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1 INTRODUCAO

Setores de infraestrutura sao tipicamente caracterizados por falhas de mercado. Na auséncia de um marco
regulatério adequado, estas falhas podem comprometer importantes objetivos de politica publica como a
modicidade tarifdria e o estimulo eficiente a investimentos. De maneira geral, a drea de regulacdo econémica
procura estudar mecanismos que, respeitando o equilibrio econémico-financeiro das empresas, aproximem
os resultados obtidos em setores caracterizados por falhas de mercado dos resultados que seriam obtidos na
auséncia das mesmas.

Nesse sentido, dois tipos regulatérios surgiram nas tltimas décadas: a regulagao discriciondria por incentivos, cujo
mecanismo mais popular é a regulagao price cap; e a regulacao franchise bidding — muitas vezes chamada de regulagao
por contrato (Gémez-Ibdnez, 2003). Na regulagdo price cap, os pregos sao revistos periodicamente (de cinco em cinco
anos, por exemplo), de acordo com os custos da firma regulada. Ademais, entre estas revisoes, os pregos sao ajustados
pela inflagdo subtraida de um fator de produtividade denominado fator X. A fixa¢io tempordria de precos incentiva a
firma a reduzir custos, o que se denomina “competi¢ao no mercado”. A titulo de exemplo, as tarifas de distribuicio de
energia elétrica no Brasil vém sendo reguladas pela metodologia price cap.

Por sua vez, na regulagio franchise bidding estabelece-se a “competigao pelo mercado’ ou seja, a firma recebe o
direito de prestar determinado servigo por determinado periodo caso se sagre vencedora em um processo competitivo
(leilao). Em sua forma cldssica, nesse modelo regulatério, os pregos sdo fixos ao longo de todo o contrato e ajustados
geralmente apenas pela inflagio, embora existam casos em que se desconta o fator X. No Brasil, a regulagao franchise
bidding vem sendo utilizada em transmissio de energia elétrica, em rodovias e, mais recentemente, em aeroportos.
Estes dois tipos regulatérios sao exemplos de mecanismos que buscam corrigir distor¢oes na sinalizagao de pregos e
aumentar a eficiéncia nas decisoes dos agentes.'

Nas ultimas décadas, houve muitos avangos na teoria e na prética da regulagao econémica. No campo
teérico, muito j4 foi escrito sobre as vantagens e as desvantagens dos diferentes regimes tariférios, principalmente
com relagao a assimetria de informacoes existente em cada modelo (Laffont e Tirole, 1993; Viscusi, Vernon e
Harrington Junior, 2000; Bogetoft e Otto, 2010). No campo pratico, o foco dos reguladores esteve no célculo
dos principais componentes das tarifas; notadamente, o custo de capital e a base de ativos das empresas reguladas.

Apesar de constituir um componente extremamente relevante dos processos de revisio e reajuste tarifdrios
em diversos setores de infraestrutura, ndo hd até o momento um estudo abrangente que analise quando e
como o fator X deve ser calculado. Os poucos estudos existentes no Brasil estao confinados aos processos de
revisdo tarifdria de agéncias reguladoras isoladas e focados exclusivamente nas especificidades de seus setores de
atuacdo, nao oferecendo uma visao integrada sobre o assunto. Os autores acreditam que uma visio mais ampla
do tema proporciona a oportunidade para setores em que a discussao é mais avangada refinarem seus métodos,
aprenderem com a experiéncia uns dos outros e expandirem as melhores préticas para os setores nos quais as
discussoes sobre fator X se encontram em estdgio inicial.

Este breve artigo visa dar publicidade ao estudo do tema, ainda em fase exploratdria, e chamar aten¢io
para a relevincia da questao. Cumpre adiantar que equivocos nas decisdes de quando e como se calcula o
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fator X podem comprometer objetivos regulatérios primordiais e gerar consideravel prejuizo para a sociedade.
Erros drésticos em sua utilizagao e/ou mensuragio podem, em um extremo, afetar a viabilidade econémica de
empresas/ investimentos e, no outro, penalizar o consumidor com tarifas excessivas.

