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Resumo

O presente trabalho visou avaliar as metodologias de calculo mais adequadas
para a estimativa do Fator X que comp®e as tarifas no caso das atuais desestatiza¢oes
das autoridades portuérias dos portos de Vitoria, Barra do Riacho, Santos e Itajai.

Foram avaliadas as abordagens ad hoc, fluxo de caixa descontado, indice
historico e benchmarking.

A concluséo foi de que apenas a abordagem de fluxo de caixa descontado seria
metodologicamente adequada de pronto, embora, no médio e longo prazos, a agéncia
reguladora possa passar a empregar a abordagem de indice historico ou de
benchmarking com importantes ganhos oriundos da reducdo da assimetria da
informacéo.

Considerando as complexidades envolvidas no seu calculo, o presente trabalho
também buscou avaliar se o Fator X seria uma ferramenta importante para
compartilhar ganhos de produtividade com os usuarios dos servicos prestados nesse
setor, tomando por base o modelo regulatério atualmente empregado no Brasil.

A analise evidenciou que poucos sdo 0s ganhos de produtividade a serem
compartilhados via Fator X frente aos custos e a inseguranca que o processo podera
gerar.

Nesse sentido, a competicdo pelo mercado, fomentada por estudos de
viabilidade bem estruturados, pode cumprir o mesmo papel do Fator X, mas de forma

mais simples e direta, além de possuir menor custo regulatério.

Palavras-chave: Fator X; Portos; Desestatizagao.
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Abstract

The present work aimed to evaluate the most appropriate approach for
estimating the X Factor that composes the tariffs in the current privatizations of port
authorities of Vitoria, Barra do Riacho, Santos and Itajai ports.

The approaches presented in this paper were ad hoc, discounted cash flow,
historical index and benchmarking.

The conclusion was that only the discounted cash flow approach should be
chosen in the short run, although, in the long run, historical index and benchmarking
approaches may be chosen by the regulatory agency to minimize asymmetric
information.

Considering the estimation of the X Factor is a complex matter, the present work
also sought to assess whether the X Factor would be an important tool to share
productivity gains with users of the services provided.

The analysis showed that there are few productivity gains to be shared via X
Factor compared to the costs and insecurity that the process will generate.

In this sense, market competition, supported by well-structured feasibility
studies, could secure the same role as X Factor, but in a more direct and simpler

approach, in addition to its lower regulatory cost.

Keywords: X Factor; Ports; Privatization.
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1. Introducéo

Em 5/9/2022, foi concretizada a primeira desestatizacdo de autoridade
portuaria no pais por meio da celebracdo do contrato com o parceiro privado que
venceu a licitacdo do porto de Vitoria e de Barra do Riacho, no Espirito Santo.

Ao menos por ora, ja foram submetidos a consulta/audiéncia publica os estudos
para as desestatizacdes dos portos de Itajai/SC, Santos/SP e Sdo Sebastido/SP.
Conquanto a gestdo que se iniciou em 2023 tenha suspendido no momento o
programa de desestatizacdo das autoridades portuéarias, entende-se que a discussao
agui travada continua atual e relevante, por trés razdes essenciais: (i) o atual governo
ainda pode decidir desestatizar algumas autoridades portuarias, mesmo que
modificando a atual modelagem: (ii) ainda se aplica ao porto de Vitoria e Barra do
Riacho: e (iii) futuras gestdes podem optar por desestatizar as autoridades portuarias.

Nesse sentido, embora cada porto tenha suas peculiaridades e isso se traduza
em algumas escolhas regulatorias distintas para cada um deles, como, por exemplo,
quais seréo as tarifas reguladas e quais servicos terdo preco livre, uma preocupacao
comum a todos é o possivel abuso de poder econémico por parte do privado que vier
a administra-los.

Sob esse prisma, além melhorar os servicos prestados pelo administrador do
porto com, conferindo a agilidade e a eficiéncia do setor privado, um dos objetivos
centrais das desestatizacbes e que visa assegurar a efetividade dos principios
insculpidos na Lei 12.815/2013 € garantir que o usuario pague valores adequados
pelos servicos prestados pela autoridade portuaria.

Uma vez que a autoridade portuaria terd o direito monopolista de administrar
um ativo de infraestrutura, sua atuacdo ndo estara sujeita aos mecanismos de
mercado, 0 que aumenta 0s riscos de uma pratica de precos que nao leve a eficiéncia
econbmica tal qual definida tradicionalmente na microeconomia. Afinal, monopdlios
séo conhecidas falhas de mercado.

Em especial, ganhos de produtividade obtidos pela gestéao privada podem néo
ser repassados ao usuario. Caso isso ocorra, todo o ganho de eficiéncia introduzida

pelo privado na administragdo do porto sera apropriado pelo monopdlio.
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Tendo esse fato em vista, o poder concedente definiu que, periodicamente, o
regulador vai definir um Fator X que compord o célculo da tarifa regulada e cujo
objetivo sera repassar ganhos de produtividade aos usuarios.

O Fator X foi introduzido pela primeira vez na reforma regulatéria do setor de
telecomunicacdes inglés, quando a British Telecom perderia seu monopdélio. Desde
entdo, vem sendo adotado em diversos paises e setores. O Brasil ndo foge a regra.

A insercdo do Fator X nas desestatizacdes examinadas no presente trabalho
envolvendo Vitoria e Barra do Riacho, Itajai e Santos foi feita sem definicdo de qual
metodologia seria empregada para sua avaliacdo. Desse modo, um primeiro ponto a
ser avaliado é quais metodologias poderiam ser utilizadas nessa tarefa.

Considerando as complexidades, insegurancas e custos envolvidos, surgem
também questionamentos acerca da utilizacdo desse instrumento regulatorio nas
desestatiza¢cfes das autoridades portuarias.

De fato, se os ganhos de produtividade capturados pelo Fator X tal qual definido
no caso concreto ndao forem relevantes e puderem ser compartiihados com os
usuarios por outros instrumentos regulatérios, o Fator X pode se revelar uma
complicacdo desnecessaria.

Esse trabalho pretende examinar o Fator X nas desestatizagdes das

autoridades portuarias sob esses dois prismas.
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2. Problema e justificativa

A presente monografia visa avaliar a implementacao do chamado “Fator X” nas
desestatizagBes das autoridades portuarias atualmente promovidas pelo poder
publico.

De acordo com o Banco Mundial (World Bank, 2007), existem quatro modelos
de administracdo portuaria praticados no mundo: 1) service port; 2) tool port; 3)
landlord port e 4) fully privatized port.

Internacionalmente, dentre os portos de referéncia, 0 modelo predominante de
gestao portuaria € o landlord port, no qual o poder publico assume a administracdo do
condominio portuario (o0 administrador € chamado de “autoridade portuaria”),
enquanto o agente privado se responsabiliza pela operacdo e movimentacdo das
cargas. No Brasil, esse atualmente € o modelo adotado nos portos publicos.

De forma suscinta, pode-se afirmar que o sucesso desse modelo advém da
unido de duas importantes caracteristicas: de um lado, permite que o poder publico
continue responsavel pelas decisfes estratégicas associadas ao porto; por outro lado,
favorece a eficiéncia das operacdes portuarias, ja que o setor privado fica responsavel
por aportar recursos, movimentar cargas e tomar as decisdes comerciais envolvidas.

Em que pese o sucesso ho modelo mundo afora, no Brasil o sistema de landlord
port tradicional sofre inUmeras dificuldades de gestéo e realizacao de investimentos,
principalmente devido as disfuncionalidades que acometem a administracdo publica
de forma geral. Como resultado, os portos publicos sofrem com falta de investimento,
judicializacdo constante das decisdes e baixa atratividade. Em 2019, o indice de
Ociosidade dos Portos Publicos Nacionais aproximava-se de 56% em 2019 (BRASIL,
2020).

Com o objetivo de aumentar o dinamismo ao setor e contornar 0 cenario
desfavoravel acima descrito, o Ministério da Infraestrutura, entre 2019 e 2022,
anunciou a desestatizacao de diversas autoridades portuarias atualmente controladas
pelo poder publico, a exemplo de Itajai/SC, S&o Sebastido/SP, Santos/SP e
Vitoria/lES. A desestatizacdo da Companhia Docas do Espirito Santo, inclusive, teve
seu leildo concretizado em margo de 2022.

A transicdo de um regime de landlord port tradicional para um gerido pelo

privado (private landlord) ndo ocorrerd& sem a existéncia de diversos desafios
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regulatorios. Por exemplo, na principal experiéncia internacional de privatizagdo do
sistema portuéario, ocorrida na Austrdlia, verificou-se escalada de precos no setor da
ordem de até 750% (AUSTRALIA, 2016). Isso levou os formuladores de politica
publica no Brasil a desenvolver um modelo nacional ancorado na escassa experiéncia
internacional existente (Fundacgédo Getulio Vargas, 2021) .

Uma das dificuldades existentes nessa transicdo consiste em evitar que a
autoridade portuaria privada, um ente com caracteristica de monopalio natural, exerca
seu poder de mercado, causando escalada de precos, desinvestimento, perda de
qualidade dos servicos e a apropriacao total de eventuais excedentes gerados por
ganhos de eficiéncia na operacao.

Como aponta a literatura (Camacho e Rodrigues, 2014, por exemplo),
tradicionalmente empregam-se dois tipos de regulacao para mitigar os efeitos nocivos
de um monopdlio natural: 1) regulacdo por contrato e 2) regulacdo por incentivo ou
discricionaria. Em ambas as regulacdes, no geral, a agéncia fixa um preco-teto para
a prestacao do servico que varia na forma de controle dos custos de sua prestacao.

Em apertada sintese, na regulacdo por contrato (non-cost based), todos os
parametros-chave da prestacéo de servicos sao definidos previamente no contrato e
eventuais ganhos de eficiéncia previstos na prestacéao de servigos pelo particular sao
repassados ao consumidor, a0 menos em parte, no processo competitivo da licitacéo
(franchise bidding). Nesse tipo de regulacédo, a agéncia ndo tem por objetivo rever
periodicamente os custos da prestacao do servico, pois € no leildao que se extraem os
excedentes gerados pelo particular. As revisdes contratuais nesse tipo de regulacao
em geral sdo excepcionais e pontuais, chamadas de extraordinarias.

J& na regulacdo por incentivos ou discricionaria (cost-based), o regulador
periodicamente avalia 0s custos da prestacéo do servico e realiza uma revisdo ampla
dos contratos. Tem o nome de regulacéo por incentivos pelo fato de que, entre as
revisdes realizadas pelo regulador, todos os ganhos de eficiéncia sdo apropriados
pelo prestador do servigco, motivando-o a executar o servico ao menor custo possivel.

No Brasil, dada a menor maturidade institucional das agéncias e o regime
juridico-administrativo adotado no pais, a regulacdo € primordialmente por contrato.
Contudo, alguns institutos da regulacao por incentivos muitas vezes sao importados
pelos reguladores nacionais. Isso ocorre em parte porque, como salientado na

literatura (Armstrong, Cowen e Vickers, 1994, por exemplo), frequentemente o
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processo licitatorio para a prestacdo de servigos intensivos em capital falha em
transferir parte do excedente da producédo aos usuérios. O longo prazo de vigéncia e
a incompletude dos contratos (Bolton e Dewatripont, 2005) dificulta a estimativa ex
ante dos possiveis ganhos de eficiéncia ao longo da execucédo dos servicos, e, por
conseguinte, limita a transferéncia do excedente de produgéo por meio da licitagéo.
Da mesma forma, a auséncia de informacdes relevantes a disposicédo dos eventuais
interessados em prestar o servico e a baixa competitividade no certame também
podem frustrar o objetivo da modicidade tarifaria.

Um instituto da regulacao discricionaria frequentemente adotado no pais e que
busca contornar as dificuldades acima é o Fator X. Introduzido pela primeira vez no
artigo paradigmatico de Littlechild (1983), o Fator X € aplicado na tarifa teto definida
pelo regulador e tem por objetivo compartilhar o ganho de eficiéncia com o usuario.
Trata-se de um elemento que, na regulacdo por incentivos, é calculado em cada
revisdo periodica.

E importante salientar que, embora o Fator X originalmente n&o tenha sido
definido para ser empregado em nenhum tipo de regulacéo especifica, sua aplicacéo
acabou se concentrando nos casos de regulacao discricionaria, dada sua maior
flexibilidade. Esse ponto sera abordado de forma mais detalhada adiante.

No Brasil, dentro do setor de transportes, o Fator X foi previsto para ser utilizado
em licitacdes de rodovias, aeroportos e nas desestatizacfes autoridades portuarias.
Constou no edital de licitagdo da autoridade portuaria do Espirito Santo e foi previsto
também nos editais de licitagcbes dos portos de Itajai/SC, Sao Sebastiao/SP e
Santos/SP apresentados pelo Ministério da Infraestrutura na gestdo 2019/2022. A
previsao editalicia € que o regulador revisite o Fator X a cada cinco anos.

Como apontado por Braganca e Camacho (2012), existem quatro metodologias
para a estimativa do Fator X: (i) valor arbitrario (ad hoc); (i) fluxo de caixa descontado;
(iii) indice histérico (produtividade total dos fatores); e (iv) benchmarking.

Até o momento, a Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (Antaq) néo
definiu a metodologia a ser adotada para a definicdo do Fator X nas desestatizactes
de autoridades portuarias por ser um tema novo em sua atuacgao, introduzido no setor
com a desestatizacdo da autoridade portuaria do Espirito Santo. A previsao é que o
assunto esteja regulamentado pela Agéncia no prazo de até cinco anos apos a

assinatura do primeiro contrato de desestatizacao.
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A importacdo de institutos de regulacdo por incentivos em uma regulacao
contratual ndo ocorre sem problemas. De fato, no setor rodoviario, por exemplo,
embora previsto em diversos editais de licitacdo de rodovias, o Fator X nunca foi
implementado.

Dessa feita, 0 objetivo do presente trabalho € duplo. Preliminarmente, uma vez
que h& exigéncia de defini¢cdo editalicia de um Fator X nas desestatiza¢des ocorridas
ou planejadas até o momento, busca-se examinar quais as metodologias de céalculo
desse parametro que seriam mais adequadas.

Em segundo lugar, considerando as complexidades envolvidas, busca-se
avaliar se, como modelada nas desestatiza¢cGes das autoridades portuarias, o Fator X
€ capaz de capturar e partilhar ganhos expressivos de produtividade que justifiguem
sua presenca nas modelagens apresentadas. Vale repisar que a introducdo do Fator
X em um modelo regulatorio ndo ocorre sem custos e insegurancas, 0s quais deveriam
ser inferiores aos beneficios gerados por essa ferramenta.

Por se tratar de um tema novo no setor portuario, ndo existem até o momento
estudos nacionais ou internacionais especificos e robustos sobre o assunto. Braganca
e Camacho (2012) salientam que “desde o trabalho seminal de Littlechild (1983),
pouco se avangou na teoria de regulagado econémica com relagao ao fator X”, apesar
da utilizacdo disseminada do Fator X como instrumento regulatorio em diversos paises
do mundo quando da adoc&o da regulacdo por incentivos (Bernstein e Sappington,
1999).

Nada obstante, ainda que a literatura ndo tenha avangado muito no tema, pode-
se recorrer ao material ja publicado, tanto os tedéricos, que buscam avaliar o papel do
Fator X a luz da teoria da regulacdo, como também os de vertente mais praticas, que
se focam na metodologia e na adocdo desse parametro em setores especificos,
nacional ou internacionalmente.

Espera-se, com o trabalho, contribuir com as discussfes acerca da utilizac&o
do Fator X como elemento capaz de compartilhar ganhos de eficiéncia com o usuéario,
bem assim com a metodologia de sua definicdo propriamente dita.

Destarte, o trabalho mostra-se util ndo so para o controle a ser exercido pelo
Tribunal, como também para o formulador de politica publica, que podera reavaliar a
utilizacdo do Fator X nos processos de desestatizagdo, e, finalmente, para o

regulador, a quem cabera definir a metodologia de avaliacdo desse parametro. Por
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derradeiro, espera-se que o trabalho também possa ser Util a comunidade portuéria,
pois, em Ultima instancia, o objetivo do Fator X é reduzir os custos da prestacao do
Servico.

O presente trabalho se estrutura da seguinte forma: no que se segue, sera
apresentado o objetivo dessa monografia, desdobrando-se em geral e especifico,
conforme a leitura do Capitulo 3; posteriormente, a monografia introduz,
sequencialmente, a metodologia adotada (Capitulo 4) e o desenvolvimento da tese do
trabalho propriamente dita (Capitulo 5); o trabalho termina com a apresentacdo da

Conclusao (Capitulo 6) e das Referéncias Bibliograficas (Capitulo 7).
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3. Objetivos

3.1. Objetivo geral

O objetivo geral do presente trabalho consiste em avaliar o Fator X enquanto
medida de compartiihamento com os usuéarios dos ganhos de produtividade da
autoridade portuéria privada nos processos de desestatizacao dos portos de Vitoria e

Barra do Riacho, Santos, Sdo Sebastido e Itajai.

3.2. Objetivos especificos

1. Avaliar, dentre as abordagens existentes e citadas na literatura, quais
seriam aquelas mais apropriadas metodologicamente para o calculo do Fator

X nas desestatizacdes das autoridades portuarias;

2. Avaliar se o Fator X, dentro do arcabouco regulatério fixado para as
desestatizacbes das autoridades portuarias citadas, consegue capturar
importantes ganhos de produtividade a serem compartiihados com os

usuarios.
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4. Metodologia

Para atender aos objetivos especificos citados anteriormente, foi realizada
ampla revisdo da literatura. Foram consultados precipuamente livros, periédicos e
trabalhos de acesso publico realizados por diversos entes e entidades
governamentais, mormente o Tribunal de Contas da Unido e Agéncias Reguladoras.

Quando pertinente, foram também consultadas matérias constantes de
enderecos eletronicos de diversos 6rgaos e entidades, inclusive internacionais.

A partir de todas as informacdes coletadas, o trabalho empregou o método
l6gico-dedutivo para chegar as conclusbes que serdo apresentadas. Vale dizer,
partindo do caso concreto e das hipéteses que servem de base para os diversos
modelos tedricos consultados, o trabalho logrou responder as questfes que serem de

base aos objetivos especificos.
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5. Desenvolvimento

5.1. Introducéao

O Fator X foi apresentado em um artigo seminal de Littlechild (1983) e visava
introduzir uma metodologia para compartilhar ganhos de eficiéncia da industria com
0S usuarios de servicos em setores nos quais a auséncia de competicdo no mercado,
verificada sobretudo nos monopdlios naturais, levava os reguladores a controlar os
precos do fornecimento de bens e de servicos com base nos respectivos custos de
producao, gerando ineficiéncias produtivas.

Desde entdo, o Fator X € comumente utilizado pelos reguladores mundo afora
nos diversos setores de infraestrutura. No Brasil, por exemplo, foi empregado nos
setores elétrico, aeroportuario e rodoviario.

No setor portuario, o Fator X foi introduzido na desestatizacdo da Companhia
Docas do Espirito Santo (Codesa) para compartilhar ganhos de eficiéncia relativos
aos servicos de fornecimento de infraestrutura terrestre e aquaviaria. Os editais
divulgados e submetidos a consulta publica das desestatizacbes dos portos de
Itajai/SC, de Sao Sebastido/SP e de Santos/SP também contemplam a estimativa do
Fator X, que incidira nas tarifas reguladas.

No presente trabalho busca-se discutir se a regulacdo com o emprego do Fator
X seria apropriada para um setor com as caracteristicas do sistema portuario e quais
metodologias poderiam ser empregadas para sua estimativa.

Antes, porém, cabe apresentar um breve historico, seguido de contextualizacédo

tedrica.

5.1.1. O modelo de landlord port e as disfuncionalidades nacionais

No Brasil, por forca da Lei 12.815/2013, os portos organizados seguem 0
modelo conhecido como landlord port. Nesse arranjo, ha uma divisdo clara de
responsabilidades entre o publico e o privado no tocante ao funcionamento do porto.
Os agentes privados S80 0S responsaveis por operar e gerenciar os terminais nos
quais ocorrem as movimentacdes de cargas, ao passo que o poder publico, por meio

da chamada Autoridade Portuaria (AP) local, age como administrador do condominio
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portuério, provendo a infraestrutura necessaria para o desempenho das atividades
pelos agentes privados, a exemplo de acessos terrestres e aquaviarios adequados.

No desempenho de suas funcbes, a Autoridade Portuaria € remunerada por
meio de tarifas pagas pelos agentes privados que operam no porto. As principais
existentes no pais dizem respeito ao uso da infraestrutura terrestre e aquaviaria e sao
reguladas pela Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios — Antag.

N&o se pode confundir o papel de autoridade portuéaria, gestora do condominio
portuario, com o dos atuais arrendatarios e operadores portuarios. Esses ultimos sao
responsaveis pela movimentacdo da carga em si e atualmente ja sdo agentes
privados. A autoridade portuéria cabe prover os servicos adequados (basicamente
infraestrutura) para que os arrendatarios e o operador portuario possam movimentar
as cargas.

Como ressaltado pelo Banco Mundial (World Bank, 2007), o modelo landlord
port € o mais comumente adotado mundo afora em portos de médio e grande porte,
tendo como representantes os importantes portos de Antuérpia, Rotterdam, Cingapura
e Nova York, dentre outros.

De forma suscinta, pode-se afirmar que o sucesso desse modelo advém do fato
de congregar duas importantes caracteristicas. De um lado, permite que o poder
publico continue responsavel pelas decisGes estratégicas associadas ao porto; por
outro lado, favorece a eficiéncia das operagdes portuarias, ja que que o setor privado
fica responsavel por aportar recursos, movimentar cargas e tomar as decisdes
comerciais envolvidas.

Portos também sdo importantes fontes de externalidades positivas e negativas,
de modo que manté-los administrados pelo poder publico € uma forma de internalizar
essas decisdes, contornando eventuais falhas de mercado.

Em que pese o sucesso no modelo mundo afora, no Brasil o sistema de landlord
port tradicional sofre inimeras dificuldades de gestéo e realizacédo de investimentos,
principalmente devido as disfuncionalidades que acometem a administracdo publica
de forma geral. Como resultado, os portos publicos sofrem com caréncia de
investimento, judicializacdo constante das decisbes e falta de atratividade. Por
exemplo, o indice de Ociosidade dos Portos Publicos nacionais aproximava-se de
56% em 2019 (BRASIL, 2020).
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No mesmo trabalho citado acima, o TCU evidenciou que importantes
disfuncionalidades que acometem o0s portos publicos incluem (i) excessiva
morosidade e formalidade nas licitacdes para a selecédo do arrendatario e na gestao
dos respectivos contratos, incluindo autorizaces de investimentos, e (ii) a falta de
profissionalizacdo dos quadros das autoridades portuarias, principalmente do corpo
diretivo.

