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1 INTRODUCAO

O objetivo deste Parecer é discutir os impactos decorrentes da imposi¢do de
compartilhamento de ativos de infraestrutura entre empresas concorrentes, sob a 6tica da
doutrina econdmica chamada de essential facility doctrine. Pretende-se, igualmente,
abordar, em um contexto de imposi¢cdo de compartilhamento, a forma tecnicamente

correta de precificar os ativos envolvidos.

A elaboracgdo do presente parecer se da no ambito das discussdes envolvendo a
acdo judicial movida pela distribuidora Gran Petro contra a concessionaria do aeroporto
de Guarulhos, GRU Aiirport, e avaliaré os efeitos econdmicos de eventual entrada forcada
de terceiros em ativos operacionais, com destague para os impactos dessa decisdo sobre
a rentabilidade esperada dos ativos e as decisfes futuras sobre a atratividade de futuros

investimentos em infraestrutura similar.

Este Parecer esta dividido em seis se¢6es, incluindo esta introducdo. Na Secédo
2, é feita uma breve contextualiza¢do do tema. A Sec¢do 3 discute como a imposicao de
compartilhamento a posteriori gera inseguranca juridica para o setor e, naturalmente,

reduz os incentivos para investimentos futuros em ativos similares.

A Secdo 4 mostra como a aplicacdo da teoria de essential facility de forma
equivocada também vai na direcdo de reduzir os incentivos em investimentos em
infraestrutura. A questdo € ilustrada mediante um exemplo simples de teoria dos jogos e
de um exemplo matematico que demonstra que, em caso de compartilhamento forcado,
alguns aspectos fundamentais para a correta precificacdo dos servigos a serem

compartilhados.

Na Secdo 5 sdo apresentados alguns critérios técnicos para a precificacdo do
compartilhamento da rede. Uma secdo final sumaria os principais pontos abordados neste

Parecer, bem como suas conclusoes.

Este documento foi elaborado com base em dados disponiveis em fontes

publicas, devidamente citados ao longo do texto.
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2 BREVE CONTEXTUALIZACAO

O objetivo desta secdo é fazer uma breve contextualizacdo do problema,
mostrando as principais caracteristicas deste setor e aspectos gerais do pleito da empresa

Gran Petro referente a sua entrada no pool de abastecimento do Aeroporto de Guarulhos.

Alguns elementos séo relevantes para discusséo. O abastecimento das aeronaves
é realizado pelos distribuidores de combustiveis para aviacdo (Querosene de Aviacdo —
QAYV - e Gasolina de Aviacdo — GAV). Segundo dados da ANP, existem atualmente no
mercado sete empresas autorizadas a exercer a atividade de distribuicdo de combustiveis
de aviacdo: Raizen, Air BP, Petrobras Distribuidora, Petrobahia, Air BP Petrobahia, Gran
Petro e Rede Sol.

Lucinda (no prelo, p. 6) destaca que, nos aeroportos, o combustivel das
distribuidoras pode ser transportado do parque até as aeronaves de duas formas: por meio
de um caminhdo tanque abastecedor (“CTA”), ou por meio de uma rede subterranea de
hidrantes, com o emprego de um caminhdo tanque de servico, que faz a interligacéo entre
o hidrante e as aeronaves. Segundo o autor, do ponto de vista técnico, ndo ha distin¢ao
entre 0 QAV entregue por CTA e o entregue por intermédio da rede de hidrantes.

Os CTAs constituem o método de abastecimento mais utilizado na maior parte
dos aeroportos brasileiros. H& inclusive importantes aeroportos nacionais que nao
possuem redes de hidrantes, sendo as aeronaves abastecidas por caminhdes:_Congonhas
(SP), Viracopos (SP), Santos Dumont (RJ), Porto Alegre (RS) e Cuiaba (MS)*.

Ja os hidrantes estdo ligados a rede subterranea, que pode ser operada por uma

empresa ou por um pool de empresas (regime de condominio entre mais de uma

! Informagdes retiradas da apresentagdo “Regulagdo de acesso a Infraestrutura de hidrantes de combustivel
em aeroportos”, do evento “Competigdo ¢ infraestrutura no mercado de combustiveis de aviagao”, realizado
em 29/12/2018, na Fundacdo Getulio Vargas (FGV).



associados

distribuidora). A(s) operadora(s) é(sdo) responsavel(is) por transportar o combustivel do
Parque de Abastecimento de Aeronaves (“PAA”)? até o local onde estdo estacionadas as
aeronaves.

No GRU Airport, sdo usadas as duas formas para abastecimento das aeronaves.
Neste aeroporto, os hidrantes sdo operados por um pool, formado pelas empresas Air BP,
BR Distribuidora e Raizen, que compfem a Central de Combustivel do Aeroporto
Internacional de S&o Paulo/Guarulhos (“CCAIG”). Estas séo as titulares de direito de uso
e fruicdo dos dutos e das benfeitorias implantadas no aeroporto e que séo realizadas por

tais empresas®.

2 Segundo informagBes apresentadas pela Concessionario GRU Airport, no ambito do processo n°
08700.001831/2014-27 (volume n° 1, p. 7), os PAAs sdo instalacBes (tanques, equipamentos de filtragem,
controle, entre outros) situados dentro de recintos aeronauticos, que recebem (por caminhdes ou dutos)
combustiveis de aviagdo, armazenam combustivel e o despachar (novamente por caminhdes ou dutos) para
as aeronaves (vide abaixo). PAAs podem ser estruturados individualmente ou em pools compartilhados.

3 Os seus integrantes investiram na infraestrutura, além de continuarem a investir nos ativos para exercicio
da sua atividade no aeroporto, geralmente em cumprimento aos contratos firmados com as concessionarias
aeroportuarias.
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3 IMPORTANCIA DA SEGURANCA JURIDICA PARA O
INVESTIMENTO

O objetivo desta secéo é mostrar os efeitos econémicos de eventual decisdo que
determine, de forma impositiva, o compartilhamento da rede entre empresas
concorrentes, em condic¢des ndo isondmicas aquelas em que atuam os atuais detentores

das instalacGes e que realizaram os investimentos na infraestrutura de hidrantes.

A construcdo de ativos de infraestrutura requer a imobilizacdo de quantidades
relevantes de capital em ativos especificos. Investimentos dessa natureza sao
considerados de dificil saida, com chamados custos afundados. N&o basta uma simples
deciséo de se retirar do mercado, pois o capital imobilizado ndo pode ser facilmente

desmobilizado.

Tais caracteristicas levam a conclusdo de que para que haja incentivo a tais

investimentos, duas premissas sdo fundamentais: a estabilidade das regras contratuais € a

previsibilidade do marco requlatério.

Mudancas abruptas das regras do jogo que, até entdo, balizavam o
comportamento e as expectativas legitimas de regulados e contratados, e que foram
utilizadas para a decisdo de entrada no mercado em questdo, levam justamente a essa
inseguranca juridica e podem ser associadas a situacfes de expropriacdo regulatéria. A
consequéncia é a alteracdo na expectativa dos agentes do mercado, gerando, a0 menos,

dois efeitos indesejados.

O primeiro é a alteracdo da forma como as empresas avaliam novos

investimentos em infraestrutura similar. Posto que a constru¢cdo de uma nova rede de

hidrantes, em uma outra area do aeroporto de Guarulhos ou outro aeroporto nacional,

podera ser acompanhada de imposicdo de compartilhamento, entdo a arvore de decisao e

as projecdes de rentabilidade para sua construcdo serdo totalmente distintas daquela de

um investimento privado, inviabilizando projetos que, na modelagem tradicional seriam

viaveis.
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O sequndo é o aumento da percepcdo de risco sobre investimentos em

infraestrutura. Um fluxo de caixa projetado, que na fase de deciséo de investimento previa
um determinado retorno que viabilizava o investimento, pode ser significativamente
alterado pela autoridade regulatoria se esta considerad-lo como bem essencial a ser

compartilhado pelos concorrentes que nao investiram.