Este trabalho tem como principal objetivo organizar a discussao conceitual e prética de estimagio de ganhos de
produtividade em setores de infraestrutura. O trabalho estd dividido em quatro secoes. A secdo 2 tratard da definicao
dos diferentes ganhos de produtividade e de sua inser¢io tedrica e prdtica no contexto de regulagio econdmica.
O objetivo desta segdo é mostrar que, dependendo do setor e da metodologia regulatéria, o cdlculo do fator X
pode ser desnecessdrio. A se¢io 3 descreverd, de maneira geral, as principais metodologias de cdlculo de ganhos de
produtividade (fator X). Serdo abordados desde o uso de valores arbitrarios (2 hoc) até a estimagio a partir de modelos
de fronteira estocdstica de produgdo. Os autores mostrarao que as principais metodologias diferem substancialmente
em incentivos gerados aos agentes, em complexidade e em robustez. Por dltimo, a segao 4 apresenta as principais
conclusoes deste artigo.

2 GANHOS DE PRODUTIVIDADE

Dois importantes objetivos dos sistemas regulatérios modernos consistem em: 7) gerar os incentivos necessarios
para que a firma regulada seja o mais produtiva (ou eficiente) possivel durante o periodo em que a mesma for
responsavel pela prestagao de determinado servigo de infraestrutura; e 77) transferir ao menos parte de tais ganhos
de produtividade ou eficiéncia ao consumidor final. Tomando os dois tipos regulatérios citados anteriormente,
tem-se que na regulacio price cap o regulador incentiva a eficiéncia entre revisdes periddicas e busca extrair
ganhos de produtividade a cada revisio, enquanto na regulacio franchise bidding o regulador busca capturar
tais ganhos no momento do leilao. Nesta sec¢io, os autores definirdo conceitualmente o que sio ganhos de
produtividade no contexto de uma firma regulada, mostrando que, dependendo do setor e da metodologia
regulatdria, a estimagido do fator X pode ser desnecessdria.

De maneira geral, produtividade corresponde a quanto uma firma consegue produzir a partir de uma
determinada quantidade de insumos empregada na produgio de seus produtos. Por exemplo, no caso hipotético
de uma empresa que produz apenas um produto a partir de um tnico insumo, a produtividade se daria pelo
total produzido sobre a quantidade de insumo empregado. Se esta relagao aumentar, a produtividade aumenta.

No contexto de uma firma regulada, a produtividade estd fortemente relacionada ao conceito de fronteira
de possibilidade de produ¢io (FPP) ou, simplesmente, fronteira eficiente. A FPP representa as quantidades
mdximas de produ¢io que uma determinada empresa pode conseguir, dadas as tecnologias e as quantidades dos
fatores produtivos de que dispde. A variagao da produtividade total dos fatores de uma firma pode, em geral, ser
decomposta em trés componentes bdsicos.

1. Ganho de escala (GE): corresponde a0 aumento da produtividade gerado por um maior nivel de produgio.

2. Ganho de eficiéncia técnica (GET): mede a habilidade da empresa em se aproximar da fronteira eficiente,
independentemente do nivel de produto.

3. Evolugao técnica (ET): refere-se & economia de insumos possibilitada pelas melhorias tecnoldgicas que
deslocam a fronteira eficiente, independentemente da quantidade produzida.