Com vistas a dar maior dinamismo ao setor e contornar o cenario desfavoravel
acima descrito, o Ministério da Infraestrutura (Minfra), na gestéo 2019/2022, anunciou
a desestatizacdo de diversas autoridades portuérias atualmente controladas pelo
poder publico, a exemplo de Itajai/SC, Sdo Sebastido/SP, Santos/SP e Vitéria/ES. A
desestatizacdo da Companhia Docas do Espirito Santo, inclusive, teve seu leildo
concretizado em marco de 2022 e o contrato foi celebrado em novembro de 2022.

Em que pese a suspensdao das desestatizacdes das autoridades portuéarias pela
gestao que se iniciou em 2023, entende-se que a discussao continua relevante e atual,
pois: (i) ainda que com modificacbes, a atual gestdo ainda pode desestatizar
autoridades portuarias ou parte das atividades por elas desempenhadas; (ii) ainda se
aplica aos portos de Vitéria e Barra do Riacho; e (iii) futuras gestbes ainda podem
optar por desestatizar o porto.

5.1.2. Desafio a desestatizacao das autoridades portuarias

Como visto acima, o Ministério da Infraestrutura, na gestao 2019-2022, decidiu
desestatizar algumas autoridades portuarias com um modelo no qual a administracéo
do condominio portuario passa a ser totalmente privada, cabendo ao poder publico o
papel de fiscalizagéo e regulacéo. E o que se chama atualmente de private landlord.

Aqui, ainda ndo se adotou o que o Banco Mundial (World Bank, 2007) definiu
como fully privatized ports, pois o Brasil optou apenas por conceder a atividade
portuaria ao setor privado, de modo que, ao final do prazo do respectivo contrato de
concessao, os direitos e deveres relativos ao papel de autoridade portuaria voltam ao
poder publico. No modelo fully privatized, adotado na Nova Zelandia e no Reino Unido
e em partes da Austrdlia, h4 a venda total do porto ao parceiro privado, incluindo o

terreno em que se localizam as instalagoes.
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Apesar dessas diferencas, hd muita similitude entre os dois modelos,
principalmente no tocante ao risco do abuso de poder de mercado pelas autoridades
portuérias privadas enquanto durar o prazo de concessao. De fato, como sera exposto
adiante, os portos organizados possuem diversas caracteristicas de um monopolio
natural.

A esse respeito, na principal experiéncia internacional de privatizagédo do
sistema portuério, ocorrida na Australia, verificou-se importante escalada de precos
no setor portuério, chegando em alguns casos a 750% (AUSTRALIA, 2016). Isso levou
os formuladores de politica publica brasileiros a desenvolver um modelo nacional
(Fundacao Getulio Vargas, 2021) ancorado na escassa experiéncia internacional
existente.

O Banco Mundial (World Bank, 2007) destaca como uma importante fraqueza
do modelo fully privatized a necessidade criagdo de uma Agéncia Reguladora capaz
de inibir a caracteristica de monopolio natural da autoridade portuéria privada. Por
analogia, essa fragilidade também existe em modelos nos quais a autoridade portuaria
€ privada, ainda que os ativos ndo tenham sido revendidos ao privado em sua
integralidade.

Como ficara mais claro na contextualizacdo teoérica, as dificuldades na
regulacdo desse monopdlio natural estdo associadas a assimetria da informacéo
existente entre o publico e o privado e a complexidade envolvendo as estimativas de
receitas, demandas e custos, que sdo problemas inexistentes quando o servico é
prestado pelo poder publico. Porém, quando ocorre a desestatizacdo, € preciso
garantir que a maior eficiéncia privada seja repassada, ao menos em parte, para o
Usuario.

Outros desafios que compreendem a desestatizacdo de autoridades portuarias
envolvem as externalidades existentes na gestdo dessa importante infraestrutura, o
que engloba a relacéo porto/cidade, a seguranca nacional e a sua relevancia para o
desenvolvimento da economia local e global.

Passa-se, agora, a apresentacdo de uma contextualizacao teorica, que servira

para compreender e enriquecer a discussao por tras do Fator X.

5.2. Contextualizagéo tedrica
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5.2.1. A concorréncia perfeita e o equilibrio eficiente

A importancia da regulacédo econdmica de precos e qualidade em mercados de
infraestrutura, bem como as suas falhas e principais dificuldades, topico em que se
insere a presente monografia, passa por compreender o funcionamento da economia
no mundo ideal da concorréncia perfeita.

Mas-Colell et. al (1995), Jehle e Reny (2011) e Varian (2014), entre outros
autores, definem formalmente como um mercado sob o regime de competicao perfeita
aguele em que todos os agentes, tanto consumidores quanto produtores, sdo price
takers, ou seja, tomam os precos como dados do mercado, ndo tendo condicfes de
influencia-los.

Além disso, os agentes sdo tidos como seres racionais, atuando em um
mercado sem externalidades (ou seja, todas as decisdes sédo internalizadas pelo
mercado), e tendo acesso a todas as informacdes consideradas relevantes a tomada
de decisao.

Outrossim, os bens tipicos de um mercado competitivo sdo chamados privados,
isto é, seu consumo € rival e é possivel ao detentor da propriedade excluir o consumo
por terceiros sem custo relevante.

Nesse sentido, conforme o primeiro teorema do bem-estar social, a alocagéao
resultante de um mercado em competicdo perfeita é Pareto-eficiente (Pindyck e
Rubinfeld, 2017). Essa é a razéo pela qual os economistas sempre defendem um
regime competitivo.

Ademais, pode-se dizer que um mercado que atua em competicao perfeita ndo
possui custos de transacdo, e, portanto, independe de como os direitos de
propriedade estéo distribuidos e alocados na sociedade, como estudado por Coase
(1960 e 1988).

Desse modo, em um mercado competitivo o equilibrio € sempre 6timo e ndo se
justificaria uma intervencdo governamental em seu funcionamento. E como se
houvesse a “mao invisivel” de Adam Smith (2017): os agentes auto interessados,
maximizando seu lucro e bem-estar, levariam o mercado a um resultado eficiente no

gual ndo ha necessidade de atuacado governamental.

5.2.2. O papel do regulador
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Nada obstante, na pratica raramente se observam cumulativamente os
requisitos da competicdo perfeita: muitos mercados sao concentrados, 0s agentes
frequentemente se comportam de forma irracional, a informacao € custosa, amiude
indisponivel, e abundam externalidades. Muitos bens reais também possuem
caracteristica ndo privada: seu consumo é nao rival e ndo é simples ou desejavel
excluir terceiros de sua fruicdo. E o caso de defesa nacional e de uma rodovia, por
exemplo.

Esses desvios das hipoteses de concorréncia perfeita sdo chamados falhas de
mercado. Quando existem falhas de mercado, o equilibrio resultante das trocas entre
0s agentes geralmente ndo é eficiente. Por exemplo, no caso de monopdlios, os
precos cobrados do consumidor tendem a ser mais altos e ha menos incentivos a
reducado de custos e a inovacgao, como apontado por Tirole (1988) e Cabral (2002).

No caso de assimetria da informacdo, quando uma das partes da relagcéo
contratual possui mais informacdo do que a outra, surge o problema da selegéao
adversa (adverse selection) e do perigo moral (moral hazard). O primeiro € um
fenbmeno ex ante, ou seja, ocorre antes da transacédo, ao passo que o segundo se
concretiza ex post, ou seja, apos a transacdo. Em ambos os casos, o lado que possui
melhor informacdo extrai uma renda extra (informational rent) que compromete a
eficiéncia dos mercados, como salientado por Laffont e Tirole (1993) e por Laffont e
Martimort (2002). Esse ponto sera melhor explorado mais adiante, quando a regulacéo
de precos for abordada.

Por derradeiro, quando existem externalidades, € possivel vislumbrar ganhos
de troca se a relacéo for internalizada (Varian, 2014).

Assim, as falhas de mercado justificam a intervencdo governamental na
economia, pois, ao menos em tese, pode-se vislumbrar que a atuacado de um ente
central consiga eliminar ou mitigar essas falhas, embora, nesse caso, também seja
importante avaliar os custos de uma intervencéo governamental, chamadas de falhas
de governo (Viscusi et. al, 2005).

Grande parte da literatura entende que € ai que se insere o papel da Agéncia
Reguladora. Vale dizer, a competicdo é sempre o cenario desejavel, e, na sua
impossibilidade, o regulador deve buscar aproximar as condicdes do mercado real
daquelas que seriam observadas em um regime de competicdo perfeita. E a

perspectiva normativa da regulagdo econdmica (Decker, 2015).
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Assim, como salientado por Viscusi et. al (2005) e Kahn (1988), a regulagéo
econdmica foca-se no preco, na quantidade e no numero de firmas autorizadas a
produzir determinado bem ou prestar determinado servico (barreiras a entrada). Ou
seja, o regulador € um ente responsavel por fixar precos, quantidade ofertadas e
condi¢cbes para a prestacédo do servico, em substituicdo a um mercado competitivo,
mas sempre buscando emula-lo.

Destarte, pode-se afirmar que a regulacdo econdmica esta intimamente ligada
a existéncia de falhas de mercado.

O setor de infraestrutura é tipicamente afetado por diversas falhas de mercado,
como apontado por Gémez-Ibafiez (2003). Em geral, os bens envolvidos sdo publicos
(consumo néo rival), sujeitos a externalidades e assimetria da informacéo e fornecidos
de forma concentrada por poucos agentes.

Portanto, os setores de infraestrutura sao geralmente regulados mundo afora.
Além das questbes econdmicas citadas acima, aspectos socioambientais, de
seguranca nacional e de interesse publico também podem justificar uma regulacao

sob o prisma legal.

5.2.3. Falhas de mercado: Monopdlios

Uma falha de mercado central em infraestrutura é a ndo condicéo de price-taker
do fornecedor do bem o servico, pois, em geral, nesses setores, ha a presenca de
monopolios naturais.

Inicialmente, considere uma firma que produz Q quantidades de um bem,
vendendo-a a um preco P, incorrendo em um custo total C (Q). Seu lucro em funcéo

do preco, L(P,Q) sera dado pela seguinte expressao:

L(P.Q)=PxQ-C(Q) (1)

Em um mercado sob regime de competicdo perfeita, a maximizacao do lucro

ocorre quando o preco de venda € igual ao custo marginal de producao C’(q). Ou seja:

P=C(Q) (2)



Coletanea de P6s-Graduagio [CONTROLE DA DESESTATIZAGAO E DA REGULAGAO] 30

Nessas condigbes, verifica-se uma eficiéncia alocativa, como preceitua o
primeiro teorema do bem-estar social.

Para os economistas, monopdlios sao indesejaveis, pois em geral resultam em
ineficiéncias alocativas: ha uma perda do bem-estar dos consumidores que nao é
compensada pelos ganhos do monopolista (peso-morto do monopalio).

A ineficiéncia alocativa do monopdélio decorre do fato de que a maximizacao do
lucro ndo se da no ponto em que o preco € igual ao custo marginal. Diferentemente
de um regime de competicdo perfeita, 0 monopdlio puro ndo é um price taker, e,
portanto, é capaz de fixar precos, a depender da quantidade produzida. Dessa forma,
0 preco que ird maximizar seu lucro € um markup sobre o custo marginal.

Ao mesmo tempo, por ndo estarem sujeitos a pressao competitiva, 0S
monopolios tendem a empreender menos esforcos em reduzir custos e a apresentar
inovagdes, dada a auséncia de incentivos nessa diregao.

Costuma-se dizer, assim, que monopadlios padecem de ineficiéncias alocativas
(precos descolados do custo marginal) e produtivas (custos de producdo néao
minimizados). Além disso, geram problemas na distribuicdo de renda na sociedade.

Via de regra, portanto, o regime competitivo é preferivel ao monopdlio.
Contudo, hé situacdes especiais em que determinado bem ou servigo é provido com
maior eficiéncia produtiva em regime de monopdlio. Sdo os chamados monopdlios

naturais.

5.2.4. Monopdlios naturais

Conquanto a competicdo seja o regime desejavel na maioria dos mercados,
existem situacdes em que determinado bem ou servigo pode ser provido a um menor
custo por um unico fornecedor, ou por poucos fornecedores, do que por um mercado
competitivo. E 0 chamado monopdlio natural.

O pressuposto de um monopadlio natural € que haja economia de escala quando
a producao se concentra em um unico fornecedor. Como apontado por Joskow (1996),
quando a firma produz apenas um Unico bem ou servigo, matematicamente, essa ideia
se traduz em uma funcéo custo subaditiva. Se todas as n firmas possuem a mesma
funcdo custo C e se a i-ésima firma produz gi quantidade de determinado bem ou

servico, de modo que Q =}, q;, entdo a subaditividade da funcdo C implica que:
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CQ)=CCLiq) < Xi1C(q) )

Ou seja, um monopdlio natural é aquele em que o custo de uma Unica industria
ao produzir a totalidade dos bens e servicos demandados pelo mercado € menor do
gue aquele incorrido por multiplas firmas fornecendo a mesma quantidade de bens.

Nota-se, igualmente, que o monopolio natural ndo requer que a funcéo custo
seja subaditiva em toda a extensdo da producdo (matematicamente, no dominio
[0,Q)). E possivel que o monopolio natural esteja produzindo o bem ou servico em um
ponto da func&o custo que ndo € subaditivo. Basta, apenas, que a subaditividade de
guantidades menores seja forte o suficiente para ainda assim tornar mais barata a
producdo do bem ou servico em uma Unica indastria.

Esse conceito de monopdlio natural foca-se na tecnologia de producéo (funcao
custo), e, portanto, ndo € estatica. Vale dizer, mudancas tecnoldgicas podem alterar
a caracteristica da industria, fazendo com que deixe de ser um monopdlio natural. E
0 que ocorreu com o setor de telefonia fixa.

Matematicamente, é possivel demonstrar que a existéncia de economia de
escala da funcéo custo implica em sua subaditividade (Joskow, 1996).

E possivel expandir as ideias aqui apresentadas para um contexto mais
realista, em que a firma produz mais de um tipo de bem ou servico. Nesse caso, além
de economias de escala, diz-se que o monopodlio natural também opera com
economias de escopo, ou seja, sdo industrias em que € mais eficiente produzir
internamente os diversos tipos de bens ou servicos do que fazé-lo de forma
segregada, em diferentes empresas.

Via de regra, um porto opera com economias de escala, provendo servigos para
toda comunidade portuaria, e de escopo, fornecendo diversos tipos de servigos, como
acesso aquaviario e terrestre, de forma mais eficiente do que se cada um desses
servicos fossem oferecidos por entidades diferentes.

Nada obstante, quer seja no caso de um produto apenas, quer seja no de
varios, a ideia fundamental por tras do monopdlio natural € que existem situacdes nas
quais é mais eficiente concentrar o fornecimento de bens e servicos em uma unica

firma do que em varias.
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Outro fator que pode levar a formagdo de monopolios naturais sdo os custos
afundados (sunk costs), que sdo aqueles relativos a investimentos especificos de
determinado setor, e, quando incorridos, tornam-se irrecuperaveis. Os custos
afundados s&o verdadeiras barreiras a entrada na industria.

Agora, serd demonstrado de que forma esse conceito é importante nos setores

de infraestrutura.

5.2.5. Monopadlios naturais e 0s setores de infraestrutura

Como dito acima, quando apenas um bem ou servico é produzido, a presenca
de economia de escala é suficiente para garantir a subaditividade da fungéo custo, e,
por conseguinte, caracterizar a presenca de um monopalio natural.

Em geral, as fun¢Bes custo em que h& a presenca significativa de custos fixos
possuem essa caracteristica. O exemplo mais simples de funcdo custo com essa
propriedade é:

C(Q)=cQ+K (4)

Acima, o valor fixo “c” seria o custo marginal de produgéo e K um custo fixo,
geralmente afundado (sunk cost). Percebe-se que o custo médio de producédo é
inversamente proporcional a Q, denotando economia de escala. A subaditividade da
funcado decorre do fato de que, no monopdlio natural, incorre-se apenas em um Unico
custo fixo “K”, ao passo que, se Q quantidades fossem rateadas em “n” industrias, o
custo fixo seria “nK” e o custo variavel ainda seria “cQ”.

Essa funcéo custo representa, de forma simplificada, uma industria do setor de
infraestrutura. De fato, nessas industrias, requer-se muitos ativos imobilizados,
geralmente advindos de vultosos investimentos, o que resulta em um elevado valor
de “K”. Por outro lado, o custo de fornecer uma unidade a mais do servico, que é o
custo marginal, tende a ser muito pequeno se comparado com “K”.

No caso dos portos, por exemplo, o custo fixo pode ser representado pela
necessidade de investimentos elevados em acessos, armazéns e toda a sorte de
infraestruturas para a movimentacéo de carga e para a prestacao de servi¢os. Porém,
uma vez gue toda essa infraestrutura é disponibilizada, o custo adicional de atender

uma unidade de carga a mais é muito pequeno se comparado ao custo fixo.
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Em rodovias, o custo fixo “K” pode ser pensado como os dispéndios
necessarios para colocar determinada via em condigbes de uso pelos condutores.
Nesse caso, fica simples verificar que o custo adicional para atender um usuario a
mais da rodovia € praticamente irris0rio, a ndo ser que a via esteja proxima da
saturacao.

Ou seja, o setor de infraestrutura tende a apresentar diversos exemplos de
monopolios naturais. Ainda que a funcéo custo em (4) tenda a simplificar os casos
reais em que estao presentes diversos complicadores, como a presenca de custos
quase-fixos e economias de escopo, ela captura a légica que leva a ganhos de escala
em monopolios naturais presentes nos setores de infraestrutura: custos fixos elevados
e custos marginais comparativamente baixos, tornando mais eficiente o provimento
de bens ou servicos por uma Unica empresa do que por um conjunto delas.

Desse modo, embora a maxima seja que a melhor regulacao € a competicéo,

a concorréncia nem sempre € desejavel.

5.2.6. Regulacao de precos em monopdélios naturais

Uma vez que uma industria se caracteriza como um monopolio natural, surge
a necessidade de regular o preco cobrado. De fato, se deixado a operar com total
liberdade, a teoria econdmica leva a conclusdo de que havera perda de bem-estar
social, transferéncia de renda da sociedade para o monopdlio e falta de incentivos a
reducado de custo e a inovacao.

Esse papel de controle de preco das atividades exercidas pelo monopdlio cabe
ao regulador. Viscusi et al. (2005) e Kahn (1988) também pontuam que o regulador
frequentemente deve definir as condi¢cdes de entrada na industria (barreiras de
entrada) e as quantidades ofertadas, pois todos esses séo fatores de interesse em um
monopolio natural. Muitas vezes o poder publico também precisa definir parametros
minimos de qualidade nos bens e servigos prestados.

No que se segue, apenas a regulacao de precos sera considerara, por ser a

variavel de interesse da presente monografia.

5.2.6.1. Informacgéo perfeita
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Quando ndo h4 assimetria da informacéo, e toda a informacao relevante é de
conhecimento do regulador e dos demais players, o primeiro teorema do bem-estar
social preceitua que a eficiéncia alocativa € obtida quando o preco cobrado é igual ao
custo marginal.

No entanto, no caso de monopdlios naturais, esse sistema de precificacdo é
insuficiente para cobrir os custos fixos. De fato, se, por exemplo, o custo da firma for
dado em (4), um sistema em que o preco € igual ao custo marginal ndo cobre nenhuma
parcela do custo fixo “K” e a firma iria falir.

Na verdade, é possivel afirmar que, sempre que ha economia de escala, uma
politica de preco igual ao custo marginal € insuficiente para cobrir os custos fixos. Com

efeito, economia de escala implica em custos médios decrescentes. Assim:

4E@

9 ' €@
L <0 @< 2

Em consequéncia:

L=PxQ-CQ)=C"(QxQ—-C@Q)<0(6)

Dessa forma, em um monopodlio natural, o estabelecimento da eficiéncia
alocativa s6 € possivel se o regulador (no caso, o Estado) subsidiar o custo fixo da
firma. Em uma firma com o custo dado em (4), a transferéncia do poder publico ao
monopolio natural de um valor de “K” permitiria o estabelecimento de um precgo igual
ao custo marginal “c”, resultando em eficiéncia alocativa.

Essa raramente é uma opcéo disponivel. Assim, surge a questdo de como o
regulador deveria estabelecer o preco cobrado pelo monopdlio natural. Para tanto,
inicia-se estabelecendo que o bem-estar geral da sociedade W(P) é dado pela soma
do excedente do consumidor V(P) e de uma fracdo do lucro do produtor L(P), como

dado abaixo:

W(P)=V(P)+ aL(P) (7)
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No caso, o parametro 0 < a <1 é a fragao do lucro do monopdlio natural que é
levado a funcéo de bem-estar. O motivo da inser¢ao dessa fracéo, e ndo do valor total,
€ que, por questdes distributivas, privilegia-se o excedente do consumidor, de modo
que a funciona como um peso a ser dado ao lucro do monopdlio natural na
composicao do bem-estar da sociedade.

Nos modelos de equilibrio parcial (Mas-Colell et al.,, 1995), a funcdo do
regulador é maximizar a expressao (7) sujeita a condicdo de que o lucro do monopdlio
natural seja maior ou igual a zero (break even). Ou seja, busca-se maximizar o bem-
estar da sociedade, com a condi¢cédo de que a empresa “ndo quebre”.

No caso de apenas um produto e de informacao perfeita, € possivel demonstrar
(Armstrong et. al., 2014) que a solucédo que otimiza (7) sujeita a condicdo de break
even é dada pelo preco igual ao custo médio de producao, e, nesse caso, o lucro do
monopdlio natural é zero. Porém, uma vez que 0 preco ndo se iguala ao custo
marginal, a solu¢éo néo é 6tima do ponto de vista alocativo, podendo ser considerada
um “second best”.

Quando é dado ao regulador a possibilidade de estipular tarifas nao-lineares,
ou seja, que variam em funcao da quantidade oferecida, € possivel obter resultados
mais eficientes em termos alocativos do que fixar o pre¢co em funcéo do custo médio,
independente das quantidades negociadas por cada consumidor (Armstrong et. al.,
2014). E o caso, por exemplo, de tarifas que possuem uma parte fixa e outra variavel.