O impacto do aumento da inseguranca juridica em investimentos ja foi
amplamente estudado na teoria econémica e verificado na pratica. O caso em pauta
envolve a alteracdo das regras contratuais e de operacdo ap0s assinatura do contrato e de
varios anos de prestacdo dos servigcos, com realizacdo de macigos investimentos
realizados ao longo desse periodo. Desta forma, é esperado que a imposi¢do das redes de
hidrantes no Aeroporto de Guarulhos resulte no aumento da percep¢do de risco do
mercado em realizar negocios nesse mercado, reduzindo o incentivo a investimentos

futuros.
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4 RISCOS DO COMPARTILHAMENTO INADEQUADO
DE INFAESTRUTURA

O objetivo desta secdo é avaliar como a imposi¢do de compartilhamento de
ativos de infraestrutura pode gerar uma indugdo ao comportamento oportunista, com a
prevaléncia da estratégia de compartilhamento sobre estratégias de realizacdo dos
préprios investimentos. Para tanto, sdo apresentados conceitos fundamentais — de
essential facility e free-riding, além de analise de incentivos dos agentes econdmicos por

meio da teoria econdmica que estuda dos jogos (teoria dos jogos).

As Subsecdes 4.1 a 4.5 demonstram que a determinagdo do compartilhamento
com base em uma interpretacdo inadequada quanto a essencialidade da infraestrutura

induz a um problema de coordenacdo coletiva: se é possivel utilizar a infraestrutura sem

0 esforco e os riscos de investimento, had um forte incentivo para gue as empresas

participantes do mercado ndo invistam na implantacdo de novas redes de hidrantes.

4.1 O enquadramento de uma infraestrutura como essential facility

Ligado a defesa da concorréncia e limitacdo de monopdlios econémicos, a
Teoria do Compartilhamento Compulsoério de Redes e Infraestruturas (denominado de
"Essential Facilities Doctrine") propde o compartilhamento obrigatoério da infraestrutura
essencial, monopolizada por um agente econdémico, com os demais agentes do mercado.

Sdo requisitos para aplicacdo da referida teoria:

a) Existéncia de infraestrutura Gnica para a prestagdo dos servicos, sem a qual
nédo é possivel prestar tais servicos;

b) Controle exclusivo dessa infraestrutura por um monopolista, com restri¢do
de uso por outros competidores;

c) Inviabilidade de duplicacdo da infraestrutura; e

d) Viabilidade técnica de acesso a essential facility por outras empresas.

Pelas definicbes apresentadas, conclui-se que ndo basta que o acesso a

infraestrutura seja possivel ou que torne a atividade do terceiro ingressante menos
9
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onerosa. E também necessario que 0 acesso a infraestrutura seja indispensavel para o

desenvolvimento da atividade econOmica do concorrente, permitindo que exista

concorréncia no mercado. Isso implica que deve ser provado que o ndo fornecimento do

acesso a instalacdo ndo gera apenas prejuizos econdémicos ou inconveniéncias, mas que a

falta do acesso a instalagéo torna o fornecimento do servigo impraticavel.

Neste ponto, vale destacar que a rede de hidrantes do Aeroporto Internacional de
Guarulhos ndo deve ser classificada como uma essential facility. Trés pontos sdo

sustentam tal posicao.

O primeiro ponto é que 0 acesso de uma nova empresa ao mercado de

combustivel de aviacdo no Aeroporto de Guarulhos é plenamente possivel e pode ocorrer

de duas formas, além da entrada no pool em que atuam as distribuidoras que implantaram
a infraestrutura existente: primeira, e sem necessidade de investimento em redes, € a
distribuicdo de combustivel por meio de caminhdes tanque. Inclusive cabe ressaltar que
nas posi¢coes remotas de embarque ou desembarque - posicdes que nao sdo servidas por

ponte - 0 abastecimento é feito necessariamente por meio de caminhdes.

A segunda forma de entrada nesse mercado € mediante a construcdo de nova
estrutura de armazenamento e distribuicdo de combustivel, em area independente, ou seja,
fora do pool. E existe a confirmacdo por parte da Concessionaria de que existe area
disponivel para a entrada da empresa de forma independente do atual pool. Claro
que essa entrada pressupde investimento na construcao de nova rede, fato esse que pode

ser determinante na tomada de decisdo da empresa.

“Sim, h4 érea disponivel para entrada independente de nova empresa
distribuidora de combustivel de aviacdo no Aeroporto de Guarulhos.”
(Concessionéria do Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A, fl 1280 do

Volume 7 do Inquérito Administrativo).

N&o sO haveria area disponivel, como na citada resposta ao Cade a

Concessionaria se mostrou aberta a receber proposta de investimentos para as novas

10
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areas disponiveis*. Assim, ndo se sustenta a interpretacéo de que a impossibilidade
de acesso as redes controladas pelo pool a impediriam de acessar o mercado de
distribuicdo de combustiveis no aeroporto de Guarulhos.

Terceiro ponto a ser considerado € a lista de requisitos necessarios para a se obter
uma éarea independente de atuacdo na distribuicdo de combustiveis de aviacdo no
Aeroporto de Guarulhos. O interessado deve cumprir requisitos elementares em se

tratando desse mercado:

i. comprovar o cumprimento as regras da ANAC para empresa de
ESATAS>;

ii.  cumprir as normas técnicas, operacionais e econémicas, notadamente as
da ANP para armazenagem, distribuicdo, comércio de combustiveis e de
segurancga da aviacdo, sem as quais ndo é possivel haver comércio de
combustivel em qualquer aeroporto publico nacional; e

iii. observar as regras operacionais do aeroporto, principalmente de

manutencao e seguranca.

Cumpridos esses trés requisitos, mediante livre negociacao, poderia a Gran Petro

firmar contrato de cessao de espaco com investimentos junto a GRU Airport.

Neste ponto, convém destacar que na relativamente recente expansdo do
aeroporto de Guarulhos, que implicou em novos investimentos para expansao da rede de
hidrantes para o novo espago de pousos e decolagens, ndo houve a intencdo de

investimentos na rede por novos players. A expansdo da linha de hidrantes foi feita

4 Vide resposta da Concessiondria do Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A, ao oficio n°
1930/2014/CADE, no dmbito Inquérito Administrativo n° 08700.001831/2014-27: “N&o obstante, havendo
interesse da parte, a GRU Airport esta aberta a receber proposta concreta de investimentos para novas areas”
(f1 1280 do Volume 7).

S ESATA - Empresa de Servico Auxiliar de Transporte Aéreo

11
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durante a obra para construcdo do Terminal 3 do GRU Airport, inaugurado em maio de
2014, sendo totalmente financiada pelas empresas operadoras do pool. Mais do que a
expansdo da linha de hidrantes, na ocasido aproveitou-se para duplicar parte de
alimentacéo da linha, dos tanques de armazenagem aos locais de abastecimento. Tanto a
construcdo de nova linha quanto a duplicacdo da parte de alimentacdo dela poderiam ter
sido implementadas por quaisquer outros players, sem que, no entanto, isso tenha

ocorrido.

Em suma, a rede de hidrantes no Aeroporto de Guarulhos ndo possui as
caracteristicas necessarias para que seja considerada uma infraestrutura essencial, sem a
qual ndo é possivel participar do mercado de distribuicdo de combustiveis as aeronaves

nesse aeroporto.
4.2 A indugdo ao comportamento oportunista - geragao de free-riders

O compartilhamento forcado da infraestrutura de hidrantes sem que esta seja
efetivamente uma essencial facility corresponde a conceder um direito a uma empresa
concorrente sem que ela tenha feito os investimentos ou se arriscado na implantacao da
infraestrutura, sendo que essa empresa, com 0S corretos incentivos de estrutura
concorrencial, optaria por realizar seus proprios investimentos, e ndo usufruir da

infraestrutura ja implantada.

