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Resumo
O Benchmarking no contexto regulatório serve de base para determinar a metodologia que avaliará a 

evolução temporal da eficiência da empresa regulada numa ótica dinâmica e comparada. A ferramenta 
é caracterizada pela capacidade de aferir a eficiência e eficácia da prestação dos serviços por meio de 
indicadores de produtividade das empresas que são comparados metodologicamente. O presente artigo 
faz uma revisão bibliográfica para o setor de saneamento com enfoque de apresentar suscintamente 
os conceitos, a aplicação e as análises de benchmarking aplicado à metodologia para revisão tarifária. 
Também, faz um levantamento documental dos estudos da Companhia de Saneamento Básico do Estado 
de São Paulo - Sabesp para a primeira revisão tarifária do setor de saneamento no Estado de São Paulo 
realizada pela ARSESP – Agência Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de São Paulo1.
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Abstract
The Regulatory context of Benchmarking provides the basis for determining the methodology to as-

sess the temporal evolution of the efficiency of the regulated firm a dynamic and comparative perspec-
tive. The tool is characterized by the ability to assess the efficiency and effectiveness of the sanitation 
services, by means some indicators of productivity of Sabesp that are methodologically compared. This 
article presents a literature review applied to the sanitation sector with a focus on presenting succinctly 
the concepts, application and analysis that make up the methodology for tariff revision.
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Introdução
Vogelsang (2002) conceitua benchmarking e 

regulação por comparação como esforços para 
criação de padrões de custos, qualidade e outros 
fatores alheios à firma regulada. O benchmarking 
é uma ferramenta de identificação das melhores 
práticas para serem aplicadas no desempenho 
da organização. Bhutta e Huq (1999) definem o 
benchmarking como sendo o reconhecimento das 
próprias deficiências e a oportunidade de apren-
der com o outro que esteja fazendo um trabalho 
melhor, como um ato de humildade. O benchma-
rking é definido também como uma ferramenta 
de comparação de ideias e práticas entre organi-
zações e/ou entre partes da mesma organização, 
com o objetivo de melhorar continuamente o de-
sempenho das mesmas. A comparação é feita por 
meio de práticas consideradas de desempenho 
superior - práticas de referência - e propiciam o 
aprendizado e estímulos a criatividade na implan-
tação dessas melhorias (SLACK et al., 2002).

No setor de saneamento2, o benchmarking é 
utilizado para aumentar a responsabilidade, para 
reduzir custos, conseguir mais com os mesmos re-
cursos e aumentar a qualidade com uma mudança 
comportamental (BLOKLAND ET AL., 2010). 

Segundo Berg (2007) benchmarking é impor-
tante no setor da água3, no sentido de documentar 
desempenhos, estabelecer linhas bases de medi-
ção da melhoria da produtividade e fazer compa-
rações entre operadores dos serviços. Os rankings 
das operadoras podem indicar necessidade de 
elaboração de Políticas, provisão de fundos de in-
vestimentos e de subsídios olhando a eficiência de 
diferentes prestadores, podendo indicar e quanti-
ficar provimentos necessários.

A ferramenta de benchmarking possibilita a 
comparação do desempenho das operadoras em 
diferentes países e cria uma ponte entre as pesqui-
sas acadêmicas e a prática da organização, além 
de políticas e programas de incentivo que dialo-
gam com a realidade vivenciada pelos serviços de 
saneamento (BERG, 2007). 

Assim, pode ser utilizado para promover micro-
políticas (políticas internas da organização), mas 
não suficientes para melhorar o desempenho da 
concessionária. É necessário que essa realize o in-
cremento e a absorção do que foi aprendido, que 
seja de interesse e prioridade da mesma o querer 

pela melhoria contínua. 
A regulação dos serviços de saneamento tem 

adotado modelo de incentivos baseado em bench-
marking de indicadores. Nesse sentido, dois tipos 
de regulação são utilizados: a regulação da compe-
tição e regulação por competição, cuja diferença 
está no grau de interferência do Estado e na sua 
capacidade de monitorar e reforçar a competição. 
Os dois modelos requerem o estabelecimento e o 
fortalecimento da estrutura de governança, sendo 
que a regulação por competição requer estrutura 
menos invasiva. No desenho regulatório, a gover-
nança incorpora os mecanismos sociais úteis para 
restringir a ação discricionária do regulador e so-
lucionar os conflitos que essas restrições venham 
suscitar. A estrutura de incentivos compreende as 
regras governamentais que definem preços, subsí-
dios, competição e a entrada de novos competido-
res. (Ramalho, 2006).