E possivel estender os resultados ora apresentados para 0 caso em que 0
monopdlio natural produz mais de um tipo de bem ou servico. Nessa situacéo,
maximizando a equacao (7) com a mesma condicéo de break even, obtém-se precos
gue variam conforme a elasticidade de demanda e o custo marginal, chamados precos
de Ramsey (Armstrong et. al., 2014). Nesse caso, é eficiente e benéfico ao
consumidor, muitas vezes, que o monopadlio natural faca discriminacdo de precos de
terceiro grau, conforme a elasticidade da demanda do usuario.

Sistemas de precificacdo de bens ou servicos que ndo seguem a logica de
Ramsey produziriam resultados menos eficientes. Na pratica, por diversas questdes,
inclusive de cunho social, esse método de definicdo de tarifas raramente € utilizado
(Armstrong et. al., 2014).

5.2.6.2. Informacgéo Imperfeita
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Assumir que o regulador possui todas as informacgdes relevantes para a tomada
de decisdo ndo é uma hipotese realista. Em geral, a firma regulada possui mais
conhecimento acerca da demanda e dos custos do que o regulador e ira utilizar dessa
assimetria da informacéo em seu beneficio.

Frequentemente, a assimetria da informacdo abarca o desconhecimento
preciso acerca do custo e demanda da firma regulada, como também do esfor¢co que
a empresa despende para reduzir custos. No primeiro caso, tem-se a chamada
selecéo adversa (hidden selection), e, no segundo, o moral hazard (hidden action).

Laffont e Tirole (1993) e Armstrong et al. (2014) apresentam diversos modelos
de tarifacdo para situagcdes em que sao encontradas assimetrias de informacao.
Embora os modelos difiram entre si quanto as hipoteses e parametros, a conclusao
geral é que a assimetria de informacéo reduz a eficiéncia da prestacado de servigos e
a firma regulada obtém uma renda informacional (informational rent) que ocasiona
essa ineficiéncia. Essa renda informacional é proporcional ao grau da assimetria da
informacéo existente.

Embora a coleta de informacfes gere custos ao regulador, a existéncia de
informational rent evidencia que raramente uma politica regulatéria em que prevalece
alta assimetria de informacao é benéfica a sociedade.

De acordo com Armstrong et al. (2014), a ineficiéncia em modelos de assimetria
de informacdo é ainda maior quando todo o servico tiver que ser custeado pelas
tarifas, isso €, quando o subsidio (que pode depender da demanda) do poder publico
€ vedado (lump sum transfer), pois nesses casos 0 pre¢co tem que desempenhar o
duplo papel de manter a eficiéncia alocativa e prover a firma de incentivos para envidar
esforcos com vistas a reduzir custos.

De fato, quando o regulador envida esforgos para aproximar preco de custo
marginal, ele reduz os ganhos da empresa com eventual diminuicdo de custo, pois
qualquer reducédo nessa dire¢do ndo serd apropriado pela empresa. Analogamente, 0
incentivo para a reducdo do custo passa por permitir que o regulado se aproprie de
parte consideravel dessa diminuicdo, o que afasta preco de custo marginal. Quando
€ permitido que o subsidio governamental varie conforme o ganho de excedente do
consumidor V(P), esse montante pode incentivar o regulado a reduzir custos, pois ele
se apropria do valor integral desse repasse, ou seja, hd um incentivo a eficiéncia

produtiva. Nesse caso, hd mais espaco para aproximar o pre¢o do custo marginal.
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Desse modo, como apontado nos diversos modelos apresentados por
Armstrong et al. (2014) e Laffont & Tirole (1993), no caso dos monopdlios naturais em
gue as assimetrias da informacao se encontram presentes, o regulador depara-se com
os trade-offs entre: (i) eficiéncia alocativa, com precos proximos aos custos marginais;
(ii) eficiéncia produtiva, mantendo-se 0s custos 0s mais baixos possiveis; e (iii) efeitos

distributivos, pois os lucros exagerados ocorrem as expensas dos consumidores.

5.2.6.3. Outras formas de tarifacéo

Além do emprego de uma tarifa teto (price-cap) € possivel pensar em outras
formas de tarifacdo e considerar, ainda, questdes intertemporais na definicdo dos
precos, como, por exemplo, as revisoes tarifarias periddicas.

Uma forma de elaborar esquemas alternativos de tarifacdo € permitir que o
monopolio possa escolher qualquer vetor de precos, tal que o excedente do
consumidor seja, no minimo, o V(P) dado em (7). Em termos matematicos, se P° for
0 vetor de precos originais, entdo o regulado poderia adotar qualquer vetor de pregos
P tal que ele pertenga ao conjunto abaixo:

{P 1 V(P)2V(P9%} (8)

E simples perceber que qualquer preco escolhido no conjunto acima levara o
consumidor para um nivel de satisfacdo maior. Ja para a firma, essa liberdade na
escolha dos precos da mais flexibilidade para gerir seus custos e servicos,
principalmente em um contexto dindmico. Ou seja, para vetores de precos P tanto os
consumidores quanto os produtores estdo, no minimo, tdo bem quanto em PP,

Embora factivel do ponto de vista tedrico, a ado¢cdo de uma sistematica que
obedeca a (8) é frequentemente dificil na pratica dada a grande quantidade de
informagdes que requer (Armstrong et al. (2014)).

Um modelo alternativo de tarifacéo € a adocdo de uma receita teto media que
pode ser obtida pelo regulado no fornecimento de determinado bem ou servico.

E importante abordar essa pratica aqui porque vem sendo empregada na
precificacdo de diversos servicos nas desestatizacdes das autoridades portuarias.
Nesse sistema, o regulado pode cobrar individualmente qualquer preco Pi do i-ésimo
usuario, desde que a receita média obtida por quantidade ndo exceda R.
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Matematicamente, isso implica que o regulado pode escolher um vetor de precos P

contido no seguinte conjunto:

{PI Y1 Pi Qi(P) < RY,Q; (P)}(9)

Como salienta Armstrong et al. (2014), esse método de precificacdo tem a
vantagem de s6 depender de varidveis observadas, quais sejam, a receita média e as
quantidades negociadas, sendo desnecessario o conhecimento prévio de parametros
ou alguma estimativa.

Contudo, a equacao (9) ndo necessariamente respeita (8), e, com isso, esse
sistema de precificacdo pode ndo maximizar (7). O prestador de servi¢cos se encontra
em uma situacado melhor do que se fosse obrigado a cobrar um preco P = R de todos
0S usuarios, pois ele sempre pode fixar um preco comum R e negociar Q(P)
guantidade do bem ou servico.

[
|

Ja para o consumidor individual “i", como ha casos em que Pi excedera R (em
outros sera inferior, para manter a média), o seu excedente ir4 reduzir (ou, no outro
caso, aumentar), e, desse modo, o efeito sobre o excedente total final do consumidor
€ ambiguo, o que torna incerto o efeito dessa politica na equacéao (7).

Nos editais de desestatizacdo de autoridades portuarias submetidos a
audiéncia publica e no da Codesa, o poder publico inseriu um coeficiente de dispersao
o em torno do qual Pi pode variar, de modo a mitigar eventual perda do excedente do

consumidor com a adoc¢do de um sistema de receita teto.

5.2.7. Modelos de Regulacéo

Considerando que a existéncia de monopolios naturais no setor regulado,
associado as assimetrias de informacdo, levam a existéncia de trade-offs entre
eficiéncia alocativa, produtiva e distribuicdo de renda, surgiram dois modelos
regulatérios conceituais: regulacdo por contrato e regulacéo discricionaria.

Cada um desses modelos possui vantagens e desvantagens que podem torna-
los apropriados ou inapropriados para aplicacdo em eventual caso concreto,
considerando o0s objetivos do regulador, os trade-offs acima listados e as

caracteristicas institucionais do pais.
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5.2.7.1. Regulagéo por contrato (non cost based)

Na regulagdo por contrato, todos os parametros essenciais da prestagao dos
servigos sao definidos ex ante, e, no caso brasileiro, por um contrato oriundo de uma
licitacdo. A excecdo dos reajustes para recomposicdo dos valores pelas perdas
inflacionarias, as tarifas sdo raramente revistas durante a vigéncia dos contratos. As
raras revisbes sao pontuais, geralmente para incorporar algum investimento
necessario néo previsto.

Nesse tipo de regulacéo, a agéncia ndo busca alinhar periodicamente o preco
dos servigcos aos seus respectivos custos. A ideia é que haja um processo competitivo
de licitacdo, também chamado de franchise bidding, ou competicdo pelo mercado
(Viscusi et. al (2005) e Armstrong et al. (2014)), em que os participantes, mediante
lances, oferecem seus servicos ao menor custo possivel de forma que esse excedente
seja transferido ao consumidor em decorréncia do processo competitivo. Sob certas
condi¢cbes (Decker, 2015), a literatura aponta que o preco final pode se aproximar
daquele que seria obtido em um mercado competitivo.

Nesse tipo de regulacao, ha um forte incentivo para que a firma reduza custos,
pois, como ndo hé revisbes periddicas, todos os excedentes sdo incorporados pelo
prestador do servi¢co. Ou seja, ha incentivo a eficiéncia produtiva. A eficiéncia alocativa
ird depender de diversos fatores, dentre 0s quais citam-se a intensidade da
competicdo na licitagdo, a previsibilidade de custos (setores tecnologicamente
maduros) e os riscos no geral (projetos brownfield contra greenfield).

Essa regulacdo é chamada de non cost based, pois, apds a celebracdo do

contrato, o regulador n&o reavalia custos periodicamente.

5.2.7.2. Regulacgéao discricionaria (cost based)

A regulacéo discricionaria tem como objetivo alinhar os precos regulados aos
custos eficientes de prestacdo do servico ao longo do tempo. Por isso, além do
reajuste inflacionario anual, a tarifa € reposicionada periodicamente na chamada
Revisdo Tarifaria Periddica (RTP). Nesses momentos, sdo avaliados 0s custos na
prestacao de servicos, e as tarifas sdo redefinidas de modo a refletir esses novos
valores. Existem dois tipos basicos de regulacéo discricionaria: (i) por custos de

servi¢cos, na qual a tarifa reembolsa todos os custos da prestacéo de servicos e mais
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um percentual de ganho para o prestador; e (ii) por preco teto, em que o regulador fixa
um valor maximo para a tarifa que podera ser praticada pela empresa,
independentemente dos seus custos.

Como evidenciado por Camacho e Rodrigues (2014), cada um desses modelos
regulatérios possui vantagens e desvantagens, sendo que, em (i) ha reduzida sele¢céo
adversa e elevado risco moral, ao passo que, em (ii), essa relacdo se inverte. Além
disso, no caso (i) favorece-se a eficiéncia alocativa, e, no segundo, a produtiva.

A esse respeito, como apontado por Littlechild (1988), a regulacéo por custo de
servicos tende a gerar excesso de investimento e de capacidade produtiva se a taxa
de retorno estimada for superior ao verdadeiro custo médio ponderado do capital do

empreendimento, o que € conhecido como efeito Averch-Johnson.

5.2.8. Qual modelo escolher

Camacho e Rodrigues (2014) salientam que a escolha do modelo regulatério
ird depender de diversos fatores, como a maturidade das agéncias, os incentivos
gerados por cada tipo de regulacdo e as caracteristicas do setor regulado. Nada
obstante, ponderam que, no setor de transportes, a regulacdo por contrato €&
extensivamente usada no pais.

O setor portuério, objeto da presente monografia, ndo foge a essa regra.

A regulacdo por contrato, em comparacdo a discriciondria, exige uma
maturidade institucional menor das agéncias e € feita a um custo menor, pois a
necessidade de informacado requerida € menor do que aquela demandada em uma
revisdo periodica de custos. Nada obstante, ela é fortemente dependente do desenho
licitatério adotado no franchise bidding, principalmente no tocante a forca da
competicdo necessaria para transferir excedentes ao consumidor. Além disso, padece
dos problemas relativos aos contratos incompletos.

Por fim, no geral, os paises ndo adotam esses modelos na forma pura aqui
descrita. Geralmente mesclam elementos dos tipos regulatérios ora apresentados,
embora, no aspecto global, sempre acabem predominando aspectos da regulagéo por
contrato ou da discricionaria.

Portanto, no que se segue, consideraremos a regulacdo pensada para a

desestatizacao das autoridades portuarias como uma regulagéo por contrato, embora
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apresente elementos mais comumente utilizados na regulacdo discricionéria, como a

insercao do Fator X.

5.2.9. O Fator X

Embora a regulacdo por contrato possua diversas vantagens, como menor
custo regulatério e menor demanda por maturidade institucional, ela também
apresenta problemas. Isso ocorre em parte porque, como salientado na literatura
(Armstrong et al., 1994, entre outros), frequentemente o processo licitatério para a
prestacdo de servigos intensivos em capital falha na transferéncia de parte do
excedente da producao aos usuarios. O longo prazo de vigéncia e a incompletude dos
contratos (Bolton e Dewatripont, 2005) dificulta a estimativa ex ante, tanto pelo poder
publico quanto pelos licitantes, dos possiveis ganhos de eficiéncia e reducbes de
custo ao longo da execucado dos servicos, e, por conseguinte, limita a transferéncia do
excedente de producdo por meio da licitacdo. Nessa linha, alguns incentivos da
regulacao discricionaria vém sendo importados na regulagéo por contratos.

Um exemplo de grande relevancia € o Fator X, introduzido em artigo seminal
de Littlechild (1983), no qual o autor buscava apresentar alternativas aos esquemas
regulatorios propostos para a desestatizacdo da British Telecom. O Fator X objetiva
repassar aos usuarios, periodicamente, parte dos ganhos de produtividade obtidos
pela empresa regulada.

Matematicamente, se o Fator X € calculado apds um periodo de t anos, e a
inflacdo observada for RPl em um sistema de receita teto os vetores de precos P que

podem ser escolhidos pela firma estdo no conjunto abaixo:

{PIT PfQI(P)< (1+RPI-X)RYL,Qf (P)}(10)

A dificuldade que surge nesse sistema € que a demanda pelos servigos so €
conhecida ao final do periodo, bem como a receita total recebida pelo regulado. Desse
modo, apenas ao final do periodo é possivel saber se a receita teto foi fielmente
observada pela firma. Isso gera a necessidade de realizar estimativas e de definir
formas de ajustar para o periodo seguinte as compensacgdes pelas perdas ou ganhos

obtidos pelo prestador de servigco caso a receita teto ndo tenha sido atingida.
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As desestatizacfes das autoridades portudrias planejadas até o momento
introduziram o Fator X na definicdo das tarifas reguladas. Como apontado por
Braganca e Camacho (2012), no Brasil ainda ndo ha estudos abrangentes de como e
qguando o Fator X deva ser calculado, pois cada agéncia reguladora trata o tema
pontualmente. No caso do setor portuario, ainda ndo ha regulamentagdo de como
esse importante item tarifario sera calculado. Tal questdo serd mais abordada em
sessao apropriada.

Braganca e Camacho (2012) também ponderam que, na literatura académica,
a questdo pouco avancou desde o artigo de Littlechild (1983), em que pese 0 uso
disseminado do Fator X na regulacdo adotada por diversos paises. Em um desses
poucos avancos teoricos, Bernstein & Sappington (1999) analisaram aspectos
tedricos do Fator X em um contexto de equilibrio geral. Analisando diversos possiveis
cenarios, o artigo leva a conclusdo de que uma correta calibracdo do Fator X deve
levar em conta (i) a produtividade dos fatores da firma regulada e dos demais setores
da economia, (ii) o efeito que os precos do setor regulado terdo sobre os demais
precos da economia (efeito inflacionario), (iii) a produtividade da firma regulada em
servigos cujas tarifas ndo sao controladas pela agéncia e (iv) as mudancas estruturais
na firma regulada. Os autores salientam que pode ser inviavel avaliar todos esses
fatores na pratica, cabendo ao regulador, no caso concreto, ponderar aquilo que ira
considerar relevante.

Outro ponto frequentemente salientado pela literatura é que, na definicao do
Fator X, o regulador deve, sempre que possivel, evitar tomar como base o custo da
empresa regulada para ndo a desestimular a reduzi-lo com a deletéria consequéncia
do chamado efeito ratchet (Laffont & Tirole (1993)).

5.2.10.0 Fator X e a competicédo pelo mercado

Embora, como evidenciado por Bernstein e Sappington (1999), o Fator X possa
apresentar profunda complexidade tedrica, e, como tratado acima, sua estimativa
requeira cuidado, seus principais objetivos séo a captagdo de ganhos de eficiéncia da
firma e o repasse, ainda que parcial, desse excedente para 0 consumidor,
compartilhando, assim, ganhos de eficiéncia. De fato, para os autores acima citados,

o Fator X, sob certas premissas e em um contexto de equilibrio geral da economia,
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deveria ser equivalente ao ganho de eficiéncia relativa da industria regulada em
comparagao com o restante da economia.

Ganhos de eficiéncia podem advir de trés fontes, conforme salientam Braganca
e Camacho (2012): (i) ganhos de escala; (ii) ganhos de eficiéncia técnica; e (iii)
evolugdo técnica. Os ganhos de escala sdo particularmente importantes nos setores
de infraestrutura, como visto no inicio dessa sessdo. Consequentemente, é possivel
avaliar se a utilizacdo do Fator X em uma composicao tarifaria pode se mostrar util ou
se apenas introduz uma complexidade desnecessaria.

Para Braganca e Camacho (2012), em setores de baixa inovacgéo tecnoldgica,
a competicao pelo mercado (franchise bidding) pode capturar os ganhos de escala e
de eficiéncia técnica. Como nesses casos a evolucdo técnica é baixa, a introducdo do
Fator X seria desnecessaria. A presente monografia buscara analisar o caso do setor

portuério a luz dessas consideragoes.

5.2.11.Estimando o Fator X

Se, no caso concreto, for estabelecido que o Fator X deve compor o calculo
das tarifas, quer seja pela lei ou pelo edital de licitacdo, técnicas rotineiras de analise
de eficiéncia e de produtividade podem ser empregadas. Em geral, como apontam
Braganca e Camacho (2012), existem quatro técnicas para estimar o Fator X: (i) valor
arbitrario (ad hoc); (ii) fluxo de caixa descontado; (iii) indice histérico (produtividade
total dos fatores); e (iv) benchmarking.

O valor arbitrario seria uma taxa a ser definida pelo regulador, dispensando
maiores comentarios.

Jéa a técnica do fluxo de caixa descontado avalia os fluxos de caixa eficientes
da firma em cada periodo de definicdo do Fator X, igualando-os a zero. Nesse caso,
o regulador precisa, a cada periodo, definir a base de ativos regulatorios, e, a partir
dessa definicao, (i) estimar os investimentos (CAPEX), (i) as despesas operacionais
(OPEX), (iii) as despesas nédo operacionais (NOPEX) e, finalmente, (iv) a demanda.
Métodos de fluxo de caixa séo rotineiramente empregados em finangas para estimar
o valor de um ativo (Damodaran, 2018). O valor presente liquido representa um ganho
adicional da empresa, remunerando-a acima do custo do capital. Portanto, esse valor

excedente € diminuido pelo Fator X a ser repassado ao usuario.
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No método do indice historico, o Fator X € calculado a partir de dados histéricos
de precos de insumos e de produtos, e de suposi¢cdes acerca da tecnologia de
producdo. Trata-se de método objetivo que requer, no entanto, grande base
informacional e que reflete apenas resultados passados (histéricos). Ha, assim,
dificuldades de captar tendéncias ou mudancas abruptas de produtividade.

Na abordagem de benchmarking, busca-se definir o Fator X a partir da
produtividade de firmas comparaveis. O objetivo do regulador seria obter alguma base
de comparacdo simples para avaliar o potencial da firma regulada ao invés do
desempenho passado ou presente da propria. Conforme Braganca e Camacho
(2012), as principais técnicas de benchmarking séo: (i) analise via minimos quadrados
ordinarios corrigidos; (i) analise de fronteira estocastica (SFA); (iii) andlise de
envoltério de dados (DEA); e (iv) técnicas de engenharia que permitem construir
hipoteticamente uma firma eficiente, utilizada como base de comparacéo. Os mesmos
autores apresentam as vantagens e desvantagens de cada técnica: conquanto as
técnicas de benchmarking apresentem diversas caracteristicas desejaveis, possuem
alto custo regulatério e exigem varios cuidados praticos para implementacdo
(Braganca e Camacho (2012)).

Diante do exposto, Braganca e Camacho (2012) ponderam que, em termos
praticos, a definicdo do Fator X é uma tarefa que depende substancialmente dos
recursos humanos, financeiros e informacionais disponiveis para o regulador, a quem
cabe sopesar os custos e os beneficios de cada metodologia no caso concreto para a
definicdo de qual sera a escolhida.

5.2.12.Autoridades portuarias e monopdlios naturais

Até o momento, afirmou-se que as autoridades portuarias poderiam ser
consideradas monopdlios naturais. Essa secédo se dedica a evidenciar de modo mais
objetivo essa afirmagéo.

De inicio, é importante deixar claro que uma autoridade portuaria presta
diversos servigos aos demais agentes privados que operam no complexo portuario.
Para alguns desses servicos, ao menos sob o prisma teodrico, é factivel que a

autoridade portuaria ndo tenha poder de monopdlio. Por exemplo, se o terminal
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possuir area propria de armazenamento, ele ndo necessitard contratar esse servigco
junto a autoridade portuéria.

Porém, quando se trata de acessos terrestres e aquaviarios, o terminal
arrendado ndo tem a liberdade de contratar com outros agentes além da autoridade
portuaria local. Portanto, resta claro que esses servicos séo prestados pela autoridade
portuaria em carater de exclusividade.

A contratacdo de servicos de dragagem pela autoridade portuaria, a fim de
manter o canal ou aprofunda-lo (acesso aquaviario), representa importante custo fixo.
Na desestatizacdo da Codesa, por exemplo, cerca de 88% dos investimentos
previstos eram em dragagem (BRASIL, 2021).

Ademais, nao é dificil verificar que servicos de acesso terrestre e aquaviario,
ao menos até atingir algum ponto de saturacéo, estdo sujeitos a economia de escala.
Além disso, concentrar a prestacdo dos servigcos de acesso terrestre e aquaviario em
um unico condominio evidencia a presenca de economias de escopo.