Isso gera, naturalmente, uma dificuldade que os individuos que formam uma
coletividade frequentemente encontram: o problema do “carona” (“free rider”). Varian
(2006, p.725) e Chiappin & Leister (2016, p. 303) explicaram este problema como o fato
de que sempre existe a possibilidade de haver aqueles que usufruem dos beneficios da

d iva, [ : , 0 problema do “carona”
acdo coletiva, sem partilhar dos seus custos. Em outras palavras bl do

se refere a auséncia de contribuicdo para a provisdo de um bem/servico por uma firma ou

individuo, sabendo-se que isso ndo excluird a possibilidade de usufruir desse bem/servico.

Trata-se de um problema comum em uma série de situacdes que envolvem a
implementacdo de acles coletivas e tal distorcdo pode (e deve) ser evitada com o
desenvolvimento de mecanismos adequados de incentivos.

12
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Por exemplo, no caso do Aeroporto de Guarulhos, determina-se que cada
empresa deve ter um percentual minimo de participacdo societaria do pool e que cada
uma delas deve ser tecnicamente capaz de operar as instalacbes. Com isso, pretende-se
mitigar eventual comportamento free-rider de s6cios muito pequenos e/ou com baixa
capacidade técnica e pouco interesse nos objetivos globais de investimento e manutencéo

dos ativos do pool.

E razoavel esperar que, no caso em anélise, a entrante ndo tem incentivo a
investir em seus préprios CTAs ou em nova rede de hidrantes para competir com 0s
incumbentes, ja que pode contar com o acesso facil a infraestrutura de hidrantes do pool.
E razoavel esperar que a decisdo racional da empresa, mediante a estrutura de mercado
na qual as redes sdo essential facilities, seja o de tentar compartilhar as redes ja instaladas

e ndo a de investir em novas redes.
4.3 A relacdo negativa entre livre acesso e investimento

A imposicao de livre acesso a determinada infraestrutura, mesmo que por meio
da aplicacdo da doutrina da infraestrutura essencial, sempre foi tema de controvérsias.

Conceder acesso a infraestrutura a empresas que ndo suportaram os esforcos de

investimentos pode representar uma violacdo dos direitos privados pelo poder publico,

levando ao desincentivo a inovacdo e ao investimento. Portanto, contrariando o interesse

publico perseguido pelas autoridades de defesa da concorréncia.

“QO direito ao acesso a uma estrutura essencial controlada por um monopolista
tem sido considerado um assunto controverso pelo 6rgdo antitruste norte-
americano ja ha algum tempo. Se a estrutura de fato é essencial, a negacéo ao
acesso significa que o monopolista serd imune, pelo menos por algum tempo,
a competigdo. Por outro lado, uma politica que determina o livre acesso d&
forcas a queixa, um tanto ideoldgica, de que representaria a tomada pelo

governo de um bem privado e & queixa, mais pratica, de haveria reducédo de

incentivos a inovacdo™ (Pitofsky et al.,( 2002, p. 443); traducdo e grifo

N0SS0S).

13
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Ainda sobre a questdo, a OCDE (2007) aponta o seguinte, sobre a intervencao

da autoridade na definigé&o das condi¢bes do acesso:

"alguns tribunais e autoridades de concorréncia tém expressado sua

preocupagdo com que a regulacdo dos termos e condi¢des de oferta de uma

firma dominante reduza os incentivos para a inovacao e investimento das

firmas em varios setores por medo que (uma vez se tornando dominante) a
firma serd forcada a compartilhar os beneficios deste investimento ou

inovacdo com outros nos termos e condigdes regulados. Ao mesmo tempo,

preocupacoes tém sido expressadas de que a obrigacdo de prover acesso ird

reduzir os incentivos dos préprios potenciais entrantes em investir, optando

por contar com as facilidades do incumbente” (traducdo e grifos nossos).

Por fim, de acordo com Levy e Spiller (1994), alteracGes nas regras geram um

desincentivo, com consequentes perdas a coletividade:

“mudangas contratuais unilaterais, alteracOes de regras e imposi¢oes de
perdas regulatorias constituem hipoteses de expropriagdo regulatoria, cujo
resultado é a conformagdo de um cenério institucional de risco regulatorio.

Diante disso, 0s agentes econdmicos tendem a retrair seu interesse pelo

investimento na execucdo dos servicos gerando assim perdas para a

coletividade. Pode-se com isso entender que ha uma relagdo de proporgao
direta entre as perdas privadas de curto prazo e as perdas coletivas, no médio

e no longo prazos". (grifo nosso)

A questdo do desincentivo a investimentos ja foi, inclusive, tema de analise no
Cade. No Procedimento Administrativo n° 08012.002692/2002-73, o Conselheiro Carlos
Ragazzo conclui favoravelmente a restricdo no livre acesso da British Gas (BG) e Enersil

ao gasoduto da TBG em funcdo do que seria a perda de incentivo no investimento.

Segundo seu voto:

“nota-se que uma eventual recusa ou limitacdo de acesso a BG e a
Enersil por parte da TBG justificou-se em razéo da necessidade de recuperar
0s pesados investimentos aportados pela Petrobras na construcdo do
GASBOL. O enorme montante financeiro despendido, as obrigag6es firmadas

14
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e 0s riscos assumidos pelos proprietdrios da infraestrutura em um momento

ainda incipiente da industria do gas jamais poderiam ser compensados no

curto periodo de 2 ou 3 anos de operacdo do gasoduto, época em que

ocorreram as condutas alegadas. Conclusdo diversa por parte dos 6rgéos de

defesa da concorréncia certamente tenderia a desencorajar Nnovos

investimentos semelhantes, em prejuizo da sociedade e de uma correta

aplicagdo da doutrina concorrencial.” (grifos e destaque nossos).
4.4 Modelagem da questéo pela teoria dos jogos

Esta subsecdo mostra de forma simples, por meio da teoria dos jogos®, que
mediante interpretacdo de que a infraestrutura de distribuicdo de combustiveis € um bem
a ser compartilhado por aquelas empresas que ndo realizaram o investimento na
infraestrutura, 0 comportamento racional das empresas do mercado serd o de nédo
investir, mas sim o de aguardar para pegar uma carona no investimento de outra
empresa. Por meio da modelagem do problema em questdo, € possivel também
identificar que essa configuracdo do mercado leva a um equilibrio que ndo maximiza o

bem-estar social e, portanto, ndo atende aos interesses publicos.

Para modelar as decisdes tomadas pelas empresas concorrentes no mercado em
questdo € proposta uma modelagem por meio de Jogos de Opc¢des Reais, que permite
analisar interacdes estratégicas de competicdo e de cooperacdo entre firmas. Em jogos de
opcoes reais, 0 problema de maximizagao de valor da firma que analisa um investimento
considera a presenca de outras firmas como jogadores e suas decisdes de investimentos.
Como serd visto, a situacdo em analise se assemelha a um jogo amplamente conhecido:

o dilema dos prisioneiros.

® Teoria econdmica que estuda incentivos e comportamento de agentes.
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O dilema dos prisioneiros € um jogo classico que ilustra a ndo-cooperacdo como
equilibrio com estratégia dominante’: dois ladrdes sio presos e colocados em salas
separadas. Para cada ladréo, o detetive propde que ele confesse o crime e sirva de
testemunha contra o outro. Se um dos ladrdes confessar o crime e 0 outro nao, aquele que
confessou serd posto em liberdade e o outro cumprira pena de 10 anos. Se os dois
confessarem, ambos ficardo presos por 3 anos. Se nenhum dos dois confessarem, a

penalidade sera de apenas um ano.

Dadas as regras do jogo, se os ladrdes pudessem se comunicar e fazer acordos
criveis de serem cumpridos, a estratégia cooperativa (ndo confessar) seria a melhor para
ambos. Por outro lado, sem que haja acordo prévio, os dois tém incentivos para trair o
outro e tentar ser liberado de imediato. Com isso, 0s dois confessam e ficam presos por
trés anos, ao invés de cooperarem (ndo confessar), e ficarem presos somente um ano. A
representacdo grafica desse jogo e a decisdo de cada individuo sdo mostradas no Erro!