GEs sao extremamente relevantes em industrias de infraestrutura. De fato, alguns segmentos de infraestrutura
apresentam caracteristicas de monopdlio natural, que, em sua defini¢do mais bdsica, é descrito por GEs em toda
funcao de produgao ou custo médio decrescente, quando se considera um tnico produto. Aqui vale uma reflexao:
ao produzir mais, a firma produz a um custo menor, o que ndo significa que ela é mais eficiente. Isto ocorre
somente devido  firma estar fornecendo um servigo de infraestrutura cuja tecnologia possui caracteristicas muito
especiais. Deste modo, sob o ponto de vista do regulador, é desejdvel que a regulacao seja capaz de extrair todo o
GE da firma regulada e transferi-lo aos consumidores finais. Sob a regulagao price cap, a0 menos entre revisoes, a
firma ¢ capaz de auferir GEs, enquanto na regulacio franchise bidding GEs podem ser capturados pelo regulador
caso o leilao seja competitivo e a demanda, razoavelmente previsivel.
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O segundo ganho de produtividade — GET — refere-se a distincia entre a firma regulada e a firma mais
eficiente, dada a atual tecnologia e para determinado nivel de produgio. Isto significa que a firma é capaz de
otimizar a quantidade de seus insumos para produzir a mesma quantidade de produto a um menor custo.
O GET tem relagao direta com a maturidade da inddstria em questao. Por exemplo, em industrias recentemente
privatizadas ou industrias que sofreram choque tecnolégico recente, o GET ¢ significativo e tende a diminuir ao
longo do tempo. As firmas vao ajustando sua fun¢ao de produgio para se aproximar da fronteira de eficiéncia.
Entretanto, ressalta-se que a velocidade com a qual as firmas se tornam eficientes tem relagio direta com o modelo
regulatério vigente. Permitir que a firma capture parte dos ganhos de eficiéncia, a0 menos durante certo periodo,
¢ um mecanismo utilizado na regulacao price cap, o qual é capaz de gerar incentivos a eficiéncia. Por sua vez, na
regulagao franchise bidding, um leilao competitivo é capaz de extrair todos os GETs que a firma regulada é capaz
de prever, dada a tecnologia existente.

O terceiro ganho de produtividade — ET — refere-se a deslocamentos da fronteira eficiente — ou seja,
choques tecnoldgicos capazes de modificar os custos da industria para todo o nivel de produgio. Tal ganho
de produtividade ¢ muito comum em telecomunicagoes, que é um setor intensivo em tecnologia, mas pouco
significativo em setores como rodovias, eletricidade e dgua, em que mudancas tecnoldgicas sio mais suaves.
Como evolugio tecnoldgica é um ganho dificil de se prever, ele muitas vezes nio consegue ser capturado por
meio do processo competitivo desenhado no modelo franchise bidding. Ja na regulacio price cap, as revisoes
tarifirias permitem ao regulador extrair a0 menos parte dos ganhos advindos de mudangas tecnoldgicas que
reduzam custos.

A tabela 1 a seguir resume quais ganhos de produtividade sdo capturados por cada modelo regulatério,
assumindo que a regulagio franchise bidding seja aplicada em um ambiente de competicio significativa no leilao
e pouca incerteza de mercado.

TABELA 1
Captura de ganhos de produtividade
GE GET' ET
franchise bidding Sim Sim Nao
Price cap Sim Sim Sim

Elaboracdo dos autores.

A tabela 1 permite aos autores inferirem que, caso se considere um setor de baixa inovagao tecnolégica e
caso o regulador opte por uma regulacio franchise bidding, a principio nio seria necessdrio calcular o fator X.
De fato, o processo competitivo na regulacio franchise bidding é capaz de capturar GEs e GETs, uma vez que a
incerteza de mercado nao seja significativa.

No Brasil, a regulacao franchise bidding vem sendo utilizada na concessao de servicos de transmissao de
energia elétrica, rodovias e recentemente aeroportos. No caso de transmissao de energia, as detentoras de novas
linhas sao determinadas a partir de um leilao no qual vence quem aceitar uma menor receita anual permitida
(RAP). Desta forma, nao existe incerteza de mercado, dado que a receita da concessiondria é insensivel 2 demanda
de energia. Como no setor de transmissao a evolugao tecnoldgica nao é significativa, o cdlculo do fator X parece
ser desnecessdrio aos autores.?

Portanto, a necessidade de estimagio do fator X depende do setor em questio e do método regulatério a
ser aplicado pelo regulador. Na secdo 3, os principais tipos metodoldgicos existentes para a estimagao do fator X
serao apresentados pelos autores, caso o regulador entenda ser necessdrio o seu cilculo.

