indice de estrutura
regulatoria, que compreende os seguintes passos:
normalizacdo dos indices de qualidade de regulacdo e aparato legal de-2,5a 2,5 para 0 a 100; e
calculo da média aritmética dos dois indices obtidos, de modo a estabelecer pesos
equivalentes para os dois parametros analisados.

Como resultado, foi possivel obter o indice de estrutura regulatéria Brasil, indicado no
Figura 1aseguir:

indice de Estrutura Regulatoria
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E possivel observar que, desde 1996, esse indice atingiu 57% de um ambiente regulatorio
considerado ideal, sendo que, atualmente, se situa em 54%. Vale lembrar que quanto
maior o percentual maior a qualidade da estrutura regulatoéria.

Nasegunda etapa da metodologia, verificou-se adiferencaentre aqualidade da estrutura
regulatdriabrasileiraemrelacdo a paises cujosarcaboucosregulatorios sdo considerados
desenvolvidos. Ja a terceira fase concentrou-se na escolha do pardmetro a ser tomado
como referéncia para comparar estrutura regulatéria brasileira.

A partir da analise, identificou-se que o modelo norte-americano é o que mais se adequa
ao Brasil, tendo em vista os seguintes pontos:

Pelabibliografiaanalisada, conclui-se que todos os paises apresentam determinado grau
deriscodeintervencdo regulatéria. Dessa forma, o objetivo ndo é simplesmente ajustara
qualidade de estrutura regulatoria brasileira tomando como base o pais de maior indice.
A escolha deve estar baseada em um pais que possua elevado grau de maturacdo dos
mercados regulados.

A escolha deve apresentar aderéncia a modelagem proposta para a determinacdo do
custo de capital. 0 mercado americano é utilizado para determinar o Capital Asset Pricing
Model (CAPM), ou Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital basico.

Na quarta etapa, foi possivel ajustar a estrutura regulatéria brasileira com relacdo ao
mercado norte-americano. Foram estimados indices de estrutura regulatoéria para o Brasil
e os Estados Unidos, com os quais se obtiveram valores de 49,7% e 78,0%, respectivamente.
Em média, a estrutura regulatdéria americana é cerca de 78,0% da estrutura regulatoria
considerada ideal e 28,3% superior a brasileira. Tomando o CAPM basico americano, temos:

re= R By

onde:
7, =taxalivre derisco = 5,24%;

/3 =betaalavancado médio americano = 54,4%; e

Ty = Ty =prémio de risco de mercado americano = 6,48%.

A partir dessa formula, temos para o custo de capital préprio americano o valor de 8,77%
nominal em délares. Como a estrutura regulatéria americana é 28,3% superior a brasileira,
entendemos que um investidor potencial demandaria uma taxa 28,3% maior para alocar
recursos no mercado de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, de modo que o risco de
intervencdo regulatdria é equivalente a: 1,281 x 8,77% - 8,77% = 2,48%
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CONSIDERACOES FINAIS
Aanélise da bibliografia sobre risco regulatério nos permite afirmar que:

existem diferencas de risco entre sistemas regulatérios;

aimplementacdo de instrumentos regulatérios inadequados pode levar ao aumento
do custo de capital em comparagdo a ambientes competitivos;

adiscricionariedade e as agdes imprevisiveis do regulador, os 6rgdos governamentais
e o poder judiciario impactam o aumento de risco regulatorio;

existem assimetrias regulatérias que devem ser compensadas por meio de uma maior
taxa de retorno; e

os processos de revisdo tarifaria podem gerar maior risco as empresas reguladas.

Nesse cenario, torna-se necessdriaa compensacdo dos riscos por meio de uma maior taxade
retorno. O primeiro dessesriscos, referente adiferencaderisco entresistemas regulatoérios,
ja vem sendo implementado pela ANEEL nas revisdes tarifarias das distribuidoras de
energia elétrica.

Com relacdo aos demais, hda extensa bibliografia académica, cujo objetivo comum é estimar
o impacto da discricionariedade e acdes das agéncias reguladoras (ou até mesmo do
processo de revisdo tarifaria) nos precos das acdes de setores regulados. Essa abordagem
é geralmente implementada por meio de métodos econométricos sofisticados. Outro
problema é que o quadro geral indica ndo existirem estudos relacionados a mercados
emergentes.

Sendo assim, uma medida alternativa consiste no reconhecimento tedrico e conceitual do
problema pelo 6rgdo regulador e a adoc¢do de conceitos mais simples, fundamentada em
indices consagrados produzidos por organismos isentos e confidveis. O ideal é adotar uma
metodologia que utilize os indices de governanca do Banco Mundial, cuja andlise permitiu
estimar um risco regulatério adicional de 2,48% nos investimentos realizados no setor de
distribuicdo de energiaelétricano Brasil, quando comparado o nosso ambiente de negdcios
com o norte-americano.

Esse percentual adicional no custo de capital proprio das empresas de distribuicdo
brasileiras justifica-se também pelo fato de que, na estimacdo do risco, foi utilizado o
indice EMBI+Brazil, produzido pelo banco JPMorgan.

Na analise, identificou-se que certos fatores - como a qualidade da regulacdo do setor
elétrico, mudancas em regras tarifarias, presenca do judiciario em matérias referentes a
agéncias reguladoras, a forma como o judiciario decide por ser a distribuicdo de energia
elétrica um servico de utilidade publica e as ag6es de drgdos publicos que acabam por agir
como reguladores em relacdo a assuntos do setor elétrico - sdo tdo especificos que ndo sdo
captados no indice do risco pais EMBI+Brazil. Portanto, grande parte do risco do negdcio
das distribuidoras de energia elétrica no Brasil ndo esta coberta pelo beta americano ou
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pelo risco pais, devendo ser remunerada por meio de maior taxa de retorno.

Nesse cendrio, a conclusdo é que, caso exista alguma relacdo entre os indices qualidade de
regulacdo ou aparatolegal e oindice EMBI+ para paises emergentes, estando é significativa,
justificando a inclusdo de um prémio de risco adicional no custo de capital préprio das
distribuidoras de energia elétrica brasileiras.

Este caso baseou-se no contetido do trabalho, resultante de
assessoria técnica, realizado para a ABRADEE pela Coordenadora
de Projetos da FGV Projetos, Goret Pereira Paulo.
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O processo de precificacdo de ativos arriscados

Nestebreveanexo,detalharemoscomooseconomistasenxergamoprocessode precificacdo
de ativos arriscados. Para os fins do presente estudo de caso, consideraremos como um
ativo arriscado a participacdo no capital social de uma empresa. Uma acdo, que da ao seu
proprietario o direito a uma parcela do capital social da empresa, pode ser considerada
um ativo arriscado, pois da direito a uma parcela dos lucros das empresas apenas apds os
pagamentos dos custos de producdo e dos juros aos credores. Nesse sentido, o acionista é
0 que os economistas chamam de “credor de direitos residuais” da empresa.

Uma vez que o acionista é o credor dos lucros residuais da empresa, devemos perguntar
como poderiamos precificar uma acdo? Se estivéssemos falando de um ativo que gera fluxos
de caixa perfeitamente previsiveis e diferidos ao longo do tempo, esse seria apenas um
exercicio de aplicacdo da metodologia do valor presente liquido. No entanto, os retornos
derivados de uma ac¢do sdo, pelos motivos expostos no paragrafo anterior, incertos.

Existem duas linhas de acdo exploradas pelos economistas para enfrentar esse problema
e derivar um modelo que permita resolvé-lo. A primeira linha de acdo envolve os chamados
“modelos de equilibrio”, mais proximos a teoria microecondmica tradicional. Segundo
essa linha de acdo, podemos construir um modelo para precificacdo de ativos arriscados
comecando por definir premissas sobre todos os agentes envolvidos na formacdo desses
precos. Ou seja, um ponto de partida é postular comportamentos para os demandantes
e os fornecedores de ativos, assim como ambiente institucional no qual as ofertas e
demandas se inter-relacionam. A partir dessas premissas, sdo derivadas implicacdes sobre
os determinantes dos precos e dos retornos dos ativos. Mais adiante voltaremos a essa
linha de acdo ao discutirmos as escolhas feitas pela ANEEL sobre o custo de capital.

A segunda linha de acdo passa pelos chamados “modelos de arbitragem”, também muito
comuns em financas. A ideia basica dos modelos de arbitragem é determinar quais
seriam os outros ativos cujos fluxos de caixa, quando considerados em conjunto, seriam
exatamente iguais aos do ativo sob andlise. Caso os precos desses ativos sejam conhecidos
e representem quaisquer fatores fundamentais de valor dos mesmos, o preco do ativo em
andlise seria simplesmente igual ao valor dos outros ativos.

Para que esse tipo de abordagem fique mais claro, podemos estabelecer uma analogia com
o preco de um computador. Para determinarmos quanto deveria custar um computador,
poderiamos tomardoiscaminhos.O primeirodeles é fazer premissas sobreofuncionamento
do mercado de computadores, suas curvas de oferta e demanda e como elas se inter-
relacionam de forma a gerar os precos dos computadores. Esse seria um ponto de vista
baseado nos “modelos de equilibrio”.
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Por outro lado, poderiamos estabelecer o preco de um computador como uma combinagdo
dos precos de um monitor, todas as placas de circuitos que o compdem, discos rigidos e
interfaces variadas. Nesse sentido, o preco de um computador ndo poderia desviar muito
desses outros precos, pois, se o valor do computador fosse muito superior aos pregos
dos elementos componentes, haveria um incentivo para a construgdo independente de
computadores a partir de suas partes componentes. Entretanto, se o preco do computador
fosse muito inferior ao de suas partes componentes, haveria incentivos para se desmontar
um computador para a venda de suas partes componentes no mercado.

Tanto modelos de equilibrio quanto modelos de arbitragem sdo muito comuns em finangas. O
modelo mais comum para precificacdo de op¢des (conhecido como modelo de Black-Scholes) é
um modelo de arbitragem, enquanto o modelo mais comumente utilizado para a precificacdo
de agdes é um modelo de equilibrio. Tal modelo é chamado de Modelo de Precificacdo de Ativos
de Capital (em inglés, Capital Asset Pricing Model - CAPM). Esse foi o modelo escolhido pela
ANEEL em sua nota técnica sobre o custo de capital das empresas distribuidoras de energia.

Sendo um modelo de equilibrio, o ponto de partida natural em sua exposicdo é estabelecer
premissas sobre o comportamento dos agentes. Supde-se que os individuos, quando
enfrentando a escolha sobre ativos arriscados, desejam maiores retornos esperados’.
Da mesma forma, os individuos desejam menores dispersdes desses retornos. Ou seja,
quando tendo de escolher entre dois ativos, os individuos escolherdo, entre aqueles com
mesma varidncia, o que possui maior retorno esperado. Ou, alternativamente, entre os que
possuem o mesmo retorno esperado, os agentes preferirdo o ativo com menor varidncia.

Também suporemos que os individuos possam adquirir mais de um ativo financeiro se
assim o desejarem - e isso seria especialmente desejavel, no sentido de que pode reduzir
a variabilidade dos retornos para um mesmo retorno esperado. Além disso, existe a
possibilidade de um individuo investir em um ativo que tenha seu retorno perfeitamente
previsivel - o chamado ativo livre de risco. Podemos escrever a satisfacdo que um individuo
derivariadecorrente da posse de uma carteirade ativos denominada porwdaseguinte forma:

Uw) = E(w) - AX Var(w)

Em que E(w) representa o retorno esperado da carteira, e Var(w), a dispersdo dos retornos,
aproximada pela varidncia. O termo 4, por sua vez, é um parametro que refletiria a
preferénciarelativa entre retorno esperado e dispersdo dos retornos. Cada um dos agentes

Desse ponto em diante, quando falarmos de precificacdo de ativos, estaremos nos referindo aos
determinantes dos retornos dos mesmos. A razdo disso é que, ao falarmos de retornos, trabalharemos com
uma variavel com propriedades estatisticas muito mais simples do que os precos das agdes. Além disso, os
retornos sdo medidas mais diretamente comparaveis entre ativos do que os precos.



Estudos de Casos 1 | EESP e FGV Projetos

alocard sua riqueza nesses ativos, de forma a maximizar sua utilidade na forma descrita
anteriormente. Supondo individuos idénticos, a composicdo da carteira étima de ativos
serdigual entre eles, que chamaremos de “Carteira de Mercado”.

A partir dessas premissas, podemos analisar qual seria, segundo nosso modelo, o retorno
esperado para um ativo em particular. Para entender isso, faremos o seguinte exercicio
mental: suponhamos que um individuo deseje aumentar - bem pouco - a participacdo
de um ativo i qualquer na carteira 6tima. Evidentemente, isso tera dois efeitos: um sobre
os retornos esperados e outro sobre a varidncia. Podemos definir a contribuicdo sobre os
retornos esperados como sendo o quanto a mais se espera que esse ativo renda além dos
ativos livres de risco, ou:

E(w,) -7,

Poroutrolado,acontribuicdoavaridanciadecorrentedaadicdo de uma pequenaquantidade
do ativoiéigual a medida de variabilidade conjunta desse ativo com o restante da carteira.
Ou seja, se temos uma variabilidade conjunta entre o ativo i e a carteira 6tima negativa,
a adicdo de um pouco mais desse ativo tenderia a reduzir a variabilidade dos retornos da
carteira. Essa medida de variabilidade conjunta é conhecida como covaridncia, e podemos
defini-la como Cov(w,,m). Arazdo entre a contribuicdo ao retorno esperado e a contribui¢do
avaridncia da carteira é dada por:

Ew,) - ,
Cov(w,,m)

Em equilibrio, deveriamos ter que essa razdo deve ser igual para cada um dos ativos - se
tivéssemos um em que a razdo fosse superior ao dos outros, isso faria com que os agentes
deslocassem seus recursos para esse ativo, até que a diferenca fosse eliminada. Se isso vale
para qualquer ativo, também deveria valer para a carteira 6tima, sendo que, nesse caso, a
razdo anterior fica sendo:

E(m) - r,
Var(m)

Se as duas sdo iguais em equilibrio, temos:
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_ Cov(w,,m) )
E(w,) rf.+Var—(m)<E(m) r/>

) =, (Em) 1

Ou seja, temos que o retorno esperado para um ativo deve ser igual a taxa livre de risco,
mais um termo que representa o fato de que esse ativo possui seu retorno como incerto.
Esse termo possuidois componentes: o primeiro, entre parénteses, representando o quanto
os ativos arriscados (a carteira 6tima) geram a mais do que o ativo livre de risco; o segundo,
chamado 3, é uma medida de sensibilidade dos retornos do ativo i a variagdes nos retornos
da carteira 6tima.

Recapitulando, o modelo esbocado aqui conclui estipulando que, a partir de premissas
sobre o comportamento do consumidor, podemos derivar uma equacdo que, se soubermos
(i) qual seria a rentabilidade de ativos livres de risco, (ii) como os retornos do ativo se
movem junto com os ativos de mercado e (iii) quanto os ativos arriscados em geral rendem
em média, podemos inferir o quanto qualquer ativo arriscado deveria render.

Além disso, esse modelo tem algumas implicacdes importantes sobre o que deve e o que
ndo deve afetar o retorno esperado para o ativo. Em especial, todos os elementos que
afetam os retornos dos ativos de uma empresa e sdo especificos a eles ndo devem motivar
aumentos no retorno esperado para a empresa. A razdo para isso é que fatores especificos
a empresa e que impelem a variabilidade dos seus retornos podem ser eliminados com a
inclusdo de ativos diferentes em uma mesma carteira.

Algumas premissas precisam ser adotadas para que esse modelo tenhaaplicabilidade pratica,
além daquelas necessarias paraderivaraequacgdo basicade precificacdo de ativos. O primeiro
pontodizrespeitoaquetipodeinformacdes utilizar parao calculo dos parametros relevantes
- o retorno do ativo de mercado, o beta e a taxa livre de risco. Por um lado, se supusermos
que exista integracdo progressiva dos mercados financeiros, um investidor alocado em
qualquer lugar poderia rapidamente entrar ou sair de outros mercados, incorrendo em um
custo de transacdo minimo. Esse investidor poderia, assim, aplicar o CAPM Global, em que os
parametros sdo obtidos a partir de informacdes internacionais.