Fonte de referéncia ndo encontrada..

QUADRO 1: REPRESENTACAO GRAFICA DO DILEMA DOS PRISIONEIROS

Prisioneiro 2
Confessa Né&o confessa
(ndo coopera) (coopera)
Confessa 3:-3 0:-10
o (n&o coopera)
Prisioneiro 1 3

Néo confessa 10: 0 141

(coopera)

Elaboracdo GO Associadas.

7 Estratégia dominante é uma estratégia que é 6tima para um jogador independentemente das estratégias
escolhidas pelos outros jogadores. O Equilibrio com estratégias dominantes é quando cada jogador possui
e joga a sua estratégia dominante.
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O resultado do dilema dos prisioneiros se da em estratégias dominantes (um caso
particular de equilibrio de Nash) e é muito comum em vérias situa¢@es sociais. A escolha
dos agentes, perseguindo a maximizagdo do proprio bem-estar, leva a resultados que nao
sdo os melhores possiveis. Fendbmeno amplamente conhecido e estudado, por exemplo,
em situaces em que a sociedade lida com o compartilhamento de bens comum

(conhecida como ‘a tragédia dos bens comuns”).

O jogo acima pode ser facilmente adaptado para avaliar a decisdo das empresas
participantes do mercado de distribuicdo de combustiveis por meio de hidrantes em
aeroportos. Na situacdo modelada, o jogo pressupde que se considere as redes como
essential facilities (portanto, com acesso de empresas que ndo realizaram oS

investimentos na implantacdo da infraestrutura).

Para fins de simplicidade, sdo adotados nimeros que expressam de forma
conceitual cada op¢do empresarial. A decisdo de cada empresa é de investir ou nao
investir na construcdo da rede de hidrantes. O investimento na construcdo das redes
obviamente tem custos (custo financeiro, riscos empresariais, riscos de engenharia, de
execucao da obra, entre outros). Esse custo sera expresso por um valor negativo, -3’. Por
outro lado, a utilizag@o da rede pode trazer ganhos na prestacdo dos servigos como, por
exemplo, a maior agilidade no abastecimento de voos de longo curso, o que é de interesse
dos clientes, e, sobretudo, da concessionaria do aeroporto, visto as vantagens de se manter
as aeronaves em solo o menor tempo possivel. Como é esperado que o valor presente
liquido da opcao de construcdo das redes seja positivo, esses ganhos serdo expressos por

um numero positivo e maior que o custo de implantagao das redes. Por exemplo ‘+4°.

Se uma das empresas investir e a outra ndo, aquela que investir arcara com todo
0 custo e riscos dessa decisdo, mas terd que dividir os ganhos com a outra que, sem
incorrer em custo, podera utilizar a rede. Se as duas investirem na construcdo, ambas
dividem os custos e riscos, e passam a utilizar as redes. Se nenhuma das duas investirem,

as duas continuam a prestar 0s servi¢os por meio da distribuicdo com caminhges-tanque.

Dadas as regras do jogo, se as empresas de antemao estabelecessem acordos

criveis de serem cumpridos, a estratégia cooperativa (todas investirem na rede) seria
17
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aquela que maximizaria os ganhos para todas e para o bem-estar social®. Por outro lado,
sem que haja acordo prévio, as duas empresas tém incentivos para ficar esperando que a
outra empresa realize os investimentos e se apropriar dos ganhos da rede compartilhada.

Com esse incentivo de ficar aguardando, as duas empresas decidem por ndo

investir nas redes (ndo cooperar), e optam por prestar os servicos por meio de CTAs, o

gue pode ndo ser a melhor opcédo, dependendo do perfil dos voos que serdo atendidos (em

especial, 0s de longo urso). O Quadro 2 mostra a construcdo do jogo e a decisdo de

equilibrio: nenhuma empresa investe na rede, esperando que a outra o faca.

QUADRO 2: REPRESENTACAO GRAFICA DO DILEMA DO INVESTIMENTO
EM REDES DE HIDRANTES NOS AEROPORTOS

Empresa 2
N&o investe Investe
(ndo coopera) (coopera)
N&o investe 0 9.1
(ndo coopera) ' ’
Empresa 1
Investe 102 05:05
(coopera)

Elaboracio GO Associadas.

Da mesma forma gue o dilema do prisioneiro, o resultado desse jogo se dd em

estratégias dominantes, no qual a escolha dos agentes, persequindo a maximizacdo do

proprio bem-estar, leva a um resultado indesejado: nenhuma empresa investe na

construcdo da infraestrutura e continua a prestar os servicos por meio dos CTAs, em

detrimento ndo apenas das empresas, mas dos consumidores e da sociedade.

8 Essa situacdo se assemelha a formagéo do pool, em que empresas concorrentes formam se
coordenam para, conjuntamente investirem na infraestrutura e a compartilharem.
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4.5 Alteracoes da rentabilidade consequentes da imposicéo de entrada

No caso em pauta, o compartilhamento for¢ado da rede administrada pelo pool
acarretard alguns tipos de alteracBes nas condi¢Oes de prestacdo dos servigos pactuadas

no contrato. A primeira e mais intuitiva dessas alteragdes é a limitacdo fisica: somente

uma determinada quantidade de combustivel pode ser transportada pelas redes.

A terceira limitacdo é a de vida util da infraestrutura implantada. Como a
utilizacdo dos equipamentos e redes causa desgaste, a adicdo de mais uma empresa na
utilizacdo da mesma infraestrutura intensifica sua utilizacdo e acelera o desgaste das
redes, reduzindo sua vida Util econdmica (tempo em que o ativo pode ser utilizado na

atividade) e antecipando investimentos e novas benfeitorias.

Além disso, é fundamental entender as consequéncias da utilizacao da rede pela
Gran Petro, caso a precificacdo desse servico seja feita como proposto no Acordao, com
base no investimento ndo amortizado. Conforme demonstrado adiante, tal critério podera
ter impacto relevante (negativo) para as empresas que realizaram 0s investimentos e
benfeitorias na rede de hidrantes. Para isso, um exemplo simples mostra como a
precificacdo do compartilhamento da rede deve se dar para que ndo haja expropriacao

regulatoria.

Exemplo Ficticio

Este exemplo estuda o fluxo de caixa ficticio da prestacdo dos servicos por cinco

periodos. As hipoteses adotadas sao:

e Investimento inicial de R$ 1.000; Prazo de amortizacéo do investimento
de 5 anos.

e Capacidade da rede: 100 unidades; Tarifa de venda: R$ 5,00 por unidade

e Custos fixos de R$ 50; Custos variaveis de R$ 1,2 por unidade (por
exemplo, matéria prima).

e Impostos: somente imposto de renda, de 34% sobre o resultado bruto.
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O fluxo de caixa projetado, de partida, € mostrado no Quadro 3.

QUADRO 3:FLUXO DE CAIXA DE PARTIDA

Prestagdo direta dos servigos 0 1 2 3 4 5
Volume previsto L 100 100 100 100 100
Preco RS 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Receita RS 500 500 500 500 500
Custos fixos RS 50 50 50 50 50
Custo variavel RS/L 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Custo variavel total RS 120 120 120 120 120
Custo total RS 170 170 170 170 170
Amortizagdo do investimento (20%) RS 200 200 200 200 200
Lucro bruto RS 130 130 130 130 130
Imposto de renda RS 44,2 44,2 44,2 44,2 44,2
Lucro liquido RS 85,8 85,8 85,8 85,8 85,8
Investimentos RS -1.000 0 0 0 0 0
Investimento ndo amortizado RS 1.000 800 600 400 200
Fluxo de caixa RS -1.000 285,8 285,8 285,8 285,8 285,8

Elaboracéo: GO Associados.