Benchmarking permite quantificar o progresso 
para os objetivos da organização, verificar organi-
zações com boas práticas para que possam ensi-
nar e permite que reguladores desenvolvam metas 
e incentivos (BERG, 2007). E assim, pode ser ca-
racterizada como uma ferramenta de regulação no 
setor público, setor que se caracteriza por ser mo-
nopolista, o benchmarking mostra-se um caminho 
no qual as pressões competitivas podem ser exer-
cidas (BLOKLAND et al, 2010). A atividade de ben-
chmarking tenta medir o desempenho a partir de 
indicadores que definem um objetivo ao alcance 
de uma firma. A concorrência por comparação é a 
formalização regulatória do benchmarking, a qual 
determina regras como forma de cálculo dos in-
dicadores, tipos de variáveis a serem incluídas na 
análise e modelos a serem utilizados para avaliar 
a eficiência relativa da firma, com o objetivo de 
incluir os resultados como um fator na formulação 
da tarifa máxima permitida pelo regulador, o price 
cap. 

Os levantamentos de custos operacionais de 
um conjunto de empresas reguladas e das variá-
veis que determinam esses custos são os pilares 
para modelos matemáticos ou estatísticos do ben-
chmarking. Eles irão relacionar custos com seus 
determinantes, consequentemente, patamares de 
custos eficientes ou indicadores de produtividade 
eficientes. Nesse sentido, o benchmarking é tido 
como uma alternativa mais robusta ao método 

2- Saneamento entendido como o abastecimento de água e esgotamento sanitário
3- Berg utiliza o termo água, mas explica quando descreve seus estudos que a gestão da água inclui águas residuárias
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comparativo de indicadores de desempenho, pois 
produz resultados que só podem ser considerados 
em termos parciais sob o ponto de vista da eficiên-
cia, uma vez que não capta o grau de substituição 
entre os insumos.

Estudos de abordagens paramétricas e não pa-
ramétricas permitem a determinação de um índice 
de eficiência global que permita estabelecer um 
nível de custos razoável para a concessionária. 
A abordagem paramétrica correlaciona insumos 
e produtos utilizando metodologias de Análise 
de Fronteiras Estocásticas ou Stochastic Frontier 
Analysis (SFA), da regressão por Mínimos Quadra-
dos Ordinários (MQO) e por Mínimos Quadrados 
Ordinários Corrigidos (MQOC). A abordagem não 
paramétrica constrói um modelo a partir da união 
dos pontos de maior eficiência da amostra utili-
zando a metodologia de Análise por Envoltória de 
Dados ou Data Envelopment Analysis (DEA). As 
abordagens podem ainda ser subdivididas quanto 
à natureza da fronteira estimada como estocásti-
cas ou determinísticas. As calculadas através dos 
métodos MOQ, MQOC e DEA são de natureza 
determinística. Nestes casos, todas as empresas 
analisadas são comparadas às mesmas fronteiras 
de custos ou de possibilidades de produção. Já as 
fronteiras estimadas pelo método SFA são ditas es-
tocásticas. Nestes casos, há adicionada à fronteira 
estimada um componente de erro específico para 

cada empresa. Esses métodos têm por objetivo re-
alizar uma análise comparativa das empresas de 
um setor, chamadas de unidades decisórias, atra-
vés de um ordenamento das empresas em função 
de seu nível de eficiência. Assim, a partir de um 
conjunto de dados de insumos e de produtos de 
muitas unidades decisórias é possível a constru-
ção de funções de produção e identificação das 
unidades que estão na fronteira da eficiência téc-
nica. Alternativamente, a partir de um conjunto de 
dados de produtos e custos, poder-se-á inferir fun-
ções de custos e identificando o grau de eficiência 
das unidades com relação à fronteira da eficiência 
total (técnica e alocativa). (SABESP, 2011).

As fronteiras podem ser especificadas a partir 
de funções de produção ou de custos. Quando 
as empresas se encontram obrigadas a satisfazer 
uma dada demanda a uma tarifa prefixada, não 
podem escolher o nível de qualidade de determi-
nado produto regulado. Então minimizarão seus 
custos para o mesmo nível do produto.

A regulação adota prioritariamente funções de 
custos, pois além de informarem a variável sobre 
a qual o ente regulador quer atuar, a fronteira de 
custos representa o patamar de eficiência pro-
dutiva, ou seja, de eficiência técnica e alocativa 
conjuntamente. Quando se adota as fronteiras de 
possibilidades de produção, por sua vez, têm-se a 
desvantagem de informar exclusivamente os re-

EFICIÊNCIA TÉCNICA
(ET)

É a capacidade de utilizar os insumos e�cientemente.
Isto é, dado o mix de insumos, a �rma deve produzir a 

máxima quantidade de produto possível.

EFICIÊNCIA ALOCATIVA
(EA)

É a capacidade de escolher a combinação de fatores 
com a qual a taxa marginal de substituição técnica se 

iguala ao preço relativo dos insumos.