Como alternativa ao CAPM Global, a abordagem local pressupde que a empresa analisada
é relativamente isolada e que suas transacdes sdo subordinadas ao mercado financeiro
do local em que atua. Essa abordagem se vale de varidveis extraidas do proprio local de
atuacdo da empresa. No caso brasileiro corresponderia, por exemplo, a utilizagdo do
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia (SELIC) ou de Certificados de Depédsito
Interbancario (CDI) como taxa livre de risco e de betas extraidos a partir da prépria Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa).
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E fato que a hipotese de eficiéncia de mercado implicita no CAPM é bastante controversa,
especialmente na andlise de empresas em mercados emergentes. Ao se usar o CAPM para
estimar o custo de capital proprio de empresas pertencentes a mercados emergentes,
muitas vezes ndo é claro se as hipdteses de eficiéncia dos mercados sdo validas. Em geral,
os mercados acionarios dos paises emergentes sdo pequenos, concentrados, possuem
baixa liquidez e pouca representagdo para a economia como um todo.

Além disso, os mercados emergentes apresentam séries histéricas volateis e de curto
periodo, devido a existéncia de inimeras quebras estruturais, como abertura econdmica,
politicas de controle inflacionario e mudancas de regime cambial. Existe o complicador
adicional de que, regra geral, nesses paises as normas contabeis locais ainda ndo estdo
em conformidade com as diretrizes internacionais do International Financial Reporting
Standards (IFRS).
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RESUMO

romoverumarevolucdonaeducacdo pormeiodainclusdodigital éambicdodogoverno

brasileiro. O acesso a computadores e a internet virou tema de programas como o
Computador para Todos, que reduziu impostos para maquinas com precos inferiores a
RS 4 mil, e da proposta para oferecer bandalarga popular, cujainfraestrutura deve chegar
as casas e, principalmente, as escolas em todos os municipios brasileiros. Nas salas de
aula, a expectativa gira em torno do Programa Nacional de Tecnologia Educacional
(Proinfo)” e do Um Computador por Aluno (UCA), este ultimo coordenado conjuntamente
pelo Ministério da Educagdo (MEC) e pela Presidéncia da Republica com a finalidade de
distribuir um computador portatil (laptop) para cada estudante e professor de educagdo
basica em escola publica, e parte integrante do primeiro.

Apropostado UCAincluiainstalacdo deinfraestruturade rede e equipamentos para acesso
ainternet. Baseada no projeto One Laptop per Child (OLPC) (Um Computador por Crianca,
em portugués), a iniciativa tomou corpo no Brasil apés o Forum Econdmico Mundial de
Davos (Suica), que ocorreu em 2005. Nessa ocasido, o governo federal conheceu o programa
elaborado pela OLPC, fundadaporNicholas Negroponte, executivo do MIT Media Laboratory.
Naquele ano, ele veio ao Brasil para expor o projeto de educacdo ao governo brasileiro, que
aderiu aideia e convocou o MEC para adaptd-lo a realidade do pais.

Entre os desafios enfrentados para viabilizar o projeto estdo a compra, a distribuicdo e
a manutencdo das maquinas, garantindo que os laptops tornem-se, de fato, ferramentas
educativas e que cheguem a todos os estudantes da rede publica. A grande questdo
é: como modelar os processos de compra, tornando-os eficientes e garantindo que o
mercado local ndo seja afetado por grandes pedidos feitos pelo governo?

E um programa educacional com o objetivo de promover o uso pedagégico dainformatica na rede ptblica
de educacdo basica. O programa leva as escolas computadores, recursos digitais e conteddos educacionais.
Em contrapartida, estados, Distrito Federal e municipios devem garantir a estrutura adequada parareceber
os laboratdérios e capacitar os educadores para uso das maquinas e tecnologias.
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DADOS DO CASO

UCA, no que diz respeito ao seu projeto de compra, conta com apoio do Fundo Nacional

de Desenvolvimento da Educacdo (FNDE), autarquia federal vinculada ao MEC, cuja
missdo é prover recursos e executar acdes para o desenvolvimento da educacdo, e que a
partir de 2005 passou a ser oficialmente o 6rgdo dentro do MEC responsavel pelas grandes
compras. O fundo conduz as licitacdes e, para isso, cerca-se de analises e estudos de
mercado, composicdo de custos, fabricacdo, logistica de distribuicdo, precos e dados que
possam tornar o processo transparente e otimizar os recursos destinados aos programas.
Dessa forma, procura garantir que os pedidos estejam de acordo com os planos de governo
e ndo causem impacto econémico relevante.

O FNDE é o agente responsdavel pelas aquisices do Prolnfo. A proposta prevé também
a instalacdo de laboratérios de informatica em escolas urbanas e rurais em todo o pais,
objetivo que envolve o FNDE na conducdo dos pregdes eletronicos de compra dos bens
de microinformatica. Em 2007, por exemplo, foram realizadas licitacdes para a aquisicdo
de 12 mil laboratérios, sendo 9 mil para escolas urbanas e 3 mil para escolas rurais. A
complexidade estd em licitar produtos que incluem diversos componentes e servi¢cos. Os
laboratérios exigem servidores, microcomputadores, terminais de acesso, estabilizadores,
impressoras, roteadores para redes sem fio, entre outras maquinas. Além disso, exigem
também aplicativos (softwares) para o controle e operacdo dos terminais e servi¢os para
instalacdo dos laboratérios nas unidades escolares, garantia e suporte técnico por um
periodo determinado. Outra dificuldade esta no fato de os laboratérios de escolas urbanas
e rurais apresentarem especificacdes técnicas diferenciadas, exigindo que as andlises
levem em conta as necessidades de cada unidade.

ApropostaestdaalinhadacomoProgramaBandalarganasEscolas, cujametaé conectar, por
meio de internet de alta velocidade, 56,9 mil escolas publicas de educacdo basica até o final
de 2010. Essa ligacdo, que deve beneficiar 37,1 milhdes de estudantes, exige configuracdes
técnicas diferentes nos laboratérios de todo o pais, levando em conta os servicos de banda
larga disponiveis em cada municipio. O acesso dos estudantes brasileiros a computadores
e, principalmente, ainternet, congrega diferentes iniciativas, traz complexidades na ponta
da conexdo e deve garantir conectividade total de sistemas e computadores adquiridos
pelo FNDE.

Para garantir que as propostas se complementem e a informatica promova uma revolugdo
na educacdo, o FNDE buscou estratégias para a aquisicdo de bens em microinformatica,
levando em conta as bases do Proinfo. Especificamente, o FNDE contratou estudo para
analisar e propor meios para a aquisi¢do de laptops escolares. A instituicdo precisava
entender os melhores caminhos, tendo em vista a dindmica de leildes eletrénicos e a
utilizacdo eficiente dos recursos ptblicos. Mas como modelar pregdes claros, que levem
em consideracdo padrdes técnicos, mas que minimizem incertezas comerciais durante o
processo de compra?
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Paraatingiressas metas, foi necessarioavaliar o mercado, definiro produtolicitado, estudar
o processo de compras, as formas de aquisicdo e as condi¢des de pagamento. Vale lembrar
que aindustria de tecnologiadainformacdo é complexa e ja estda bem estabelecida no pais,
com a presenca de empresas internacionais e nacionais. A expectativa de executivos desse
mercado é ade que o Brasil se transforme, ja em 2010, no terceiro maior pais em mercado de
computadores pessoais. Em 2009, de acordo com estimativas da consultoria IDC, o volume
vendido de computadores superou a marca de 11 milhdes de unidades; em 2010, o total
esperado é de 12 milhdes.

Com um mercado competitivo e pulverizado no pais, as analises foram efetuadas por
meio de uma revisdo abrangente da literatura econdmica, da aquisicdo e consolidacdo de
informacdes disponiveis publicamente e sobre os resultados dos leildes prévios.

Entendem-se aqui leildes do ponto de vista do economista - ou seja, um processo em que
sdo transacionados bens por meio da tomada de lances, e oferecendo-os para um dos
agentes que fez os lances, de acordo com regras preestabelecidas .

A avaliacdo de mercado teve como base a evolucdo da producdo dos bens de
microinformatica, consumo, precos e caracteristicas das empresas competidoras nos
processos licitatorios ja realizados pelo FNDE e outros 6rgdos governamentais. Como
resultado, observou-se um segmento competitivo e que tem sofrido um processo
continuo de reducdo de precos e expansdo do consumo. Esse cendrio contribui para
que os leildes obtenham valores finais reduzidos e, ao mesmo tempo, assegura que as
compras governamentais ndo impactem na oferta aos consumidores e ao setor privado.

Como complementos, houve uma avaliagdo completa do processo de compra, com énfase
na teoria de leildes de multiplos objetos com sinergia, sob incertezas e riscos de conluio
ou cartelizagdo. Outras questdes observadas foram a forma de compra e pagamento,
contemplando as principais alternativas disponiveis (lote unico e fracionado) quanto as
suas vantagens, desvantagens e impactos sobre os possiveis resultados do leildo, sempre
em linha com as demais andlises. O objetivo era responder a seguinte indagacdo: qual é
a estratégia mais vidavel de aquisicdo? A compra por meio de pequenos lotes regionais ou
a realizacdo de pedidos grandes em um s6 fornecedor, que se encarregaria de distribuir,
instalar e dar assisténcia técnica local na vigéncia do contrato?

Nesse contexto, observou-se que eventuais diferencas entre a capilaridade do servico
de assisténcia técnica podem ser eliminadas com alguma facilidade pela terceirizagdo
de servicos junto a empresas locais. A concentracdo em um unico fornecedor ndo traz
riscos de parada de fornecimento ou de atualizacdo tecnolégica, pelo fato de o pedido

Ainda que fascinante, a literatura legal, que distingue as diferentes formas pelas quais o setor publico
pode adquirir bens da sociedade, estabelecendo as distincdes entre ‘pregdo’, ‘leildo’ e outras formas de
licitacdo, ndo é o objeto do presente estudo de caso.
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prever a compra de plataformas padronizadas de hardware e software livre. Se houver
descumprimento do contrato, a estratégia permite migragdo para outro fornecedor sem
prejuizo aos laboratérios.

0 mercado competitivo mostrou sua face nos pregdes anteriores. Observaram-se disputas
significativas e polarizadas, resultando em precos finais bastante favoraveis, o que
demonstra consisténcia das propostas. A continuada queda dos precos dos componentes
novarejo, bem como a expansdo da escalados principais fornecedores, indica que os custos
dos componentes individuais podem ainda sofrer quedas significativas.

Ao fracionar a compra em lotes regionais, surge risco de conluio que pode anular a
competitividade promovida pelo segmento, além de implicar em perda de escala e de
padronizacdo nos servicos complementares. Outro ponto negativo é a dificuldade de gerir
o contrato e a operacdo. A falta de fornecedores regionais capazes de oferecer pregos
competitivos em lotes fracionados também surge como ameaca para o fracionamento.
Essas andlises levam a conclusdo de que a compra e o lote Unico apresentam-se como
melhores op¢des.

Para garantir a transparéncia total da proposta e seu detalhamento, foi implementado
um modelo que gere uma proposta final acompanhada da discriminacdo dos diversos
componentes e servigos inclusos, em oposicdo a um simples “valor do lance”. Essa medida
permite ainda o acompanhamento de todo o processo licitatério, deixando a opcdo de
cancelamento do leildo, caso algum dos componentes tenha valor minimo superior aos
patamares prefixados.

efinido produto, mercado e forma de compra, a pergunta latente foi: qual é a melhor

forma de pagamento? A solucdo da duvida passou por avaliacdo de como os leildes
sdo historicamente realizados e quais sdo as formas de pagamento usualmente utilizadas.
Nesse caso, foi preciso adaptaro pagamentoadindmicade mercadodeitensdeinformatica.
Como fazerisso segundo as leis e regras do Tribunal de Contas da Unido (TCU)? Na avaliacdo
do FNDE,a melhoralternativaéaformade pagamento que levaem consideracdoitens como
aabrangéncia do pedido, suas especificidades locais, a logistica de entrega e a dificuldade
de agendamento prévio para entrega de instalacdo nos laboratérios. Portanto, a forma de
fornecimento parcial e de entrega ndo imediata - com equagdes que sdo pertinentes ao
risco do negdcio e sua gestdo - é a mais adequada ao processo de compra dos notebooks.

0S COMPONENTES DA ANALISE

Para identificar e propor a melhor estratégia para aquisicdo de laptops escolares,
os pesquisadores revisaram a literatura econdmica sobre o assunto, estudaram e
consolidaram informacgdes disponiveis publicamente e dados sobre os resultados dos
leildes prévios ja ocorridos no mesmo programa. A andlise atendeu as seguintes questdes:
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Analise do mercado
Foco: mercado nacional de bens de microinformatica.

Aferiu: a evolucdo da producdo, consumo e precos; as caracteristicas técnicas, industriais e
econdmicas dos competidores que vém participando dos processos licitatérios do FNDE e
de outros 6rgdos governamentais.

Analise da definicdo do produto licitado
Foco: analise do mercado integrada as ofertas.

Aferiu: se as caracteristicas especificadas estdo de acordo com os padrdes técnicos do
mercado e consistentes com a gama de produtos oferecida pelos fornecedores; a existéncia
de requerimentos passiveis de modificacdo para reduzir o preco final das ofertas,
otimizando a relacdo custo-beneficio total da compra; a existéncia de requerimentos
passiveis de modificacdo capazes de reduzir as incertezas contratuais geradas pelas
especificacdes.

Analise do processo de compra
Foco: teoria de leildes de multiplos objetos com sinergia, sob incertezas e riscos de conluio
e cartelizacdo.

Analise das formas de compra
Foco: contemplar as diversas alternativas de modelagem de leildes, suas vantagens e
desvantagens, tendo em vista os resultados das demais analises.

Andlise de formas de pagamento
Foco: especificar impactos sobre os possiveis resultados do leildo.

ANALISE DO MERCADO

mercado brasileiro de microcomputadores vem passando por transformacdes

profundas, geradas por diversos fatores externos e internos, dos quais os mais
importantes sdo as politicas federais de incentivo fiscal e subsidio a producdo e consumo de
microcomputadores, as quedas significativas dos precos de componentes, areestruturacdo
da industria, e 0 aumento do poder aquisitivo da populagdo, principalmente nas classes
menos favorecidas.

Fatores como a queda do dolar e avancos tecnolégicos da producdo - que evoluiu como
aumento das demandas - contribuiram para a queda nos custos dos computadores,
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ampliando o mercado consumidor e permitindo melhor estruturacdo do segmento. Esses
fatores foram decisivos paralimitara atuacdo do chamado “mercado cinza” de informatica,
com produtos e componentes que chegavam ao Brasil por meio de contrabando.

0 avanco do mercado legal foi complementado pela queda nos juros e pela expansdo do
crédito a pessoa fisica, fatores que permitiram o acesso de maior parcela da populagdo
aos microcomputadores, colocando essas maquinas no topo da lista dos eletrodomésticos
desejados. Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), os brasileiros
estdo cada vez mais informatizados e querem conexdo a internet. Na média nacional, uma
em cada cinco residéncias ja possui computador e quase o mesmo nimero de casas tem
acesso a internet. De 2001 para 2006, o nimero de domicilios com computadores pulou de
12,6% para 22,4% no pais. E 0 acesso a internet esta presente em 16,9% das familias.

Taxas de juros nominais médias para crédito pessoal e aquisi¢do de bens (% a.m.) e indice
de volume de vendas no varejo de equipamentos e materiais para escritorio, informatica e
comunicacdo - média mével de 20 dias (100 = média de 2003). Brasil, 01/2003-04/2008

6% T T 500
450
400
5% _
= 350 S
8 300 3
% 4% 250 §
o n
g 200 ¥
[+ (=]
= 150 &
3%
100
1 50
2% + + + + + 0
Jan-03 Jan-04 Jan-o5 Jan-06 Jan-o07 Jan-08
Taxa de juros (crédito pessoal) Taxa de juros (aquisicdo de bens)
Vendas no varejo (100 = 2003)

Fonte: BCB, IBGE

0 aumento da demanda beneficiou os grandes fabricantes, capazes de obter ganhos de
escala e oferecer precos menores, limitando a atuacdo do “mercado cinza” e elevando a
competitividade do segmento. Como resultado, o setor de computadores tem registrado
forte crescimento nos ultimos anos, como observado na Figura 2 a seguir:
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Importacdes, exportacdes e faturamento do setor de informatica (US$ milhdes nominais).
Brasil, 2005-2007
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Fonte: Associagdo Brasileira da Inddstria Elétrica e Eletrénica (Abinee)

Atualmente, o mercado brasileiro de microcomputadores possui uma grande quantidade
de empresas, fabricantes e/ou integradores. Historicamente, as demandas do FNDE e de
outros o6rgdos do governo federal, quando envolvem grandes volumes, complexidade de
distribuicdo e garantia, sdo atendidas por empresas de grande porte.