Dessa forma, a principio, as autoridades portuarias, a0 menos para servi¢cos
COMO acesso terrestre e aquaviarios, possuem caracteristicas de monopdélios naturais,
tornando apropriado aplicar a ela o racional apresentado nessa sec¢ao.

E importante salientar que o exercicio desse poder de monopdlio dependera
sobretudo da competicdo entre portos, variavel por tipo de carga e suas respectivas
elasticidades. Cargas com intensa competicdo entre portos estariam menos sujeitas
ao poder de monopodlio da autoridade portuéria, pois qualquer aumento de custo
repassado ao terminal arrendado levaria a uma substancial perda de movimentagéo
no terminal, e, consequentemente, a uma perda de receita da autoridade portuaria.
Ao revés, para cargas cativas do porto esse poder de monopélio tende a ser maior.

No entanto, em qualquer caso, na auséncia de regulacdo, a autoridade
portuéaria poderia agir de forma a comprimir 0 maximo possivel a margem de lucro dos
terminais até o limite em que ele optaria por encerrar as atividades, ou, se possivel, a
depender do ambiente competitivo, forcar o terminal a repassar o aumento de custo
ao dono da carga. Na Australia, como dito acima, a privatizacdo dos portos levou a
uma escalada importante de precos.

Finda essa introducdo tedrica, passa-se examinar quais as possiveis
metodologias para a estimativa do Fator X nas desestatizagcbes das autoridades

portuérias.
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5.3. Possiveis metodologias que podem ser utilizadas para estimar o Fator X

Em geral, a definicAo adequada dessa medida requer o uso intensivo de
informacdes e técnicas, exigindo grande esfor¢o e utilizacdo de recursos do regulador
em um cenario de restricdo fiscal, com reducdo orcamentaria e de pessoal na
administracao publica.

Desse modo, a escolha do regulador deve observar dois pontos fundamentais
que serdo tratados na sequéncia: (i) quais metodologias de célculo do Fator X séo
aderentes a realidade do setor portuario; e (ii) os custos e demais vantagens e
desvantagens de cada metodologia.

Antes de prosseguir, cumpre apresentar algumas consideracdes adicionais

sobre o Fator X ainda n&o discutidas.

5.3.1. Consideracdes adicionais acerca do Fator x

Como discorrido ao longo da introducéo, o Fator X foi introduzido por Littlechild
(1983) e buscava repassar aos usuarios parte dos ganhos de produtividade obtidos
pelas empresas reguladas.

Bernstein e Sappington (1999) e Bernstein (2000) salientam que o propdsito do
Fator X é repassar aos usuarios ganhos de produtividade obtidos pela inddstria
regulada, replicando o que ocorreria em um mercado em regime de competicao
perfeita. Os autores apontam que, em um mercado sob concorréncia perfeita, 0
crescimento no preco dos bens e servigcos seria igual a diferenca entre o crescimento
dos precos dos insumos e o crescimento da produtividade. Desse modo, caso a taxa
de inflacdo seja zero, as forcas de mercado repassariam ao consumidor todos 0s
ganhos de produtividade obtidos pelas firmas.

Porém, na auséncia de forcas competitivas, a industria poderia se apropriar de
todos os ganhos de produtividade obtidos.

Nota-se, também, que, idealmente, o regulador deve basear sua estimativa em
projecdes da industria e ndo nos resultados efetivamente obtidos pela firma, sob pena
de reduzir ou eliminar os incentivos para que ela busque aumentar sua eficiéncia.
Assim, € importante deixar espacgo para que a firma busque superar as projecoes e

estimativas, apropriando-se de parte dos ganhos de produtividade. A longo prazo, isso
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tem impactos positivos também para o consumidor, pois tende a reduzir 0s custos
daquele mercado. E o principio do yardstick regulation.

De forma simplificada, sendo P: a tarifa no periodo, tem-se que, em um servi¢o
regulado por um price cap com previsdo de utilizacdo de um Fator X para partilhar

ganhos de eficiéncia, a politica de precos é definida seguinte forma:

Pt = (1+ RPI)Pe1(1-X) (11)

Na formula acima, RPI é o indice geral de precos. Vé-se que a expressao (11)
busca replicar um mercado competitivo em que o preco ao consumidor sobe de forma
proporcional a diferenca entre o crescimento do preco dos insumos, RPI, e o ganho
de produtividade da industria (Fator X).

Nota-se, igualmente, que o Fator X e o indice geral de precos RPI possuem a
mesma base temporal, ou seja, 0 ganho produtividade estimado deve compreender o
mesmo periodo em relacdo ao qual computou-se o aumento do indice geral de precos.

Cumpre salientar que, se a firma conseguir obter uma produtividade superior
as estimativas e projecdes, ela obtém um ganho maior do que se estivesse sob um
regime de competicdo perfeita. Ao revés, uma produtividade menor do que as
estimativas gera uma perda de receita que pode ser relevante.

Geralmente, o Fator X é definido por um periodo maior que um ano. No caso
da desestatizacdo da Codesa, 0 prazo para cada readequacédo do Fator X é de cinco
anos (em secao mais adiante esses dispositivos do edital serdo detalhados e melhor
contextualizados). Ou seja, caso a firma efetivamente revele ter uma produtividade
abaixo das estimativas, pode sofrer perdas financeiras importantes por um periodo
longo e passar por dificuldades, ainda mais se ja operar com margens estreitas.

Esse fato pode levar a um maior conservadorismo na estimativa do Fator X,
resultando em projecbes subavaliadas de produtividade. E importante também
salientar que, em muitos casos, como também ocorreu na desestatizacao da Codesa,
o Fator X é definido como zero nos cinco primeiros anos da concessao. Nesse caso,
todos os ganhos de produtividade nos cinco primeiros anos serao apropriados pelo
concessionario. Esse ponto sera retomado quando da analise das fontes de ganho de

produtividade.
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A compreensédo acerca das questdes envolvendo a estimativa adequada do
Fator X requer preliminarmente a apresentagdo de alguns conceitos concernentes as

ideias de eficiéncia e produtividade.

5.3.2. Eficiéncia e produtividade

Quando uma dada firma produz uma quantidade q de um unico produto a partir
de um vetor de insumos n-dimensional X = (x1....xn), define-se a funcdo de producéao

f(X) como:

fX)=q (12)

As propriedades matematicas dessa funcéo sdo dadas em Coelli et al. (2005).
A intuicdo por tras dessa funcéo € que a firma é dotada de determinada tecnologia de
producdo que combina n diferentes insumos ao gerar uma quantidade q de bens.

Assim, por meio da func¢éo de producéo é possivel avaliar, por exemplo, quais
as diferentes combinacdes dos n fatores de producdo que poderéo resultar em uma
guantidade g de produto.

Alguns insumos podem ser considerados fixos, como, por exemplo, maquinas
e instalacdes, ao passo que outros podem variar livremente, como, por exemplo, mao
de obra. No longo prazo, todos os insumos sédo considerados variaveis.

A funcado de producao também permite avaliar se a firma opera com retornos
constantes, crescentes ou decrescentes de escala. Por exemplo, se todos 0s insumos
sao multiplicados por uma constante k>0, diz-se que a firma opera com retornos
crescentes de escala se a quantidade produzida aumenta em uma quantidade
proporcionalmente maior. Matematicamente, a firma opera com retorno crescente de

escala se, para todo k>0:
f(kX) > kf(X) (13)
Esse € o caso tipico dos setores de infraestrutura.

A definicdo de funcao de producédo pode ser estendida para casos mais reais,

em que a empresa produz dois ou mais produtos. Matematicamente, se a firma produz
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um vetor m-dimensional de bens, o equivalente a fungéo de producédo dada em (11) é

a funcao de transformacgéao T(X,Q) definida abaixo:

T(X,Q) =0 (14)

As propriedades matematicas dessa transformacdo sdo dadas também em
Coelli et al. (2005).
Sob essa abordagem, o problema da maximizacdo do lucro L(P,Q) da firma

pode ser reescrito como:

Maxq L(P,Q), sujeito a T(X,Q) = 0 (15).

O ponto importante acerca da definicdo da funcdo de producéo ou da funcao
de transformacéo é que ela da origem a uma fronteira de possibilidade de producéo
(FPP), que ilustra as diferentes combinagdes de bens que podem ser produzidas a
partir de um mesmo conjunto (fixo) de insumos. No caso de dois bens g1 e gz, um

exemplo de FPP é dado abaixo:

Figura 1: Fronteira de Possibilidade de Producéo

q:

qr

Fonte: Coelli et al. (2005)
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O que essa curva traz de importante é que pontos no seu interior ndo sao
combinacdes 6timas sob a perspectiva alocativa: vé-se que, para qualquer ponto no
interior da curva na figura acima, é possivel aumentar a quantidade de qualquer um
dos bens i1 e g2 sem diminuir a do outro ou modificar a combinag&o de insumos. Vale
dizer, pontos no interior da curva ndo maximizam o lucro da firma.

Quando a firma opera na fronteira de possibilidade de producédo é dita que
opera com eficiéncia produtiva, ou, simplesmente, eficiéncia.

Afirmar que houve ganho de eficiéncia, assim, pode significar duas coisas: (i) a
firma estava em um ponto interior da FPP, mas conseguiu transitar para um ponto
mais elevado, que pode incluir a fronteira de possibilidade de produgéo; ou (ii) a firma
transitou para uma nova FPP, mais acima, possivelmente em decorréncia de
mudancas nos seus insumos de producdo ou na propria tecnologia da industria.

Assim, nota-se que ganhos de eficiéncia podem ser medidos a partir da
distancia entre os pontos inicial e final da firma no tocante as respectivas fronteiras de
possibilidade de producéo.

Relacionado ao conceito de eficiéncia encontra-se o de produtividade. De forma
simplificada, produtividade pode ser entendida como o0 quociente entre
produto/insumo. Quanto maior a produtividade, mais produto pode ser entregue a
partir da utilizacdo de uma dada quantidade de insumao.

Dessa forma, é facil ver que melhoria da produtividade pode incrementar a
eficiéncia produtiva. E importante ressaltar que, em um mundo realista em que firmas
utilizam diversos insumos e produzem diversos bens, é necessario aplicar técnicas de
nameros indices para agregar insumos e produtos. No geral, a produtividade que
interessa para fins de avaliacdo da producéo da firma é a Produtividade Total dos
Fatores e leva em consideracgdo todos os insumos utilizados no processo produtivo,
bem como o total de bens resultantes.

E importante notar também que eficiéncia é um conceito ligado & tecnologia de
producéo, pois diz respeito ao melhor uso dos insumos para produzir a quantidade
desejada de bens e servigos, sem “desperdicios”. Ja a produtividade é afetada por
outros fatores, como, por exemplo, a escala: ainda que a firma esteja operando de

forma eficiente na FPP, ela pode n&do se encontrar em sua produtividade 6tima, se,
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por exemplo, ainda estiver em um ponto da sua curva de produgdo com retornos
crescentes de escala.

No entanto, € simples verificar que eficiéncia e produtividade sdo conceitos
correlacionados, pois ganhos de produtividade podem até descolar a FPP. Dada a
forte ligacao entre esses conceitos, muitas vezes se utiliza os termos “produtividade”

e “eficiéncia” de forma indistinta.

5.3.3. As metodologias

Nessa secdo busca-se avaliar quais metodologias de estimativa do Fator X
seriam adequadas para utilizacdo na desestatizacdo das autoridades portuarias.

Para tanto, cumpre rememorar que, segundo artigo de Braganca e Camacho
(2012), existem guatro metodologias principais para a estimativa do Fator X, a saber:
(i) valor arbitrario (ad hoc); (ii) fluxo de caixa descontado; (iii) indice historico; e (iv)
benchmarking.

A esse respeito, a clausula 18.4 da minuta do Contrato de Concesséo da
Codesa, reproduzida no essencial nas respectivas minutas de desestatizacdo das

autoridades portuarias de Santos, Sdo Sebastido e Itajai, coloca que:

18.4. O Fator X podera afetar de forma positiva ou negativa o resultado do
reajuste anual, dependendo da evolucdo das varidveis associadas a custos,
produtividade e eficiéncia do Porto Organizado

18.4.1. A base de dados utilizada para o calculo da produtividade podera
conter dados referentes a evolugdo tecnolégica, variacdo dos precos dos
insumos que compdem o0s custos dos servicos prestados, variacdo de
demanda, entre outros que a ANTAQ venha a identificar no estudo que
devera conduzir durante a primeira Revisdo dos Parametros da Concessao
prevista na subclausula 19.3

A seguir serdo apresentadas em maiores detalhes as metodologias de
estimativa do Fator X acompanhadas de uma analise quanto a sua possivel aplicacéo
na desestatizacao das autoridades portuarias.

Frise-se que o objetivo dessa sessdo nao € prever qual a metodologia sera
adotada pelo regulador, mas identificar quais seriam as mais adequadas sob o

aspecto teérico e metodoldgico.
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5.3.3.1. Método ad hoc

No método ad hoc, o regulador define de forma arbitraria o valor do Fator X
para determinado periodo. E o método mais simples dentre os quatro listados, pois
possui baixo custo regulatorio e requer pouquissima informacéo.

Como salienta Braganca e Camacho (2012), € um método recomendado nas
situacdes em que o regulador possui pouca informacéo ou experiéncia, ou, ainda,
quando a base de dados é limitada ou quando ha consideravel incerteza acerca do
futuro do setor.

O método ad hoc foi empregado pela Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT) para as primeiras concessoes de rodovia da terceira etapa (Neves
e Bertussi, 2021). De fato, na minuta do contrato de Concessao da BR 116-ES/BA,

consta a seguinte clausula:

16.3.3. Do valor do reajuste da Tarifa de Pedagio serd deduzido o Fator X,
estabelecido de acordo com os percentuais da tabela abaixo:

Tabela 1 - Fator X na BR 116 — ES/BA

Periodo da Concessao Fator X (%)

Até o 5° ano do prazo de Concessao 0

Do 6° e 0 10° ano do prazo de

B 0,25
Concessao
Do 11° e 0 15° ano do prazo de 05
Concesséo ’
Do 16° ao 20° ano do Prazo da
0,75
Concessao
Do 21° ao 25° ano do Prazo da
1,00

Concessao

Fonte: minuta do contrato de Concessdo da BR 116-ES/BA
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Nota-se tratar do método ad hoc, pois o poder concedente arbitrou que, a cada
periodo, seria acrescido 0,25% ao Fator X previamente definido. Tais valores néo
foram resultantes de uma metodologia explicitamente definida pelo poder publico,
mas, tdo somente, uma escolha do regulador, embora possa ter sido baseada em
algum critério que néo foi formalmente explicitado.

Prosseguindo, nas desestatizacdes de autoridades portuarias estao presentes
as hipoteses que justificariam a ado¢cdo do método ad hoc. De fato, o regulador do
setor de portos ainda ndo tem experiéncia sobre a matéria, dado seu ineditismo. Além
disso, h&a escassez de informacdes acerca da produtividade de autoridades portuarias
privadas no pais, pois esse tipo de desestatizacao iniciou-se com a Codesa.

No entanto, deixa-se de recomendar a ado¢cdo do método ad hoc para a
estimativa do Fator X.

A definicdo arbitraria do Fator X esbarraria nos principios da motivacao e
fundamentagcdo que permeiam o direito administrativo, de modo que a utilizagéo da
metodologia ad hoc deveria, no minimo, estar contemplada no edital, como ocorreu
nas primeiras concessdes rodoviarias da terceira etapa conduzidas pela Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres.

Sem a previsao no edital, o Fator X definido pela metodologia ad hoc seria
facilmente contestado nas instancias administrativas e judiciais, causando importante
inseguranca juridica.

De fato, por interferir na remuneracdo do concessionario, a definicdo a
posteriori do Fator X sem previsdo de valores no edital deve ser passivel de
contestacao pelo concessionario dado o seu direito ao equilibrio econémico-financeiro
da avenca. Apenas uma metodologia objetiva, que demonstre que o ganho de
produtividade estimado é razoavel e compativel com aquele que seria obtido por uma
firma eficiente, é capaz de se mostrar justo e de garantir ao concessionario o direito
ao contraditorio, e isso se chocaria com qualquer definicdo arbitraria do Fator X.

Caso constasse nos editais de desestatizacdo das autoridades portuérias
previsdo analoga aquela da minuta do contrato de Concessédo da BR 116-ES/BA
apresentada na tabela, a inseguranca juridica seria consideravelmente menor, pois,
nesse caso, 0s interessados poderiam estimar suas produtividades ao longo da
concessao e comparar com os valores fixados pelo edital, precificando eventuais

discrepancias. Vale dizer, a definicdo ad hoc no edital ndo modificaria o equilibrio
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econdmico-financeiro do contrato. Na verdade, uma definicdo ad hoc a titulo de Fator
X em um edital € uma forma do poder concedente pressionar a firma a incrementar
sua produtividade ao longo do tempo, sob pena de ter diminuicdo em seus ganhos.

Nota-se que, no caso das desestatizacdes das autoridades portuarias, a propria
modelagem adotada pelo poder concedente leva a interpretacédo de que o Fator X ndo
sera definido pela metodologia ad hoc, pois, como estabelecido na clausula 18.4 da
minuta do contrato de concessdo da Codesa, o Fator X depende da evolucdo de
variaveis associadas a custos, produtividade e eficiéncia.

Ou seja, infere-se que o poder concedente vai estabelecer alguma metodologia
de estimativa do Fator X que leve em consideracdo o comportamento dessas

variaveis, ndo estipulando esse parametro regulatério de forma arbitraria.

5.3.3.2. indice Historico (IH)

O indice histérico € também conhecido como método da produtividade total dos
fatores (TFP, de Total Factor Productivity, em inglés).

Em esséncia, o método TFP busca computar o Fator X a partir da estimativa
direta da evolucao da produtividade ao longo do tempo.

A esse respeito, quando a industria produz um Unico bem (output) a partir de
um unico insumo (input), diz-se que produtividade é o quociente output/input.
Eficiéncia, nesse caso, seria extrair o maximo possivel de output a partir de uma
guantidade fixa de insumo.

No mundo real, as firmas dificilmente operam com um Unico produto e um dnico
insumo. Por exemplo, uma empresa utiliza-se, no minimo, de capital e trabalho como
fatores de producéo.

Quando h&d uma multiplicidade de inputs e outputs, frequentemente trabalha-se
com valores agregados, assumindo-se alguma tecnologia de producao.
Resumidamente, isso € feito a partir da definicdo de numeros indices em que 0s
diversos insumos e produtos entram com um peso relativo a sua importancia no

processo produtivo, de modo analogo a construcdo de numeros indices, para a

estimativa de inflacao.
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Em Coelli et al. (2005), formas de definir e estimar numeros indices e medir sua
evolugao ao longo do tempo séao apresentadas em maiores detalhes, assim como os
prés e contras de cada método.

Assim como a variacdo dos indices de precos permite estimar a inflacdo do
periodo, o ganho de produtividade pelo método TFP é estimado a partir da avaliagdo
da produtividade total dos fatores em um dado periodo. O Fator X seria simplesmente
a proporcao desse ganho de produtividade que o regulador desejaria compartilhar
CcOm 0S USUArios.

Vale ressaltar que o método TFP permite uma estimativa direta dos ganhos de
produtividade da indUstria a partir de dados histéricos, e, por essa razao, diz-se que
esse método tem um viés retrospectivo (backward looking). E por essa razdo que essa
metodologia também é conhecida como indice historico.

No Brasil, a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (Anac) utiliza o método de
produtividade total dos fatores, a partir do nimero indice de Torngvist. para estimar o
Fator X aplicado a concessdes de diversos aeroportos. Conforme se extrai da
justificativa da Agéncia Nacional de Aviacdo Civil para a Consulta Publica 13/2022
(BRASIL, 2022), a utilizacdo de numeros indices para a estimativa da produtividade
traz grandes complexidades, a exemplo da necessidade de ratear custos
adequadamente.

Por questbes de ordem tanto empiricas quanto tedricas, entende-se que o
método TFP nédo seria adequado para mensurar o ganho de produtividade das
autoridades portuarias privadas, ao menos no curto prazo.

De inicio, como salientam Braganca e Camacho (2012), a metodologia TFP é

do tipo backward looking, e desse modo,

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 mudancas abruptas
nas variacfes de eficiéncia dos agentes regulados (seja por circunstancias
setoriais, tecnoldgicas ou regulatérias).

Isso é particularmente relevante em industrias recém-privatizadas, pois, nesses

casos, 0s ganhos de produtividade tendem a ser consideraveis em razdo de melhorias
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de eficiéncia técnica. Desse modo, os dados historicos de produtividade do setor em
particular ndo refletem os ganhos de produtividade esperados da firma privatizada.

E por esse motivo que grande parte da literatura considera que o indice
historico é apropriado quando a industria ja se encontra na fronteira de possibilidade
de producéo, ou que, pelo menos, se encontra convergindo para esse ponto (Office
of Gas and Electricity Markets, 2003).

Como regra, o Fator X pelo método TFP nédo deveria ser estimado tomando por
base apenas a produtividade da firma de interesse, pois, nesse caso, reduz-se
fortemente seu incentivo para operar de modo eficiente. Por isso, idealmente, o
método do indice histérico estima ganhos de produtividade a partir de dados obtidos
de um conjunto de industrias.

Quando isso ocorre, variaveis ligadas a caracteristicas especificas de uma
firma particular sdo atenuadas, sobressaindo-se o “comportamento médio” do setor.
Uma base de dados ampla também confere robustez estatistica a estimativa. A esse
respeito, o relatério da Anac que avaliava a 12 revisdo dos parametros da concessao
dos aeroportos de Brasilia, Viracopos e Guarulhos (BRASIL, 2016, grifamos)

ponderou que:

Idealmente, o fator X aplicado a determinada firma deve considerar as
variagdes de produtividade da indUstria relevante, e ndo apenas da propria
firma. Caso contrario, a firma em questdo poderia ter pouco incentivo para
tornar sua producdo mais eficiente, uma vez que grande parte da sua reducao
de custos seria transferida aos usuarios (...).

Dessa forma, € possivel simular os incentivos existentes em mercados
concorrenciais e, com isso, ndo retirar os incentivos a busca por eficiéncia.
Diante disso, a base de dados utilizada para o calculo do fator X deve,
preferencialmente, incluir _informac6es de outras firmas que
representem aindustria relevante, de forma que o compartilhamento de
riscos ocorra apenas com relacdo aos impactos causados pelas
variadveis gue afetam toda a inddstria e, assim, uma firma isoladamente
tenha pouca influéncia no calculo do fator X.