2.Vale ressaltar que se assume, nessa afirmativa, um leildo bem sucedido e competitivo. Note-se que essa afirmativa pode néo valer se o fator X é responsavel por outros objetivos
regulatérios além do repasse 6timo de ganhos de produtividade. Exemplos de objetivos alternativos para o fator X seriam a fixacdo de metas de qualidade para incentivar a
melhoria dos servicos (inclusdo de fator Q), a reparticao de riscos de mercado e o incentivo para a expansao de capacidade.
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3 METODOLOGIAS

O fator X surgiu no trabalho seminal de Littlechild (1983), que também deu origem a regulagio price cap.
Tendo como pano de fundo a privatizagio da empresa de telefonia britdnica British Telecom (BT), o referido
relatério sugere pioneiramente a adogao de um limite para a variago tarifdria anual de alguns servigos oferecidos
pela empresa. O limite sugerido, conhecido como RPI-X, seria dado pela variagao inflaciondria (RPI, no caso
britinico) menos um fator percentual arbitririo X. A légica por trds do teto era de que, ao se impor uma
variagao real de precos negativa, criar-se-iam incentivos para que a empresa monopolista em questdo perseguisse
eficiéncia e redugio de custos. O fator X corresponderia entdo a um compartilhamento dos ganhos advindos do
aumento de produtividade da firma regulada com os consumidores.

Desde o trabalho seminal de Littlechild (1983), pouco se avangou na teoria de regulagao econémica
com relag¢io ao fator X. O trabalho teérico mais recente e proeminente a respeito do assunto foi escrito
por Bernstein e Sappington (1999). Neste artigo, a partir de um modelo de equilibrio geral estdtico (X é
determinado de maneira Gnica e permanente), os autores chegam a conclusao de que X deve ser dado por:
a produtividade total dos fatores do setor regulado menos a produtividade total dos fatores do restante da
economia, somadas a variagao de pregos dos insumos do setor regulado menos a variagao de pregos dos
insumos do restante da economia. Entretanto, conforme admite Joskow (2011), esta formula¢io tedrica tem
sido raramente implantada na prética.

Em fungao da auséncia de uma orientagao tedrica mais precisa, o conceito em que o fator X é traduzido
como “ganhos de produtividade” acabou consagrado pela prdtica regulatéria, e é o conceito utilizado neste
artigo. As metodologias de calculo de X podem ser subdivididas como pertencentes a quatro grupos bésicos:
fixagao de valor arbitrdrio (ad hoc), fluxo de caixa descontado (FCD), indices histéricos (IH) e comparagio
(benchmarking). Cada um destes grupos possui vantagens e desvantagens que serdo discutidas a seguir.

3.1 Valor arbitrario (ad hoc)

O critério ad hoc foi o primeiro a ser utilizado na regulacio por tetos tarifdrios e é, claramente, o mais simples
e de menor custo regulatério. Este critério é frequentemente adotado quando o regulador é pouco experiente,
quando nao existem base de dados e/ou informagées setoriais adequadas, e/ou quando o regulador se vé diante
de um cendrio de grande incerteza sobre os rumos regulatérios do setor. Dado o escasso conjunto informacional
disponivel, o valor de X é baseado na percepgao subjetiva do regulador (ou de terceiros contratados) sobre
variagoes nos ganhos de produtividade do setor regulado. Ou seja, em geral, o regulador estabelece um valor
subjetivo arbitririo de X para todas as firmas reguladas. A subjetividade do método ad hoc demanda poucos
recursos da agéncia, mas carece de robustez e é fadada a profundos questionamentos pelos agentes.

Por exemplo, conforme apontado por Stern (2003), Littlechild (1983) pressupunha que a necessidade de
regulagao tarifdria de alguns dos servi¢os da BT nao duraria mais que cinco anos com base na premissa de que, em
tal horizonte de tempo, a competigao na telefonia seria estenderia naturalmente a todos os servigos. Partindo deste
principio, apds considerdvel impasse, a Secretaria de Estado do governo britinico imp6s arbitrariamente o valor
de 3% para X durante os cinco primeiros anos da privatiza¢ao. Conforme posto por Joskow (2011), as primeiras
implantacoes de fator X nos Estados Unidos também foram consideravelmente arbitrarias. Por exemplo, na
defini¢ao do teto de tarifas de telefonia interurbanas, a agéncia reguladora de comunica¢oes americana (Federal
Communications Commission — FCC) estipulou X baseado no crescimento histérico de produtividade e
adicionou arbitrariamente um acréscimo denominado de dividendo de consumidor. No caso brasileiro, a Agéncia
Nacional de Telecomunicagoes (Anatel) definiu valores arbitrdrios para X na regulagao tarifiria da telefonia fixa
até 2005.°