Outro aspecto positivo da formacdo do mercado brasileiro esta na sua distribuicdo. O
pais conta com seis grandes polos de producdo de microcomputadores (Amazonas, Bahia,
Minas Gerais, Sdo Paulo, Parana e Rio Grande do Sul). Sdo Paulo, por sua infraestrutura e
seu potencial de consumo, é um dos principais polos de producdo do pais. Considerando
incentivos fiscais federais (no caso do Amazonas) e estaduais (no caso da Bahia), existem
outras areas com vantagens de producdo, permitindo as empresas ali instaladas boas
condicdes competitivas.

De acordo com estudo da Fundagdo Getulio Vargas, a base instalada total de
microcomputadores no Brasil era de 45 milhGes de unidades no final de 2007, tendo
passado para cerca de 50 milhdes até maio de 2008 e podendo chegar a 100 milhdes de
unidades no biénio 2011/2012. Assim, a demanda total do presente estudo, de 183 mil
microcomputadores, corresponde a apenas 0,4% da base instalada atualmente no pais.
Portanto, apesar da quantidade de microcomputadores envolvidos na compra do FNDE
ser expressiva, ela ndo criara impacto significativo no abastecimento do mercado,
especialmente quando se considera que alguns fabricantes possuem uma “janela”
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produtiva que pode perfeitamente suportar essa producdo mensal. Se comparado o
crescimento da base instalada entre dezembro de 2007 e maio de 2008, a demanda de
183 mil computadores corresponde a apenas 3,7% do total vendido no pais no primeiro
quadrimestre de 2008. Ou, ainda, de acordo com dados da Associacdo Brasileira da
Indudstria Elétrica e Eletrénica (Abinee), essa demanda corresponde a apenas 2,3% da
projecdo de vendas do mercado brasileiro daquele ano.

ANALISE DA DEFINICAO DO PRODUTO LICITADO

Para modelar os leildes, foi definida uma “unidade de produto” composta por todos os
componentesdolaboratériodeinformatica-oqueenglobahardware(CPUs, monitores,
equipamentos de entrada e saida, equipamentos de rede, switches, estabilizadores etc.)
e servicos associados de entrega, instalacdo, garantia e suporte técnico. A composicdo
permite que o processo de licitagdo considere todos os componentes de custo relativos
ao fornecimento do objeto licitado, como custos de producdo, distribuicdo (logistica),
instalagdo e garantia.

Para avaliar os bens fisicos, foram considerados equipamentos compativeis ao especificado
nos termos de referéncia que seriam divulgados no edital. Nessa fase, foi possivel
identificar que certos itens ou caracteristicas deveriam ser mais bem especificadas. Por
isso, o FNDE gerou uma lista de caracteristicas técnicas capazes de atender as demandas
dos laboratorios urbanos e rurais.

Em relacdo aos servicos complementares, a avaliacdo indicou que as especificacdes
deveriam ser detalhadas de forma sistematica, listando as condicdes e exigéncias
especificas para reduzir, ao maximo, as incertezas associadas ao fornecimento. 0 mesmo
ocorreu no ambito das especificagdes para a garantia, uma vez que tradicionalmente,
para vendas no varejo, o atendimento padrdo se da no balcdo e exige que o cliente leve o
equipamento até o ponto autorizado. Essa modalidade nem sempre atende as exigéncias
doslaboratérios, o que exigiu umasolucdo especificapara o edital. Entre asrecomendacdes,
estd a formatacdo de um Service Level Agreement (SLA) - Contrato de Nivel de Servico em
portugués -, para evitar problemas no atendimento em caso de avaria.

Ja a avaliacdo logistica levantou aspectos como o detalhamento completo dos locais
de entrega, permitindo melhor dimensionamento para a entrega e instalacdo dos
equipamentos. Regides cujas localidades atendidas sdo proximas entre si tendem a ter
custos de logistica, instalacdo e garantia menores do que outras regides cujas localidades
sejam dispersas entre si.

Outro ponto é a questdo referente as amostras de laboratério para os testes de aderéncia
dos equipamentos. O termo de referénciaindicava que, em caso de atualizacdo tecnolégica,
seria obrigatdria a apresentacdo de nova amostra de laboratério completa. Entendeu-se
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que deveria ser permitida a apresentacdo apenas dos equipamentos atualizados, sendo
sua substituicdo nos laboratoérios de responsabilidade da contratada.

ANALISE TEORICA DO PROCESSO DE COMPRA

Foi realizada uma revisdo completa da literatura sobre a realizacdo de leildes (uma das
praticas mais antigas das instituicdes econdmicas) para modelar a melhor estratégia
para as licitacdes do FNDE. Como a demanda do ProInfo esta relacionada a compra de
equipamentos de microinformatica, que sdo entregues em diferentes localidades, a
licitacdo pode ser considerada como um modelo de multiplos objetos, em que as duas
dimensoOes relevantes sdo as especificacdes do maquinario e a localidade de entrega. A
presenca de sinergias e retornos de escala associados a essa licitagdo sdo evidentes, tendo
em vista expressiva quantidade de bens a ser produzida, bem como as dificuldades de
entrega no extenso territdrio nacional. Assim, a teoria de leildes de multiplos objetos com
sinergia apresenta-se como a mais adequada para embasar uma andlise da aquisicdo dos
laboratorios.

Outro ponto de destaque é a estratégia para minimizar o risco de conluios e cartéis. Nesse
sentido, observou-se que o balanco entre ganhos de escala associados ao lote tnico e a
exploragdo de vantagens comparativas regionais associadas aos leildes fracionados ndo
constitui a unica forca relevante a analise de uma licitacdo. Em um trabalho recente,
Pesendorfer (2000) comenta a existéncia de mais de uma centena de licitacdes publicas,
ocorridas entre 1988 e 1993, em que a Divisdo de Antitruste do Departamento de Justica
americano processou os fornecedores pela pratica de conluio. Minimizar esse risco deveria
ser, na verdade, a preocupacdo central do desenho de uma licitagdo.

Em seu trabalho, Pesendorfer estuda varios casos em que as empresas foram condenadas
aposconfessarapraticadeconluio.Aanaliseempiricaapontaduaspraticasfrequentemente
utilizadas pelos cartéis para coordenar o comportamento de seus membros: (i) a divisdo do
mercado entre as empresas e (ii) o uso de transferéncias monetarias entre ganhadores e
perdedores (transferéncias laterais).

Em principio, a licitacdo em lote Unico dificulta a divisdo do mercado entre os membros do
cartel (uma vez que ha apenas um vencedor que fornecerd para todo o territério nacional).
No caso de leildes fracionados, a defini¢do de lotes de diferentes tamanhos é apontada por
Pesendorfer como uma forma de fragilizar a possibilidade de acordos sem transferéncias
laterais (umavezqueincitariaumadisputaentre os membrosdo cartel pelo maior mercado).

A fixacdo de preco maximo (ndo anunciado) poderia minimizar os efeitos de um eventual
conluio sobre os custos do comprador. Seria importante ndo anunciar o valor de tal prego
maximo, evitando assim que ele seja usado como ponto focal dos lances de um eventual cartel.
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ANALISE DAS FORMAS DE COMPRA

Oestudo também apontou os pardmetros praticos que embasaram a formacdo do leildo
paraacomprados notebooks.Aanalise teve por focoemidentificar se era maisindicado
a compra em lote Unico ou fracionado dos equipamentos. As compras em lote Unico, em
geral, tendem a ser mais vantajosas, uma vez que possibilitam a compra pelo menor custo
unitario do item pretendido em fun¢do de ganhos de escala e da maior agressividade dos
lances. Também simplificam a gestdo contratual e operacional do projeto, com a adocdo
de uma plataforma padronizada, a minimizacdo do nimero de agentes e a maior eficiéncia
no periodo pos-garantia. Porém, na pratica, a obtencdo de vantagens em funcdo do volume
possui limites. Adicionalmente, o incentivo a competicdo pode ser limitado caso haja a
possibilidade percebida de cartelizacdo por meio da alternacdo entre os fornecedores. O
lote tnico também pode levar a dependéncia de um tnico fornecedor.

Janaadocdo do modelo fracionado, possibilita-se em principio um melhor aproveitamento
das capacidades produtivas disponiveis regionalmente, além de se ampliar a quantidade
maxima de participantes, e, por consequéncia, a capacidade produtiva total disponivel. No
caso do leildo do FNDE, como os parques fabris sdo localizados em apenas seis unidades
federativas, o lote fracionado poderia, em principio, oferecer uma vantagem competitiva
aos fornecedores que tiverem maior capilaridade no servico de manutencdo (mais
empresas associadas ou autorizadas) em dada regido. Similarmente, ocorre, em principio,
a possibilidade de existirem fabricantes menores, localizados em outras regides do pais
que poderiam ter vantagens competitivas em um lote fracionado. Entretanto, levanta-se a
possibilidade de conluio por meio da divisdo geografica do mercado, além de ndo eliminar
a possibilidade da domindncia alternada entre fornecedores.

Vantagens e Desvantagens dos Modelos de Compra

Vantagens

Desvantagens

Vantagens

Desvantagens

Ganho de escala, com
reflexo no preco

Maior risco no
cumprimento dos
prazos de entrega

Menor risco no
cumprimento dos
prazos de entrega

Perda de escala, com
reflexo no preco

Gestdo de um unico
contrato

Dependénciade um
tnico fornecedor

Ausénciade
dependénciade um
unico forncecedor

Gestdo de multilpos
contratos

Plataforma
padronizada

Auséncia de
benchmarking

Possibilidade de
benchmarking

Plataforma sem
padronizacdo

Maior eficiéncia no
periodo pds-garantia

Incentivo da
concentracdo em tinico
parque produtivo

Incentivo ao
desenvolvimento
regional

Possivel perda de
eficiéncia no periodo
pés-garantia

Exceto nos casos em que o fracionamento determina lotes de grande volume de compra.
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ANALISE DAS FORMAS DE PAGAMENTO

S egundo a Lei n°® 8.666/93, a forma de fornecimento do material de uma compra pode ser
integral ou parcial. 0 TCU, seguindo os pressupostos da referida lei, também sugere que
outras informacdes relevantes devam estar previstas no contrato, entre as quais: local,
data, tipos de embalagem e condicdes de entrega do objeto.

Para a compra dos laboratérios, ndo é possivel atender aos requisitos de entrega imediata,
por conta da complexidade logistica. Por isso, considerou-se razodvel o prazo de entrega
de 150 dias a partir da assinatura do contrato, o que permitiria a contratada trabalhar
com uma margem de gerenciamento da producdo e entrega dos equipamentos. Esse
prazo também possibilitaria que o contratante pactuasse com as unidades escolares
que receberiam os equipamentos a preparacgdo da infraestrutura adequada para receber
os laboratérios (espaco, mobiliario, instalacdo elétrica e légica). A gestdo do contrato
tornou-se ferramenta para a ganhadora do leildo manter os prazos, sem incorrer nas
sancdes previstas para possiveis atrasos.

O FNDE, no Pregdo Eletrénico n°® 43/2005, estabeleceu o modelo de pagamento de 50% na
entrega dos equipamentos e 50% na instalacdo dos laboratérios. Esse modelo pretendia
vincular o pagamento total aentrega e ainstalagdo, prevendo penalidades para o fornecedor.

No entanto, para o caso dos leildes dos laboratérios, essa condicdo de pagamento tornar-
se-ia burocratica e pouco eficaz.

Para evitar atrasos e falta de pagamento, realizou-se um estudo das diretrizes da Lei
n° 8.666/93, art. 15, inciso Ill, que atesta: “As compras, sempre que possivel, deverdo
submeter-se as condicdes de aquisicdo e pagamento semelhantes as do setor privado.”
Dessaforma, foi possivel sugerir uma nova equacdo que considerava os seguintes pontos:
custos de producdo e distribuicio/armazenagem/logistica dos equipamentos -
aproximadamente 70% do custo total; e
custos de instalacdo e garantia - aproximadamente 30% do custo total.

Essa nova distribuicdo deveria levar em conta, ainda, os seguintes aspectos:

a Contratada ndo deveria ser penalizada durante a etapa de producdo e distribuicdo,
o momento em que ela mais demanda recursos, em face dos compromissos com seus
fornecedores (mais de 50% do custo total do item contratado); e

a Contratante deveria estabelecer prazo limite de pagamento referente a etapa de
instalagdo.

Apartirde consultafeitapelo FNDE,visandoa minimizar custos financeirosdacontratada,

conclui-se que é viavel e recomendavel a ado¢do da seguinte distribuicdo de pagamentos:
fase de producdo e distribuicdo - 70% do total (60% producdo + 10% distribuicdo); e
fase de instalacdo e garantia - 30% do total (5% instalagdo + 25% de garantia).

Uma vez que os percentuais apresentados sdo aproximados, é factivel adotar uma

variagdo de mais ou menos 10%.
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Essa nova distribuicdo pode minimizar as incertezas da licitante quanto ao pagamento
e seu consequente aumento de prec¢o no valor final do produto, diminuindo ainda as
possibilidades de comprometimento em seu fluxo de caixa.

CONSIDERACOES FINAIS

pds a analise dos fatores, conclui-se que as vantagens identificadas a favor do lote

fracionado, em sua maioria, tém pouco peso ou inexistem na compra dos laboratoérios e
notebooks. Conforme visto anteriormente, dado o volume de equipamentos que compdem o
objeto do leildo, bem como a grande concentracdo dos parques produtivos, a probabilidade
de o lote Unico prejudicar produtores regionais que poderiam vencer fragdes regionais
parece pequena ou inexistente.

Com base nos estudos do mercado e na experiéncia do leildo anterior, ndo foi detectada a
existéncia de fornecedores capacitados a oferecer precos competitivos, mesmo em lotes
fracionados na escala entre 2.500 e 3.500 laboratorios. A possibilidade de benchmarking
pode ser considerada irrelevante, por se tratar de tecnologias ja estabelecidas e muito
similares ao padrdo do mercado privado. Da mesma forma, a dependéncia de um Unico
fornecedor ndo cria riscos de lock-out tecnolégico, por se tratar de plataformas de hardware
padronizadas e de software livre. Por fim, a disponibilizacdo de maior capacidade produtiva
total possibilitada pelo lote fracionado ndo parece ser relevante, devido a grande capacidade
produtiva individual dos maiores fornecedores.

Outro fator importante é a alta competitividade do mercado, que foi observada na disputa
significativa e polarizada de pregdes anteriores. Historicamente, as licitaces nesse
segmento vém obtendo precos finais favoraveis. A continuada queda dos precos no varejo
e a expansdo da escala dos principais fornecedores indicam que os custos dos componentes
individuais podem ainda sofrer quedas significativas. O lote fracionado geograficamente
gera um risco de conluio que pode anular essa competitividade, além de implicar em perda
de escala e de padronizagdo nos servicos complementares, bem como maiores dificuldades
de gestdo contratual e operacional.

As informacdes estudadas mostraram o lote unico como melhor opgdo. Uma proposta final
consistiria em exigir que as ofertas fossem acompanhadas da discriminacdo de seus diversos
componentes (bem fisico, distribuicdo, garantia, suporte, tributos, custos financeiros etc.),
em oposicdo a um simples “valor do lance”. Isso geraria uma maior transparéncia no que se
refere aos custos comos quais o contribuinte arcara. Adicionalmente, permitiriaaestipulacdo
de um preco maximo oculto para certos componentes, havendo a opc¢do de cancelar o leildo
caso algum desses componentes tenha valor minimo superior a esses patamares prefixados.

Este caso baseou-se no contetido do trabalho, resultante de assessoria
técnica, realizado para a Globo Comunicacdes e Participacoes pelo
coordenador Fernando Blumenschein da FGV Projetos.
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Aprimeiraquestdoquedeveserenfrentadaquandosefaladecomooseconomistasencaram
um leildo é: 0 que é um leildo e no que ele difere de uma venda tradicional de um produto
ou servico? Uma definicdo precisa o suficiente para os fins que temos em mente é que os
leildes sdo uma forma de alocacdo de direitos de propriedade, baseada na competicdo de
compradores (ou vendedores) pelos direitos de compra (ou de venda) de um bem ou servico.

Dentro dessa definicdo, outras coisas que fazem com que esse tipo de instituicdo difira
de outros métodos para fazer com que produtos ou servicos saiam dos vendedores para
os compradores sdo as regras do leildo. Tais regras usualmente consistem em informacdes
sobre quem pode fazer os lances, quais deles podem ser aceitaveis para o leildo, o
procedimento de submissdo dos lances, quais informagdes sdo tornadas publicas aos
compradores e vendedores e, finalmente, regras para quando o leildo termina - tais como
determinacdo do vencedor e quanto ele paga pelo produto.