No Brasil, as desestatizacbes das autoridades portuarias ainda estdo no
comego. Por ora, o Unico contrato celebrado foi o da Codesa. Considerando que um
dos objetivos declarados das desestatizacdes no pais é a reducdo do custo-Brasil,
nao se afigura razoavel estimar a produtividade esperada de firmas privatizadas a

partir de dados histéricos de empresas publicas com notérias ineficiéncias.
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De fato, empresas publicas no pais carecem de procedimentos eficientes de
contratacao de insumos, 0s quais nao se baseiam em condi¢des de livre mercado e
ocorrem por meio de procedimentos licitatérios. A exemplo do que ocorre com o caso
de franchise bidding para a contratacdo de um concessionario de servi¢o publico, a
licitacdo é apenas uma proxy para a concorréncia, e, quando muito bem-sucedida,
apenas se iguala aos resultados de um regime competitivo.

Sao frequentes as discussdes acerca da necessidade de aprimoramento dos
marcos legais que norteiam as licitacbes para dar maior dinamismo e eficiéncia as
contratacdes, mormente para empresas publicas e sociedades de economia mista.
No caso especifico de autoridades portuarias, sdo corriqueiros 0s atrasos em
licitacbes de dragagem por diversas razfes, o que compromete a eficiéncia do proprio
porto.

Em julgado de 2020, o TCU externou sua preocupacdo acerca das notérias
dificuldades de contratacdo das autoridades portuarias publicas (BRASIL, 2020).

Afora isso, tem-se que os investimentos em infraestrutura portuaria e 0os gastos
com sua manutencao sdo realizados em niveis aquém dos efetivamente necessarios.
O préprio poder publico, durante o processo de desestatizacdo da Codesa avaliado
pelo TCU, afirmou que historicamente a empresa ndo vinha investindo o requerido

para a manutencado adequada da infraestrutura, razdo pela qual (BRASIL, 2021):

(...) os dados histéricos da Codesa relativos as despesas com manutengao
ndo se mostram confidveis como referéncia para estimativa de gastos futuros,
tendo em vista que algumas estruturas do porto ndo sofreram nenhuma
manutenc¢édo nas ultimas décadas.

A falta de recursos orcamentarios é uma realidade em toda a administracéo
publica federal e ndo ha raz&o para imaginar que outras autoridades portuarias vivam
situacgOes distintas.

Pelo lado do output, os dados também sdo questionaveis, pois a fixacdo de
tarifas cobradas pelas autoridades portuarias ndo obedeciam a uma logica de
mercado. Montenegro (2019) salienta que as tarifas sao insuficientes para cobrir os
custos das autoridades portuarias, que necessitam de “subsidios governamentais de

toda ordem”.
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Soma-se a isso o fato de que as tarifas das autoridades portuarias brasileiras
ndo sdo padronizadas no que tange as métricas e metodologias para sua definigcéo,
ao contrario da pratica internacional (Sander, 2021). Tal situacdo leva a uma enorme
variacao de valores praticados e dificulta a sistematizacao e tratamento estatistico dos
dados, assim como ao estabelecimento da conexdo adequada entre insumos e 0s
respectivos produtos. Em que pese o esfor¢co do regulador para padronizar as tarifas
mediante o estabelecimento de uma contabilidade regulatéria (Resolucédo-Antaq
15/2016), a autora pondera que, em 2020, apenas aproximadamente 50% das
autoridades portuérias tinham implementado com sucesso esse nhovo modelo contabil.

Por derradeiro, por ndo observar critérios objetivos baseados na alocacao de
custos, as tarifas cobradas pelas autoridades portuarias geralmente sédo distorcidas
por diversos fatores, incluindo subsidios cruzados. A autoridade portudria que
administra o Porto de Santos, Santos Port Authority (SPA), em recente divulgacéo de
seus trabalhos a sociedade, chamou a aten¢éo para seus esfor¢os no sentido de criar
uma tabela tarifaria racional sem subsidios cruzados (SPA, 2022).

Desse modo, a base de dados relativa a inputs e a outputs para as autoridades
portuarias, além de refletir a ineficiéncia da industria, esta sujeita a diversas distor¢des
que dificultam sua utilizacdo em uma estimativa de produtividade total dos fatores.

Além disso, no plano internacional, apenas alguns poucos paises, a exemplo
da Australia, privatizaram suas autoridades portuarias, indicando que a busca por uma
base de dados ampla poderia ter de incluir autoridades portudrias publicas.

Conquanto diversos portos de referéncia mundo afora, embora publicos,
operem de forma altamente profissionalizada, a exemplo de Rotterdam e Antuérpia, é
valido questionar se a inclusdo dessas firmas em uma eventual amostra para
estimativa dos ganhos de produtividade n&o geraria distor¢des significativas.

Com alguma frequéncia, as decisfes das autoridades portuarias publicas
podem nao levar em consideragdo unicamente a maximizagéao do lucro da empresa
como um agente privado faria, mas sim as diversas externalidades existentes.

A esse respeito, Talley (2009) informa que, mundialmente, prevalece o sistema
de autoridades portuarias publicas, as quais, frequentemente, tomam decisdes de
investimento que ndo observam unicamente a logica privada, pois incorporam

diversas externalidades em suas analises.
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O autor salienta que autoridades portuérias publicas podem utilizar taxas de
retorno sociais ao invés do custo médio ponderado do capital em suas decisfes de
investimento e que, em alguma medida, avaliam a contribuicdo desses aportes de
capitais no desenvolvimento regional e ndo somente no porto. Talley (2009) pondera
que a avaliacdo de custo e beneficio de um investimento pela autoridade portuéria
publica pode levar em consideragdo aspectos indiretos, a exemplo de aumentos de
salarios e de empregos em toda regido na qual se insere o porto.

Embora tais decis6es possam ser defendidas enquanto politicas publicas, elas
sao capazes de distorcer as estimativas de produtividade quando comparadas com
empresas que operam em uma légica puramente privada.

Em face de todas as dificuldades para obtencéo de dados historicos nacionais
e internacionais para a estimativa do ganho de produtividade pelo TFP, entende-se
que, em um primeiro momento, essa metodologia ndo seria adequada para a
estimativa do Fator X no setor.

No entanto, caso as desestatizacdes das autoridades portudrias avancem, no
meédio e longo prazo, seria possivel utilizar o método em questdo para estimar o ganho
de produtividade, pois a base de dados se ampliaria ndo sé pelo maior transcurso de
tempo, mas também pela inser¢cdo de mais empresas na amostra.

Para tanto, serd imprescindivel que o regulador faca desde logo um
acompanhamento criterioso de custos e receitas, aprimorando, se necessario, todo o
arcabouco de contabilidade regulatéria existente para dirimir questdes inerentes a
discussdes sobre produtividade. Particularmente, em tais casos € comum os debates
acerca da contabilizacdo e rateio de custos, como evidenciado pelas discussfes

existentes no setor aeroportuario citadas no inicio dessa sesséao.

5.3.3.3. Benchmarking

Passa-se, agora, ao método de benchmarking. Segundo Braganca e Camacho
(2012), o método consistiria em identificar niveis eficientes e factiveis de custos a partir
de firmas comparaveis. A vantagem em relagdo a metodologia do indice historico é
gue o benchmarking ndo possui viés retrospectivo, conservando o incentivo a busca

de eficiéncia pelas firmas reguladas.
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De fato, é importante ressaltar que, desde Shleifer (1865), a literatura sugere
gue os custos da firma regulada ndo devem servir de parametro para a estimativa do
custo eficiente, sob pena de reduzir ou até mesmo eliminar os incentivos a reducao
desses custos no tempo.

Grosso modo, como ressaltam Braganca e Camacho (2012), existem quatro
grupos de métodos de estimativa do Fator X via benchmarking: (i) analise de minimos
guadrados ordinarios corrigidos (COLS); (ii) analise de fronteira estocastica (SFA); (iii)
analise envoltoria de dados (DEA); e (iv) métodos de engenharia, no qual uma firma
eficiente hipotética é construida e tomada como referéncia.

De pronto, entende-se que o método (iv) no setor portuario seria de dificil
utilizacdo, haja vista a multiplicidade de portos existentes, cada qual com suas
peculiaridades, tornando muito dificil e complexo criar uma autoridade portuaria de
referéncia para todos eles.

A vantagem dos trés primeiros métodos de benchmarking € que, por utilizarem
técnicas estatisticas, partem de bases de dados maiores e conseguem filtrar
comportamentos discrepantes e variaveis que afetam apenas algum player
isoladamente, de modo a refletir o comportamento médio do setor. Alids, seria essa a
caracteristica do método de benchmarking que mantém o incentivo de cada inddstria
individualmente a reduzir seus custos.

Conquanto ndo seja o propoésito desse trabalho analisar em detalhes cada
técnica de benchmarking, a seguir serdo apresentadas de forma resumida as
principais caracteristicas dos métodos de COLS, SFA e DEA, pois isso ira facilitar a
analise acerca da possibilidade de aplicacdo da metodologia de benchmarking para a
estimativa do Fator X nas desestatizactes das autoridades portuarias.

Essas metodologias e suas aplicagbes sao explicadas em maiores detalhes em
Coelli et al. (2005) e Bogetoft e Otto (2010).

5.3.3.3.1. Analise de minimos quadrados ordinarios corrigidos

O método COLS é uma variante dos minimos quadrados ordinarios; trata-se de
uma técnica paramétrica e deterministica para a estimativa da fronteira de

possibilidade de producéo.
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E classificada como paramétrica pois assume a priori uma tecnologia de
producédo especifica; é deterministica pois desconsidera ruidos (varidvel aleatéria) na
base de dados, de forma que qualquer desvio da fronteira de possibilidade de
producao € resultado da ineficiéncia da industria.

Por se tratar de um método paramétrico, segundo Bogetoft e Otto (2010), o
COLS se utiliza de ferramentas e principios estatisticos classicos para realizar as
estimativas.

No método COLS, em esséncia, o produto (output) a ser estimado é resultado
da combinacdo da funcdo de producdo escolhida a priori menos um termo positivo
que representa a ineficiéncia da firma em particular e que segue alguma distribuicéo
de probabilidade especificada. Ou seja, € esse termo de ineficiéncia que afasta a firma
do output 6timo dado pela funcédo de producéo.

No caso, os parametros da funcéo de producgéo escolhida pelo regulador sao
inicialmente estimados com o emprego do método dos minimos quadrados ordinarios
(OLS), o que confere relativa simplicidade as estimativas, eis que se trata de uma
técnica de inferéncia estatistica basica.

A estimativa pelo OLS produz uma curva média que melhor se ajusta aos
dados, sem viés, de forma que uma parte das firmas ficaria acima dessa projecao.
Nesse caso, a curva média obtida ndo poderia ser interpretada como uma fronteira de
possibilidade de producao, pois todas as firmas devem ser pontos interiores a essa
fronteira ou se localizar exatamente nela, nunca acima.

Assim, no método COLS se introduz uma etapa subsequente a estimativa pelo
OLS, deslocando a curva para cima, de modo a englobar todos os dados. Essa nova
curva seria a fronteira de possibilidade de producédo estimada.

Tecnicamente, nessa etapa adicional introduzida pelo COLS, é estimado o
menor intercepto possivel (ponto em que a curva cruza o eixo das ordenadas) para
que a curva englobe todos os dados, o que equivale a desloca-la em direcdo a firma
mais eficiente.

As vantagens do método COLS séo (i) o emprego de técnicas relativamente
simples, como a estimativa por minimos quadrados ordinarios, e (ii) a possibilidade do
emprego de recursos de inferéncia estatistica classica, como teste de hipoteses,
intervalos de confianga, etc. Essas técnicas sdo particularmente interessantes na

avaliacdo do termo de ineficiéncia da firma regulada.
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Tanto nesse caso como nos outros métodos de benchmarking que fazem uso
das ferramentas de estatistica classica, uma grande vantagem é que geralmente se
aplica a estimativa pelo método da maxima verossimilhanca. Esse método produz
estimadores com diversas propriedades desejaveis (Casella e Berger, 2002) e
adequados aos procedimentos usuais de inferéncia estatistica, os quais ampliam e
enriquecem as analises do regulador.

A desvantagem do método € a sua relativa rigidez, pois: (i) ndo permite ruidos
na base de dados; (ii) e requer a defini¢cdo a priori da funcéo de producao.

Os métodos de SFA e DEA, apresentados abaixo, permitem relaxar,
respectivamente, as hipoteses (i) e (ii).

5.3.3.3.2. Anadlise de Fronteira Estocastica — SFA (Stochastic Frontier Analysis,
em inglés)

A analise de fronteira estocastica é uma técnica paramétrica e estocastica para
a estimativa da fronteira de possibilidade de producédo. Assim, diferentemente do
COLS, assume a existéncia de ruidos na base de dados.

Na SFA, os desvios da fronteira de possibilidade de producdo séo resultados
de um termo de ineficiéncia e de um segundo termo, estocéastico, que reflete as
incertezas e aleatoriedade do processo produtivo e que permite incorporar eventuais
erros de medicdo. Além disso, o termo aleatdrio pode suprir eventual omissao de
algum fator relevante na producéo, mas desconhecido pelo pesquisador no momento
da modelagem, como aponta Coelli et al. (2005).

Dessa forma, a analise de fronteira estocastica mostra-se mais flexivel que o
método COLS, em que pese ainda ser necessario definir a priori alguma funcao de
producao.

Nota-se que o termo aleatorio pode levar a existéncia de pontos que estariam
acima da curva dada pela funcéo de producéo, basta que ele seja superior ao termo
de ineficiéncia. Embora para alguns autores isso represente uma fragilidade do
modelo, para outros se trata de uma vantagem, pois no mundo real eventos aleatorios
podem representar pontos importantes de descolamento no tocante a tecnologia de
producao, inclusive por problemas de medicdo, de modo que a analise de fronteira

estocéstica permite lidar com tais situacoes.
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Na andlise de SFA, tais descolamentos sdo resultados de eventos aleatdrios
gue fogem do controle dos agentes no curto prazo, razéo pela qual esses pontos nao
deveriam importar para a avaliacdo das tecnologias de producéao.

A introducéo do termo aleatdrio na estimativa da producao torna mais complexa
as técnicas estatisticas necessarias a avaliacdo dos parametros de interesse. Nada
obstante, por ser paramétrico, o modelo de SFA ainda permite a utilizacao de todo o
ferramental da estatistica classica na avaliacdo das estimativas.

Assim, o método SFA tem como vantagens (i) permitir a utilizacdo de métodos
classicos de inferéncia estatistica e (ii) incorporar um termo aleatdrio que captura
problemas de mensuracdo, flutuacdes estocasticas do processo produtivo e a
omissdo de eventual variavel importante na producdo, mas desconhecida pelo
pesquisador. Porém, como desvantagem, € um método mais complexo que o COLS
e que resulta, eventualmente, em pontos que estdo acima daqueles que seriam
permitidos pela funcéo de producéao.

A complexidade do uso do SFA aumenta ainda mais quando se considera
multiplos inputs e outputs. Bogetoft e Otto (2010) também apontam que o método SFA
é sensivel as mudancas de inputs pelas firmas ineficientes e a introducao de novas
firmas na base de dados, pois ambos os fatores podem repercutir nas formas que o

modelo tem de discernir flutuacdes por ineficiéncia e por eventos aleatorios.

5.3.3.3.3. Analise Envoltéria de Dados — DEA (Data Envelopment Analysis, em
inglés)

O método DEA é deterministico, mas ndo paramétrico. Ou seja, ndo sdo
admitidos ruidos na base de dados, de modo que todo descolamento no tocante a
fronteira de possibilidade de producdo € causado pela ineficiéncia da firma. Porém,
como € ndo paramétrico, o DEA nao exige a definicdo a priori de uma funcéo de
producao.

Em esséncia, no método DEA, o pesquisador parte da premissa de que a
tecnologia de producéo verdadeira das firmas é complexa e desconhecida, sendo que,
em geral, para o pesquisador, seria dificil modela-la em bases matematicas precisas.
Assim, o que se faz é estimar uma funcéo de producao empirica a partir da eficiéncia

relativa das firmas observadas.
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O método DEA faz uso do principio da extrapolacdo minima, ou seja, a
tecnologia de producdo € o menor subconjunto de dados possiveis que contém as
variaveis observadas dentro do espaco gerado pelos inputs e outputs.
Matematicamente, esse principio exige que o pesquisador limite o universo de
tecnologias possiveis. Por exemplo, muitas vezes é assumida que a tecnologia de
producdo € convexa, que possui retornos constantes de escala e que obedece a
propriedade da livre disposicdo, a qual estatui que sempre é possivel produzir menos
outputs com mais inputs.

Porém, o DEA também pode ser utilizado para outras tecnologias, desde que
demonstrada que a escolha pode atender ao principio da extrapolacdo minima. Em
geral, as chamadas tecnologias de produgao “bem-comportadas”, que respeitam as
hipéteses da teoria microecondmica das firmas, podem ser objeto de estimativa pelo
DEA. Cumpre frisar que, nesses casos, 0 pesquisador ndo esta definindo a priori a
fungdo de produgdo das firmas, mas, tdo somente, estabelecendo algumas
propriedades matematicas que essa funcéo deve ter, limitando as escolhas possiveis,
mas nao restringindo a tecnologia a algum tipo especifico.

Enquanto COLS e SFA utilizam ferramentas estatisticas e econométricas para
a avaliacdo da fronteira de possibilidade de producdo, o método DEA utiliza-se
principalmente de pesquisa operacional e programacdo matematica. Nesse sentido, a
utilizacao de ferramentas estatisticas para a avaliagdo das estimativas € mais limitada
no método DEA, o que ndo quer dizer que seja impossivel fazé-lo, como elucidam
Bogetoft e Otto (2010).

Uma vez que a base da metodologia DEA € estimar a fronteira de possibilidade
de producdo a partir de eficiéncias relativas, ela é extremamente direta quando a
intenc@o é comparar firmas e avaliar boas praticas, o que a torna muito utilizada em
estudos de benchmarking.

Uma das principais vantagens da metodologia DEA é néo requerer a definicao
prévia da funcdo de producao, o que, muitas vezes, introduz importante subjetividade
na analise. Além disso, o método DEA permite que as diversas firmas sejam
comparadas de forma simples e direta, uma vez que o seu cerne € a comparacao de
eficiéncias relativas.

Como desvantagens, DEA tem maiores limitagdes na utilizacao de ferramentas

estatisticas e econométricas. Também é sensivel a definicdo dos insumos e produtos
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relevantes e a aleatoriedades e erros nas mensuracoes, o0 que pode levar a vieses na
estimativa. Outra importante desvantagem é que, quanto maior a quantidade de
insumos e produtos, e menor a base de dados, mais empresas tendem a aparecer na

fronteira de possibilidade de producéo.

5.3.3.3.4. Andlise

Acima, foram apresentadas as trés metodologias basicas de benchmarking
para fins de calculo do Fator X.

Atualmente, com o progresso das pesquisas, surgiram outras metodologias de
benchmarking, mas elas no geral partem dos métodos aqui expostos, a exemplo do
SDEA, que seria a inclusdo de um termo estocastico na metodologia DEA (Bogetoft e
Otto (2010)). Por essa razao, a literatura continua apontado os métodos analisados
anteriormente como pilares do benchmarking (Bogetoft e Otto (2010) e Coelli et al.
(2005)).

Partindo de um mesmo caso concreto, Bogetoft e Otto (2010) demonstram
como cada metodologia pode apresentar resultados diferentes na avaliagdo da
eficiéncia das firmas, ainda que a base de dados empregada em todos 0s casos seja
a mesma. Esse fato ilustra a importancia de ressaltar que cada uma dessas
metodologias possui seus pros e contras, de modo que a escolha de qual empregar
deve ser criteriosa e tomar por base as informac¢des disponiveis ao regulador e as
caracteristicas do mercado.

Por exemplo, caso o regulador tenha duvidas quanto a confiabilidade das
medicdes, ou incertezas acerca de quais seriam todos 0s insumos relevantes no
processo produtivo, pode ser mais seguro o emprego da metodologia SFA. Por outro
lado, caso o regulador tenha seguranca quanto a definicdo dos insumos e haja
confiabilidade nas medidas, a metodologia DEA poderia ser indicada por prescindir de
uma definicdo a priori da tecnologia de producéo, o que reduz a subjetividade.

A complexidade das estimativas ira depender da metodologia adotada e das
peculiaridades do caso concreto. Bogetoft e Otto (2010) e Coelli et al. (2005)
apresentam diversos exemplos e casos concretos realistas para ilustrar as técnicas

envolvidas na analise.
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Ressalta-se que esses métodos sdo empregados para estimar fronteira de
possibilidade de producdo e possibilitar a comparacdo de empresas quanto a
eficiéncia e a produtividade. De fato, Bogetoft e Otto (2010) demonstram como estimar
a eficiencia das empresas em cada um desses métodos sob diversas hipoteses.
Cumpre rememorar que cada um desses modelos possui um termo de ineficiéncia
gue afasta o resultado final da fronteira de possibilidade de produgéo. Nesse sentido,
estimar a eficiéncia individual de cada empresa apenas requer a estimativa desse
termo de ineficiéncia.

Coelli et al. (2005) e Bogetoft e Otto (2010) também ilustram como utilizar esses
métodos para mensurar e decompor a eficiéncia individual em componentes
especificos, como a eficiéncia de escala. Os mesmos autores também demonstram
que € possivel utilizar esses modelos para estimar custos e outras variaveis
importantes ligadas a producdo. Dessa forma, € evidente o campo de aplicacdo
desses métodos na avaliacéo de eficiéncia e produtividade.

Por isso esses métodos podem ser empregados para a definicdo do Fator X
em concessdes. Nesses casos, em geral, o Fator X é calculado a partir da definicao
de um score de eficiéncia em que cada componente é estimado com o uso de uma
das metodologias de benchmarking aqui expostas. Medeiros (2014) propde que o

Fator X, no caso de concessodes de infraestrutura, seja computado da seguinte forma:

X = (Egpa — 1) X Egsc

Na expressao acima, Esra € a eficiéncia individual (normalizado em 100% para
a firma mais eficiente), calculada pelo método da analise de fronteira estocastica, e
Eesc € a eficiéncia de escala, computada pelo método DEA. Nesse modelo, quanto
maior a eficiéncia de escala, maior o Fator X. Para o autor, a eficiéncia de escala é
um fator que nédo seria controlavel pelo concessionario, e, portanto, ele ndo poderia
ser penalizado por uma baixa eficiéncia de escala ou beneficiado por uma alta
eficiéncia nesse critério. Toda eficiéncia ou ineficiéncia de escala seria repassada ao
Usuario.