3. 0 fator X foi igual a 0 (X = 0), de 1998 a 2000, e foi igual a 1% (X = 1%), de 2001 a 2005.
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3.2 Fluxo de caixa descontado (FCD)

Ao contrdrio do que é assumido por Littlechild (1983), a regulagiao da maior parte dos servios de infraestrutura
nio ¢é proviséria. Littlechild (1986) ji chamava aten¢ao para a complexidade envolvida na defini¢do de X no
ambito de uma regulagio de permanentes revisoes tariférias. Segundo o autor, ao decidir sobre a revisao de X,
o regulador deveria examinar os métodos de produgao e o programa de investimento da companhia. Ou seja,
ele precisaria entender profundamente tanto o impacto de aumentos de produtividade e eficiéncia, como a
necessidade de investimento em capital. Além disso, o regulador precisaria prever as consequéncias de X nas
agoes das empresas reguladas e dos demais agentes pertinentes (consumidores, por exemplo).

O grupo metodoldgico que busca incorporar essas consideragdes da maneira mais direta na mensuragio
de X é o método de fluxo de caixa. Segundo Jamison (2007), o método de FCD — também chamado pelo
autor de prospectivo (forward looking) — é composto por trés etapas. A primeira refere-se a determinacao da
base regulatéria de ativos no momento da revisio tarifdria ou da implanta¢io de um novo regime regulatério
(periodo inicial T ). A segunda etapa refere-se a projegao do fluxo de caixa da companhia em cada periodo do
novo ciclo tarifrio (periodos 7, a 7). Tarefa que envolve a estimagio dos fluxos de caixa eficientes da firma
regulada associados aos investimentos (CAPEX), as despesas operacionais (OPEX), as despesas nao operacionais
(NOPEX) e a demanda pelo servigo. A terceira consiste em estimar o fator X que iguale o valor presente liquido
(VPL) do fluxo de caixa da companhia a 0 — ou seja, a firma s6 auferird lucros econdmicos extraordindrios caso
seja mais eficiente que o valor percentual X. Pode-se reparar que este cdlculo pressupoe a estimagio de quio
eficiente a firma pode ser ao realizar investimentos e ao operar seus ativos, pressupondo-se também a definicao

prévia de uma taxa de desconto que deve espelhar o custo de oportunidade da empresa vis-d-vis o seu risco.*

Nota-se que as premissas por trds da defini¢ao de X s3o mais transparentes no método do fluxo de caixa que
no enfoque ad hoc. Enquanto no método ad hoc em geral o regulador estipula um valor global X para todas as
firmas, na metodologia de fluxo de caixa descontado o regulador ¢ obrigado a estabelecer premissas de ganhos de
produtividade para os investimentos e os gastos operacionais de cada firma. Esta maior transparéncia aumenta o
entendimento dos agentes acerca dos critérios utilizados pela agéncia reguladora na definicao de X; alterando o foco
da discussao do valor de X para as premissas adotadas ao defini-lo. Sob o ponto de vista da agéncia reguladora, a
discussao destas premissas com o mercado, junto com a elabora¢io do fluxo de caixa, aumenta o conhecimento
do regulador sobre o setor e propicia uma redu¢io da assimetria de informagodes vis-a-vis o critério arbitrério.
A contrapartida é que esse método ¢ evidentemente mais custoso, do ponto de vista regulatério, que o método
ad hoc. A estimagao de diversos componentes necessdrios para a sua implantagao (base de ativos regulatdria,
depreciagio, taxa de desconto, previsao de demanda etc.) é per se complexa e sujeita a discricionaridade.

A abordagem de FCD ¢ frequentemente utilizada quando nio existe base de dados robusta e em setores
com poucos servicos, menos suscetiveis a mudancas de paradigma tecnolégico e com maior previsibilidade de
fluxo de caixa. Por exemplo, segundo Jamison (2007), a Gra-Bretanha usou este critério para estabelecer o teto
tarifdrio da companhia Hydro Electric para as duas primeiras revisoes tarifdrias (1995-1996 e 1999-2000).
Este também foi o enfoque adotado nos dois primeiros ciclos tarifirios (2003-2006 e 2007-2010) do setor de
distribuigao de energia elétrica brasileiro.