Um exemplo desse conjunto de regras é o chamado “leildo inglés”: um leilio em que os
lances sdo crescentes - ou seja, a submissdo de um lance inferior ao anterior ndo é aceita -
em voz alta, com todos os candidatos a comprador ouvindo a evolucdo dos lances. O leildo
se encerra quando ndo ha submissdo de novos lances, e o individuo que fez o Gltimo lance
adquire o bem, pagando por ele o valor do lance.

E importante notar, todavia, que ainda que esse formato de leildo seja bastante comum, e
até porisso merece um nome especifico, existe uma infinita gama de variacdes de formatos
de leildo. Uma variacdo simples, e muito estudada, envolve alterar a dltima das regras
mencionadas no paragrafoanterior:emvezdeovencedorpagaro preco porele mencionado,
ele pode pagar o valor do segundo maior lance. Essa alteracdo, aparentemente simples e
indcua, tem efeitos importantes do ponto de vista analitico, como veremos mais adiante.

Outrainteressante alternativa diz respeito ao formato pelo qual os lances sdo submetidos.
No leildo inglés, os lances sdo feitos em voz alta, e uma mudanca interessante envolve a
substituicdo dos lances em voz alta por lances feitos em envelopes fechados. Nesse caso, é
bem provavel que o leildo dure apenas umarodada; apds a abertura dos envelopes o maior
valor seria o do vencedor.

Uma terceira variacdo passa pelo nimero de unidades vendidas. Quando enfrentamos a
necessidade de transacionar mais de uma unidade, uma alternativa possivel seria fazer
leildes repetidos, utilizando qualquer uma das alternativas anteriores. Por outro lado, é
possivel fazer o chamado “leildo de varias unidades”: cada um dos potenciais compradores
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submete o nimerode unidades que desejaadquirir,eaque preco estariadisposto aadquiri-
los. Nesse caso, os lances sdo agregados de tal forma que as unidades a disposicdo vdo para
os individuos que ofereceram os maiores lances.

Ainda que sejam interessantes essas alternativas, o desenho de leildes e a estruturacdo
de regras é guiada por algumas questdes praticas, que sempre sdo relevantes quando
da utilizacdo de um leildo como alternativa pratica de venda de produtos ou servicos. A
primeira dessas questdes é: quais dessas regras permitem que o vendedor consiga o
maximo pelo seu produto? Ou, caso o leildo seja de compra, quais regras permitem que o
comprador consiga pagar o menor preco pelo produto?

Uma segunda pergunta diz respeito a possibilidade de, durante o leildo, termos um
comportamento colusivo por parte dos compradores. A depender da estrutura do leildo, e
de como a informacdo flui entre os diferentes compradores, sempre existe o risco de que
essa disseminacdo de informacdes seja usada para os compradores coordenarem suas
acdes de forma a pagar menos pelo produto.

Outra preocupacdo, parecida com a primeira - ainda que ndo seja igual -, diz respeito a
possibilidade de, a partir das regras do leildo, conseguir identificar qual seria o valor que os
compradores (ou vendedores) atribuem ao produto comprado ou vendido.

Tanto para investigar qual seria a receita de um leildo, quanto para determinar se esse
leildo consegue fazer com que as pessoas fagam lances préximos de quanto o produto vale,
os economistas precisam investigar como seria o processo pelo qual os individuos formam
suas avaliagdes do produto.

Usualmente, sdo feitas duas suposi¢des sobre o processo de formacdo de valores do bem,
que podem ser utilizadas para determinar os valores do bem. A primeira suposicdo é
chamada de “valores comuns”, em que cada um dos compradores faz sua avaliacdo, mas se
um comprador soubesse o quanto vale o bem para outro comprador, isso poderia ajuda-lo a
melhorar sua propria avaliacdo do bem.

Alternativamente, poderia ser feita a suposicdo que os compradores possuem “valores
privados independentes”, em que cada um dos compradores possui sua avaliacdo do bem,
mas, se um consumidor souber o quanto vale o bem para outro, isso ndo ajudaria em nada
asuaavaliagdo.

Dadaqualquerumadessasalternativas,qual é ocomportamento esperadodoscompradores
em um leildo? Por enquanto, vamos supor que o comportamento dos compradores seja
dado pelos “valores privados independentes”. Cada um desses potenciais compradores
possui dois grandes objetivos em um leildo:

ganhar o leildo; e

pagar pelo produto o minimo possivel.
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O problema é que esses dois pontos sdo, em certa medida, contraditérios. Em um leildo em
que o maior lance for o selecionado, se o individuo decidir focar somente no segundo ponto
e abaixar o lance ao minimo possivel, evidentemente afeta negativamente a probabilidade
de o seu lance ser o vencedor.

Porém, se o primeiro ponto for o alvo da acdo do individuo, ele teria de elevar o seu preco
ao maximo possivel - o que seria, na suposicdo de racionalidade do individuo, um preco
exatamente igual ao que o produto vale para ele.

Nesse ponto, a estrutura das regras é importante para entender como diferentes tipos de
regra de leildo podem afetar o quanto um vendedor pode auferir em um dado leildo. Por
exemplo, no leildo em que o vencedor é selecionado como sendo o que oferece o maior
preco, pagando o valor de seu lance, as duas preocupacdes estdo presentes no processo
de construcdo dos lances. Ou seja, o leildo tenderia a selecionar o comprador que esta
disposto a pagar mais pelo produto, s6 que faria um lance entre o segundo maior lance e o
quanto o produto vale para ele.

Entretanto, se o leildo for modificado de forma que o comprador com o maior lance ainda
seja o que leva o bem, s6 que pagando o valor do segundo lance”, o comportamento dos
compradores tende a se alterar bastante. Nesse caso, a elevacdo do valor do lance tende
aaumentar a probabilidade que o seu lance seja o vencedor, mas agora essa elevagdo ndo
implicaum maiorvalorapagar naeventualidade de vitéria. Afinal de contas, o valor a pagar
ndo é dado pelo valor do lance vencedor, mas pelo valor do segundo maior lance.

Dadas algumas premissas, pode-se inclusive mostrar que, para individuos racionais, em um
leildo como esse, é racional para os compradores em potencial fazer lances iguais a quanto
o produto vale para eles. Isso ndo é verdade no exemplo anterior.

S6 que ndo necessariamente um comportamento diferente do ponto de vista do
comportamento do consumidor se traduz em um diferente valor recebido do ponto de vista
do vendedor do produto. Um resultado muito conhecido na teoria econémica dos leildes é
o chamado “Teorema de Equivaléncia de Receita”: do ponto de vista de individuos racionais
comvaloresparaobem,segundoapremissade “valoresprivadosindependentes”,seoleildo
for de primeiro ou de segundo precos, a receita de venda esperada é aproximadamente a
mesma.

A explicacdo para esse resultado, aparentemente contraintuitivo, estd no seguinte
ponto: em um leildo inglés, compradores racionais aumentam os lances paulatinamente
até o momento em que apenas os dois que possuem maiores avalia¢des do valor do bem

Este é chamado “leildo de segundo preco”, ou também de “leildo de Vickrey”, devido ao economista que
primeiro estudou esse tipo de leildo.
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continuam no leildo. Nesse momento, os lances prosseguem até o momento em que
o comprador com a maior avaliacdo do bem faz um lance pouco maior do que o valor
do bem para o comprador com a segunda maior avaliacdo do bem. Ou seja, a receita
esperada nesse tipo de leildo é igual ao valor do bem para o comprador com a segunda
maior avaliacdo do bem.

Contudo, se alterarmos as regras do leildo inglés de forma que apenas o maior lance é o
vencedor, mas o comprador com maior lance é obrigado a pagar o segundo maior lance, o
individuo que esta disposto a pagar mais pelo produto também vence, e paga também o
valor do segundo maior lance - que, como vimos anteriormente, é o valor do bem para o
individuo que fez o segundo maior lance. Ou seja, a receita é aproximadamente a mesma.

Nesse sentido, tanto o leilio de primeiro como o leilio de segundo pregos seriam
adequados para o problema em tela - gerar o menor custo possivel para o comprador (no
€aso, 0 governo).

Um ponto adicional, e especifico ao leildo dos laptops, dizrespeito ao fato de que estamos
lidando com um nimero elevado de aparelhos. Nesse caso, a teoria econémica possui trés
alternativas:

Venda de Lote Unico: ignorar que sdo muitas unidades e tratar o lote inteiro como se
fosse apenas uma unidade.

Venda de Lote Fracionado: fazer varios leildes em que, em cada um deles, uma parte do
total de computadores seria comprada.

Venda de Mdltiplas Unidades: cada empresa submeteria como lance um par composto
por precos e quantidades; o preco que comandasse uma oferta igual ao total de laptops
necessarios seria o escolhido, e as empresas receberiam aquele preco pelos seus
computadores.

Para entender melhor esse problema, vamos supor que a demanda seja por 100 /aptops.
A primeira das opcdes significa estruturar uma licitacdo para 100 unidades, que serdo
fornecidas pela empresa que ofereceu o lance vencedor. A segunda opg¢do envolveria
criar, por exemplo, 10 leilGes, cada um deles para o fornecimento de 10 maquinas.

Aterceiraopcdotambém envolve o estabelecimento de um leildo.S6 que, nesse caso, cada
empresa faria um lance correspondendo a um par preco-quantidade. O procedimento
do leildo seria ordenar os precos do menor para o maior (afinal de contas, aqui estamos
em um leildo de compra) e o preco do lance cuja quantidade totalizasse o nimero de
unidades a serem compradas.

Imagine, nesse caso, que tenhamos trés empresas,A,Be C,sendo que a primeira oferece 20
computadores a 30 reais, asegunda delas oferece 100 computadores a 40 reais e a terceira
oferece 40 computadores a 35 reais. O preco selecionado seria o de 40 reais - pagos as
trés empresas - sendo que a empresa A venderia os seus 20 computadores, a empresa C
venderia seus 40 computadores e a empresa B venderia apenas 40 computadores.
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Esse formato de leildo pode parecer complexo a primeira vista, porém ele é amplamente
utilizado, sendo o formato adotado em um dos maiores leildes existentes do mundo: o
leildo de titulos do tesouro americano.

Com relacdo ao Ultimo dos problemas, como garantir a auséncia de conluio? Para
entender como o conluio acontece em leiles, é importante entender o papel do fluxo de
informacdes dentro do processo licitatorio. Ainda que seja de se esperar que hajaumaativa
troca de informacdes entre empresas interessadas em combinar lances antes do leildo
propriamente dito, é durante a sua realiza¢do que as partes envolvidas irdo ter certeza da
atitude colaborativa de seus parceiros. Isso porque é do interesse de qualquer empresa
competitiva em um leildo convencer os seus concorrentes a abaixarem seus lances, pois ai
avitdria é mais facil e ocorre a um custo menor.

Em um leildo em que os lances sdo anunciados em voz alta e tornados publicos durante o
seu desenvolvimento, as partes podem usar os valores dos lances para sinalizar disposicdo
a enfrentar qualquer comportamento considerado como excessivamente competitivo. Por
exemplo, oferecer lances marginalmente superiores, ou com valores cujos digitos tenham
algum significado especial para o concorrente.

Mesmo em leildes de envelope fechado, existe a possibilidade de conluio, quando se
espera que as empresas envolvidas voltem a participar de licitacdes posteriores. Exemplos
ocorreram quando das licitacdes de licencas de espectro radioelétrico nos Estados Unidos,
em que o processo licitatério envolveu varios leildes simultdneos, nos quais as mesmas
empresas concorriam para diferentes areas. Nesse caso, algumas empresas que buscavam
um comportamento colusivo sinalizavam suas inten¢des fazendo lances com algarismos
que correspondiam aos CEPs de outras regides em que estavam interessados.

Nesse sentido, a forma de leildo em lotes fracionados, mencionada anteriormente, coloca
essa possibilidade de maneira muito clara. Com a realizacdo de varios leildes, em que as
mesmas empresas estdo interagindo, a probabilidade de um comportamento colusivo
aumenta bastante.
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ICMS: Incidéncia e Efeitos da Carga
Tributaria

Autores: Enlinson Mattos e Ricardo Politi

RESUMO

m dos principais temas de andlise de economia do setor publico diz respeito a carga

tributaria. De uma forma ampla, a carga tributaria pode ser compreendida como a soma
dos tributos recolhidos pelas familias e pelas firmas, em beneficio do governo. De maneira
similar, a receita tributaria refere-se ao total arrecadado pelo governo, seja federal, estadual
ou municipal, origindrio dos pagamentos dos tributos pelos diversos agentes econémicos.

0 recolhimento de tributos sobre a sociedade se da principalmente de forma direta,
por meio de impostos sobre a renda, ou de forma indireta, por meio de tributos sobre o
consumo e servicos. Devido as diferencas de renda entre a populacdo, o governo cobra
tributos sobre a renda dos individuos de acordo com faixas de rendimento, para que
a carga tributdria total onere mais aqueles que dispdem de maiores recursos. Dessa
forma, o governo pode utilizar sua politica tributaria como ferramenta para obter
uma distribuicdo mais igualitaria dos recursos econdmicos entre as familias, ou seja, o
governo pode definir a carga tributaria total segundo critérios de equidade.

Uma forma importante de abordar a desigualdade de recursos entre os diversos grupos
que compdem a sociedade é a tributacdo direta. Porém, a cobranca de tributos sobre os
rendimentos pode alterar o comportamento dos individuos. Em resposta a tributacdo
direta, os individuos podem partir para atividades informais, ou, ainda, mudar decisdes
em relagdo a acumulacdo de poupanga e consumo.

Por isso, um debate em torno da carga tributaria é se ela deve priorizar a eficiéncia
na arrecadacdo e, dessa forma, elevar a receita do governo por meio de tributos
independentes dos grupos socioecondmicos afetados, ou se deve privilegiar a equidade
da distribuicdo de renda, ou seja, procurando coletar mais impostos daqueles que
recebem mais renda. Trata-se de uma questdo menos simples do que parece a primeira
vista, pois, conforme dito anteriormente, a cobranca de tributos diretos pode alterar o
comportamento dos individuos.

A FGV Projetos realizou estudos sobre a carga tributdria de tributos dos alimentos para a Federagdo das
Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP) e dos tributos de energia elétrica para a Light S.A.
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Uma forma mais eficiente de arrecadar receitas para o governo é tributar o consumo,
pois nesse caso os individuos apresentam maiores dificuldades de alterar o seu
comportamento. As familias podem consumir mais ou menos de determinado bem ou
substitui-lo por outro, devido a cobranca de tributos indiretos, mas certamente ndo
deixardo de consumir determinados bens por causa do tributo em si.

No Brasil, os principais tipos de tributos sdo impostos, contribuicdes e taxas. Os impostos
sdo considerados o tipo de tributo mais geral, pois podem incidir sobre a renda (impostos
diretos) ou sobre o consumo (impostos indiretos); as receitas originarias dos impostos
sdo alocadas de acordo com as decisdes do governo. Ja os valores arrecadados pelas
contribuicbes costumam estar vinculados a despesas especificas ou vinculadas, o que
implicaque o governo possui menor liberdade para alocar o total arrecadado por meio de
contribuicOes. A cobranca de taxas, por sua vez, é responsabilidade do contribuinte, que
recebe ou usufrui determinado servigo puiblico, como é o caso de pedagio em rodovias ou
quando se cobra taxa pelo servico de coleta de lixo.

A maior parte da carga tributaria no Brasil provém da cobranca de impostos. Conforme
representado na Figura 1, o Imposto sobre Operacdes Relativas a Circulacdo de
Mercadorias e Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagdes
(ICMS) é o imposto indireto com a maior participacdo na receita tributaria.

Participacdo dos Tributos na Receita Tributaria

100% T 717 T REEE e R e S e Tl
80% - Rl ] e L[ I EEbb N EEbhd S EE b N

N oOutros
60% - ----[N - -- .- - - - -- olR

| 1 ] — oOPIS/PASEP
40% mCOFINS
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20% - .-
0% -
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Fonte: Receita Federal (2008)
0BS: Ndo inclui as receitas das contribuicbes as INSS
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O ICMS é um imposto que pode incidir sobre as diversas etapas do processo produtivo,
porém segue o conceito de ndo cumulatividade, segundo o qual os valores recolhidos
em etapas anteriores da cadeia produtiva podem ser abatidos nas etapas seguintes, na
forma de crédito fiscal. Ja o calculo da aliquota efetiva do ICMS é diferente da aliquota
nominal. OICMS éum tributodo tipodealiquotainclusiva, ouseja,aaliquotadoimposto
refere-se a uma fracdo do preco final do bem com o imposto incluso. Segue um exemplo
simples. Imagine a aliquota nominal de 30% de ICMS e uma conta de energia elétrica de
RS 100,00. Nesse caso, o montante pago de ICMS é obtido diretamente multiplicando-
se a aliquota nominal de 30% pelo preco final da conta. Com esse cdlculo, obtém-se
um valor de RS 30,00 de ICMS. A conta de energia sem ICMS é de RS 70,00. Portanto, a
aliquota efetiva é obtida por meio da expressdo:

Aliguota nominal
Aliquota_efetiva = qHon_

1 - Aliquota_nominal

Desse modo, para uma aliquota nominal de 30% de ICMS, a aliquota efetiva
correspondente é de 42,85%. Esse mecanismo do ICMS de aliquota inclusiva ficou
conhecido como “calculo por dentro”.