Ainda, quanto maior a eficiéncia individual, menor o Fator X. Ou seja,
concessionarios mais eficientes seriam menos “penalizados”. O Fator X como definido

na expressao acima funcionaria de forma similar a um yardstick competition, gerando
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fortes incentivos para a prestacao de servicos eficientes. Ademais, € esperado que,
quanto mais proximo a fronteira de producdo, mais dificil seja aumentar a
produtividade, e, ao revés, quanto mais ineficiente a firma, maiores serdo os ganhos
de produtividade possiveis, sendo razoavel, portanto, que firmas mais ineficientes
tenham um Fator X mais alto.

Neves e Bertussi (2021) apresentam uma proposta de score de eficiéncia para
estimar o Fator X em concessdes rodoviarias cujos componentes séo estimados pelos
meétodos apresentados aqui ou com alguma variante deles. Dentre outros fatores, o
score considera os custos e receitas por km de rodovias. Na analise empirica realizada
pelos autores, a concessionaria menos eficiente tem 7% do seu valor de reajuste
descontado no primeiro ano via o Fator X proposto, ao passo que a concessionaria
mais eficiente tem somente 1% do seu valor de reajuste descontado na tarifa.

Nota-se que a técnica de benchmarking permite ao regulador definir o Fator X
de acordo com variaveis que levam em conta aspectos importantes da regulacao que
se deseja implementar. No caso de Medeiros (2014), toda a ineficiéncia de escala &
repassada ao usuario. Porém, no caso das autoridades portudrias desestatizadas, em
gue um dos objetivos seria reduzir a ociosidade do porto, poderia ser interessante
induzir a melhoria da eficiéncia de escala via Fator X, ou seja, favorecer o
concessionario que melhorar sua eficiéncia de escala.

E importante frisar que, pela metodologia de benchmarking, o regulador tem a
sua disposicao graus de liberdade para definir o score de eficiéncia que ira embasar
o Fator X em linha com os objetivos da politica publica do setor, e, por meio de
mecanismos de yardstick competition, levar a uma melhoria global da eficiéncia.

Além disso, por suas proprias caracteristicas, a metodologia de benchmarking
reduz a assimetria de informacéao, colocando a disposicdo do regulador uma série de
dados que seriam Uteis a tomada de decisao. Por exemplo, a agéncia reguladora pode
avaliar qual a distancia que determinada firma est4 dos seus pares em termos de
eficiéncia individual e em qual medida um determinado resultado é decorrente de uma
ineficiéncia ou de eventos aleatorios.

Indaga-se, assim, se essa metodologia seria apropriada para a estimativa do
Fator X na desestatizacao de autoridades portuarias. Pelas razdes expostas quando
foi analisada a metodologia da produtividade total dos fatores, entende-se que, por

ora, a metodologia de benchmarking nao seria apropriada.
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De fato, esté implicita & metodologia de benchmarking que as firmas devem ser
comparadas com seus pares. Para fins de avaliagdo de possiveis ganhos de eficiéncia
a serem repassados aos usuarios, reporta-se inadequado comparar firmas
privatizadas com empresas estatais ou estrangeiras, dadas as diferencas de objetivos,
marcos legais, regulacdes e gestdes entre elas, o que ja foi explorado anteriormente.
Também j& foi comentado nesse trabalho sobre a falta de confiabilidade dos dados
atualmente existentes.

Os métodos de benchmarking ora expostos fazem uso intensivo de
informacgdes sobre custos e receitas. Apenas com o desenvolvimento de uma ampla
base de dados de firmas que devem ser comparadas entre si seria possivel empregar
com seguranca esses metodos. Vale sempre repisar a parémia que vigora em analise
de dados: garbage in, garbage out. Ou seja, se 0os modelos utilizarem dados nao
confiaveis, os resultados ndo poderdo ser aproveitados.

Porém, caso avancem as desestatizacBes das autoridades portuérias, no
meédio e longo prazos, poderia vir a ser uma abordagem adotada pelo regulador. Para
tanto, € preciso que, desde logo, sejam acompanhados 0s custos e as tecnologias
empregadas no setor, com atencdo ao aprimoramento dos mecanismos de
mensuracao e contabilizacdo para a construcdo de uma base de dados sdlida e
segura no futuro.

Os beneficios que o uso dessa metodologia pode gerar em termos de reducao
da assimetria da informac&o e incentivo a ganhos de eficiéncia seria capaz de
compensar os custos envolvidos.

A esse respeito, a Agéncia poderia desde ja avaliar a possibilidade de aplicar
técnicas de benchmarking para estimar a eficiéncia relativa das diversas autoridades
portuarias. De fato, embora as fragilidades aqui apontadas ndo recomendem a
utilizacao dessa técnica para a estimativa do Fator X no atual momento, elas poderiam
servir como um primeiro passo para o regulador examinar a produtividade e eficiéncia
das diversas autoridades portuarias.

Ao passo que, por repercutir na remuneracao do regulado e nos ganhos de
produtividade a serem repassados aos usuarios, a definicdo do Fator X demanda
maior rigor metodologico, essa exigéncia pode ser suavizada se o objetivo da Agéncia
for apenas obter estimativas para subsidiar a regulacdo e a tomada de decisdo da

politica publica.
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Nesse caso, as eventuais dificuldades metodolégicas do emprego do
benchmarking seriam menos importantes pois os resultados apenas forneceriam um
subsidio para a atuacdo do regulador e do formulador da politica publica e néo
vinculariam a administracdo. Assim, o rigor metodologico poderia ser menor e as
estimativas poderiam ser mais simples ou, ainda, dotadas de maior conservadorismo,
e sofreriam as devidas criticas e pondera¢cdes no ambito do processo decisorio.

A adocao de técnicas de benchmarking com essa finalidade poderia reduzir de
forma importante a assimetria da informacdo e aprimorar a politica publica baseada
em evidéncias, pois, ainda que de forma inicial, permitiria comparar as diversas
autoridades portuarias entre si quanto a eficiéncia relativa, e, ainda, cotejar o
desempenho de autoridades portuarias publicas e privadas para avaliar o sucesso da
politica de desestatizacdo. Como exemplo, duas autoridades portuarias publicas,
operando sobre o0 mesmo regime juridico-administrativo, mas com eficiéncias muito
diferentes, poderiam levar os tomadores de deciséo a examinar as razdes de sucesso
e insucesso de ambos o0s casos e utilizar as conclusbes para fomentar o
aprimoramento da gestdo portuaria.

Além disso, essa experiéncia inicial ajudaria a Agéncia a formar a expertise
necessaria para, no futuro, avaliar o emprego da metodologia de benchmarking para
o calculo do Fator X das autoridades portuarias, ou, ainda, com vistas a aprimorar sua
utilizacdo como mecanismo de fortalecer a politica publica baseada em evidéncias.

Em todas as situacdes o regulador sempre podera sopesar o custo e beneficio
das técnicas de benchmarking adotadas diante dos objetivos da regulacdo e da

politica publica setorial.

5.3.3.4. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Em apertada sintese, no método do Fluxo de Caixa descontado o regulador
estima o fluxo de caixa eficiente em cada periodo de reviséo tarifaria de modo que a
concessionaria so ira auferir ganhos extraordinarios se superar a eficiéncia prevista
pela Agéncia.

Conforme Braganca e Camacho (2012), a estimativa do Fator X pelo FCD
envolve trés etapas. Em um primeiro momento (To), é levantada a base regulatério de

ativos da concessao. Posteriormente, o regulador estima o fluxo de caixa no periodo
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do novo ciclo tarifario (T1 a Ts). Para tanto, € preciso estabelecer os fluxos de caixa
eficientes da firma no tocante aos investimentos (CAPEX), as despesas operacionais
(OPEX), as despesas nao operacionais (NOPEX) e a demanda pelo servico. Em um
terceiro momento, o Fator X é definido como o valor percentual que, aplicado as
receitas, iguala o valor presente liquido desse fluxo a zero. Para esse fim, é necessario
definir o custo de oportunidade do capital empregado no periodo, o qual € geralmente
tido como o custo médio ponderado do capital (wacc, weighted average cost of capital,
em inglés).

Dessa forma, entre o periodo inicial e final do ciclo tarifario, a firma s6 obtera
um ganho extraordinario se superar a projecdo de eficiéncia do regulador e produzir
um VPL acima daquele estimado nas etapas citadas acima.

De todas as metodologias expostas nesse trabalho, essa é a mais aderente ao
caso concreto das desestatizacdes das autoridades portuarias no curto prazo, periodo
em que as bases de dados ainda s&o insuficientes para empregar com seguranca a
abordagem da produtividade total dos fatores ou de benchmarking.

De fato, € uma solucao individualizada para cada concessao e prescinde de
uma ampla base de dados do setor. Como ponderado por Braganca e Camacho
(2012):

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 é obrigado a estabelecer premissas de ganhos de produtividade
para os investimentos e os gastos operacionais de cada firma.

O regulador ja dispde de conhecimentos acerca da base de ativos regulatorios
inicial e das necessidades futuras de investimentos de cada concesséo, as quais sao
levantadas nos estudos de viabilidade, e muitas, dada sua importancia, previamente
inseridas em contrato. O mesmo pode ser dito das receitas e despesas. Por ébvio que
todas essas projecdes iniciais devem ser atualizadas em funcao das informacdes que
serdo coletadas ao longo das revisdes tarifarias para estimar o fluxo de caixa eficiente.
No entanto, pode-se dizer que os estudos de viabilidade sdo uma boa fonte de
informacéo inicial em To, e, quanto mais robusto os estudos, mais seguranca tera o
regulador para fazer suas projecoes.

N&o ha davidas de que a estimativa (i) das receitas e despesas eficientes (i) e
do préprio custo de oportunidade do capital em cada periodo tem margem para

subjetividade e discricionariedade. Por exemplo, Damodaran (2018) indica como a
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estimativa do custo do capital proprio, um dos integrantes do custo de oportunidade
do capital, pode ser problematica e sujeita a certa subjetividade.

Se, por um lado, o estabelecimento de premissas acerca dos fluxos de caixa
eficientes pode gerar inseguranca por embutir uma certa subjetividade e
discricionariedade, por outro, leva o regulador a conhecer melhor o setor e a se
envolver em um processo dialético com os regulados e com o mercado, o que reduz
a assimetria da informacéo. E, conquanto as premissas por tras do método do FCD
nao sejam totalmente objetivas, elas precisam ser motivadas e fundamentadas em
hipoteses e evidéncias razoaveis, o que dificulta o arbitrio e permite o dialogo com os
stakeholders.

Nesse sentido, caberia ao regulador desenvolver uma governanca adequada
no processo de definicdo das premissas, permitindo uma interacdo com os diversos
stakeholders do setor, o que traria como resultado uma avaliagdo embasada por
fundamentacgé&o robusta de fluxos de caixa eficientes.

Braganca e Camacho (2012) ponderam que esse método é mais empregado
guando o setor é tecnologicamente maduro e carente de bases de dados soélida, que
€ 0 caso encontrado nas desestatizacbes de autoridades portuarias. Porém, caso
essas desestatizacOes avancem e a agéncia consiga se mobilizar para criar referida
base de dados, com o tempo espera-se que o regulador possa transitar para um
regime de estimativa do Fator X por produtividade total dos fatores, ou até mesmo por
benchmarking, se ficar evidenciada uma melhor relagdo de custo/beneficio nessa
mudanca.

O setor elétrico ilustra essa possivel transicdo. Como afirmado por Borges
Netto (2011), a regulacdo tarifaria inicialmente adotada pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel) baseava-se no FCD. Posteriormente, como ilustrado por
Braganca e Camacho (2012), a agéncia adotou o benchmarking para estimar o Fator
X aplicado as tarifas de distribuicdo de energia por meio da combinacéo de técnicas
de DEA e COLS.

5.3.4. Quais receitas incluir na estimativa do Fator X
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Salvo na metodologia ad hoc em que o valor do Fator X é arbitrario, cabe ao
regulador definir quais seriam 0s servigcos, e as correspondentes receitas, que
entrariam na base de dados com vistas a estimar o Fator X.

Apesar de o Fator X so entrar no calculo dos reajustes dos servicos regulados,
é fato que sua base de célculo pode englobar outros servigos, como as receitas nao
reguladas e as receitas patrimoniais arrecadas pelo aluguel das areas aos terminais
portuarios.

Com efeito, é importante relembrar que, em um mercado competitivo, todo
ganho de produtividade da firma que excede o indice geral de precos € passado para
o consumidor. Em outro extremo, em um monopdlio natural ndo regulado, todos os
ganhos de produtividade que excedem o indice geral de precos sdo capturados pela
firma. O Fator X seria um modo de emular um mercado competitivo e repassar ao
consumidor ao menos uma parte dos ganhos de produtividade acima do indice geral
de precos.

A esse respeito, € importante ter em mente que o lucro econémico de uma firma
gue opera no mercado competitivo € zero, 0 que implica que sua taxa de retorno
deveria igualar o wacc. Com esse pano de fundo, Bernstein e Sappington (1999)
argumentam que, em um contexto de equilibrio geral, o lucro econdmico de um
monopolio natural também deveria ser nulo se o desejo do regulador for imitar um
mercado em regime de concorréncia perfeita. Desse modo, uma vez que o lucro é
formado ndo s6 pelas tarifas reguladas mas também pelas receitas oriundas das
demais atividades exercidas por esse monopdlio, elas igualmente deveriam ser
consideradas na estimativa do Fator X.

A plena aplicabilidade desse preceito podera depender dos objetivos do
regulador. Caso haja o interesse de fomentar o desenvolvimento das atividades
ligadas a servicos ndo regulados, o regulador poderia excluir essas receitas da
formula de célculo do Fator X ou inseri-lo com um peso reduzido. E algo semelhante
ao que ocorre nas discussdes entre os modelos de single till e dual till na definicdo
das tarifas aeroportuarias. No primeiro caso, todas as receitas obtidas pela
administradora do aeroporto sdo consideradas para fins de definicdo das tarifas
aeroportuarias, ao passo que, no segundo caso, apenas aquelas ligadas ao servico
aeroportuario em si entram na estimativa das tarifas, o que exclui, por exemplo,

atividades comerciais de aluguel de areas para lojas e restaurantes.
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O importante nesses casos € que objetivos do regulador sejam claros e
indiqguem de que forma isso impactaria a inclusédo de receitas nao reguladas na
estimativa do Fator X. Isso é particularmente relevante no caso de portos com
reduzida ociosidade de area ou nos quais o operador privado logre éxito em aumentar
a ocupacgao do espago. Nesses casos, pode haver um incremento substancial das
receitas de aluguel de &rea em razdo de uma maior demanda frente a uma oferta
inelastica, o que seria capaz de justificar um maior desconto nas tarifas reguladas de
modo a equalizar os ganhos do privado. Na Australia, por exemplo, a autoridade
concorrencial apontou incrementos de até 750% no valor do aluguel de area cobrado
(AUSTRALIA, 2016).

Tendo isso em vista, a possibilidade de incluir receitas ndo reguladas, mas
oriundas da atividade portudria, no célculo do Fator X pode representar importantes
fontes de ganhos aos usuérios. Cabera ao regulador avaliar quais servicos terao sua
produtividade consideradas para a estimativa do Fator X e justificar suas escolhas.

5.4. O Fator X e os repasses de ganhos de produtividade

Na secéo precedente verificou-se o quanto a estimativa do Fator X pode ser
complexa, trabalhosa e custosa.

No curto prazo, concluiu-se que apenas a metodologia do fluxo de caixa
descontado seria plenamente viavel, sendo que, no longo prazo, o uso do indice
histérico ou do benchmarking poderia ser factivel. Em todos os casos, porém, ha
complexidades relevantes envolvidas, que se traduzem em esforcos, custos e
incertezas.

Tendo isso em vista, agora € preciso avaliar em que medida, tal qual definido
nas desestatizacbes das autoridades portuarias em exame, esse instrumento
regulatorio seria capaz de capturar ganhos de produtividade que justifiguem sua
insercdo como instrumento regulatorio capaz de favorecer a modicidade tarifaria.

Para iniciar, € importante examinar quais as possiveis fontes de ganho de

produtividade existentes.

5.4.1. Fontes de ganho de produtividade
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Ganhos de produtividade podem advir de trés fontes, conforme Braganca e
Camacho (2012): (1) ganhos de escala - GE; (2) ganhos de eficiéncia técnica - GET,;
e (3) evolucao técnica - ET.

Ganhos de escala sdo particularmente importantes nos setores de
infraestrutura dada as caracteristicas de monopdlios naturais, e nada mais sao do que
ganhos de produtividade oriundos da redugdo de custos unitarios quando se eleva a
producdo. De acordo com os autores supracitados, o regulador deveria repassar todo
GE para os usuarios, pois nao representa per si uma reducéo de custo geradas pela
eficiéncia da operacdo, mas, tdo somente, decorrentes das peculiaridades
tecnologicas do setor.

Os ganhos de eficiéncia técnica sdo a segunda fonte de ganho de

produtividade. Conforme Braganca e Camacho (2012), o GET:

(...) refere-se a distancia entre a firma regulada e a firma mais eficiente, dada
a atual tecnologia e para determinado nivel de producéo. 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 relacdo direta com a maturidade da industria em questdo. Em
induUstrias recentemente privatizadas ou industrias que sofreram choque tecnoldgico
recente, o GET é significativo e tende a diminuir ao longo do tempo. As firmas vao
ajustando sua fungéo de producédo para se aproximar da fronteira de eficiéncia.

Entretanto, ressalta-se que a velocidade com a qual as firmas se tornam
eficientes tem relacao direta com o modelo regulatério vigente.

Jé& a ultima fonte de ganhos de produtividade é a evolucédo técnica, e representa
o deslocamento da FPP em decorréncia de grandes mudancas tecnoldgicas que
propiciam importantes reducdes de custos em todos os niveis de producdo. Braganca
e Camacho (2012) salientam que a ET é importante em setores intensivos em
tecnologia, como telecomunicacbes, mas pouco significativa em setores
tecnologicamente mais maduros, como rodovias.

Sabendo que o Fator X busca repassar ao usuario parte dos ganhos de
produtividade obtidos pelas firmas, e conhecendo as trés fontes desse ganho, é

possivel responder a pergunta do inicio dessa sesséao.
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Contudo, em carater preliminar, serdo apresentados os historicos de utilizacédo
do Fator X nos modais rodoviario e aeroportudario. Com isso, busca-se ndo so
enriqguecer a discussdao, como também ilustrar a dificuldade pratica de sua

implementacéo e a inseguranca que isso pode gerar nas concessoes.

5.4.1.1. O Fator X nas concessdes rodoviarias e aeroportuéarias

No caso das rodovias federais concedidas, o Fator X foi introduzido na terceira

etapa de concessdes. Como salientado por Neves e Bertussi (2021):

(...) Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), na Terceira Etapa
do Programa Federal de Concessao de Rodovias (BRASIL, 2012) concebeu
o Fator X como um mecanismo que variaria, quinquenalmente, de 0 a 1% e
seria revisto, com a mesma periodicidade, pela ANTT, com base em estudos
de mercado por ela realizados. A ANTT, em um primeiro momento, adotou
valores fixos para aplicagdo do Fator X que seriam deduzidos da Tarifa de
Pedagio.

Os autores também informam que, nas licitagdes subsequentes, o Fator X foi
inserido na equacéo tarifaria sem valor pré-definido. A exemplo do que esta ocorrendo
nas concessdes das autoridades portuarias, a metodologia da definicdo do Fator X foi
deixada para um segundo momento.

Neves e Bertussi (2021) também informaram que o Banco Mundial, em um
relatério de 2015, externou sua preocupacao quanto a auséncia de metodologia para
o célculo do Fator X e a falta de regras claras para sua aplicagéo.

A regulamentacdo do Fator X se fez presente nas agendas regulatorias da
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres nos biénios de 2015/2016 (BRASIL,
2015), 2017/2018 (BRASIL, 2017) e 2019/2020 (BRASIL, 2019). Contudo, nos
contratos da 42 Etapa de Concessfes Rodovidrias, iniciando-se com a ViaSul, a ANTT
até o momento deixou se inserir o Fator X na equagéao Tarifaria.

No setor aeroportuario, a regulamentacdo do Fator X é feita pela Agéncia
Nacional de Aviacao Civil (Anac). A previsao da utilizacdo do Fator X nas equacdes
tarifarias dos aeroportos iniciou-se em 2011, conforme a Resolugdo-Anac 180/2011,
e foi regulamentada posteriormente, em 2012, por meio da Resolucdo 215/2012.
Foram editadas outras regulamentagdes dispondo sobre a definicdo do Fator X em
diversos aeroportos regulados pela Anac, a exemplo das Resolu¢gdes-Anac 358/2015

e 374/2016.
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Em 2016, a Anac iniciou consulta publica para aprimorar a metodologia de
calculo do Fator X baseada em produtividade total dos fatores, considerando, entre
outros motivos, 0s custos envolvidos na coleta de dados e na estruturacdo da
metodologia, assim como a inseguranca juridica que o Fator X traz aos contratos. De
fato, em nota técnica que subsidiou a consulta publica o regulador afirmou que
(BRASIL, 2016):

(...) o fator X é muitas vezes percebido pelas concessionarias como um
elemento que aumenta o risco da concesséao pelo fato de a metodologia de
célculo poder ser revista pela ANAC ao longo da vigéncia do contrato, a cada
ciclo de cinco anos.

Em 2022, foi aberta a Consulta Publica 13/2022 com o objetivo de angariar
contribuigdes para “Proposta de Resolugao sobre o valor do fator X referente aos anos
de 2023, 2024, 2025, 2026 e 2027 a ser aplicado nos reajustes tarifarios aplicaveis
aos Contratos de Concessdo dos Aeroportos de Brasilia, Campinas, Guarulhos,
Fortaleza, Florianopolis, Salvador e Porto Alegre” (BRASIL, 2022).

Na justificativa da audiéncia publica constante em seu endereco eletrénico, a

Anac ponderou que:

As contribui¢cdes evidenciaram a relevancia dos impactos do Fator X e a
dificuldade de se encontrar critérios objetivos para os pardmetros propostos.
Na visdo da Geréncia, tais caracteristicas reforcam a necessidade de reducdo
da discricionariedade na determinacéo do Fator X ao longo de todo o periodo
da concesséo, bem como do estabelecimento de limites a seus valores, de
forma a reduzir os riscos decorrentes das incertezas na sua definigdo.