Este fluxo de caixa resulta em uma taxa de retorno (Taxa Interna de Retorno —
TIR) de 13,2%. Isso quer dizer que o valor investido (R$ 1.000) serd integralmente
devolvido ao investidor (amortizado) e, pelo prazo que ficar investido na concessao, sera
remunerado a taxa de 13,2% ao ano. Com esta projecdo de fluxo de caixa, a empresa
decide investir seu capital (os R$ 1.000), ao invés de, por exemplo, comprar titulos do

tesouro nacional que pagavam menos do que esta taxa.

Alterando agora a premissa de utilizacdo da rede e supondo que um quarto da
capacidade sera utilizada por outra empresa, 0 Quadro 4 mostra, a titulo meramente
ilustrativo e para desenvolvimento do raciocinio, a situacdo de reducéo da utilizacdo da
rede (volume previsto) sem qualquer tipo de compensacdo pela empresa entrante
(partindo da premissa, ndo aplicavel no aeroporto de Guarulhos, que 0s ativos estejam
inteiramente amortizados). Este fluxo de caixa resulta em uma TIR de 3,76%, bem

abaixo da condicao inicial mostrada no Quadro 3.
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QUADRO 4: FLUXO DE CAIXA DO INVESTIDOR SEM COMPENSACAO

Prestacao direta dos servigos 0 1 2 3 4 5
Volume previsto L 75 75 75 75 75
Preco RS 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Receita RS 375 375 375 375 375
Custos fixos RS 50 50 50 50 50
Custo variavel RS/L 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Custo variavel total RS 90 90 90 90 90
Custo total RS 140 140 140 140 140
Amortiza¢do do investimento (20%) RS 200 200 200 200 200
Lucro bruto RS 35 35 35 35 35
Imposto de renda RS 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9
Lucro liquido RS 23,1 23,1 23,1 23,1 23,1
Investimentos RS -1.000 0 0 0 0 0
Investimento ndo amortizado RS 1.000 800 600 400 200
Fluxo de caixa RS -1.000 223,1 223,1 223,1 223,1 223,11

Elaboracdo: GO Associados.

No entanto, ndo se supde essa configuracdo. Na eventual hipotese de imposicao

forcada de utilizacdo de ativos, 0 modelo correto seria gue esta utilizacdo ocorresse tdo

somente mediante 0 pagamento de tarifa, € ndo por meio da alienacdo de parte da

sociedade empresarial que opera 0 pool. Assim, a capacidade que a empresa investidora

deixa de utilizar sera utilizada pela empresa entrante, que pagara uma tarifa para isso. A

guestdo central do problema é a precificacdo correta da tarifa para que os pagamentos da

entrante retornem o fluxo de caixa da empresa investidora ao seu valor original, como no

Quadro 3.

Uma primeira forma de olhar o problema é diretamente por meio do fluxo de
pagamentos da empresa entrante necessario para se levar o fluxo de caixa total (prestagdo
dos servigos mais receitas desses pagamentos) de volta para os valores originais. O
Quadro 5 mostra esse fluxo. O fluxo complementar liquido seria de R$ 63 ao ano. Como
esse fluxo entra na empresa investidora como receita e, portanto, sujeito ao pagamento de
imposto de renda, o fluxo de pagamentos deve ser de R$ 95 ao ano para que, apds 0s
impostos, se tenha o valor liquido necessario para igualar o fluxo composto ao fluxo

original. Como o volume de servicos é de 25 unidades ao ano, a tarifa por unidade é de
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R$ 3,80 (R$ 95/ 25). Qualquer tarifa abaixo deste valor traria alteracdo do fluxo de caixa

e remuneracdo da empresa investidora.

QUADRO 5: RECOMPOSICAO DO FLUXO DE CAIXA ORIGINAL (R$)

TIR 0 1 2 3 4
Fluxo original (quadro 3) 13,21% | -1.000 286 286 286 286 286
Fluxo com perda de receita (quadro4) 3,76% | -1.000 223 223 223 223 223
Fluxo complementar 0 63 63 63 63 63
Fluxo total (composto) 13,21%| -1.000 286 286 286 286 286
Fluxo antes do IR 95 95 95 95 95
Volume de servigos 25 25 25 25 25
Tarifa unitaria 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80

Elaboracdo: GO Associados.

Outra forma mais tradicional de se estimar a tarifa a ser cobrada pelos servicos
é olhar a estrutura de custos e investimentos da prestacdo dos servi¢os. Seguindo modelos
regulatorios, a tarifa a ser cobrada é composta de quatro parcelas: custos, impostos,

amortizacgdo do investimento e remuneracédo do capital investido.

Olhando para o caso estudado, o Quadro 6 mostra o calculo da tarifa a ser
cobrada da empresa entrante por cada unidade a ser utilizada por ela. A tarifa em
R$/unidade é resultante da divisdo do Total dos Custos pelo Valor Presente Liquido
(VPL) do volume. Cada linha de custo corresponde a parcela a ser suportada pela empresa
entrante. A parcela de amortizagdo (R$ 175), por exemplo, corresponde ao valor presente
liquido da amortizacdo de 25% do investimento (cinco parcelas anuais de R$ 50, no total
de R$ 250 — ou ¥ do investimento total).

QUADRO 6: TARIFA A SER COBRADA DA EMPRESA ENTRANTE

VPL do Custo 44
VPL do Impostos 39
VPL do Amortizagdo 175
VPL do Remuneragdo 75
Total dos custos 332
VPL do Volume 87
Tarifa resultante 3,80

Elaboragéo: GO Associados.

Por fim, para testar o modelo, o0 Quadro 7 mostra o fluxo de caixa da empresa
investidora aplicando-se a tarifa calculada (R$ 3,80) para pagamento da empresa entrante

pelo compartilhamento da rede (R$ 95 = 3,80 x 25).
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QUADRO 7: FLUXO CONSOLIDADO COM COMPARTILHAMENTO DA REDE

Prestacao direta dos servigos 0 1 2 3 4 5
Volume previsto L 75 75 75 75 75
Preco RS 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Receita RS 375 375 375 375 375
Custos fixos RS 50 50 50 50 50
Custo variavel RS/L 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Custo variavel total RS 90 90 90 90 90
Custo total RS 140 140 140 140 140
Amortiza¢do do investimento (20%) RS 200 200 200 200 200
Receita ndo operacional RS 95 95 95 95 95
Lucro bruto RS 130 130 130 130 130
Imposto de renda RS 44,2 44,2 44,2 44,2 44,2
Lucro liquido RS 85,8 85,8 85,8 85,8 85,8
Investimentos RS -1.000 0 0 0 0 0
Investimento ndo amortizado RS 1.000 800 600 400 200
Fluxo de caixa RS -1.000 285,8 285,8 285,8 285,8 2858

Elaboracdo: GO Associados.

Comparando-se com o quadro inicial desse exemplo, constata-se que os fluxos

de caixa resultantes séo iguais. Conclui-se, portanto, que a tarifa calculada é aquela que

torna o compartilhamento obrigatério da rede neutro em termos de fluxo de caixa e

remuneracdo dos investimentos realizados pela empresa investidora.

Como se vé no exemplo acima, a precificacdo do compartilhamento de um ativo

deve levar em conta varias parcelas e ndo apenas o investimento ndo amortizado. Ha

outras parcelas que devem ser levadas em conta para que ndo haja alteracdo das condicdes

de amortizacdo e remuneracdo do capital.
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5 CRITERIOS ECONOMICOS PARA
COMPARTILHAMENTO DE INFRAESTRUTURA

O objetivo desta secdo € discutir os conceitos fundamentais para a precificacéo
da entrada forgada de uma empresa em redes e bens de infraestrutura que sejam

declarados como essenciais para a prestacdo dos servicos.

Ressalte-se que a bibliografia internacional sobre o tema registra que apenas em
casos amplamente evidentes, as cortes declaram um bem como essential facility. Em

grande parte isso ocorre porque juntamente com essa decisdo, é necessario que haja a

precificacdo ‘artificial’ para a utilizacdo do bem assim declarado. E, consequentemente,

a determinacdo do preco, eventualmente distante daquele que seria resultante do

equilibrio concorrencial de mercado, pode causar mais prejuizos ao mercado que

efetivamente ajudar na ampliacdo da concorréncia. Sendo assim, a decisdo de considerar

0 bem como essential facility tem potencial de dano ao proprio mercado, além, é claro,

do prejuizo as empresas que constituiram a infraestrutura.