Em relacdo aos impostos diretos, o principal tributo é o Imposto sobre a Renda das
Pessoas Fisicas (IRPF), de competéncia federal, sobre o qual recaem diferentes aliquotas
de incidéncia, dependendo da renda do contribuinte. Quanto maior a renda, maior o
tributo. Em 2009, tinhamos quatro aliquotas para o IRPF: 0% (até RS 1.434,00 mensais),
7,5% (RS 1.434,01 a RS 2.150,00 mensais), 15% (RS 2.150,0 a RS 2.866,00 mensais), 22,5% (RS
2.866,01 a RS 3.582,00 mensais) e 27,5% (acima de RS 3.582,00 mensais). Os rendimentos
tributaveis sdo os aumentos patrimoniais decorrentes de remuneracdo do trabalho
ou ganhos de capital, e sua declaracdo é anual. No caso dos trabalhadores, existe o
recolhimento do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) sobre os rendimentos pagos
pelas firmas no momento em que ocorre esse ganho, o chamado recolhimento na
“fonte”. No caso dos assalariados, a cobranca é mensal. Existe ainda o Imposto sobre a
Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ), que recai sobre o lucro das firmas.

Qutros impostos federais sdo o Imposto sobre a Exportacdo (IE), o Imposto sobre a
Importacdo (I1), o Imposto sobre o Crédito, Cimbio e Seguro ou Relativos a Titulos ou
Valores Mobiliarios (IOF) e o Imposto Territorial Rural (ITR).

Em relacdo ao consumo, depois do ICMS, que é de competéncia estadual, o principal
imposto na esfera federal é o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), cuja
responsabilidade derecolhimento é das firmaseincide sobre produtosindustrializados
tanto nacionais quanto estrangeiros.
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Neste estudo de caso sobre o ICMS, sdo discutidos os principais aspectos tedéricos sobre
tributacdo: quem efetivamente paga o imposto, se o consumidor ou a firma; como a
cobranca de diferentes aliquotas por faixa de consumo afeta a progressividade do
imposto; e, ainda, como alteracdes nos precos decorrentes de alteracdes no imposto
afetam a demanda e a oferta de determinado bem, e também como essas altera¢bes
provocam impactos no bem-estar de toda a sociedade.

A QUESTAO ECONOMICA EM TORNO DA TRIBUTACAO

introducdo de um imposto altera as quantidades produzidas e o preco de equilibrio.

Dessa forma, a aplicagdo de um tributo gera ineficiéncias alocativas, pois as firmas
produzem menos e os consumidores pagam mais pelo preco unitario da mercadoria
ou servico. A contrapartida desse movimento gera a receita tributaria do governo. A
diferencaentre o total arrecadado pelo governo com o novo tributo e a perda monetaria
das vendas das firmas mais a queda de consumo das familias gera o “peso morto” da
medida. Quanto maior o peso morto, ou seja, quanto maior a reducdo no bem-estar da
sociedade, menos eficiente serd o imposto.

Alteracdes nos tributos alteram de dois modos o bem-estar das familias. Primeiro,
ao elevar o preco final dos bens, a tributacdo leva a diminuicdo do poder de compra
das familias. Esse é o chamado “efeito renda”, que altera o orcamento disponivel dos
individuos. Além desse efeito renda, apds o aumento de preco decorrente de alteracdes
da tributacdo, as familias podem decidir substituir parte ou a totalidade do consumo
de determinado bem por outro bem com funcdo similar. Esse é o chamado “efeito
substituicdo”.

ConformeilustraaFigura2,otamanhodoefeitosubstituicio dependeradaelasticidade-
preco de demanda do bem. Quanto maior o efeito substituicdo, menos eficiente é a
cobranca do imposto e maior é o 6nus (peso morto) deste para a sociedade. A intuicdo
desse resultado segue a relacdo com a elasticidade-preco de demanda da mercadoria.
Quanto maisinelasticaforaelasticidade-precode demandade um bem, mais esse efeito
se aproxima de um decréscimo no orcamento total da familia, de modo que o efeito no
preco do bem é quase equivalente ao efeito de uma diminuicdo direta no orcamento
disponivel dos consumidores, deixando os individuos indiferentes entre a cobranca
de imposto sobre a renda ou sobre o consumo. Esse tipo de tributo é conhecido em
economia do setor publico como imposto lump-sum. E importante lembrar que, nesse
caso extremo, o total de riqueza da sociedade permanece inalterado e apenas muda de
mdo, pois ha uma transferéncia de renda das familias (consumidores) e produtores para
0 governo.



Estudos de Casos 1 | EESP e FGV Projetos

Representacdo do peso morto

Cesta'dos Receita com imposto
Demais bens no bem escolhido
Y ) )
Receita com imposto
lump-sum
Y Movimento de E & E: efeito renda
Movimento de E & E*: efeito substituicdo
Peso-morto

Bem escolhido

Fonte: Adaptado de Stiglitz (2000)

A tributacdo também pode gerar peso morto do lado do produtor. A longo prazo, se a
curva de oferta ndo for totalmente horizontal, também haverd perda de bem-estar para
o produtor. O imposto provoca um aumento dos pregos, que causa queda do consumo
das familias e queda de producdo. A perda de receita do produtor decorrente da queda
do volume de vendas devido ao maior preco do bem também pode gerar peso morto.
Isso ocorre toda vez que a perda de receita devido a menor quantidade vendida for
inferior ao total de receita obtida pelo governo com a tributacdo do bem.

ECONOMIA DO SETOR PUBLICO E TRIBUTACAO

oda vez que a autoridade publica decide instituir ou majorar um tributo, surge a
discussdo sobre quem efetivamente paga o tributo: se as firmas ou os consumidores.

Naanalisedacargatributaria,écomumadistincdoentrequem éoresponsavellegal pelo
tributo e sobre quem incide economicamente sobre o ele. O primeiro caso é conhecido
como “incidéncia legal”, pois revela quem recolhe o tributo perante a autoridade legal.
0 segundo caso é conhecido como “incidéncia econémica”, pois revela quem tem seu
bem-estar afetado pelo 6nus do tributo. Como a “incidéncia legal” do tributo revela
pouco sobre o efeito deste no bem-estar da sociedade, estamos interessados na
incidéncia econdmica em economia do setor publico.

Os dois exemplos extremos de incidéncia tributdriaincluem o caso em que toda a carga
tributaria recai sobre o consumidor final ou o caso em que recai sobre a firma; nessa
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situacdo, a distribuidora de energia para os consumidores. A teoria econdmica mostra
que, independentemente do padrdo de concorréncia do mercado, a introducdo de um
tributo diminui a quantidade produzida pela inddstria e aumenta o preco final do bem.
0O novo prego de equilibrio pode trazer o imposto embutido ou ndo, dependendo de qual
agente econdmico recolha o tributo, se a firma ou o consumidor. Esse resultado pode
ser compreendido na Figura 3.

Incidéncia de imposto sobre o consumo

Preco

Oferta

P* (com imposto)

p Demanda
P’ Demanda’
(com imposto)

Quantidade

Fonte: Adaptado de Stiglitz (2000)

Na figura 3 se pode observar que a quantidade de equilibrio é reduzida, mas o novo
preco de equilibrio é o mesmo, independentemente de quem recolha a diferenca entre
0 Novo preco e o prego antigo, se a firma ou o consumidor. Conforme representado na
figura, se o consumidor recolher o imposto, o preco de equilibrio é o ponto “b” e inclui o
montante do imposto no prego final; se o imposto for recolhido pela firma, o preco final
é representado pelo ponto “e”, mas a firma recolhe o montante de imposto equivalente
a distdncia entre “b” e “e” na figura. Portanto, a nova quantidade produzida é a mesma,
independentemente de quem recolha o tributo, se a firma ou o consumidor.

No caso de um mercado competitivo perfeito, assume-se que alteracdes de impostos sdo
repassadas exatamente na mesma proporgdo para o preco final dos bens. No caso de
mercados competitivos, as firmas operam com precos muito préoximos ao custo marginal
(naverdade idénticos) e, porisso, ndo tém margem para absorver alteragdes de impostos.
Ja no caso de monopdlio, o resultado também depende das inclinagdes das curvas de
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ofertaedemanda. Porém, quando o custo marginal eaelasticidade dacurvadedemanda
sdo constantes, alteracdes do imposto sdo repassadas em maior magnitude para os
precos das mercadorias. Isso decorre da relagdo entre elasticidade, custo marginal e
preco, conforme segue:

CM = P 1-%

onde:
CM = custo marginal;

P =preco final com imposto; e
¢ =elasticidade.

Como na producdo 6tima a receita marginal deve igualar o custo marginal mais os
impostos, obtém-se a partir da relagdo anterior que:

P = (CM + imposto) . i: 1

Da condicdo de maximizacdo de lucro do monopolista, sabe-se que ¢>1 e, portanto, que
os precos finais sobem, nesse caso, em propor¢do maior que o aumento do imposto.

Portanto, dependendo da estrutura de concorréncia de mercado, o percentual de
transmissdo de um tributo pode ser maior ou menor que o montante do imposto. No
caso de um mercado competitivo perfeito, espera-se que as altera¢cdes monetdarias
decorrentes de mudancas no imposto alterem o preco final da mercadoria no mesmo
valor. Assim, um aumento na aliquota de ICMS equivalente a RS 0,50 de aumento
significaria um aumento no preco de também RS 0,50. No caso de monopdlio, espera-se
que o mesmo aumento de RS 0,50 seja repassado em valor maior, como, por exemplo,
RS 0,60. 0 montante exato depende das relacdes entre a elasticidade-preco de demanda
do bem e a curva de oferta.

No caso de um mercado com baixa concorréncia, como o oligopdlio, o resultado da
transmissdo de imposto é mais complexo e dependerd das interacdes de estratégias
de precificacdo de cada firma participante do mercado. Tanto uma “sobretransmissdo”
(transmissdo ao preco final do bem em proporcdo maior do que a alteragdo do imposto)

' EESP

FGV

PROJETOS

69



70

ICMS: Incidéncia e Efeitos da Carga Tributaria

quanto uma “subtransmissdo” (transmissdo ao preco final do bem em proporcdo menor
do que a alteragdo do imposto) sdo possiveis”. Asituacdo de “sobretransmissdo” segue
a légica do monopdlio, enquanto a situacdo de “subtransmissdo” pode ser entendida
como o caso de firmas oligopolistas que possuem elevadas margens de lucro e
apresentam condicdes de absorver determinada elevacdo de aliquota de imposto, pois
caso contrdrio o aumento de precos poderd gerar um decréscimo elevado na demanda,
que ndocompensaraumeventual repasseintegraldoimpostoao preco final do produto.

DADOS E FATOS SOBRE O CASO
Assimetria na transmissdo de imposto

Nesse contexto, Politi e Mattos (2009) realizam um estudo sobre aincidéncia de ICMS no
preco final de dez bens da cesta basica do Departamento Intersindical de Estatistica e
Estudos Socioecondmicos (DIEESE). A questdo investigada é se alteracdes de aliquotas
de ICMS sdo transmitidas na mesma propor¢do para os precos finais ao consumidor.
Ou seja, se uma aliquota de ICMS foi reduzida de 17% para 12% em um produto que
custa RS 10,00, espera-se uma reducdo de RS 0,50 no preco do bem. Assim, a mercadoria
deveria custar RS 9,50 ap6s a reducgdo de aliquota de ICMS. Se o prego cair para RS 9,70,
por exemplo, isso significa que o preco foi reduzido, mas em propor¢do menor que a
reducdo do imposto, no caso ICMS. Desse modo, indUstria e/ou varejo aproveitaram a
reducdo de imposto para aumentar sua margem de lucro.

Foramanalisados os precosdedezbensdacestabdasica(agtcar, arroz, café, carnebovina,
farinha de trigo, feijdo, leite pasteurizado, manteiga, 6leo de soja e pdo) em dezesseis
capitais do pais (Aracaju, Belém, Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Floriandpolis,
Fortaleza, Goidnia, Jodo Pessoa, Natal, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Sdo Paulo
e Vitoria), no periodo de julho de 1994 a junho de 2008. O periodo apresenta diversas
alteracdes nas aliquotas de ICMS estaduais, devido ao fato de que, em 1992, 0 Conselho
Nacional de Politica Fazendaria (Confaz), por meio do Convénio n° 83/92, permitiu que
as Secretarias Estaduais de Fazenda pudessem reduzir a base de calculo do ICMS nas
operacdes internas de bens que compdem a cesta basica. Na pratica, a reducdo da base
de calculo significou a reducdo da aliquota de ICMS sobre esses produtos.

A metodologia aplicada considerou, além das alteragdes de ICMS nos dezesseis estados

dos municipios pesquisados, altera¢des nos tributos federais, como IPl, Programa
de Integracdo Social (PIS/PASEP), Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade

Para um aprofundamento da discussdo metodolégica, vide Stern (1987).
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Social (Cofins) e a extinta Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF).
Controlando custos locais, precos das matérias-primas e caracteristicas de cada regido, o
estudo encontrou que, no caso dos dez bens pesquisados, altera¢des das aliquotas de ICMS
sdo transmitidas em menor proporgdo para o preco final dos bens. Conforme ilustrado na
Figura 4, em 7 dos 10 bens pesquisados, o percentual de transmissdo do imposto ficou entre
30 e 50%, 0 que significa que uma alteracdo equivalente a RS 1,00 de ICMS foi transmitida
apenas entre RS 0,30 e RS 0,50 no preco final dos bens. Como no periodo analisado, cerca de
70% das alteragdes de aliquotas foram de reducdo de ICMS, conclui-se que o beneficio de
desoneracdo dos bens da cesta basica nessas localidades ndo atingiu os consumidores na
mesma proporcdo. Alteracdes de precos em diferentes proporcdes de alteracdes de custo (no
caso imposto) sugerem que os mercados ndo apresentam competicdo perfeitaeaindustriae/
ou varejo podem ter aproveitado a redugdo de ICMS para recompor parte das suas margens.

Transmissdo da aliquota ao consumidor

Aclicar | 47

Arroz | 43

Café | 36

Carne 0

Farinha | o

Feijdo | 44

Leite | o ‘ ‘ ‘

Manteiga

Oleo de soja | 22

Pio | 30

0 10 20 30 40 50 60
Fonte: Politi e Mattos (2009)

Regressividade versus progressividade
Outro aspecto levado em consideragdo pelos formuladores de politicas publicas em relacdo a

cargatributaria é se osindividuos com renda mais baixa recolhem proporcionalmente menos
tributos do que aqueles com renda mais alta. Nesse caso, classifica-se o regime de tributacdo
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como progressivo, ou seja, a carga tributaria é maior para os individuos com maior renda.
0 caso oposto, quando os individuos de menor renda sdo onerados em maior proporgdo
do que aqueles de maior renda, é conhecido como regime regressivo.

Siqueira, Nogueira e Souza (1999) realizam pesquisa nessa area. Os autores utilizam dois
métodos diferentes, porém complementares, para discutir a questdo da regressividade
do ICMS*. No primeiro deles, é estimada a proporc¢do do valor pago de ICMS em relagdo
a renda obtida pelas familias. A segunda metodologia analisa a propor¢do do imposto
pago em relacdo ao montante gasto em consumo. Assim, pode-se imaginar uma familia
que tenha renda de R$ 1.000,00, com gastos em consumo de RS 800,00 e valor pago de
ICMS de RS 20,00. Na primeira analise, considera-se que os gastos com ICMS equivalem
a 2% da renda. Na segunda, considera-se que os gastos com ICMS equivalem a 2,5% do
consumo. Para estimar a maior ou a menor regressividade do tributo, a participagdo
do montante de ICMS na renda e no consumo das familias deve ser avaliada segundo
parcelas socioecondémicas da populacdo.

Os autores dividem a populacdo em dez classes de renda, de acordo com o nimero de
salarios-minimos. Os dados foram obtidos da Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) do
IBGE de 1995 a1996. A metodologiaincluiaestimacdo das aliquotas efetivas dosimpostos,
ou seja, o quanto recaem sobre o preco final dos bens caso o repasse seja integral, por
classe de renda, por gastos em consumo e or¢camento familiar. Os resultados para o
Estado de Sdo Paulo estdo na Tabela 1.