Embora ndo seja o propésito do presente trabalho avaliar a adequacédo da
utilizacdo do Fator X como ferramenta de compartihamento de ganhos de
produtividade com o usudrio no setor aeroportuario, vé-se que sua utilizacdo ainda
gera importantes discussfes no setor, ainda que as desestatizacdes se encontrem
muito mais maduras do que no caso das autoridades portuarias e que as bases de
dados e as expertises sdo muito maiores, haja vista o longo tempo de regulamentacao
do Fator X no modal.

E importante mencionar que o regulador reconheceu a necessidade (i) de
diminuir a subjetividade das estimativas, (ii) de reduzir a inseguranca juridica causada
pelas deficiéncias na metodologia de estimativa do Fator X e (iii) de considerar os

custos envolvidos nas coletas e analises de dados necessarias.
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5.4.1.2. O Fator X e as concess®8es de autoridades portuarias

Aqui, busca-se responder a questédo central dessa secao, qual seja, se o Fator
X como mecanismo de compartilhamento de ganhos de produtividade da autoridade
portuaria privada com os usuarios do porto € um elemento fundamental para esse
objetivo ou se existiriam formas mais simples e menos onerosas para tanto.

Cumpre ressaltar, em primeiro lugar, que esse exame se cinge a modelagem
atualmente empregada para a desestatizacao das autoridades portuarias ja citadas e
submetidas a audiéncia publica na gestdo 2019-2022, ou seja, deve ser interpretado
a luz das premissas e regras editalicias e contratuais que balizaram as diretrizes do
poder concedente quanto a essas desestatizagoes.

Em segundo lugar, independentemente da forma, cabe ao poder publico zelar
pelo compartilhamento dos ganhos de produtividade com o0s usuarios no setor
portuério. Esse fato € corolario do art. 3°, inciso I, da Lei 12.815/2013.

Por fim, no contrato de desestatizagdo da Codesa, assim como nas respectivas
minutas submetidas a audiéncia publica nos casos de Santos/SP, S&o Sebastidao e
Itajai/SC, o Fator X foi definido como zero nos cinco primeiros anos da concessao.

De fato, a clausula 18.4.2 do Contrato de Concesséo da Codesa, cujo teor foi

repetido de modo similar nos demais ajustes aqui mencionados, estipula que:

O Fator X tera valor igual a zero nos cincos primeiros anos da Concessao,
contados a partir da Data de Eficacia do Contrato de Concessao.

Para responder a questdo que motiva essa secdo, € preciso avaliar em que
medida os trés possiveis fatores de ganho de produtividade, a saber, GE, GET e ET,
estdo presentes em uma desestatizacdo de autoridade portuaria.

A esse respeito, frise-se que 0s principais servicos prestados por uma
autoridade portuaria sdo 0s acessos aquaviario (dragagem) e terrestre (rodo ou
ferroviario), armazenagem e atracacéao.

A partir dai é possivel examinar os possiveis fatores de ganho de produtividade

de uma autoridade portuéria privatizada.

54.1.3. GE
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Como ja discorrido, os ganhos de escala relacionam-se a diminui¢éo dos custos
unitarios para o fornecimento do bem ou servigo e sdo tipicos de um monopdlio
natural.

Um possivel fator de ganho de escala é a reducdo da ociosidade do porto
publico. Recente trabalho realizado pelo Tribunal de Contas da Unido (BRASIL, 2020)
apontou que a ociosidade média dos portos publicos no pais, a época, era de cerca
de 56%. Em Vitéria, por exemplo, a ociosidade era de aproximadamente de 50%
(BRASIL, 2021).

Dada as caracteristicas dos servicos prestados pela autoridade portuaria, a
reducdo da area ociosa do porto pode representar um importante ganho de escala a
medida que 0s acessos terrestres e aquaviarios sao caracterizados pelo alto custo
fixo e o proporcionalmente baixo custo variavel, o que se traduz em custo marginal
reduzido.

Também pode representar um importante ganho de escala a realizacdo de
dragagens de aprofundamento. O fenbmeno da conteinerizacdo de cargas esta
associado a fabricacdo de navios cada vez maiores e que exigem maior calado, mas
que, em contrapartida, podem elevar a movimentag&o do porto e as receitas auferidas
pela autoridade portuaria.

Pelos motivos supracitados, depreende-se que podem existir ganhos de escala

relevantes na operacdo de uma autoridade portuéaria privada.

54.1.4. GET

Os ganhos de eficiéncia técnica estdo relacionados a otimizacao da utilizacao
dos insumos de modo que a empresa vai se aproximando da fronteira de possibilidade
de producdo. Como ressaltado por Braganca e Camacho (2012), tém relacéo direta
com a maturidade da inddstria, sendo muito importante nas privatizacoes.

Assim, entende-se que os ganhos e a eficiéncia técnica podem representar
peso importante nos ganhos de produtividade de uma autoridade portuaria privada

ante cenario anterior em que a empresa era administrada pelo poder publico.

5.4.15. ET
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A evolucdo técnica diz respeito ao deslocamento da FPP, e € geralmente
induzido por uma mudanca tecnolégica disruptiva que propicia importantes reducdes
de custos em todos os niveis de producéao.

Os servicos prestados pelas autoridades portuarias caracterizam-se por
maturidade tecnoldgica, diferentemente do setor de telecomunicagdes. De fato, em
passado recente, houve poucas mudancgas tecnolégicas em servicos de dragagem,
rodovias, ferrovias (acessos) e armazenagem. Portanto, ainda que possam existir
melhorias tecnolégicas nesses servicos, elas tendem a ocorrer de modo mais suave
e, por consequéncia, SG0 menos sujeitos a grandes choques.

Assim, as principais fontes de ganho de produtividade na operacdo de uma
autoridade portuéria privada sdo os ganhos de escala e de eficiéncia técnica. Diante
disso, é importante avaliar em que grau esses ganhos poderiam ser capturados no
proprio processo de elaboracdo dos estudos de viabilidade e na respectiva licitagcdo
dessas autoridades portuarias (franchise bidding).

5.4.2. Estudos de Viabilidade Técnica e Econdmico-Financeira

E na etapa de elaboracdo dos estudos de viabilidade técnica e econémico-
financeira (EVTEA) que ocorre a estruturacdo dos projetos e o dimensionamento da
concessao.

As estimativas de CAPEX, OPEX e demais direitos e obrigacdes sao traduzidas
em fluxos de caixa para fins da avalicdo do Valor Presente Liquido da Concessao
(VPL).

Nesse sentido, ganhos de produtividade ao longo da concesséo capazes de
ser estimados na fase de estudos de viabilidade podem ser apropriados nos préprios
fluxos de caixa, resultando em maior valor de outorga, em menor tarifa ou em reversao
ao usuario/poder publico por algum outro critério.

No que tange aos possiveis ganhos de escala, um EVTEA bem elaborado é
capaz de estimar em grande medida as receitas adicionais que poderéo ser obtidas
por meio de uma maior escala de produgdo do monopdlio natural. A partir de valores
médios de receitas e custos, por exemplo, € possivel estimar rapidamente os ganhos

do concessionario com a reducao da ociosidade do porto, pois basta levantar a receita
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média do aluguel da area (arrendamento), o aumento de movimentag¢do decorrente,
as respectivas tarifas e os custos associados.

Da mesma forma, a dragagem de aprofundamento, por representar um CAPEX
relevante, € uma obrigacdo ja prevista em contrato. A data em que ira ocorrer e 0S
ganhos de escala dai resultantes podem novamente ser estimados de modo
adequado.

Destarte, uma vez que o ganho de escala é caracteristica da tecnologia de
producdo do monopdlio natural, e é largamente conhecida pelos agentes do setor,
depreende-se que sua estimativa pode ser feita de modo razoavel ja nos estudos de
viabilidade, vindo a ser apropriada tanto no valor de outorga quanto na menor tarifa
ou, ainda, por meio de algum outro critério. Ou seja, 0s ganhos de escala sao trazidos
a valor presente e apropriados pela Unido ou pelo usuario de acordo com o critério da
licitacao.

Uma fonte mais imprevisivel de ganho de escala seria 0 aumento da area do
porto organizado mediante a incorporacao futura de areas greenfield originalmente
nao integrantes da concessao por meio de modificacées da poligonal do porto pelo
poder concedente. Nada obstante, na modelagem atual, tal incorporagéo geraria um
reequilibrio econdmico-financeiro que poderia capturar esses ganhos.

Por outro lado, a estimativa do ganho de eficiéncia técnica poderia ser
considerada mais dificil. De fato, atualmente, as autoridades portuarias séo publicas
e dificilmente poderiam ser consideradas benchmarking de eficiéncia. Em um primeiro
momento, também seria complexo utilizar algum porto internacional como parametro
em funcéo das distintas realidades existentes.

A evolucao técnica, por ser muito incerta, também dificilmente seria apropriada
em um estudo de viabilidade.

Dessa forma, conclui-se que apenas 0s ganhos de escala poderiam ser
seguramente apropriados em um EVTEA.

Passa-se, agora, a avaliar a possibilidade de apropriagéo do GE, GET e ET no

processo licitatorio (franchise bidding).

5.4.3. Franchise biddidng
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Como explicado em maiores detalhes no inicio desse trabalho, o conceito
central do franchise bidding em uma regulacéo por contrato € permitir a extracdo de
renda do produtor em favor dos usuarios no proprio processo competitivo para a
exploracéo da infraestrutura. Diz-se que a competicdo no mercado € substituida pela
competicao pelo mercado.

Diversos modelos de franchise bidding buscam avaliar em que medida o
desenho de um mecanismo 6timo de leildo (licitacdo) é capaz de extrair as possiveis
rendas do monopdlio natural durante o processo de competicdo pelo mercado. Vale
dizer que esses estudos buscam examinar em quais situacdes a concorréncia pela
exploracdo do ativo geraria precos similares aqueles que seriam obtidos em um
mercado sujeito a concorréncia perfeita.

Demsetz (1968) foi 0 primeiro a analisar essa questdo. Posteriormente, Laffont
e Tirole (1987) e Riordan e Sappington (1987) formalizaram o problema e o analisaram
sob determinadas hipoéteses.

Em geral, as exigéncias para que um processo licitatério seja bem-sucedido em
imitar completamente um mercado em concorréncia perfeita sdo bem restritivas, a
exemplo da necessidade de que o contrato firmado entre as partes seja completo.

Contudo, esses estudos sao importantes ja que permitem concluir que, quanto
mais concorréncia houver pelo ativo e mais disponiveis e previsiveis forem as
informacd@es relevantes, como, por exemplo, custo e demanda, mais bem-sucedida &
a competicdo pelo mercado em extrair os excedentes dos produtores. Assim, esses
estudos acabam por ilustrar o quao importante sao a elaboragcéo de bons EVTEAs e
o desenho adequado da licitacao.

No tocante aos ganhos de produtividade, diante da maior previsibilidade dos
ganhos de escala - que sao oriundos da tecnologia atual de produg&o - um processo
competitivo pelo mercado poderia transferir ao consumidor parcela desses valores
gue eventualmente ndo estivessem sido apropriadas nos estudos de viabilidade.

Porém, pelas razdes expostas acima, a transferéncia de eventuais ganhos de
eficiéncia técnica e de evolucédo tecnologica dificilmente ocorreria na magnitude que
seria observada em um mercado competitivo.

A razéo é a auséncia de informagdes suficientes acerca de qual seria a “firma

eficiente” que poderia servir de parametro para as estimativas. Pelos motivos ja
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discorridos, o0s portos nacionais e internacionais ainda nao servem como
benchmarkings seguros.

Ainda que o privado possa contratar consultores com expertise, a falta de
parametros apropriados dificulta a transferéncia ingeral do GET ao usuario por meio
do processo competitivo, pois ha maior subjetividade nas avaliagbes. E provavel que,
nesse caso, cada competidor forme uma estimativa prépria e com algum grau de
incerteza acerca dos possiveis ganhos de eficiéncia técnica.

Em tal situacdo, aproxima-se do modelo de franchise bidding em que os
competidores possuem informacao privada e independente acerca do objeto licitado.
Como demonstrado por Laffont e Tirole (1987), quando isso ocorre, um modelo étimo
de licitacdo pode levar a vitéria do candidato mais eficiente, porém, ainda havera
rendas de monopdlio ndo repassadas ao consumidor, ilustrando a informacgédo do
paragrafo precedente.

E possivel que, caso a desestatizacdo de autoridades portuarias avance, a
estimativa do GET se torne mais objetiva (e seu ganho menor) com a obtencédo de
melhores parametros, pois a maior parte das firmas trabalhardo sob um mesmo
ambiente privado, aproximando-se de uma industria madura.

Conclui-se, assim, que um processo licitatorio competitivo seria um mecanismo
adequado para extrair eventuais ganhos de escala e repassa-los aos usuarios. Porém,
seria mais dificil conseguir utilizar esse mecanismo para compartilhar integralmente o
GET e o ET como seria em um mercado de concorréncia perfeita, em que pese o ET
ser pouco relevante nas desestatizagdes em apreco.

Nada obstante, depreende-se que estudos bem elaborados podem repassar
ganhos de produtividade importantes ao usuario e poderiam, em tese, dispensar o
Fator X.

Embora a competicédo pelo mercado ndo seja perfeita na extracao do excedente
das firmas, € um mecanismo mais simples e mais direto de compartilhamento de
eficiéncia com os usuarios, e, quanto melhor a elaboracéo dos estudos, mais provavel
€ gue a licitacao atinja esse objetivo.

De fato, de um lado, esses estudos reduzem a assimetria da informacéo e
permitem ao poder publico estimar de pronto parte consideravel dos ganhos de

produtividade, incorporando-os imediatamente na outorga, nas tarifas ou em ambos.
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De outra banda, bons estudos também reduzem a assimetria de informacao
entre os players privados, mitigando o risco de avaliagdes incorretas acerca do ativo
gue sera licitado. Isso se traduz em maior competicéo, e, por meio do proprio processo
competitivo, os agentes também podem repassar ganhos de produtividade estimado

as tarifas e a outorga.

5.4.4. Consideragdes finais

Diante do exposto, verifica-se que tanto os estudos de viabilidade quanto o
processo licitatério podem capturar adequadamente os ganhos de escala, mas
dificilmente seriam capazes de transferir totalmente ao consumidor os ganhos de
eficiéncia técnica e de evolucéo tecnoldgica.

No entanto, no caso das autoridades portudrias, a evolucao tecnolédgica néo é
um componente importante nos ganhos de produtividade do setor, pois, quando
ocorre, € de forma menos abrupta. Por isso, apenas o GET justificaria a previsdo de
um Fator X para compartilhar os ganhos de produtividade com os usuarios.

Nada obstante, como ressaltado por Braganca e Camacho (2012), o GET é
relevante em industrias recentemente privatizadas e tende a diminuir com o tempo.
Com efeito, a administracéo privada tende a ser mais eficiente, utilizando de modo
mais racional os fatores de producdo. Desse modo, a curva de aprendizado tende a
ser acentuada no comeco, e ha pouco espaco para melhorias ao final.

No caso das desestatizacdes das autoridades portuarias, o Fator X definido
para os cinco primeiros anos de concessao é zero. Ou seja, no periodo em que se
espera verificar o maior ganho de eficiéncia técnica, ndo havera repasse desse ganho
ao usuario.

A exemplo de Decker (2015), a literatura aponta que a estimativa do Fator X
nao deve se basear na produtividade passada da firma em particular, sob pena de
introduzir desincentivos e distor¢cdes tipicas do modelo de regulacdo por taxa de
retorno. Como foi ressaltado no inicio desse topico, por coeréncia, o Fator X deveria
ter a mesma base temporal dos indices de precos. Ainda que nem sempre iSso seja
possivel, esse descolamento deve sempre ser minimizado.

Logo, caso a estimativa do Fator X siga as melhores praticas, a maior parcela

do ganho de eficiéncia técnica ndo sera compartilhada com os usuarios. Ha, inclusive,
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um incentivo para que o concessionario busque incrementar ao méximo o GET ja nos
cinco primeiros anos da concessao.

Além de fugir as boas praticas, qualquer tentativa de usar dados passados e
especificos da firma regulada pode esbarrar na judicializacdo, pois as autoridades
portuérias estdo sendo desestatizadas sem nenhuma definicdo em edital ou contrato
acerca dos elementos minimos da futura metodologia de calculo do Fator X.

Portanto, vale dizer que, dos trés componentes que levam ao ganho de
produtividade, nenhum justifica a utilizacdo da metodologia do Fator X como
mecanismo de compartilhamento de produtividade no caso concreto, pois: (i) 0s
ganhos de escala podem ser apropriados adequadamente nos EVTEAS e no processo
licitatério caso ambos sejam adequadamente elaborados; (ii) os ganhos de eficiéncia
técnica se concentram nos cinco primeiros anos de concessao, quando o Fator X foi
definido como zero; e (iii) os ganhos de evolugéo tecnoldgica tendem a ser suaves ao
longo do tempo.

A esse respeito € importante frisar que a incerteza aumenta a medida que se
alargam os horizontes temporais. Assim, via de regra, quanto mais afastado no tempo
0 evento, mais incertas sua probabilidade e magnitude se tornam. E de se esperar
que um agente privado racional e maximizador de lucro adote a estratégia de
maximizar sua produtividade no periodo em gue esses incrementos ndo serao
compartilhados com os usuarios, e esse expediente é facilitado pelo fato de que os
cinco primeiros anos do contrato sédo essencialmente os mais previsiveis em fungéo
da proximidade temporal, o que facilita enormemente o planejamento do privado.

E importante rememorar também que nesse trabalho assumiu-se que o GET
ndo poderia ser estimado de forma segura e objetiva pelo privado no processo
licitatério. Caso isso de algum modo seja possivel mediante a contratacdo de
operadores portuarias privados que consigam avaliar de forma clara os possiveis
ganhos, esse componente poderia ser precificado jA na licitagdo e repassado ao
consumidor caso o desenho licitatrio seja adequado. Ou seja, podendo-se estimar o
GET de modo seguro ou ndo, o Fator X nessa modelagem ndo sera um meio
satisfatorio de repassa-lo ao usuario.

O Fator X ter sido definido como zero nos cinco primeiros anos da concessao
também reduz drasticamente qualquer repasse de produtividade oriundo de ganhos

de escala eventualmente nédo capturados nos estudos de viabilidade e no processo
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competitivo, pois, pelo mesmo raciocinio exposto acima, o agente privado
maximizador de lucros buscard reduzir a ociosidade do porto logo no comeco do
contrato, até mesmo porque areas nao ocupadas representam um ativo subutilizado.

Também devem ser levados em conta as dificuldades, custos e inseguranca
gue a estimativa do Fator X trazem ao setor. A introducao do Fator X em um arcabouco
regulatério s6 se justificaria se os ganhos de produtividade repassados superassem
todos os aspectos negativos apresentados e se ainda ndo houvesse formas
alternativas mais simples e menos custosas. Nota-se que qualquer inseguranca
quanto a estimativa do Fator X pode ser precificada e repassada ao usuario no
processo competitivo, atenuando o proprio efeito positivo desse instrumento
regulatorio.

Por corroborar o raciocinio desenvolvido nessa secéo, afigura-se de grande
interesse a analise da Anac no ambito da justificativa para a Consulta Publica 13/2022

(BRASIL, 2022), a qual transcreve-se abaixo (grifamos):

Conforme Justificativa dos documentos juridicos da 6% Rodada de
Concessoes, a Agéncia entende que mercado de infraestrutura aeroportuaria
€ um mercado maduro, ou seja, € um_mercado _que apresenta pouca
evolucdo tecnoldégica _relativamente, por exemplo, ao de
telecomunicacdes, mercado para o qual o Fator X foi originalmente
aplicado, entende-se que eventual beneficio de se incluir o Fator X nos
reajustes anuais é muito pegueno. Ainda, o novo arcabouco regulatério da
ANAC tem cada vez mais procurado promover a negociacdo entre 0s
participantes do mercado (provedores e usuarios da infraestrutura) no tocante
aos valores das tarifas e da remuneracgéo de areas e atividades operacionais,
a oferta de infraestrutura e aos parametros de qualidade de servigo

E possivel que o poder publico tenha incluido o Fator X nas desestatizacées do
setor portuario como forma de reduzir o receio de parcela dos stakeholders de que a
autoridade portudria privada iria auferir lucros imensos as expensas dos USUArios,
como ocorreu na Australia. Ao inserir o Fator X nas desestatizacdes, 0s gestores
estariam sinalizando que parte desses ganhos seriam compartilhados com a
comunidade portuaria.

Porém, viu-se aqui que ha poucos ganhos de produtividade que possivelmente
serdo incorporados pelo Fator X caso haja um processo adequado de elaboracao de
EVTEA e de competicdo pelo mercado e que, ainda assim, eles devem ser
comparados com todos os custos envolvidos. Na Australia, por exemplo, o incremento
de até 750% das receitas ocorreu no valor dos aluguéis cobrados pelo uso da area.
Em certo sentido, isso nao decorre da melhor produtividade da autoridade portuaria,
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mas do abuso de sua posicdo, dada a inelasticidade da oferta (terrenos em um porto
ocupado) frente & demanda pelo uso do solo. Uma situagcdo abusiva pode ser mais
bem combatida com a atuacéo incisiva do regulador do que pela insercdo de um
instrumento regulatério complexo que se volta a medir produtividade.

Com efeito, em apertada sintese evidenciou-se que estudos de viabilidade bem
elaborados e licitacbes com desenho adequado e que favorecam a competicao
conseguiriam capturar fontes relevantes de ganho de produtividade, o que levaria o
Fator X a ser um complicador dispensavel.

Porém, poder-se-ia argumentar que nem sempre esse cendrio ideal é
encontrado no pais. Muitas vezes a desestatizacdo acaba sendo levada ao mercado
sem a maturidade necesséria. Ou, ainda, pode ocorrer que a inseguranca juridica,
politica, ou até mesmo o ineditismo da modelagem acabem afastando potenciais
licitantes e a competicdo reste prejudicada. A licitagdo da Codesa, por exemplo,
contou com a presenca de apenas dois participantes.