É a capacidade de produzir a um custo mínimo.
Para alcançar este objetivo, a �rma deve ser ao mesmo 

tempo tecnicamente e�ciente e produtivamente 
e�ciente.Desta forma se obtém a seguinte relação:

EP = ET*EA

EFICIÊNCIA PRODUTIVA
(EP)

Figura 1- Modelo conceitual de Farrel

Fonte: Farrel (1975)
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sultados sobre ineficiência técnica, mas não sobre 
a eficiência alocativa.

Objetivo
O objetivo do artigo é analisar as distintas abor-

dagens regulatórias aplicadas nas revisões tarifá-
rias sobre os indicadores de benchmarking.

Metodologia
O enfoque metodológico contempla uma revisão 

bibliográfica da teoria econômica da regulação 
aplicada em modelos regulatórios de benchma-
rking, deliberações e normas publicadas no setor 
de saneamento e energia. Fez-se também o levan-
tamento documental dos relatórios técnicos da 
Companhia de Saneamento Básico do Estado de 
São Paulo - SABESP para a primeira revisão tari-
fária realizada pela Agência Reguladora do Estado 
de São Paulo – ARSESP.

Regulação por incentivos adotada no es-
tado de São Paulo

Price cap ou preço máximo
Littlechild (1988) propôs uma regulação base-

ada em regras que definem a evolução dos preços 
das empresas reguladas: a regulação Price cap4 . 
Este mecanismo tem como características impor 
às empresas um preço máximo. A empresa pode 
cobrar qualquer preço, sempre que se encontre 
abaixo desse máximo (ou teto). Assim, o preço má-
ximo se ajusta entre dois períodos tarifários (no 
curto prazo) indexando-o pela inflação e deflacio-
nando por um fator de aumento de produtividade 
(Fator X). O exemplo mais famoso é o do Reino 
Unido: IPC - X 5. O fator X permite compartilhar 
com os consumidores os ganhos por maior efi-
ciência, advindos do aumento da produtividade, 
melhora tecnológica ou crescimento do mercado. 
A cada Revisão Tarifaria, os preços máximos são 
totalmente revisados. O período de tempo entre as 
revisões, que geralmente é de quatro a cinco anos, 
costuma-se fixar a priori. Finalmente caracteriza 
o Price cap que o preço máximo não necessaria-

mente tem que ser especificado por produto, pode 
ser aplicado a uma cesta de bens. Sendo então, 
uma média ponderada dos preços relativos dos 
bens.

Na regulação Price cap a empresa tem grande 
autonomia, pois está sujeita apenas ao compri-
mento dos preços máximos estabelecidos sobre 
a cesta de bens ou serviços regulados. Enquanto 
essa restrição for satisfeita, a empresa tem a liber-
dade para estabelecer os preços relativos entre os 
bens e serviços. Por outro lado, é a empresa que 
determina seu investimento, e a escolha de pro-
dutos e serviços a oferecer. Devido ao fato de que 
a metodologia de determinação dos preços tem 
certa desvinculação dos custos próprios, os de-
fensores da regulação Price cap argumentam que 
esta ofereça à empresa incentivo alto para redu-
zir ao mínimo os custos e fazer investimentos efi-
cientes, introduzir novos produtos, adotar novas 
tecnologias e estabelecer preços de Ramsey6. Por 
outro lado, os preços máximos se ajustam no curto 
prazo (entre Revisões Tarifárias) mediante a apli-
cação de uma fórmula pré-definida. 

No mecanismo de regulação mediante Price cap, 
o regulador começa por aprovar um nível inicial 
de receita que é o que permite recuperar os cus-
tos razoáveis “prudentes” da empresa regulada.  
A partir desse cálculo inicial dos custos a serem 
cobertos, define-se um preço médio (ou um vetor 
de preços) capaz de gerar as receitas necessárias 
para atender uma demanda determinada. Pos-
teriormente esse preço máximo é ajustado con-
forme uma regra pré-estabelecida, nos anos entre 
Revisões Tarifárias.

Nesse sentido, a empresa não pode aumentar 
seus preços em uma quantia que exceda a dife-
rença entre o Índice de Preços ao Consumidor 
(IPC) e o fator de eficiência X. Se for definido um 
fator X muito baixo, parte da receita se converte 
em uma renda adicional para a empresa. Se, ao 
contrário, for muito alto, a qualidade do serviço 
poderia vir a ser afetada uma vez que a empresa 
não conseguirá na pratica obter tal nível de produ-
tividade a não ser que reduza os custos a um nível 