Imposto pago e carga tributaria por classe de renda - Sdo Paulo

30,44 45,01 51,95 69,87 90,76 | 100,09 | 128,54 | 178,46 | 228,31 | 450,90

258,34 | 386,85 | 446,12 | 620,12 | 780,36 | 867,21 | 1133,82 | 161323 | 2.032,29 | 3.978,05

153,98 | 273,37 | 430,05 | 594,61 | 74826 | 969,40 | 166943 | 185914 | 252743 | 554201

11,8 11,6 11,6 11,3 11,6 11,5 11,3 11,1 11,2 11,3

19,8 16,5 12,1 11,8 12,1 10,3 7,7 9,6 9,0 8,1

Obs: SM = Saldrio Minimo

Vale destacar que os autores conduzem o estudo para varios tributos, como ICMS, IPI e Il. Aqui serdo
discutidos os resultados apenas do ICMS. Para mais detalhes, vide Siqueira, Nogueira e Souza (1999).
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E interessante notar que, para o caso brasileiro, aqui representado pelos resultados
no Estado de Sdo Paulo, os resultados sdo diferentes, dependendo do critério
adotado. Quando considerado o peso do imposto (ICMS) sobre a renda disponivel das
familias, a carga tributaria do ICMS é regressiva, pois a medida que a renda aumenta,
a participacdo do imposto pago sobre o orcamento diminui. O ICMS corresponde a
19,8% da renda da classe menos ricae a 8,1% da renda da classe com maior renda.

Quando considerado o peso dos impostos sobre a despesa total, a participacdo do
imposto sobre o total do consumo permanece quase constante, em torno de 11,5%,
independentemente do grupo de renda. Segundo esse critério de analise, a carga
tributdria é neutra, ou seja, a participacdo do ICMS no total de despesas da familia
pouco varia segundo classes de renda.

Esse resultado levanta questionamentos sobre qual critério é o mais apropriado
para avaliar a regressividade ou a progressividade do ICMS no Brasil. Ndo existe
consenso sobre qual critério é o mais apropriado. De qualquer forma, autores como
Poterba (1989) e Creedy (1997) consideram a hipdtese de suavizacdo do consumo nas
familias. Segundo esse conceito, as familias maximizam o seu consumo no decorrer
da vida, alternando periodos de poupanca com outros de endividamento. Isso gera a
suavizag¢do do consumo ao longo do tempo, ou seja, as variagdes de consumo seriam
muito menores que as variacdes de renda e, portanto, o peso dos tributos sobre o
total de despesas seria uma medida mais adequada para analisar a regressividade ou
ndo da carga tributaria.

Aliquotas nominais e regressividade do tributo

Uma forma que os governos estaduais utilizam para tentar tornar a carga tributaria
mais progressiva é a diferenciacdo de aliquotas nominais de ICMS por faixas de
consumo. Isso é possivel em servicos como o fornecimento de energia elétrica. A
Tabela 2 traz as aliquotas de ICMS para energia elétrica, segundo faixa de consumo
para trés estados: Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo.

' EESP

FGV

PROJETOS

73



74

ICMS: Incidéncia e Efeitos da Carga Tributaria

Aliquota de ICMS sobre energia elétrica residencial: R), MG e SP

RS 397,12 0% 0%
RS 688,18 30% 30%
R$387,50 0% 0%
RS 846,92 18% 18%
RS 1.449,12 25% 30%
R$464,59 0% 0%
R$ 651,46 12% 0%
R$ 802,17 12% 12%
RS 1.093,77 25% 25%

Fonte: POF e secretarias estaduais de Fazenda.

Considere-seocasodolCMSsobreoservicodeenergiaelétricanoRiode)aneiro,ondeas
aliquotas sdo diferenciadas segundo faixas de consumo. De acordo com o regulamento
de ICMS do Estado desde 2002, o consumo residencial de energia elétrica é isento até a
faixa de consumo de 50 quilowatts/hora mensais. Na faixa de consumo seguinte, acima
de 50 quilowatts/hora até 300 quilowatts/hora por més, a aliquota é de 18% sobre todo
o consumo. E no caso de consumo mensal acima de 300 quilowatts/hora mensais, é
aplicada aliquota de 30%, de maneira uniforme sobre o todo o consumo realizado.

A simples diferenciacdo das aliquotas ndo garante que o regime tributdrio
seja progressivo, se considerado o gasto mensal e a renda dos diversos grupos
socioecondmicos da populagdo. Para os casos de familias com consumo inferior a 50
quilowatts/hora mensais, fica evidente que a carga tributaria é menor (na verdade, é
zero para o consumo residencial de energia elétrica) do que quando comparada com
os outros dois grupos. Porém, para duas familias com rendas mensais diferentes, com
despesa semelhante de energia elétrica e na segunda faixa de consumo, na qual a
aliquota de ICMS é de 18%, a familia que ganha mais recolhe proporcionalmente menos
imposto do que a familia que ganha menos. O mesmo raciocinio se aplica a terceira
faixa de consumo.

0 uso de diferentes aliquotas de ICMS por faixa de consumo ¢é insuficiente para
garantir a progressividade do regime tributario. A progressividade do regime tributario
dependera também de outros fatores, como (i) o percentual do gasto com energia
elétrica entre as familias de menor renda, (ii) se a faixa de consumo com isencdo de
ICMS é um percentual significante das familias e, ainda, (iii) se familias com baixa renda,
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mas numerosas (e com maior consumo de energia), conseguem se encaixar na faixa de
menor consumo de energia com isencdo de imposto. Portanto, apesar de seguir uma
estruturadedistribuicdo progressiva de aliquotas, com aliquotas maiores para maiores
faixas de consumo, esse regime, quando considerado o perfil de consumo da populacdo,
ndo necessariamente produz resultados progressivos.

ICMS NO DESTINO OU NA ORIGEM

P or fim, uma das principais discussdes em torno do ICMS no Brasil diz respeito a se o
ICMS deve incidir no estado em que a mercadoria é produzida (origem) ou naquele
em que a mercadoria é comercializada (destino).

A aliquota de ICMS pode variar segundo o destino da operacdo, ou seja, a aliquota
para operacdes internas (dentro do estado de origem) pode ser diferente da aliquota
para bens com destino a outros estados. De acordo com a Resolugdo n° 22/89 do
Senado Federal, a aliquota para operacdes entre os estados é de 12%, com excecdo
das operagdes realizadas por contribuintes das regides Sul e Sudeste com destino as
regides Norte, Nordeste ou Centro-Oeste ou no estado do Espirito Santo, para os quais
aaliquota é de 7%.

A ideia desse mecanismo é conceder aos estados maior participacdo na receita do
ICMS, com menos recursos econdmicos (VARSANO, 1995). Por exemplo, como a aliquota
interestadual base é de 17%, no caso de operacdes daregido Sul e Sudeste para a regido
Nordeste, 12% deve ficar com o estado de destino; ja no caso de operacdes da regido
Nordeste para a regido Sul do pais, a diferenca entre as aliquotas (nesse caso é de 5%,
originario da diferenca entre 17 e 12%) fica com o estado de destino, conforme o Projeto
de Resolucdo n° 42/01 do Senado Federal).

Um dos problemas com esse mecanismo é que o ICMS se afasta da sua ideia original
de ser um tributo que incide sobre a venda e se torna um tributo hibrido, que recai
ao mesmo tempo sobre a producdo (estado de origem) e sobre o consumo (estado de
destino) (PAES, 2009). Esse formato da origem a alguns problemas, como a “guerra fiscal”
entre estados, e abre oportunidades para a sonegacdo.

Conforme assinala Paes (2009), como parte da receita com o ICMS é proveniente do
local de origem, o ICMS apresenta caracteristicas de um imposto sobre a producédo.
Esse aspecto estimula os governos a atrairem industrias para que produzam no
estado, mesmo que este apresente um mercado consumidor pequeno, pois a receita do
governo local aumentara, devido a parcela do ICMS destinada ao estado produtor. Esse
mecanismo estimula que estados com menor mercado consumidor oferecam beneficios
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fiscais, como isencdo de ICMS por determinado periodo, para atrair novas industrias,
o que pode gerar distor¢des nas alocagdes das industrias e queda na arrecadagdo dos
demais estados.

Outro problema associado ao mecanismo de tributagdo na origem e no destino diz
respeito as oportunidades de sonegacdo. Varsano (1995) lembra que esse mecanismo
permite que as industrias interessadas em recolher menos impostos de forma ilegal
podem recorrer a adulteragdo de notas fiscais, simulando que um bem produzido em
um estado com aliquota de ICMS maior seja destinado de maneira ficticia para outro
com menor aliquota.

Por isso, sempre que surge uma discussdo em torno da reforma tributdria, uma das
principais sugestdes consideradas trata do fim do recolhimento do ICMS tanto na
origem quanto no destino e propde a sua cobranca apenas no local onde a mercadoria é
consumida. Com essa mudanca, o ICMS se tornaria um imposto “puro” sobre o consumo,
ou seja, acabaria se transformando em um Imposto sobre o Valor Agregado (IVA) da
mercadoria. Essa discussdo sempre enfrenta a resisténcia da maioria dos estados, pois
ndo existe uma simulacdo indiscutivel de qual seria o impacto na arrecadacdo dos
estados, e todos temem pela queda da receita tributaria.

Paes (2009) realiza um estudo para estimar os possiveis impactos na arrecadacdo dos
estados, caso fosse adotado o modelo de incidéncia de ICMS apenas sobre o local de
destino. Assim, todo o volume arrecadado com o imposto ficaria dentro do estado do
mercado consumidor.

Conforme esperado, osresultados do estudo de Paes (2009) apontam que os estados com
elevada producdo industrial apresentam maior potencial de perda absolta ou relativa,
casos dos estados de Sdo Paulo (perda absoluta de receita tributdria de ICMS estimada
em cerca de RS 1,4 bilhdo) e do Espirito Santo (perda relativa de receita tributaria de
13,4%). Em relacdo aos estados que poderiam ser beneficiados pela reformulacdo na
formaderecolhimento do ICMS, estdo os estados menos desenvolvidos industrialmente
ou com elevado mercado consumidor em relagdo a producdo industrial. Nesse dltimo
caso, encontra-se o estado do Rio de Janeiro e o Distrito Federal. No primeiro caso, estdo
os estados do Piaui (maior beneficiado com a mudanca) e do Maranhdo (PAES, 2009). Os
resultados completos da simulacdo encontram-se na Tabela 3.
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Tabela 3

Simulacdo da variacdo na arrecadacdo estadual - RS milhdes

UF Até 2004 variacdo $
AC 257 41
AL 973 319
AP 184 12
AM 2613 1
BA 7133 410
CE 2994 12
DF 2581 576
ES 3732 499
GO 3978 1
MA 1192 222
MT 2973 363
MS 2349 94
MG 13222 -83
PA 2406 256
PB 1145 8
PR 7824 433
PE 3667 83
Pl 762 280
RN 1395 247
RS 9638 732
R) 13052 992
RO 1058 186
RR 151 36
SC 5258 142
SP 45922 -1398
SE 873 51
TO 606 164
Total Brasil 137938 59

Fonte: Paes (2009).
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CONSIDERACOES FINAIS

Tributar bens e servicos pode gerarineficiéncia alocativa. Isso ocorre quando o total de
receitaobtidacomoimposto éinferiorasomado total de receitaque as firmas deixam
de obter, mais o total que as familias transferem do seu or¢amento para o governo. Nesse
caso, o dnus total do imposto para a sociedade (firmas mais familias) é inferior ao seu
valor arrecadado pelo governo. Essa diferenca se constitui no peso morto.

Em relagcdo ao preco final dos bens, ndo faz diferenca se o tributo é recolhido pela firma
antes davendaou pelo consumidor no ponto de venda. O montante obtido com o imposto
é 0 mesmo e o seu valorem relacdo ao preco da mercadoria também.

Ja politicas de desoneracdo de impostos podem ndo provocar o efeito desejado. No caso
de mercado com concorrénciaimperfeita, as firmas podem ndo repassar o beneficio fiscal
de reducdo de aliquotas de ICMS na mesma propor¢do.

Aliquotas maiores de imposto para os consumidores de maior renda ndo garantem que
o regime de tributacdo seja progressivo. A progressividade ou regressividade do regime
depende da proporgdo que as familias gastam no servico ou bem em relacdo a renda
total. Se o percentual gasto com o bem for elevado, aliquotas diferenciadas por faixa de
consumo, como é o caso de energia elétrica, podem ndo ser suficientes para garantir que
as familias que ganhem menos paguem menos impostos.

Ja o principio de cobrancado ICMS pororigem e destino da origem a problemas alocativos,
alimentaacompeticdo tributariaentre osestados (“guerrafiscal”)eestimulaasonegacdo.
Com esses topicos, foi possivel realizar uma breve discussdo dos principais aspectos
teoricos arespeito daincidéncia do ICMS no pais.
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RESUMO

N o presente caso, serd apresentado resumidamente o modelo de gestdo com resultados
para a administracdo publica, elaborado em 2005 pela Escola de Economia de Sdo
Paulo da Fundacdo Getulio Vargas (EESP/FGV), a pedido da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA).

Na ocasido, a intencdo era encaminhar essa proposta para os candidatos a governo que
estavam disputando elei¢des naquele ano. Um dos aspectos destacados dizia respeito
aos incentivos que devem ser dados aos servidores publicos para aceitarem o desafio de
trabalhar visando resultados, com base em objetivos e metas previamente fixados.

Como exemplo da aplicacdo de um desses instrumentos, serda detalhado o Prémio de
Incentivo a Qualidade (PI1Q), instituido na Secretaria de Fazenda do Estado de Sdo Paulo em
1996, destinado a estimular a produtividade dos seus servidores publicos.

Esse exemplo permite avaliar os cuidados que devem ser tomados pelo administrador

plblico na adocdo de suas ferramentas de trabalho, em especial quando o sistema de
gestdo da entidade administrada prima pelo modelo burocrético de gestdo.

CONCEITUACAO DE MODELO DE GESTAO PARA A ADMINISTRACAO PUBLICA

Da administracdo burocratica para a administracdo contratual e por resultados

0 processo mundial de reforma do Estado estd apoiado em conceitos de administragdo
publica gerencial. E uma resposta a grande crise do Estado, verificada na década de 8o, e
ao processo de globalizacdo da economia, dois fendmenos que impdem uma redefinicdo

das funcdes do Estado e de sua burocracia.

Em meados da década de 9o, intensificou-se a difusdo das novas tecnologias de
telecomunicacdes, juntamente com as de computagdo, gerando a implantagdo
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acelerada da administracdo gerencial no setor publico. Essas tecnologias permitem dar
transparéncia aos atos de gestdo, o controle dos resultados on-line, aumentar a eficiéncia
e automatizar rotinas inteiras de trabalho. Sua implantacdo gerou novos conceitos,
como governo eletrdonico, governanca eletrénica e mercado eletrénico, incorporados
gradativamente pela administracdo publica.

A reforma do Estado tem como objetivo conseguir um governo mais enxuto e mais
eficiente em relacdo ao existente, visando a prestacdo de servicos de melhor qualidade
aos cidaddos. De uma maneira geral, esse processo se caracteriza pela transicdo de um
modelo de administracdo com maior énfase no controle dos procedimentos, conhecido
como modelo burocratico, para um modelo com maior &nfase no controle de resultados,
ou modelo gerencial (ABRUCIO, 1997).

Aadministracdo publica burocratica foi adotada no Brasil para substituira administracdo
patrimonialista e clientelista, pratica definida pelas monarquias absolutistas, nas quais
o patrimdnio publico e o privado se confundiam. Com o desenvolvimento do capitalismo,
mesmo no capitalismo tardio brasileiro, passou a ser essencial a clara separacdo entre
o Estado e o mercado. A democracia sé pode existir quando a sociedade civil, formada
pelos cidaddos, se distingue do Estado e, ao mesmo tempo, passa a controla-lo. Tornou-se,
assim, necessario desenvolver um tipo de administracdo que partisse ndo apenas da
claradistingdo entre o publico e o privado, mas também da separacdo entre o politicoe o
administrador publico. Surgiu e ganhou forca, entdo, aadministragdo publica burocratica
moderna e seu carater racional-legal.