3.3 indice histérico (IH)

Os dois grupos metodoldgicos restantes — IHs e benchmarking — procuram quantificar os ganhos de eficiéncia
da firma regulada de maneira mais direta que a metodologia do FCD. Ambos os métodos sao intensivos
em informacio sobre o setor regulado, sejam dados de produgio, demanda ou custos das firmas reguladas.
Entretanto, os dois grupos diferem substancialmente nos métodos utilizados.

4. Ver Braganca, Rocha e Camacho (2006; 2007) e Braganca, Rocha e Moreira (2007).
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A metodologia de IH estima um indice de referéncia para a produtividade total dos fatores a partir de
informagées histdricas acerca de precos de insumos e produtos para efetuar o célculo dos ganhos de produtividade
da firma regulada. O método envolve a defini¢ao de um indice apropriado e pressuposicoes acerca da tecnologia de
produgio (pesos de insumos e produtos no indice). Em geral, este grupo metodolégico estabelece o fator X como
a diferenca entre os indices de produtividade total dos fatores apurados em determinado intervalo de tempo (apés
ajustar pela diferenca nos pregos dos insumos). A sua principal vantagem refere-se a objetividade do método. Uma vez
estabelecidos os insumos e os produtos utilizados, os pesos e o tipo de indice, o cdlculo do fator X torna-se trivial. Este
enfoque foi usado pela Anatel — no biénio 2006-2007 — no célculo de um fator X médio, aplicado as concessiondrias
de todo o pais nas modalidades local e longa distincia nacional (Anatel, 2005).

O problema dessa metodologia consiste justamente no seu viés retrospectivo (backward looking). Ao utilizar
dados passados para estabelecer repasses futuros de ganhos de produtividade das empresas reguladas para os
consumidores, a abordagem por indice de pregos é lenta em capturar tendéncias ou mudangas abruptas nas
variagdes de eficiéncia dos agentes regulados (seja por circunstincias setoriais, tecnoldgicas ou regulatdrias).
Além disso, tomando como base apenas o fator X, o ente regulado pode ter poucos incentivos para aumentar sua
produtividade ou mesmo para reportar corretamente redugoes de custo, haja vista que este aumento de eficiéncia
se traduziria em redu¢io tarifdria no periodo seguinte. Em outras palavras, o fator X calculado por meio de
indices de precos pode reduzir ou inverter significativamente os incentivos a eficiéncia.’

3.4 Comparacao (benchmarking)

Ao contrdrio das metodologias baseadas em IH, as metodologias baseadas em comparagao (benchmarking) procuram
conservar os incentivos a busca de eficiéncia por parte das empresas reguladas. Em trabalho seminal, Shleifer
(1985) sugere nio usar os custos da prépria firma regulada como parAmetros de gastos eficientes. Segundo o autor,
a melhor solu¢ao consistiria em identificar niveis eficientes e factiveis de custos a partir de firmas compardveis.
Neste sentido, o objetivo do regulador seria obter alguma base de comparacao simples para avaliar o potencial da
firma regulada, ao invés do desempenho passado ou presente da prépria. Conforme posto por Dassler, Parker e
Saal (2009), desde que o regulador seja capaz de identificar a0 menos uma firma de referéncia (benchmark), ele
pode usé-la para diminuir significativamente a assimetria de informacao. Este tipo de enfoque é também conhecido
como competigao por padrao (yardstick competition).

Shleifer (1985) também alerta que, para o método de benchmarking ser efetivo, algumas condi¢oes devem
ser satisfeitas. Em primeiro lugar, deve-se ter um arcabougo institucional que dificulte o conluio entre a empresa
regulada e a(s) empresa(s) de referéncia. Em segundo, o regulador precisa ter mecanismos efetivos e criveis
para a punigio de firmas em caso de ndo cumprimento das metas baseadas na firma de referéncia — mesmo em
caso de forte impacto financeiro nas firmas. Em terceiro, e talvez o mais critico, a firma de referéncia deve ser
de fato compardvel a firma regulada. Dito de outra forma, a estrutura de custos da(s) empresa(s) de referéncia
deve ser similar & da firma regulada. Conforme admitem Dassler, Parker e Saal (2009), se a estrutura de custos
¢ heterogénea, os resultados podem ser nao confidveis.