5.1 As ineficiéncias da obrigacdo de alienacdo de ativos no setor de

abastecimento de aeronaves

Grande parte da discussdo da eventual entrada imposta da Gran Petro ao pool de
Guarulhos envolve a precificagdo dos ativos de propriedade das atuais operadoras do

pool. Vale destacar, contudo, que a alienacdo dos bens ndo é a melhor pratica a ser adotada

na situacdo em analise.

No setor ferroviario, por exemplo, a requlacdo utiliza-se dos chamados “trafego

mutuo” e “direito 4 passagem direta” como forma de garantir o compartilhamento de

infraestrutura. Em outras palavras, em vez da venda dos ativos, é feito um acordo para o

transporte de cargas em ferrovias atendidas por diferentes concessionarias.

Como bem explicado por Sampaio e Daychoum (2014, p. 11), o direito de

passagem consiste na utilizacdo, por uma concessiondria, da infraestrutura ferroviaria
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administrada por outra, mediante remuneracao. Pela Resolucdo n° 3.695/2011, a Agéncia

Nacional de Transportes Terrestres (“ANTT”) define o chamado trafego mutuo como:

“operagdo em que uma concessionaria compartilha com outra
concessionaria, mediante pagamento, via permanente e recursos operacionais
para prosseguir ou encerrar a prestagdo de servi¢o publico de transporte

ferroviario de carga.*
O mesmo ato normativo define o direito de passagem como:

“operacdo em que uma concessionaria, para deslocar a carga de um
ponto a outro da malha ferroviaria federal, utiliza, mediante pagamento, via
permanente e sistema de licenciamento de trens da concessionéria em cuja

malha dar-se-4 parte da prestacéo de servico.”

Ambos modelos adotados pela ANTT determinam que o compartilhamento da
infraestrutura por concorrentes se dé por meio do pagamento pelo uso. N&o é, até pela
natureza da atividade, levada em consideracdo a alienacédo de ativos como solucédo para o

acesso a uma infraestrutura essencial.

Da mesma forma, no caso de imposicdo de utilizacdo da rede de hidrantes no

Aeroporto de Guarulhos pela Gran Petro, 0 pagamento pelo uso seria a maneira mais

eficiente de compartilhamento, em termos de geracdo de bem-estar coletivo. E ndo a

alienacdo de parte da sociedade empresarial gue opera o pool.

A cobranga pelo uso é preferivel na medida em que ndo influenciaria decisdes
estratégicas e empresariais relacionadas com a administracdo das empresas operadoras do
pool. A formacdo de sociedades e sua administragéo sdo decisdes privadas e ndo faz

sentido serem determinadas por ente regulador, muito menos por decisdes judiciais.

A proposito, no setor de combustiveis a preferéncia do pagamento pelo uso ja é

reconhecida. As normas da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (“ANP”’) que regulam livre acesso a terminais maritimos, dutos longos
e dutos curtos (Portaria n° 251/200, Resolucdo ANP n° 35/2012 e Resolucdo ANP n°
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716/2018, respectivamente), regulam ativos classificados como essential facilities®,
trazendo apenas a obrigatoriedade para prestacéo de servicos para terceiros. Em nenhuma
hipGtese determinam a entrada obrigatdria de competidores como acionista/condémina

das instalacdes. Essa entrada obrigatdria como acionista/condémina envolve questdes que

podem muitas vezes extrapolar o alcance da requlacido de mercado, pois tal entrada pode

alterar a forma como a sociedade privada lida com diversas questdes como governanca

corporativa, decisoes estratégicas, escolha de fornecedores, entre outras.

Ou seja, tanto na literatura econdmica especializada quanto na regulacdo sobre
o tema — vide ANP e ANTT — o compartilhamento compulsério de infraestrutura ndo se
d& mediante venda de ativos a terceiros, mas tdo somente por meio da prestacdo de
servicos pelo detentor dos ativos. Eventual decisdo de alienacdo de parte da sociedade, é
realizada pelo Cade somente como medida punitiva em caso de constata¢do de conduta

irregular pelos agentes de mercado®®.
5.2 Precificacéo deve ser pelo valor de mercado

Como explorado na Subsecdo 5.1, o compartilhamento forcado de redes ou
infraestrutura poderia se dar por meio da disponibilizacdo da infraestrutura aos
concorrentes, mediante pagamento, ou por meio da alienacéo forgada de parte dos ativos
ou de parte da sociedade empresarial. A primeira forma é utilizada para casos similares

ao que se tem em pauta e, de fato, tem vantagens para a organizac¢do do mercado.

% Art. 58, da Lei n°. 9.478/97.

10 Como verificado na decisdo do caso que ficou conhecido como Cartel do Cimento (PA n°
08012.011142/2006-79), em que, considerando que a integracdo entre cimenteiras e concreteiras foi
supostamente utilizada como base de funcionamento do cartel e de fechamento de mercado, o Cade impds
a venda de plantas de concreto e cimento, com o objetivo de diminuir a barreira a entrada de concorrentes
e viabilizar rivalidade nos setores.
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No primeiro caso, deve-se precificar a prestacdo de servigos a um terceiro. No
segundo, deve-se precificar a alienacdo de uma parcela de uma sociedade empresarial.
Fundamental perceber que o desafio de precificacdo em cada um dos casos é distinto, pois

0 objeto em pauta € diferente.

A alienacdo de parte de uma sociedade requer que se precifique diversos
aspectos tangiveis e intangiveis como direitos politicos (por exemplo o direito a
participacdo nas deliberacdes da sociedade e direito de voto em decisbes empresariais) e
quaisquer outros aspectos relacionados a sociedade que extrapolem a estrita utilizacdo do

ativo operacional a ser compartilhado. Assim, o0 valor de uma empresa ndo se limita ao

valor de seus investimentos ndo amortizados. De fato, ndo se observa, em qualquer setor

econémico, negocios de compra e venda de empresa que tomem por base o valor dos

ativos ndo amortizados dessa empresa.

Intuitivamente, pode-se fazer um paralelo com o valor de uma padaria. Supondo
gue seja uma instalacdo antiga e, portanto, completamente amortizada. Ou seja, o capital
aplicado para sua construcao ja foi totalmente amortizado — valor do ativo ndo amortizado
é zero. Naturalmente, contudo, o valor do negécio ndo € zero. O valor das instalagdes tem
relagdo com a capacidade da padaria em gerar fluxo de caixa. A essa capacidade de
geracdo de caixa se denomina, de forma geral, valor de mercado e ndo se restringe ao

valor do ativo ndo amortizado, entre outros elementos, pelos intangiveis envolvidos.

Para ilustrar esses conceitos, 0 Quadro 8 mostra duas situacGes. Na primeira, a
padaria € recém inaugurada, com investimento de R$ 200.000, ainda a ser amortizado ao
longo dos anos. A expectativa de clientes € de 800/dia, que gera um valor de R$ 450.000
para essa instalacdo (valor presente liquido do fluxo de caixa esperado para 0s proximos

anos).

Na segunda situacao, a padaria ja operou por alguns anos e o investimento inicial
ja foi quase que completamente amortizado (devolvido ao investidor). Restam R$ 15.000
ndo amortizados. A expectativa de clientes, no entanto, permanece a mesma: 800

clientes/dia. Desta forma, a geracdo de fluxo de caixa é exatamente a mesma que a
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situacdo inicial. Ceteris paribus, o valor econdémico desta empresa é exatamente 0 mesmo

nos dois cenarios e ndo guarda relacdo com o investimento ndo amortizado.