A organizacdo burocratica caracteriza-se pela centralizacdo das decisGes, por um tipo
de estrutura piramidal de poder baseado no comando hierarquico, com rotinas rigidas
e muitos controles sobre os processos administrativos. O comportamento do burocrata
é guiado por normas e procedimentos previamente estabelecidos e todo o controle se
da pelos insumos e formalidade, e ndo pela substancia ou resultado (BRESSER-PEREIRA,
1999). Ndo fazem parte do universo de preocupacdes do burocrata e das suas repostas
os principios de: racionalidade (otimizacdo) na utilizagdo dos recursos colocados a
disposicdo da administracdo publica; eficiéncia na utilizacdo das melhores praticas
com menores custos para promover produtos e servicos onde, quando e da forma que
o cidaddo, que é o seu cliente, necessita; e resultados, ou seja, a satisfacdo alcancada
pela sociedade ou pelo cidaddo. Em resumo, a administracdo burocratica ndo trouxe
nem boa qualidade, nem custo baixo para os servicos prestados ao publico, conforme era
esperado. Ela é lenta, cara, autorreferida e pouco ou nada orientada para o atendimento
das demandas dos cidaddos.

Diante dessa ineficiéncia da maquina publica, comecou a se fazer sentir a influéncia da
administracdo de empresas privadas, ganhando espaco as ideias de descentralizagdo
e flexibilizacdo administrativa em todos os governos. A reforma gerencial vai buscar
inspiracdo na administragdo privada e procura dar autonomia de decisdo ao gerente
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publico, objetivando, em vez do lucro, o interesse da sociedade, pressupondo principios
democraticos que por definicdo ndo tém espaco no seio da empresa capitalista.

Passou-se a buscar a boa governanca do Estado, entendida como a capacidade do
Estado de transformar em realidade, de forma eficiente e efetiva, as decisées tomadas
pelo poder constituido. Implica conseguir um Estado sadio no plano fiscal e financeiro,
competente no plano administrativo, mais préximo do cidaddo e responsavel. Todas
as reformas e processos de modernizagdo administrativa do setor publico enfatizam
o aumento da produtividade e da eficacia, o fortalecimento da responsabilidade e de
mecanismos de controle para a garantia do interesse publico, o redesenho de modelos
obsoletos e a revitalizacdo das organizagdes publicas. Inicialmente, o modelo gerencial
segue os parametros utilizados no setor privado, tais como a alteragdo da estrutura
burocratica-piramidal de administracdo e a flexibilizacdo da gestdo, com diminuicdo dos
niveis hierdrquicos e maior autonomia por parte dos gerentes paraa tomada de decisdes.
Ainda que o movimento inicial seja inspirado na iniciativa privada, o modelo gerencial
deve adaptar-se aos requisitos do setor publico.

Assumidas essas premissas, a reforma gerencial apresenta aspectos positivos, pois é
capaz de assegurar mecanismos que aumentam a eficacia, a eficiéncia e a efetividade
da gestdo publica, tornando mais democratica a relagdo entre Estado e sociedade
por meio da prestacdo de contas. Assim, a reforma gerencial introduz a possibilidade
do desenvolvimento de mecanismos para a consolidacdo da responsabilizacdo e da
transparéncia da administracdo publica.

Reformas e ajustes legais

A transformacdo do modelo de gestdo burocratica para o gerencial exige ado¢do de uma
estratégia que produza menor resisténcia. Até o limite do possivel, devem ser adotadas as
normasconstitucionaisvigentes,antesde promovermudangasnalegislagdoqueenvolvam
procedimentos operacionais. Quando o modelo de gestdo estiver suficientemente
difundido, as necessidades de novas mudancas institucionais tornar-se-do mais claras e
as resisténcias serdo menores. Alcancadas as mudancas legais, os direitos ou os grandes
interesses dos servidores publicos deverdo ser devidamente colocados na pauta. A boa
governanca levara, sobretudo, ao comprometimento com valores democraticos, normas,
praticas, servicos de qualidade confidveis e a negdécios justos e honestos.

Com relacdo aos servidores publicos, é necessario introduzir novos tipos de incentivos
para melhorar o desempenho, utilizando os principios da racionalidade e da eficiéncia,
mecanismos de premiacdo ou punicdo pelos resultados alcancados, e mecanismos de
controle externo para que a sociedade possa responsabilizar a administracdo publica.

Essas medidas levam a uma gestdo contratual por resultados, que compreende o prévio
estabelecimento de planos e metas de realizagdo por unidades de gestdo, em diferentes

' EESP

FGV

PROJETOS

81



82

Implantacdo do Prémio de Incentivo a Qualidade na Secretaria da Fazenda do Estado de Sdo Paulo

niveis hierdrquicos da administracdo direta e demais entidades publicas. Acolhidos esses
planos e metas e celebrados os contratos de gestdo, os respectivos 6rgdos publicos
passam a ser unidades executivas. O ideal é que esses contratos sejam publicados,
especificando detalhadamente os objetivos, produtos e servicos com seus respectivos
indicadores de desempenho. O controle é feito pela publicacdo periddica de relatérios
de metas e prestacdo de contas. Por fim, os gestores deverdo ser responsabilizados em
relacdo ao atingimento desses objetivos e metas, aplicando-se as penalidades a entidade
e aos seus dirigentes proporcionais ao grau de descumprimento do que foi contratado.

Ferramentas de gestdo: metas e instrumentos para a mensuracdo de desempenho

A gestdo contratual precisa se consolidar em mecanismos de governanca efetiva, ser
complementada com mudancas na capacitacdo e gestdo de recursos humanos e empregar
intensivamente tecnologia e instrumentos modernos de gestdo.

Pessoal é o recurso mais importante e o item de maior custo na despesa da administracdo
publica. Muitos estudos demonstram que, em geral, os saldrios dos funcionarios publicos
sdo muito maiores para fun¢des correspondentes, quando comparados com os do setor
privado. Aumentando a produtividade e tomando-se as referéncias salariais do setor
privado como parametro, é possivel reduzir sensivelmente as despesas do governo. A
moderna administracdo publica ndo pode mais conviver com carreiras estanques, que
sdo incompativeis com os principios da inovacdo, eficiéncia, incentivos e cobranca
de resultados. No modelo de gestdo, é possivel conseguir a transparéncia de cada ato
praticado pelo funcionario, resultante da adocdo da moderna tecnologia da informacdo,
daintroducdode controladorias, da possibilidade de responsabilizacdo e da flexibilizagdo
de carreiras. Dessa forma, gradativamente acontece a integracdo dos mercados de
trabalho publico e privado, levando a uma subordinacdo da administracdo publica ao
controle do mercado e a producdo de funcionarios competentes.

Para que os gestores publicos possam ser cobrados em relacdo ao compromisso de
cumprimentodosobjetivosedas metas, eficiénciaemtermosdecustoseresponsabilizagdo
porresultados, é necessario que tenham seu poder de decisdo ampliado sobre os recursos
humanos.

0 treinamento e a capacitacdo dos funciondrios sdo elementos fundamentais no
programa de modernizacdo da gestdo publica. No momento em que todos os funcionarios
da organizacdo publica tiverem internalizado o objetivo final de melhoria do servico
publico e de que fazem parte desse todo, havera uma mudanca comportamental crucial.
Todos se sentirdo valorizados e incentivados a enfrentar os obstaculos que aparecerem.
Para a otimizacdo na tomada de decisdes, a informacdo é elemento-chave, e precisa
estar organizada e sistematizada para poder exercer o seu papel. O desafio é reduzir a
assimetria da informacdo, normalmente mal distribuida, desconexa e desarticulada em
todos os niveis da organizacdo. A implantacdo de sistemas transparentes e integrados
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exige o treinamento dos recursos humanos para que possam acompanhar os avangos
metodoldgicos.

E fundamental a implantacdo de um sistema de custos, com pardmetros especificos
definidos na organizacdo publica, que permita verificar a eficacia da aplicacdo dos
recursos governamentais.

Os sistemas de informacdo, utilizados como instrumentos de gestdo, objetivam:

atender as necessidades do processo de tomada de decisdo em todos os niveis;

facilitar a interacdo entre os membros executivos publicos, assegurando-lhes a troca
continua e sistematica de informacdes;

contribuir para aintegracdo das acées governamentais;

propiciar o controle, a avaliacdo e o ajustamento constante das acdes governamentais;

permitir a otimizacdo do uso dos recursos governamentais;

promover a melhoria do processo de or¢amentacdo, estabelecendo uma mensuracdo
adequada da acdo governamental e ampliando o alcance de indicadores de execucgdo
orcamentaria;

promoveraincorporagdodeindicadores de desempenho, gestdo, resultados e satisfacdo
da populagdo;

tornar disponiveis para acompanhamento amplo indicadores de conformidade;

valorar produtos gerados em relacdo aos recursos consumidos;

estabelecerindicadores adequados da efetividade da acdo governamental; e

medir o retorno do capital investido, evidenciando os resultados econémicos gerados
com a gestdo dos recursos publicos.

Aadocdo dessametodologiavisa aferiras politicas, os planos e as metas de governo sob o
ponto devistada economicidade, eficiéncia, eficacia e efetividade, permitindo o controle
de todas as fases da execucdo orcamentaria, inclusive nos aspectos fisico-financeiros.

Publicacdo e transparéncia

Atransparéncia é a base para o exercicio pleno da democracia em um regime de governo
aberto e universal. O aprimoramento da acdo governamental requer que o governo
materialize com clareza aonde quer chegar, por meio de objetivos enunciados com
clareza, metas e resultados, eleicdo de prioridades, e definicdo de estratégias para
alcancar as metas de resultados e concretizar as prioridades.

Para que as contas publicas tenham mais transparéncia e possam ser compreendidas
de forma cada vez mais ampla, os demonstrativos contdbeis, financeiros e os balancgos
devem retratar os padrdes normalmente aceitos, nacional e internacionalmente.
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Administracdo contratual: incentivos e punicdes

A necessidade de controle da atuacdo do administrador publico e de todos os gestores
responsdveis pela realizagdo das metas definidas, com afericdo dos resultados obtidos e
sua eficiéncia e eficacia, estd presente em varios instrumentos do ordenamento juridico
brasileiro. A implementacdo de programas de avaliacdo de desempenho dos gestores
publicos e da afericdo das metas estabelecidas faz surgir a necessidade de um 6rgdo que
possa analisar essas matérias e apontar as desconformidades encontradas no sentido de
corrigi-las.

Feita a avaliacdo do cumprimento das metas e do desempenho dos gestores, torna-se
necessario que ela resulte em consequéncias aos avaliados, seja em beneficio daqueles
que cumpriram as metas estipuladas, seja como penalidade para aqueles cuja atuacdo se
revelou fraca ou nula.

Oestabelecimentoderecompensas financeiras por produtividade, assim como de sancdes
pelo descumprimento das metas, depende de leis que as estabelecam. Certas sancdes
podem serimplementadas de imediato, tais como a exoneracdo de cargos em comissdo de
livre nomeacdo. Nos casos em que o ocupante do cargo em comissdo também for servidor
efetivo, ainda podem ser adotados processos disciplinares, conforme previsto em lei.

oPIQ

A Secretaria de Fazenda do Estado de Sdo Paulo experimentou, na segunda metade da
década de 90, uma transformacdo administrativa significativa, que veio ao encontro
da adocdo do modelo de gestdo por resultados. Na onda da revolucdo tecnolégica
e antecipando a lei de responsabilidade fiscal, a Secretaria implementou em toda
a administracdo direta e indireta do estado, utilizando intensivamente o governo
eletrénico, novos procedimentos de trabalho. O resultado foi a transparéncia nas
contas publicas, mas, muito mais do que isso, a criacdo de instrumentos gerenciais
estratégicos e operacionais. O treinamento intensivo de funcionarios em todos os niveis
da administracdo publica recuperou a autoestima e a motivacdo dos agentes publicos,
levando inclusive a criagdo de ferramentas de controle interno e informatizagdo dos
processos licitatorios.

Para estimular ainda mais o funcionalismo da Secretaria de Fazenda e implementar o
modelo de gestdo por resultados, foi criado o PIQ, detalhado a seguir, que excluiu os
fiscais de renda estaduais, que ja dispunham de sistema préprio de remuneragdo por
produtividade.
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Criacdo do PIQ

Em dezembro de 1995 foi instituido, por lei complementar, na Secretaria de Fazenda do
Estado de Sdo Paulo, o PIQ aos servidores em exercicio nas suas unidades de gestdo.
As classes de funcionarios foram distribuidas em quatro grupos, de acordo com o seu
grau de escolaridade, de especializacdo, de responsabilidade e nivel de complexidade de
atribuicdes comparaveis e homogéneas.

O prémio foi calculado mediante aplicacdo de percentuais sobre o valor das escalas de
vencimentos - comissdes, observada a jornada de trabalho do servidor e grupo a que
pertencia.

O prémio foi atribuido com base na avaliacdo do resultado das atividades do servidor,
levando-se em conta os seguintes objetivos:

resolutividade da assisténcia ao contribuinte;

racionalidade dos servigos internos;

agilidade no controle interno; e

crescente melhoria dos servicos prestados ao usuario.

Essa avaliacdo foi estabelecida trimestralmente e realizada pelo superior imediato do
servidor, de acordo com normas e critérios definidos em regulamentacdo complementar,
discutida a seguir. Ficou estabelecido que o prémio ndo seria computado sobre o décimo
terceiro saladrio e que sobre o mesmo incidiriam os descontos previdencidrios e de
assisténcia médica.

Por fim, foi prevista a cobertura das despesas resultantes da aplicacdo do prémio.

Detalhamento do funcionamento do PIQ

Em abril de 1996 foi publicado decreto regulamentando a lei complementar, no qual as
regras do PI1Q foram explicadas em detalhes.

A avaliacdo trimestral do resultado das atividades do servidor visava a consecucdo
dos objetivos citados na lei complementar. As unidades de gestdo da Secretaria de
Fazenda fariam a avaliacdo trimestral a partir das suas atividades, das caracteristicas
dos processos de trabalho utilizados, dos padrdes de desempenho esperados e das
condicdes intervenientes, estabelecendo metas a serem atingidas para o aprimoramento
da qualidade dos servicos prestados e o incremento da produtividade no referido
periodo. Para as atividades a serem desenvolvidas deveria ser atribuido um peso, de
acordo como seu respectivo grau de importancia e/ou complexidade em relagdo as metas
estabelecidas. Essas metas seriam estabelecidas de forma a promover progressivamente
o atendimento aos objetivos do PIQ.
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0 processo de avaliagcdo compreende trés etapas continuas e ininterruptas, envolvendo
participacdo, responsabilidade compartilhada e desenvolvimento profissional, e sdo as
seguintes:

Plano de desempenho, compreendendo a definicdo de metas da unidade, estabelecidas
pelas chefias imediata e mediata, a andlise das atividades e prazos necessarios a
consecucdo das metas (chefia imediata), e a definicdo das atividades e prazos, a ser
efetuada conjuntamente pela chefia imediata e cada servidor.

Acompanhamento do desempenho, compreendendo a verificacdo periodica, pela chefia
imediata, do cumprimento das atividades e prazos previamente estabelecidos com o
servidor,ereunides periddicas,entreachefiaimediataeoservidor,paraacompanhamento
do desempenho apresentado e eventuais ajustes de atividades ou prazos.

Avaliacdo de desempenho, realizada pela chefia imediata ao final do periodo, para
verificar se o resultado apresentado esta compativel ou ndo com o que foi previamente
definido com o respectivo servidor.

Noprocessodeavaliacdo, necessariamentedeverdoserconsiderados,entreoutrosfatores,
aqualidade e a quantidade das atividades desenvolvidas, bem como o cumprimento dos
prazos estabelecidos paraasuaexecucdo.As chefiasimediatae mediatatambém poderdo
propor ajustes a serem implementados nos processos de avaliacdo subsequentes, a vista
dos resultados finais obtidos no dmbito de suas unidades.

O superiorimediato comunica o resultado final da avaliacdo ao servidor, que, se discordar
do resultado final da avaliacdo, poderd entrar com recurso dirigido ao superior mediato,
que solicitara relatério justificando o resultado da avaliacdo ao superior imediato do
servidor. Feita a andlise, a decisdo final do recurso deverad ser comunicada ao servidor.

0 processo de avaliagdo do PIQ ficou sob responsabilidade do 6rgdo setorial de recursos
humanos da Secretaria de Fazenda, com a competéncia de:
implantacdo, orientacdo, supervisdo e controle do processo de avaliacdo;
elaboracdo e distribuicdo de formularios a serem utilizados na sua consecucdo;
processamento e manutencdo dos registros referentes aos resultados da avaliacdo;
elaboragdo de relatorio dos processos de avaliacdo para aprovacgdo do titular da pasta; e
analise dos resultados globais da avaliacdo e a promocdo, quando necessario, de
eventuais ajustes nos processos de avaliacdo subsequentes, visando a melhoria do
desempenho.