Em uma situacdo assim, os estudos de viabilidade e o mecanismo de licitacao
podem falhar em repassar ganhos de produtividade relevantes ao usuario, o que seria
capaz de justificar a adog¢ao do Fator X. Nada obstante, a analise acima evidencia que
esse repasse soO ocorrera de forma substancial se houver definicdo do Fator X ja nos
cinco primeiros anos da desestatizacao, pois é nesse periodo em que se concentrarao
os principais ganhos de produtividade da autoridade portuaria ndo capturados no
EVTEA ou no mecanismo de franchise bidding, mormente o GET e até mesmo o GE.
Ou seja, a modelagem escolhida de zerar o Fator X nos cinco primeiros anos da
desestatizacdo ndo é capaz de contornar de modo importante falhas nos estudos de
viabilidade ou fragilidades do processo competitivo.

Pelo exposto, a presente analise leva a conclusdo de que a instituicdo do Fator
X para essas concessoes € um fator amplamente complexo com pouco potencial de
gerar ganhos relevantes aos usuarios dentro da modelagem adotada pelo poder
concedente.

Considera-se que ao menos parte dessa dificuldade surge em decorréncia da
implementacéo, na regulacao por contrato, de um mecanismo que, na pratica, acabou
sendo associado a regulacao discricionaria.

De fato, historicamente o Fator X ndo possuia relacdo direta com custos da

industria. Conforme se depreende de Littlechild (1983), o Fator X foi originalmente
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concebido para ser aplicado em um modelo de regulacao discricionaria funcionando
sob o regime de price cap. Nesse sistema, o regulado se apropriaria, entre revisoes
tarifarias perioddicas, de todos os ganhos de produtividade obtidos caso ndo houvesse
a introducéo de algum mecanismo de compartilhamento desses excedentes com 0s
usuarios. Assim, Littlechild (1983) prop6s a fixagdo de um percentual redutor (ad hoc)
sobre as tarifas ao longo das revisdes tarifarias sem vinculagdo alguma com custos.
Caso o regulado fosse mais eficiente que o percentual estabelecido, haveria ganhos.
Em situacdo contraria, incorreria em perdas.

Posteriormente, Bernstein & Sappington (1999), em um contexto de equilibrio
geral, estabeleceram essencialmente que o Fator X compreendia o repasse da
eficiéncia relativa da industria regulada em comparacao com o restante da economia,
novamente sem a correlacdo direta com os custos das firmas reguladas.

As dificuldades de implantar esses referenciais tedricos aos casos praticos, no
entanto, acabaram levando a uma distor¢ao da utilizagao do Fator X no mundo real, e
esse elemento regulatorio foi paulatinamente importado para a regulacéo
discricionéria e associado & chamada base de ativos regulatorios. E nesse contexto
que a utilizacdo do Fator X foi majoritariamente explorada nos casos praticos.

Contudo, como é possivel se inferir de Camacho e Rodrigues (2014), a
regulacédo adotada nas concessdes do setor de transporte € contratual. Isto quer dizer
gue todas as principais regras, incluindo os precos, sédo definidas ex ante e as revisdoes
tarifarias periddicas ndo ocorrem como em uma regulacao discricionaria. Mudancas
nas tarifas sdo pontuais, obtidas por forca de reequilibrios econémico-financeiros, e
nao representam uma ampla revisédo do contrato.

Essa distincdo conceitual € importante, pois entende-se que ela ajuda a
compreender ao menos parte da dificuldade de se introduzir o Fator X nas concessoes
do setor de transportes.

Em uma regulagdo discricionaria com price cap, no momento da revisao
tarifaria periddica, o contrato é discutido em bases amplas, com reavaliacdo de custos,
investimentos e receitas. Como salienta Camacho e Rodrigues (2014), a regulacéo
discricionaria tem por objetivo reproduzir a dindmica de um mercado competitivo e
alinhar periodicamente os precos regulados aos custos eficientes.

Desse modo, o privado s6 se apropria de ganhos de produtividade nos periodos

entre revisdes periddicas subsequentes, ja que que na proxima RTP 0s precos seréo
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alinhados novamente aos custos eficientes. E por isso que, como salientado por
Armstrong et. al., 2014, a definicdo do lag regulatério nesses casos é de extrema
importancia, pois, se o periodo entre revisdes tarifarias peridédicas for muito pequeno,
ha pouco incentivo ao ganho de produtividade; e, se for muito grande, pode gerar uma
apropriagao excessiva desses ganhos pelo privado.

E nesse cenario que surge o Fator X, o qual constitui uma forma de compartilhar
ganhos de produtividade obtidos entre uma revisao tarifaria periddica e outra. Na RTP,
em tese, todo ganho de produtividade anterior é repassado aos precos via
alinhamento com os custos eficientes. E como se “o jogo fosse zerado”.

Contudo, em uma regulagcdo por contrato, ndo h4 essa revisdo ampla dos
parametros da concessao e o alinhamento entre precos e custos eficientes. Espera-
se que o mecanismo de franchise bidding permita que a competicdo pelo mercado
substitua a competicdo no mercado com os ganhos de produtividade j& incorporados
na proposta vencedora. Salvo reequilibrios econémico-financeiros pontuais, o
regulador ndo mais discute precos e custos.

Portanto, a légica de insercdo de um Fator X na definicdo das tarifas da
regulacdo por contrato rompe com o racional da regulacdo discricionaria em que o
Fator X foi adaptado, segundo o qual haveria compartihamento de ganhos de
eficiéncia até o momento de realinhamento de precos com custos eficientes.

Longe de ser uma mera discussao teorica, essa diferenca dificulta a estimativa
do Fator X em uma regulacdo por contrato. Com efeito, ao rediscutir e reavaliar 0s
parametros essenciais da concessao na revisao tarifaria periddica, mormente custos
e precos, o regulador reduz a assimetria da informacao e se encontra em uma posicao
mais favoravel para estimar o ganho de produtividade da tecnologia escolhida no
periodo subsequente do que se encontraria na regulacao por contrato.

Conquanto na pratica a estimativa do Fator X também gere muita discusséo na
regulacdo discricionaria, e seja observado que o alinhamento de precos e custos
eficientes ndo seja perfeito (Armstrong et. al., 2014), é notério que, nesse tipo de
regulacéo, a agéncia possui mais informacdes e facilidades para estimar ganhos de
produtividade pela propria natureza da regulacdo. Nesse particular, a propria nogao
de custo eficiente passa pelo conhecimento profundo do regulador acerca das

tecnologias de producgéo disponiveis e suas respectivas produtividades. O regulador,



Coletanea de P6s-Graduagio [CONTROLE DA DESESTATIZAGAO E DA REGULAGAO] 89

dessa forma, é capaz de analisar com muito mais propriedade as componentes GE,
GET e ET dessas tecnologias produtivas.

Com efeito, no processo de revisdo tarifaria periddica, o regulador e o
concessionario sao levados a discutir em conjunto todos esses fatores com o objetivo
de definir os precos, 0s custos e os investimentos do periodo subsequente. Ha um
ganho de expertise da agéncia e uma reducdo da assimetria da informagéao que nao
ocorrem na regulacao por contrato, em que as regras sao definidas ex ante.

Na regulacdo por contrato, os custos, as receitas e 0s investimentos nédo sao
mais revistos apds a celebracdo do contrato, salvo em situacBes pontuais e
extraordinérias. Desse modo, acompanhar e definir todas essas variaveis torna-se
mais problematica para o regulador, pois avaliar a produtividade e a eficiéncia
desejaveis torna-se mais dificil quando o regulador nédo tera influéncia sobre como a
firma definird sua tecnologia. Cumpre observar que a firma, contanto que respeite as
clausulas contratuais dispostas, tem liberdade para fazer escolhas sem ingeréncias
desde o inicio da validade do contrato.

Na regulacéo discricionaria, o Fator X esta atrelado ao custo eficiente definido
pelo regulador, e, portanto, estd sob seu controle. Por outro lado, na regulagéo
contratual, a tecnologia e os respectivos custos séo de livre escolha do regulado,
desde que obedeca ao contrato, e, nesses casos, a definicho do que seria a
produtividade desejavel € mais complexa, e, portanto, a estimativa do Fator X é
problematica. Com efeito, se ndo cabe ao regulador periodicamente reavaliar
tecnologias e custos, e, por esse meio, definir os custos eficientes, torna-se dificil
estabelecer qual a eficiéncia 6tima do sistema, pois a escolha dos parametros que
maximizariam essa relacao foge do escopo da regulacéo.

N&o é o propésito desse trabalho afirmar que o Fator X deveria ser inaplicavel
em uma regulacgéo por contrato. E possivel que sua previsdo contratual se justifique,
por exemplo, em situagcdes nas quais se estimem importantes ganhos de evolucao
tecnolégica ao longo dos anos ou até mesmo quando espera-se problemas nos
estudos de viabilidade ou baixa competicdo pelo mercado. Nada obstante, conclui-se
que sua insercdo em mecanismos de regulacdo contratual deveria ser criteriosa,
sopesando-se 0 custo e o beneficio de sua adoc&o, com vistas a aumentar a
seguranca e a atratividade do negocio, e, ao mesmo tempo, evitar a execucao de

esforgcos desnecessarios.
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Vale levar em consideracédo o histérico conturbado da implementacéo do Fator
X em outros modos de transporte, mormente no setor rodoviario, no qual a definicao
desse parametro também foi postergada e, ao menos por ora, excluido das novas
concessoes de rodovias.

A esse respeito, € possivel compartilhar de modo mais direto e simples parte
consideravel dos ganhos de produtividade da prestacdo de servigos por meio de
estudos de viabilidade que levam a projetos bem estruturados e com o desenho de
licitacbes que primam pela competicdo. Nesse caso, cabe ao poder concedente
divulgar ao méaximo informacdes relevantes para o projeto para reduzir a assimetria
de informacao entre os licitantes e o préprio risco do negdcio.

Portanto, embora nenhum mecanismo seja ideal e isento de falhas, conclui-se
gue o Fator X como meio de compartilhamento de ganhos de produtividade dentro do
modelo regulatério instituido nas desestatizacdes das autoridades portuarias trara
poucos ganhos para o setor. Ao revés, estudos bem estruturados e o desenho de uma
licitacdo que traga seguranca aos competidores pode ser um mecanismo mais barato,

simples e direto para compartilhar ganhos de produtividade com 0s usuarios.
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6. Conclusao

Com a desestatizacdo das autoridades portuarias, o poder publico teve
necessidade de definir mecanismos que possam evitar que todos os ganhos de
eficiéncia resultantes da administracdo privada do porto sejam apropriados
unicamente pela prestadora de servigos.

Como a produtividade € a relacédo produto/insumo verificada no desempenho
da atividade econdmica, toda vez que ela cresce a uma taxa superior ao crescimento
do indice geral de precos, ha um ganho para a firma. Em um mercado que opera sob
um regime de competicao perfeita, os ganhos sao apropriados pelo consumidor via
reducdo dos precos reais. Contudo, quando o mercado é concentrado, esse ganho
pode ndo ser repassado aos demais agentes, como ocorre em mercados regulados
em que o prestador do servico € um monopdlio natural. Tal € o caso autoridades
portuarias e, portanto, na auséncia de uma regulacdo adequada, seus precos se
afastardo dos custos marginais em prejuizo dos usuarios e da modicidade tarifaria.

Uma das ferramentas utilizadas pelo regulador para compartilhar ganhos de
eficiéncia é o denominado Fator X, que foi introduzido inicialmente na desestatizacao
da British Telecom no Reino Unido. O papel do Fator X € compartilhar ganhos de
produtividade com os usuarios dos servi¢cos na auséncia de mecanismos efetivos de
competicdo que possam aproximar precos do custo marginal de producdo (ou do
custo médio, no caso de monopélios que operam com altos custos fixos).

Nesse sentido, o Fator X é a parcela dos ganhos de produtividade do prestador
de servico que o regulador ird compartilhar com o usuério. E um instituto que, na
pratica, foi adotado majoritariamente nos modelos de regulacdo discricionaria para
nao permitir ganhos excessivos na prestacado de servicos entre as revisdes tarifarias
periodicas.

No Brasil, a regulacdo dos servigos publicos é primordialmente contratual. O
setor portuario ndo foge a essa regra. Nada obstante, embora majoritariamente
empregado em um contexto de regulagdo discricionaria, o Fator X vem sendo
empregado na regulacdo de diversos setores no pais, incluindo as atuais

desestatizacOes de autoridades portuarias.
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Assim, a forma como vai ser definida a metodologia de calculo do Fator X
mostra-se importante. No caso das desestatizacdes das autoridades portuarias, a
metodologia de calculo desse instrumento regulatério ndo foi explicitado nos atuais
editais e contratos, cabendo ao regulador defini-lo em até cinco anos apos a
celebracéo dos respectivos contratos.

Esse, ao menos, € o modelo pensado pela gestdo 2019-2022 para as
desestatizacGes dos portos de Vitéria e Barra do Riacho, Sdo Sebastido, Santos e
Itajai. Além disso, nesses trés casos o Fator X foi definido como zero nos cinco
primeiros anos da concesséao.

Embora possam ser apresentadas variantes, existem quatro metodologias
basicas para o calculo do Fator X, a saber: (i) ad hoc; (ii) fluxo de caixa descontado;
(iii) indice histérico e (iv) benchmarking.

Conguanto a Agéncia tenha liberdade para definir a forma de calculo do Fator
X que entender pertinente, o presente trabalho buscou avaliar quais das abordagens
acima seriam metodologicamente mais corretas tendo em vista as peculiaridades do
caso concreto.

Entende-se que o método ad hoc ndo deveria ser empregado por trazer
diversos questionamentos e inseguranca juridica, pois nao foi previsto nem no edital
e nem no contrato de concessao, além de n&o possuir nenhuma fundamentacao e
motivacdo objetiva.

As metodologias de produtividade total dos fatores e de benchmarking
poderiam ser boas abordagens validas no médio e longo prazos caso as
desestatizacBes das autoridades portuarias ganhem mais espaco e permitam o
surgimento de uma base de dados adequada. Caso essa seja a avaliagdo do
regulador, é preciso que a agéncia desde cedo envide esforcos para criar uma base
de dados que possa ser adequadamente utilizada para fins de comparacéo.

No entanto, a implementacdo desses modelos para esse primeiro momento
seria limitada pelas deficiéncias nas bases de dados, pois é preciso que haja um
namero maior de autoridades portuarias privadas que sirvam de conjunto razoavel de
amostras de firmas comparaveis. Igualmente, € necessario um decurso temporal das
operacOes para que comparacOes validas sejam realizadas. Nao faria sentido, em
uma mesma amostra, inserir firmas privadas - que se guiam pela légica de

maximizacdo de lucros e eficiéncia - juntamente com entidades publicas com
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conhecidos problemas de gestdo. Ademais, ha duvidas acerca da propria
confiabilidade das bases de dados hoje existentes, considerando a existéncia de
subsidios cruzados, aquisicfes e gestdes ineficientes e investimentos aquém dos
necessarios, o que distorce o0s precos e quantidades de insumos e produtos.

O método de produtividade total de fatores possui como desvantagem adicional
a retroatividade, e assume, portanto, que a produtividade seguir4d a mesma tendéncia
historica. No entanto, o objetivo da desestatizacdo € justamente modificar essa
tendéncia por meio da maior eficiéncia na gestao a cargo do setor privado.

Portanto, esses métodos, especialmente o benchmarking, pelo uso intensivo
de informacdes e pelas técnicas existentes, seriam importantes meios de reducgéo de
assimetria da informacédo e de fomento para a eficiéncia do setor, ja que o regulador
poderia, por exemplo, definir um Fator X que incentivasse as industrias menos
eficientes a empregar esforgos para melhorar sua produtividade, sob pena de “perder
dinheiro”. No entanto, sdo invidveis para aplicacdo em curto prazo na estimativa do
Fator X.

E de se notar, porém, que essas técnicas de benchmarking ja poderiam ser
utilizadas pela Agéncia com vistas a fomentar a formulacdo de politica publica
baseada em evidéncias. Embora a definichio do Fator X requeira maior rigor
metodoldgico, por interferir diretamente no contrato, nas receitas do regulado e nos
repasses de ganho de produtividade aos usuarios, o que afastaria de inicio a técnica
de benchmarking para a estimativa do Fator X, entende-se que essa maior
preocupacdo metodoldgica poderia ser mitigada se o intuito fosse subsidiar o poder
publico com informacfes que pudessem auxiliar na regulacao e nos demais processos
de tomada de decisGes. A utilizacdo de técnicas de benchmarking nesses casos
poderia partir de cenarios mais simples e/ou conservadores, com menos rigor
metodoldgico, e eventuais fragilidades poderiam ser sopesadas pelo poder publico no
momento da tomada de decisdo. Nessa situacao, o benchmarking seria apenas um
auxilio, uma informacéo adicional, e ndo vincularia a administragao.

Sob esse panorama, ainda que com reservas e com as devidas criticas, 0s
resultados permitiiam a comparacdo de eficiéncias relativas entre as diversas
autoridades portuarias e possibilitariam a identificacdo de eventuais diferencas de
eficiéncia entre as autoridades publicas e privadas. Isso fomentaria a politica publica

baseada em evidéncias, além de dotar a Agéncia de expertise para aplicar
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futuramente o benchmarking na estimativa do Fator X, se isso se mostrar valioso em
termos de custo e beneficio.

Das metodologias abordadas, apenas a definicdo do Fator X via fluxo de caixa
descontado mostrou-se viavel no momento. De fato, essa abordagem prescinde de
base de dados robusta, pois a avaliacdo é individual e toma por base o fluxo de caixa
formado pelas receitas, investimentos e despesas operacionais e ndo operacionais
sob a otica de uma gestao eficiente. Nesse aspecto, os estudos de viabilidade que
subsidiam as licitagcbes podem servir de importante ponto de partida para a estimativa
do Fator X por meio do fluxo de caixa descontado, pois neles constam projecdes de
demanda, investimentos, custos e receitas. Essa metodologia também ajuda a reduzir
a assimetria da informacéo, pois, por ocasido de cada revisdo tarifaria, a agéncia
precisa montar um fluxo de caixa eficiente.

A utilizagdo do fluxo de caixa descontado para estimativa do Fator X tem como
lado negativo uma certa subjetividade inerente, pois o regulador precisa fazer um juizo
de valor acerca do que seria uma operacdo eficiente. Além disso, as proprias
metodologias de calculo do custo do capital préprio possuem incertezas e criticas,
especialmente no tocante a estimativa do custo do capital proprio. Contudo, essas
incertezas e subjetividade irdo exigir um maior didlogo da agéncia com os
stakeholders para a ado¢ao de uma solucdo adequada e fundamentada, o que reduz
a assimetria da informacao.

A discussao ora posta revela que a estimativa do Fator X ndo € simples e exige
0 emprego de recursos caros a Agéncia. O histérico desse instrumento nos setores
rodo e aeroportuarios é revelador das complexidades envolvidas. No caso das
rodovias, o regulador, a0 menos por ora, nao mais inseriu o Fator X na definicdo das
tarifas das desestatizacoes.

E importante avaliar cada componente que integra os ganhos de produtividade
da industria em geral para definir se o Fator X é imprescindivel para garantir que os
usuarios dos portos desestatizados também partiihem dos ganhos de eficiéncia
obtidos na gestdo do condominio, a saber (i) ganhos de escala; (i) ganhos de
eficiéncia técnica,; e (iii) evolucéo técnica.

Os ganhos de escala podem ser estimados ja nos estudos de viabilidade e

pelos concorrentes no momento da licitagdo. Além disso, no periodo dos cinco
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primeiros anos, em que esses ganhos tendem a ser mais relevantes, o Fator X &
definido como zero na modelagem atual.

Ja os ganhos de eficiéncia técnica podem ser relevantes em industrias recém-
privatizadas. Em geral, nesses casos, a curva desses ganhos tem um crescimento
abrupto no inicio e depois tende a se estabilizar. Uma vez que o Fator X nos cinco
primeiros anos da concessao é zero, esse ganho também tem a tendéncia de néo ser
adequadamente capturado por esse mecanismo regulatorio.

Por fim, o setor portuario, por ser tecnologicamente maduro, tende a néo
apresentar tecnologias disruptivas. Isso nao significa dizer que a evolucao tecnoldgica
no setor é nula, mas apenas que tem uma tendéncia suave, sem grandes saltos.

Desse modo, o Fator X, como atualmente previsto nas desestatizacdes de
autoridades portuarias, mostra-se uma ferramenta regulatéria complexa e com poucos
beneficios aos usuarios. Além disso, possui custos para o regulador e gera
inseguranca juridica associada ao seu calculo. Essa inseguranga, inclusive, pode ser
precificada pelos licitantes durante a competicdo pelo mercado, atenuando os ganhos
propiciados pelo proprio Fator X.

O histdérico de revisBes do Fator X no caso da aviagédo civil evidencia a grande
carga de trabalho gerada ao regulador e ilustra os diversos questionamentos que 0s
demais players tém acerca dos calculos empregados

Diante de todo o exposto, a concluséo é de que os ganhos de produtividade do
setor portuario podem ser compartilhados de modo mais direto com 0s usuarios por
meio da competicdo pelo mercado e de estudos de viabilidade bem estruturados.
Embora esses mecanismos ainda sejam imperfeitos, sdo mais simples e sujeitos a
menos questionamentos, custos e subjetividade.

Como evidenciado também ao longo da discussdo, ainda que na préatica os
estudos de viabilidade possam ser falhos e a competi¢cao pelo mercado ndo ocorra na
intensidade desejada, a definicdo do Fator X como zero nos cinco primeiros anos da
concessao nao o torna apto a contornar esses problemas na modelagem adotada pelo
poder publico nas desestatizacbes analisadas, pois a maior parte dos ganhos de
produtividade irdo ocorrer nos momentos iniciais da desestatizagao.

Desse modo, a andlise apresentada nessa monografia conclui pela
necessidade de garantir que os estudos de viabilidade sejam estruturados com

qualidade e que levem a realizagéo de licitacbes bem desenhadas e que primem pela
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competicdo. Em particular, estudos de viabilidade adequadamente estruturados
reduzem a assimetria da informacdo dos principais agentes envolvidos: (i) o poder
publico podera estimar de pronto parte consideravel dos ganhos de produtividade e
incorpora-los diretamente na outorga, nas tarifas ou em ambos, e (i) os players
privados serdo capazes de reduzir o risco de avaliagdes incorretas acerca do ativo
que sera licitado. Isso se traduz em maior competicao, e, por meio do proprio processo
competitivo, os agentes também podem repassar ganhos de produtividade estimados
as tarifas e a outorga sem todas as complicac6es envolvidas na estimativa do Fator
X.
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