Métodos de benchmarking sao amplamente utilizados na determinagao do fator X. Grosso modo, eles podem
ser divididos em quatro grupos: i) andlise via minimos quadrados ordindrios corrigidos (COLS); 77) andlise de
fronteira estocdstica (SFA); 7ii) modelagem matemadtica por meio de técnicas de andlise de envoltério de dados
tradicional (DEA) e estocdstica (SDEA); e 7v) métodos de engenharia, nos quais uma firma eficiente hipotética
¢ construida e tomada como firma de referéncia. A principio, estas quatro metodologias podem ser usadas de
maneiras independentes ou combinadas para produzir uma medida de eficiéncia. As caracteristicas, as vantagens
e as desvantagens de cada grupo fogem do escopo deste breve artigo — sdo tratadas em detalhe por Coelli, Rao e
Battese (1998), Coelli ez al. (2005) e Bogetoft e Otto (2010).

5. Conforme posto por Jamison (2007), uma forma usada para dirimir a pouca flexibilidade do enfoque consistiria na adicao de um fator S, que levaria em conta os efeitos
de desincentivo a eficiéncia da requlacdo histérica e/ou as mudancas antecipadas nas condicdes da industria. Segundo o autor, exemplos de adocdo do fator S incluem a adicéo
de 0,5% ao fator X da empresa de telefonia AT&T pela agéncia reguladora americana e de 1% para chamadas locais em companhias telefonicas canadenses.
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Esses modelos sao particularmente populares em setores de energia elétrica conforme documentado nos
artigos de Jamasb e Pollitt (2001), Haney e Pollitt (2009; 2011) e Lowry e Getachew (2009). No Brasil, nao
¢ diferente. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) utiliza atualmente métodos de benchmarking para
estipular o fator X no setor de distribui¢io de energia elétrica (terceiro ciclo de revisao tarifdria).

A utilizagao por agéncias reguladoras de metodologias de benchmarking como instrumento de gerenciamento é
bastante desejdvel, haja vista que — estas metodologias sendo bem implementadas — podem reduzir consideravelmente
a assimetria de informagdo entre as firmas e os demais agentes do setor regulado. Entretanto, a utilizagao direta
destas metodologias na determinagio do fator X é ainda controversa, possui alto custo regulatério e exige uma série
de cuidados préticos.®

3.5 Avaliacao

Cabe observar que os métodos apresentados nesta se¢io variam em complexidade, flexibilidade, robustez e
custo regulatério (em termos de recursos humanos ou financeiros exigidos). Portanto, de maneira geral,
diversos aspectos devem ser balanceados na escolha pelo regulador da metodologia adequada. Aspectos como
a maturidade e o conhecimento da agéncia reguladora, assim como as particularidades dos servigos regulados
(sofisticacdo e velocidade dos avangos tecnoldgicos), sao fundamentais. Convém ao regulador também observar
a integragao da metodologia de fator X com as metodologias adotadas para outros componentes relevantes do
modelo regulatério. Por exemplo, o investimento na adogao de uma metodologia de fator X complexa, robusta
e cara pode nao compensar se outros elementos da revisio tarifdria — como a base de ativos regulatérios e o custo
de capital — forem definidos de maneira arbitrdria e errdtica.

TABELA 2
Ordenamento qualitativo das metodologias'
Metodologia Complexidade Flexibilidade Robustez? Custo regulatorio

Ad hoc 1 6 1 1
Fluxo de caixa 2 5 2 3
NUmero-indice 3 1 3 2
CoLs 4 2 4 3
DEA 5 3 5 4
SDEA 6 3 6 5
SFA 6 3 6 5
Modelos de engenharia Depende 4 Depende Depende

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' A ordenacéo é crescente, vai de um menor grau de qualificacdo (1) a um maior (6). Por exemplo, entende-se, a partir da tabela 2, que o modelo ad hoc é
menos complexo que SFA.
20 conceito de robustez aqui expresso diz respeito exclusivamente a robustez metodoldgica, assumindo-se a resolucdo adequada de todos os problemas
praticos associados a implantacdo da metodologia. Por exemplo, um método pode ser o mais robusto de todos segundo o conceito utilizado, mas apresentar
resultados poucos robustos caso aplicado de maneira inadequada.