0 valor do PIQ, a ser atribuido nos percentuais resultantes da avaliacdo, serda devido
aos servidores a partir do primeiro dia do més subsequente aquele em que tiver sido
concluido o respectivo processo de avaliacdo.
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Approach didatico do PIQ

Dada a complexidade do processo de avaliacdo e visando transmitir com clareza aos
servidores e aos avaliadores aimportdncia do processo para a melhoria da qualidade dos
servicos prestados, foi editada resolugdo, cujo contetido merece ser apresentado aqui,
para complementar as informacdes sobre o modelo de gestdo descrito na primeira parte
deste artigo.

Assim, foi explicado, por meio de resolucdo do Secretario de Fazenda, que a avaliacdo
de desempenho é um processo sistematico baseado em critérios objetivos, focalizando
resultados e desempenho, tendo em vista as metas desejadas para a Secretaria de
Fazenda e para suas unidades, constituindo-se em:

Instrumento gerencial que, ao ser utilizado, propicia a comunicagdo entre os diversos
niveis hierdarquicos, o conhecimento das condi¢des de trabalho que interferem favoravel
ou desfavoravelmente no desempenho do funcionario, o acompanhamento continuo de
resultados, facilitando as relacdes profissionais de trabalho.

Instrumento de racionalizacdo da acdo administrativa que possibilita maior seguranca as
chefias quanto aos objetivos e aos procedimentos da avaliacdo de seus subordinados, de forma
transparente, com responsabilidades compartilhadas e participacdo de todos os envolvidos.

Instrumento de planejamento, acompanhamento e controle daagdo administrativa, bem
como um agente de mudancas de comportamento nas relagdes profissionais, visando ao
maior desenvolvimento pessoal e profissional.

0 processo de avaliacdo tem por objetivo atender o Programa Permanente de Qualidade
e Produtividade no Servico Publico (definido por decreto do governo), na medida em que
fomenta:

A resolutividade da assisténcia ao contribuinte, propiciando aos cidaddos os meios
que lhes permitam exercer os seus direitos de usufruirem dos servicos oferecidos com a
devida qualidade.

Aracionalidadedosservicosinternos,compreendendoasimplificaciodos procedimentos
de trabalho, tornando-o mais eficiente, tendo em vista o alcance da producdo, na menor
unidade de tempo e com os menores custos e a minimizacdo dos desperdicios e dos erros.

Aagilidade no controleinterno, mediante a promocdo dos ajustamentos organizacionais
que favorecamaprestacdo deservicoscom qualidade e produtividade, aincorporacdo dos
avancos do conhecimento cientifico e tecnolégico, que sdo imprescindiveis a melhoria da
qualidade e da produtividade.

Acrescente melhoriados servigos prestados ao usuario, com a melhoriado desempenho,
assim como da qualidade dos servicos prestados, tendo em vista as caréncias e as
solicitacbes do cliente e a inovacdo nas maneiras de atender as necessidades do usuario
e proceder as transformag0es essenciais para atingir a qualidade e a produtividade.
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0 processo de avaliacdo deverd subsidiar também a tomada de decisdes relativas a
recursos humanos, no que se refere a movimentacdo de pessoal, ao treinamento e
desenvolvimento profissional de acordo com as necessidades do trabalho, visando a
melhoria de desempenho dos individuos, das equipes e da Secretaria como um todo e das
acdes relativas a ajustes de cargos e funcdes.

Visando homogeneizar a linguagem a ser adotada no processo de avaliacgdo, foi definido
o seguinte glossario:

Contratode desempenho: éadescricdo préviado que se esperaem termos das atividades
e do desempenho do funcionario, tendo em vista as metas estabelecidas para a unidade
de gestdo dentro do periodo de avaliacdo.

Desempenho: compreende a atuacdo profissional, bem como a contribuicdo individual
no processo de trabalho para o alcance de metas.

Metas: abrange um conjunto de resultados a serem atingidos pela unidade de gestdo
em um periodo determinado, por meio da execucdo das atividades, tendo em vista
os objetivos da unidade, o aprimoramento da qualidade dos servicos prestados e o
incremento da produtividade.

Atividades: é o conjunto de tarefas executadas pelo funcionario para o alcance das
metas da unidade, tendo em vista os objetivos do cargo ou funcdo.

Indicadores de desempenho: sdo critérios preestabelecidos e de conhecimento dos
envolvidos, abrangendo quantidade, qualidade e prazo, servindo para auxiliaraavaliacdo
do desempenho apresentado.

Indicador quantitativo de desempenho: constitui a base para o calculo posterior da
meta quantitativa do trimestre, sendo que essa base pode ser quantidade por hora,
quantidade por dia, ou quantidade por més, dependendo da peculiaridade da atividade.

Peso: é o percentual relativo da importdncia e/ou complexidade de determinada
atividade a ser executada por um avaliado, tendo em vista as metas estabelecidas para a
unidade, sendo que o somatdrio dos pesos de todas as atividades devera ser igual a 100.

Condicdes de trabalho: sdo aquelas que independem do avaliado e que interferem
favoravel ou desfavoravelmente no desenvolvimento do trabalho, tais como materiais
- fisicas, recursos tecnolégicos; - imateriais; e - diretrizes, orientacdes, decisdes
administrativas, podendo ser internas ou externas a unidade e a Secretaria.

Entrevistade avaliacdo: ¢ o momentoem que o avaliadore o avaliado dialogam, de forma
estruturada e continua, sobre o trabalho e o desempenho, estabelecendo comunicagdo
aberta e clara, buscando mutua confianca e compartilhamento de responsabilidades,
visando atingir resultados de trabalho com qualidade.
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Acompanhamento de desempenho: é o processo que envolve a andlise periddica do
trabalho e do desempenho por parte do avaliador e do avaliado, de forma continua, por
meio da entrevista de avaliacdo, fornecendo também subsidios para que, na avaliacdo
final do periodo, ndo sejam considerados somente os fatos ocorridos nos ultimos dias.

Avaliacdo de desempenho: é a analise e a afericdo da atuacdo profissional e da
contribuicdo do funcionario, com base na comparacdo entre as atividades/resultados
e os padrdes desejados no periodo de avaliacdo e os efetivamente apresentados,
considerando, quando for o caso, as condicdes intervenientes.

Treinamento e desenvolvimento: sdo acdes que visam a formacgdo, a reciclagem e ao
aprimoramento, no sentido de propiciar melhoria de desempenho e desenvolvimento
profissional, podendo ser: treinamento formal, treinamento pratico em situacdo de
trabalho, programas de autodesenvolvimento, orientacdo préoxima e direta da chefia,
entre outras acdes.

Nessas normas foram tratadas também assituacdes de excecdo, taiscomo afastamentos
dos servidores, suas transferéncias, exoneragdo e aposentadoria.

No que diz respeito a responsabilidade dos envolvidos, estabeleceu-se que o avaliado
deverd participar ativamente de todas as etapas do processo de avaliagdo, com
sugestdes e buscando informacdes e didlogo constante com seu avaliador.

Ao avaliador, por sua vez, superior imediato, coube como responsabilidade: iniciar o
processo de avaliacdo dos servidores a ele subordinados, mediante preenchimento dos
respectivos formularios de avaliagdo; gerenciar a dindmica do processo de avaliacdo,
garantido o cumprimento dos seus objetivos, o entendimento dos principios envolvidos,
esclarecendo duvidas dos avaliados, assim como proceder a operacionalizacdo de todas
as etapas dentro dos critérios e procedimentos estabelecidos; garantir consisténcia
na elaboragdo do contrato de desempenho e na avaliacdo de desempenho; propiciar o
dialogo e a participacdo constante, envolvendo os avaliados; assegurar o cumprimento
dos prazos estabelecidos na operacionalizacdo das etapas do processo de avaliacdo; e
garantir a aplicacdo do processo de avaliacdo, cumprindo a legislacdo que estabelece o
periodo minimo para avaliagdo do funcionario.

Ao chefe imediato do avaliador, coube estabelecer as metas das unidades sob sua
responsabilidade, analisar e dar parecer sobre os contratos de desempenho efetuados
por suas equipes e sobre os resultados das avaliacdes finais de desempenho, validando
ou ndo, garantindo consisténcia e coeréncia e dando a decisdo final nos casos dos
recursos apresentados, bem como participando de todo o processo de avaliacdo
conforme estabelecido na operacionalizacdo definida.
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Por fim, ao 6rgdo setorial de recursos humanos da Secretaria coube: implantar, orientar,
supervisionar e controlar o processo de avaliacdo; processar e analisar os registros
referentes aos resultados da avaliagdo final, observando ocorréncias de possiveis
distor¢cbdes na aplicacdo de normas e critérios estabelecidos, indicando medidas de
solucdo, bem como a manutencdo dos registros referentes aos resultados da avaliacdo;
elaboraredistribuir formularios préoprios a serem utilizados na consecucdo do processo
de avaliacdo; elaborar relatérios dos processos de avaliacdo para o titular da pasta e
elaborarrelatérios demonstrativos, a partirdos resultados daavaliacdo de desempenho
das unidades e da Secretaria como um todo, e promover, quando necessario, eventuais
ajustes nos processos de avaliacdo subsequentes, visando ao seu aprimoramento.

Todo o fluxo de operacionalizacdo do processo de avaliacdo de desempenho foi
minuciosamente descrito, incluindo distribuicdo dos formularios, responsabilidade de
assinatura etc.

Quanto a pontuacdo a seratribuida ao servidor, foi apontado como ressalva que o chefe
imediatodoavaliadordeveraanalisarosresultadosdasavaliacdesdeseussubordinados
diretos e indiretos, de modo a garantir a distribuicdo equilibrada dos resultados da
unidade, a qual ndo podera apresentar avaliacdes super ou subestimadas, ou, ainda,
tendéncia em demasia para a média, mas deverd apresentar as diferencas individuais
de desempenho existentes refletidas nos resultados das avaliacdes.

Modernizacdo do PIQ

Em 2010 foi criado o sistema eletronico do PIQ, desburocratizando e aprimorando
sensivelmente os trabalhos de contrato de desempenho, com base em plano de metas e
de atividades das unidades de gestdo.

Ao mesmo tempo, foi redefinida a distribuicdo de pesos da avaliacdo final, respeitando
a autoavaliacdo do servidor, a avaliacdo recebida pelo chefe imediato e o resultado da
avaliacdo recebida pelo chefe imediato pelo avaliado.

Além disso, os resultados da avaliacdo de desempenho foram submetidos ao ajuste

estatisticonoscasosdasdistribuicdesdosseusvalores finaisapresentaremdistribuicdo
com baixa dispersdo e de serem centrados em notas elevadas.

Discussdo

Em 1995, a Secretaria de Fazenda do Estado de Sdo Paulo, como todos os demais érgdos
daadministracdo diretado estado, eraregida pelo modelo burocratico de gestdo. Nesse
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modelo, acompanhando as diretrizes do direito administrativo, todas as atribuicdes
e competéncias dos funcionarios e das unidades de gestdo sdo regidas por normas
preestabelecidas, caracterizadas pela rigidez e inflexibilidade. Para cumpri-las existe
um quadro de pessoal estavel, formado por carreiras de lenta ou nenhuma progressdo
e subordinado a uma hierarquia estavel, responsavel pelo acompanhamento da
execucdo das rotinas dos diferentes processos de trabalho. Nesse modelo, a gestdo por
resultados somente aparece em casos excepcionais, como, no caso da Secretaria de
Fazenda, as quotas a serem atingidas pelos fiscais de renda em relacdo a arrecadacdo.
Dessa forma, a administracdo burocrdtica se caracteriza pela gestdo para dentro, em
que o foco no cliente praticamente ndo existe. Alids, a palavra cliente é substituida por
usuario, e todos os meios sdo utilizados para que ele perturbe o minimo possivel o fluxo
de trabalho preestabelecido.

A revolucdo tecnolégica veio a abalar a solidez desse modelo, na medida em
que implementou rotinas eletrénicas, quebrou cartérios de informacdes, gerou
transparéncia em muitos dos procedimentos e bancos de dados que eram totalmente
vedados aos cidaddos, e aproximou sobremaneira o funcionario publico do usuario/
cliente que demanda seus servicos. No entanto, o medo de se tornar inutil diante
da utilizacdo da tecnologia, a necessidade do trabalho interdisciplinar, bem como
o receio de perder seus privilégios tdo bem regulamentados, geram uma resisténcia
compreensivel no corpo de servidores. Essa resisténcia serd superada apenas com a
gradativa destruicdo do modelo burocratico de gestdo, com capacitagdo intensiva do
corpode funcionariosecomaintroducdo de ferramentas e metodologias que caminhem
em direcdo ao modelo de gestdo por resultados.

A implantacdo do PIQ foi recebida com entusiasmo pelos servidores da Secretaria
da Fazenda, transformando-se em rotina, similar as rotinas conhecidas no processo
burocratico de gestdo. Até os dias de hoje, o PIQ continua sendo utilizado com
pequenas alteragdes. No transcurso dos anos mudaram apenas as fontes dessa despesa.
Atualmente o prémio é sustentado pelo préprio tesouro estadual. O que se conseguiu
foi a incorporacdo do valor pago pelo PIQ ao salario dos funcionarios da Secretaria,
sistematica esta que inclusive se tornou alvo de demanda dos servidores de outros
orgdos do governo do estado de Sdo Paulo.

No sistemade gestdo porresultados, os objetivos e as metas sdo avaliados quanto a sua
eficiéncia, eficacia e efetividade. Na gestdo publica, esses objetivos e metas somente
sdo alcancgaveis com a derrubada sistematica do paradigma burocratico, o que ndo
aconteceu no caso do PIQ, ou com a criacdo de 6rgdos ou instrumentos gerenciais que
permitam a aplicacdo da gestdo por resultados.

O prémio teve eficiéncianoaumentodesalarios dos servidores da Secretaria, pois todos
se submeteram ao sistema de avaliacdo de desempenho. No entanto, os objetivos e as
metas das unidades gerenciais necessariamente ndo trouxeram melhorias de qualidade
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daresolutividade da assisténcia ao contribuinte, aracionalidade dos servicos internos,
na agilidade do controle interno, ou na crescente melhoria dos servicos prestados ao
usuario, objetivos primarios do sistema de incentivo a qualidade implantado. Foram
moidos e viraram pdé na engrenagem kafkiana dos processos burocraticos.

Alguns problemas constatados:

O cronograma trimestral para aplicacdo da avaliacdo de desempenho a transformou
em rotina comum e cartorial, tomando muito tempo dos avaliadores e dos avaliados na
definicdo dos objetivos e metas a serem considerados.

Foi dificil estabelecer os contratos quanto aos seus objetivos e metas, uma vez que as
rotinas de trabalho estavam claramente estabelecidas nos instrumentos legais e ndo
podiam ser alteradas ao bel-prazer dos servidores (o proprio prémio foi estabelecido
por lei complementar, regulamentado por decreto e detalhado por resolucdo do
mandatdario da Secretaria).

Os funcionarios submetidos ao PIQ eram concursados, e gozavam de estabilidade no
emprego. Em curto espaco de tempo, houve acordo tacito de que todos deveriam ser
beneficiados com ganhos salariais, independentemente das metas ou dos objetivos
almejados pela implantagdo da sistematica de premiacdo. Admitiam-se variagdes
trimestrais para ndo descaracterizar a avaliacdo.

Dada a rigidez da hierarquia existente no setor publico, ndo é aconselhavel que um
servidor hierarquicamente superior “prejudique” com uma avaliagdo menos meritoria
um subordinado, visto que em uma situacdo futura podera ser seu superior.

A melhoria do atendimento ao usuario/cliente ficou prejudicada, dado que a maior
parte dos funcionarios ndo tinha essa atribuicdo como uma das normas de seu contrato
de trabalho ou da sua carreira; o foco no cliente é novidade no setor publico, e somente
virou objeto dos érgdos em que houve uma destruicdo parcial ou total do modelo de
gestdo burocratica.

Por fim, dada a rigidez das carreiras, a interdisciplinaridade entre funcionarios
concursados ndo é aceita com facilidade, requisito fundamental para o sucesso de
melhorias de qualidade nos procedimentos de trabalho.

Concluindo, os modelos de gestdo burocratica e de gestdo por resultados sdo
paradigmas de certa forma incompativeis. Podem até funcionar em paralelo, mas ndo
se sobrepdem de maneira alguma. As ferramentas de um podem ser utilizadas como
solucdo do outro, mas serdo rapidamente absorvidas e descaracterizadas. Para utilizar
ferramentas do modelo de gestdo por resultados no modelo burocratico, é necessario
previamente alterar ou destruir a estrutura anterior para que os objetivos almejados
sejam alcancados.
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