QUADRO 8: EXEMPLO DA INDEPENDENCIA ENTRE VALOR DA EMPRESA E
VALOR DOS ATIVOS NAO AMORTIZADOS

Situacao A Situagao B

Investimento inicial 200.000 200.000
Invest!mento 0 185.000
amortizado

Invest!mento nao 200.000 15.000
amortizado

Clientes/dia 800 800
eI [TSE 450.000 450.000

fluxo de caixa
Elaboracdo: GO Associados.

Em ambas as formas de compartilhamento compulsério das redes, o ponto
crucial é que a precificacdo deve se dar com base no valor de mercado. A Subsecédo 5.3
aborda aspectos fundamentais na precificagdo dos servigos para o compartilhamento das
redes no caso de prestacdo de servicos. Como sera visto, e ja exemplificado na Secéo 4,
neste caso a precificacdo também deve se dar com base em valores de mercado e nao pelo

valor dos investimentos ndo amortizados.

5.3 Asdistorcgdes decorrentes de uma precificacdo com base apenas nos

ativos nao amortizados

Existem diversas razdes para gue a precificacdo ndo se dé com base nesse critério

de investimentos ndo amortizados. A principal delas é que o custo efetivo de prestacdo

dos servigos é composto, além da amortizagcdo do capital aplicado na construcdo da
infraestrutura em linhas gerais, de outras duas componentes. A primeira é o custo

associado a operagdo, como impostos, custo da folha de pessoal, energia elétrica e outros

diversos insumos necessarios. A segunda é custo do capital aplicado (custo das empresas

associado ao levantamento do capital necessario para os investimentos).

A simples analise de qualquer processo regulatério de definicdo de tarifas

comprova que o calculo de precos é bastante mais complexo que a simples consideragédo
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do custo dos investimentos ndo amortizados. Dois exemplos amplamente conhecidos (e
reconhecidos em seus respectivos setores) sao a definicdo de tarifas de distribuicdo de
energia elétrica pela ANEEL e a defini¢do de precos do setor de saneamento basico pela
ARSESP.

A titulo exemplificativo, a ARSESP determina, por meio da Deliberacdo n°
156%, que:

“Quando da realizacdo de revisdo tarifaria sera efetuado ajuste no
conjunto de ativos imobilizados em servico, mediante processo de avaliagdo
dos ativos, com vistas & composicdo da base de remuneracdo da
concessionaria.

§ 1° Sera utilizada a metodologia do custo de reposicdo, considerando

0 valor novo do ativo como base para a determinacao do seu valor de mercado

em uso, conforme definido no Anexo Il desta Deliberacdo, para o ajuste do
valor dos seguintes grupos de ativos da concessionaria:

I — Terreno;

I — Edificagdes, obras civis e benfeitorias;

Il — Maquinas e equipamentos;

IV — Redes de distribuicdo de agua; e,

V — Redes coletoras de esgoto.” (grifo nosso)

Assim, fica claro que utilizar o custo dos investimentos ndo amortizados para a

precificacdo da utilizacdo das redes de hidrantes no aeroporto de Guarulhos levara a varias

distorcoes de mercado, além de prejuizo as empresas do pool gque realizaram 0s

investimentos. Os principios corretos para se realizar tal tarefa sdo abordados a seguir.

11 Deliberagio Arsesp n° 156, de 30/07/2010, que estabelece metodologia e critérios gerais para definicdo
da base de remuneracdo regulatdria de ativos da Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo
- Sabesp, visando o desenvolvimento do processo de revisdo tarifaria da concessionaria, bem como a
definicdo dos pardmetros iniciais para as auditorias a serem realizadas pela ARSESP, nos termos do art.42
da Lei federal 11.445/07.
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5.4 Principios gerais para a precificacdo mais adequada dos servicos

Nesta subse¢do sdo mostrados 0s dois principais critérios a serem seguidos pelo
regulador na eventual necessidade de calculo do preco de prestacdo dos servigos para a
entrada forgcada na utilizacdo da infraestrutura de hidrantes do aeroporto de Guarulhos.

5.4.1 Investimentos ndo amortizados a valor de mercado

O calculo do capital aplicado na construcdo da infraestrutura a ser compartilhada

deve capturar o valor efetivo do capital aplicado pelas empresas. Desta forma, deve-se,

desde logo, descartar o critério contdbil. Como é sabido, as normas de contabilidade

brasileiras possuem regras que impedem, por exemplo, que o valor de um determinado

bem registrado em balango seja atualizado monetariamente ao longo do tempo.

Praticas de mercado atuais, inclusive no setor de combustiveis, j4 preveem a

precificacdo com base neste valor. Observe-se, por exemplo, a minuta de aditivo

contratual entre INFRAERO e Raizen, referente a concessdo de uso de propriedade da
Unido Federal para distribuicdo de combustiveis e lubrificantes de aviacdo no aeroporto
de Recife. No documento, ha uma secdo que prevé as condi¢Bes para entrada de novas
empresas ao pool, e que faz esta consideracdo referente a remuneracdo dos operadores:

“41.2 Cabera ao entrante promover junto as empresas operadoras do
Parque de Abastecimento as negociacOes afetas ao acesso do Pool, incluindo
as discussOes e eventuais indenizacdes relacionadas aos investimentos ja
realizados pelos CONCESSIONARIOS na area de concessdo, bem como nas

questoes relativas a proporcionalidade de sua participacéo no Parque;

41.2.1.Para definicho do montante da indenizagdo, 0s

CONCESSIONARIOS deverdo levar em consideracio os precos atualizados

de mercado e demais condicionantes vigentes na opera¢do do Pool” (p. 24;

grifo nosso)
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5.4.2 Custo de oportunidade do capital

N&o seria exagero afirmar que o conceito de custo de oportunidade esta na base
da teoria econémica que lida com alocacdo de recursos escassos desde os primordios da
Economia Politica classica de Adam Smith e David Ricardo. O conceito de custo de
oportunidade é utilizado em economia para expressar 0 custo associado a renuncia da
segunda melhor alternativa a uma alocacéo especifica de capital em um determinado

projeto.

A construgéo e realizagdo de benfeitorias na infraestrutura de distribuicdo de
combustivel no aeroporto de Guarulhos exigiu das empresas participantes do pool a
aplicacdo de capital financeiro. Ao elegerem este projeto para alocacdo desses recursos,
as empresas deixaram de aplica-los em outros projetos possiveis, com seus respectivos
retornos financeiros. A essa oportunidade renunciada, denomina-se custo de

oportunidade.

A forma correta de se precificar a utilizacdo compulséria dos ativos seria

aquela que replicar o custo de oportunidade do capital ali investido. Ou seja, a

remuneracdo dos investimentos deve ser calculada com base no custo de oportunidade

das empresas que aplicaram seus recursos na infraestrutura.
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6 SINTESE E CONCLUSOES

O objetivo desta secdo € sumariar as principais conclusdes deste Parecer. Os
seguintes sete pontos merecem destaque.

1) Objetivo

O objetivo deste Parecer é oferecer argumentos técnicos que possam contribuir
para a formacéo de conviccao dos julgadores a respeito dos impactos econdmicos de uma
eventual entrada forcada de terceiros ao pool do GRU Aiport, bem como esclarecer as
diferengas conceituais entre os critérios de valoracdo de ativos e as razdes pelas quais o

valor de mercado é o mais indicado e aderente a realidade do setor.
i) Importancia da estabilidade de regras e previsibilidade

Estabilidade de regras e previsibilidade sdo essenciais para a decisdo de investir,
especialmente em infraestrutura. Os investimentos em infraestrutura para abastecimento
de aeronaves adotam, necessariamente, a premissa de estabilidade das regras contratuais
e algum grau de previsibilidade do marco regulatorio.

iii) Compartilhamento forcado da infraestrutura pode levar a um
problema de acdo coletiva (“carona”) que desestimula o

investimento

A imposicéo de livre acesso a determinada infraestrutura por meio da aplicacéo
da doutrina da infraestrutura essencial sempre foi tema de controvérsias. Conceder acesso
a infraestrutura a empresas que ndo suportaram os esforcos de investimentos pode
representar uma violagdo dos direitos privados pelo poder publico, levando ao

desincentivo a inovagdo e ao investimento, contrariando o interesse publico.