Vale mencionar que o uso de metodologias combinadas ¢é justificado nos casos nos quais o regulador nao tem
total confianga nos resultados de apenas um método, seja pela possibilidade de erros de medida, seja pela de erros
de especificagao do modelo. A Anatel, que desde 2008 utiliza uma versao combinada da metodologia de nimeros
indices com a abordagem nao paramétrica DEA, ¢ um exemplo prético deste enfoque (Anatel, 2008). A Aneel
inicialmente sugeriu metodologias para o cilculo de fator X baseadas na DEA, tanto para o terceiro ciclo de revisao
tarifria das distribuidoras quanto para a revisao periddica das receitas das concessiondrias licitadas (Aneel, 2010a;
2010b). Apés as contribui¢oes advindas de audiéncias e consultas publicas, a Aneel acabou optando por uma
combina¢io de DEA e COLS para as distribuidoras e por uma abordagem ad hoc para as transmissoras licitadas.”

6. Ver, por exemplo, Irastorza (2003) e Shuttleworth (2005).

7.Ver Aneel (2011a; 2011b; 2011¢; 2012a; 2012b). A razdo para a fixacdo de um valor arbitrario de X = 0, no caso das transmissoras licitadas, se deve a constatagao da pouca
robustez dos resultados apresentados na metodologia proposta inicialmente.
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4 CONCLUSAO

A definigao do fator X é um tema caro a regulagao de infraestrutura no Brasil. O sucesso em sua implementagio
se traduz em modicidade tarifiria, mantém as firmas reguladas estimuladas a investir e gera eficiéncia no setor.
Entretanto, o tema nao recebeu até o momento atengio correspondente da literatura econdémica. O presente
artigo visa discutir alguns aspectos teéricos e préticos gerais e dar publicidade a uma pesquisa ainda em andamento
que pretende contribuir para o preenchimento desta lacuna.

Em dltima instincia, a determinac¢do do fator X envolve duas etapas fundamentais. A primeira corresponde
a etapa conceitual. Cabe ao regulador entender como os ganhos de produtividade estao relacionados a0 modelo
regulatdrio adotado (price cap ou franchise bidding, por exemplo) e as especificidades do setor. Conforme foi
visto, a relevincia de cada componente da produtividade total dos fatores (GEs, GETs e ET) depende de cada
caso. Consequentemente, em alguns casos, o cdlculo do fator X pode ser desnecessario.

Desse modo, na primeira etapa o regulador deve definir, justificar e dar transparéncia a necessidade do
célculo do fator X para seu setor. Por sua vez, a segunda etapa consiste na definic¢io da metodologia mais
adequada para a implementagao do fator X, caso a sua aplicacio seja necesséria.

Na prdtica, a defini¢ao de X ¢ uma tarefa que depende substancialmente dos recursos humanos, financeiros
e informacionais disponiveis para o regulador. Cabe as agéncias reguladoras avaliarem os prds e contras
relacionados ao uso de cada uma das vérias metodologias existentes. Enfim, cabe ao regulador calibrar elementos
como simplicidade, subjetividade e imprecisaio com complexidade, objetividade e robustez.

A mais adequada e custosa das metodologias pode-se tornar ineficaz se o principio fundamental de transparéncia
for desrespeitado. Conceitos por trds da definicao de X devem ser claramente explicitados, mesmo em casos de
fixacao arbitrdria (ad hoc). A metodologia deve ser clara e replicdvel, com total publicidade da base de dados
utilizada. No final das contas, a participaciao dos agentes no processo de discussiao do fator X é tao importante
quanto o método utilizado para calculd-lo. Por meio de um debate fundamentado em premissas claras, o regulador
pode avangar na reducio da assimetria de informagoes e, consequentemente, aumentar a sua eficiéncia regulatdria.
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