A obrigacgdo de livre acesso a infraestrutura de hidrantes, mediante venda de
ativos, corresponderia a conceder um direito a uma empresa sem que ela tenha feito os

investimentos ou se arriscado na implantacdo da infraestrutura.
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A Secdo 4 mostra como tais circunstancias sdo propicias para o surgimento do

problema da carona associado a auséncia de contribuicdo para a provisdo de um

bem/servico por uma firma ou individuo, sabendo-se que isso ndo excluira a possibilidade

de usufruir desse bem/servico. Conceder acesso a infraestrutura a empresas gue nio

suportaram os esforcos de investimentos pode representar uma violacdo dos direitos

privados pelo poder publico, levando ao desincentivo a inovacdo e ao investimento.

A Secdo 4 contém exemplo simples de teoria dos jogos inspirado no famoso

dilema do prisioneiro. O resultado do jogo como fruto do compartilhamento forgcado é

negativo do ponto de vista social: nenhuma empresa investe na construcdo da
infraestrutura e continua a prestar os servigos por meio dos CTAs, em detrimento ndo

apenas das empresas, mas dos consumidores e da sociedade.

Por meio de modelagem simples baseada na teoria dos jogos, mostrou-se que,
mediante interpretacdo de que a infraestrutura de distribuicdo de combustiveis é um bem
a ser compartilhado por aquelas empresas que ndo realizaram o investimento na
infraestrutura, 0 comportamento racional das empresas do mercado sera o de nédo
investir na construcdo de novas redes de hidrantes, mas sim o de aguardar para
pegar uma carona no investimento de outra empresa. Por meio dessa forma de
modelagem do problema em questdo, mostrou-se também que essa configuracdo do

mercado leva a um resultado que ndo atende ao interesse publico.

Ainda na Secéo 4, demonstra-se, mediante um fluxo de caixa exemplificativo,
que a determinacdo de compartilhamento forgado altera significativamente a

rentabilidade do investimento conforme demonstrado. Ao reduzir a taxa interna de

retorno e aumentar a percepcdo de risco, o compartilhamento forcado inibe o

investimento privado em detrimento dos consumidores e do conjunto da economia. Além

de ilustrar a elevada sensibilidade da taxa interna de retorno ao compartilhamento

forcado, o exemplo serve também para demonstrar gque a precificacdo do

compartilhamento de um ativo deve levar em conta varias parcelas e ndo apenas o

investimento ndo amortizado.
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iv) Alienacao de ativos ndo é a forma mais eficiente de conferir acesso a

terceiro

A Secdo 5 demonstra como a cobranca pelo uso superior sobrepde a alienacao
de ativos ao interferir menos na decisao empresarial estratégica de carater essencialmente
privado. Além da regulacéo existente no setor de combustiveis nesse sentido, chamou-se
a atencdo do segmento ferroviario, mediante os mecanismos de trafego matiuo e direito

de passagem.

V) A precificagdo com base apenas nos ativos ndo amortizados gera

distorcdes

Além dos ativos ndo amortizados, o custo efetivo dos servicos tem outros
componentes: o custo operacional e o custo de oportunidade do capital investido no setor

sob analise.
vi) O critério contabil ndo é adequado para valorar o capital aplicado

A teoria e préatica de regulacdo recomendam que o montante de capital aplicado
seja estimado com base no valor de mercado dos ativos, € ndo em outros critérios, como

ativos ndo amortizados e/ou valor de reposicéo dos ativos.

vii)  Sintese e conclusfes
Conclui-se que eventual decisdo com relacao a entrada forgada da Gran
Petro ao pool formado pelas empresas Raizen, BR e Air BP deveria

considerar os seguintes elementos da teoria econdmica:

a) o compartilhamento forcado representa mudanca das regras do jogo,

acarretando perda de rentabilidade e insequranca juridica. Isso afeta

negativamente a tomada de decisdo sobre investimentos futuros.

b) a rede de hidrantes do Aeroporto Internacional de Guarulhos ndo é uma

essential facility. Se assim for considerada, havera uma inducdo ao
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comportamento oportunista, gerando os chamados free-riders. Diante disso,

é esperado que o comportamento racional das empresas do mercado sera o
de ndo investir na construgéo de novas redes de hidrantes, e sim o de aguardar

para pegar uma “carona” no investimento de outra empresa.

c) em persistindo o compartilhamento da infraestrutura, sugere-se que a

contrapartida imposta seja 0 pagamento pelo uso e ndo a aquisicao de ativos

alienados.

d) caso ainda se opte pela alienacdo dos ativos, a precificacdo deveria ser

feita com base no valor de mercado dos ativos ndo-amortizados,

acrescentando-se ainda os custos de operacdo e de oportunidade do capital

investido.
—*
//. "‘ ' ” ; A ”
Dy u Wardia 0w ds 3
/ : ANdua, . WL O daudal
Andrea Curi
CORECONY/SP 31.574 Claudia Orsini Machado de Sousa

CRA/SP 142.138

Gesner Oliveira
CORECON/SP 22.475-8

35



associados

7 REFERENCIAS

BOURREAU, M. & DOGAN, P. Service-based vs. facility-based competition in local
access networks. Information Economics and Policy, vol. 16, issue 2, 287-306.
2004.

CHIAPPIN, J.R.N & LEISTER, C. Experimento Mental I: O problema da emergéncia da
cooperacdo e o modelo da tragédia dos comuns. Economic Analysis of Law
Review, v. 7, n° 1, p. 291 — 315. 2016.

LEVY, B. & SPILLER, P. The Institutionai Foundations of Regulatory Commitment: A
Comparative Analysis of Telecommunications Regulation. Journai of Law,
Economics, & Organization, Vol. 10, No. 2. 1994,

LUCINDA, C.R. Competicdo no Mercado de Combustivel de Aviacéo. 52p. No prelo.

OCDE. Refusais to Deal. Disponivel em: https://www.oecd.org/daf/43644518.pdf.

Acesso em janeiro/2019.

PITOFSKY, R., PATTERSON, D., & HOOKS, J. The Essential Facilities Doctrine
Under United States Antitrust Law. 70 Antitrust Law Journal 443-462.
Georgetown University Law Center, 2002.

POCIASK, S.B. The Effects of Bargain Wholesale Prices on Local Telephone
Competition: Does Helping Competitors Help Consumers? Report jointly
released by New Millenium Research Council & Competitive Enterprise
Institute. 2003.

SAMPAIO, P.R.P. & DAYCHOUM, M.T. Regulacéo e concorréncia no transporte
ferroviario brasileiro: o novo modelo proposto para o setor. Working Paper.
Apresentado na 82 Jornada de Estudos de Regulacdo, IPEA. Rio de Janeiro, 2014

VARIAN, H. R. Microeconomia. Rio de Janeiro: Campus, 2006.

36



associados

WHISH, R. Competition Law. Butterworths, 913p. 2001.

WILLIG, R.D., LEHR, W.H., BIGELOW, JP & LEVINSON, S.B. Stimulating
Investments and the Telecomunication Act of 1996. Report filled by AT&T in
FCC Docket, 2002. 1-388.

Confidencialidade: Os entendimentos tratados neste documento permanecerdo absolutamente confidenciais, sendo discutidos e
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Social, passando pela Conducio dos Servigos Profissionais. Além do Cddigo de Etica, todos os profissionais da equipe GO
Associados, inclusive seus s6cios e consultores especiais, estdo vinculados ao Termo de Confidencialidade, cuja observancia se inicia
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a GO Associados ndo assume qualquer responsabilidade sobre seu contelido, veracidade, consisténcia ou suficiéncia. A Contratante
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0s custos e despesas judiciais ou extrajudiciais e/ou honorarios advocaticios que venham a ser demandados ou reclamados por
terceiros, em decorréncia da imputacdo de qualquer responsabilidade a GO Associados no ambito deste Contrato, desde que tais
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