4- Bartle (2003) propõe um interessante desenvolvimento dos avanços nesse método e a evolução até outros mecanismos a partir da idéia original 
de Littlechild.
5- RPI-X (Retail Prices Index minus X), ou CPI-X (Consumer Prices Index minus X).
6- Em um monopólio natural regulado, a única configuração de preços que garante as condições necessárias para o equilíbrio econômico-financeiro 
da firma monopolista é a precificação a custos médios. No entanto, essa precificação gera uma perda de bem-estar do consumidor e do produtor 
que não pode ser eliminada. Ramsey (1927) propôs um mecanismo de diferenciação de preços de uma firma monopolista multiproduto com base 
nos custos marginais de cada produto e em suas elasticidades-preço de demanda. Em linhas gerais, Ramsey conclui que os preços nos produtos 
produzidos por um monopolista devem ser inversamente proporcionais às elasticidades-preço da demanda por estes produtos.
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tal que possa comprometer a qualidade do serviço.
Assim, a determinação desse fator de produti-

vidade X é um dos temas controversos relaciona-
dos a esse método Price cap. Existem basicamente 
duas abordagens metodológicas, para seu cálculo.  
A abordagem prospectiva faz uso de um Fluxo de 
Caixa Descontado, onde são projetadas as receitas, 
despesas e investimentos até a Revisão Tarifária 
Periódica (RTP) seguinte. O Fator X é então cal-
culado como sendo o redutor do fluxo de receitas, 
de modo que o Valor Presente Líquido (VPL) dos 
fluxos de caixa seja zero, quando descontado à 
taxa de remuneração regulatória. Essa abordagem 
metodológica foi amplamente utilizada na aplica-
ção inicial do método Price cap, essencialmente na 
Inglaterra. 

A abordagem histórica, que determina X a par-
tir dos ganhos de produtividade observados, na 
indústria, no passado recente foi utilizada prin-
cipalmente pelos agentes reguladores dos EUA 
e consiste em estimar as melhorias na produtivi-
dade da indústria. Para isso estima-se a Produtivi-

dade Total dos Fatores produtivos – PTF, por meio 
de estudos de benchmarking. O fator X, neste en-
foque, se baseia em dois conjuntos de informação: 
(i) a taxa de crescimento da produtividade da in-
dústria no tempo, e (ii) em qual medida a empresa 
opera abaixo da melhor prática na indústria (CHI-
SARI e FERRO, 2010). Essa é a abordagem “top-
-down”.

Além do Fator X, alguns arranjos regulatórios 
preveem também um fator de qualidade Q, que é 
função de parâmetros de qualidade e da sua evolu-
ção no tempo. Os parâmetros da qualidade variam, 
dependendo do tipo da indústria. É importante 
que estes parâmetros sejam facilmente mensurá-
veis e iguais para todos os operadores do serviço 
em questão. Obedecidas essas condições, pode-se 
medir e comparar quantitativamente os resultados 
operacionais e a satisfação dos usuários, a fim de 
transformá-los em um fator de qualidade, dando 
um peso – ou ponderação – a cada parâmetro. 
Dessa forma pode-se internalizar, na tarifa, a ges-
tão da qualidade na prestação de um serviço.

Cu
st

o 
(R

$)

Custo Mínimo

Custo Tarifa

Custo total = Custo de
Oportunidade + Custo fornecimento

Custo de Oportunidade em
não ter o produto oferecido
de forma adequada

Custo de Fornecimento

Qualidade E�ciente Qualidade Serviço

Figura 2- Nível Ótimo de Qualidade em Monopólios

Fonte:Sabesp (2011)
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É interessante indagar sobre o nível de quali-
dade em monopólios. Uma firma regulada por 
Preço Máximo (Price cap), ao ter suas tarifas fi-
xadas por um tempo, tem incentivos para reduzir 
custos até a Revisão Tarifária seguinte, o que pode 
causar uma redução na qualidade do serviço. Para 
evitar estes casos, é necessário que também sejam 
regulados os padrões de qualidade.

Idealmente, estes padrões devem incentivar 
a empresa a atingir o nível ótimo de qualidade, 
que é aquele em que os custos totais – dados pela 
soma dos custos de fornecimento da empresa com 
os custos dos consumidores em não terem os pro-
dutos ou serviços oferecidos de forma adequada 
– são mínimos. A Figura 1 sintetiza o marco con-
ceitual, sendo que a eficiência produtiva deve ser 
suficiente para equacionar economicamente os 
desafios do acesso aos serviços pela população 
vulnerável.

Especificamente na Figura 2, a Curva de Custos 
de Fornecimento, que agrega os montantes de in-
vestimentos e os custos operacionais incorridos 
no aprimoramento dos serviços, aumenta quando 
melhora a qualidade. No caso de baixos níveis 
de qualidade, significativas melhorias podem ser 
auferidas com investimentos relativamente mo-
destos. A partir de certo patamar, entretanto, os 
investimentos requeridos para um nível adicional 
de qualidade sobem vertiginosamente.

A Curva de Custos pela Falta do Serviço, declina 
em função do aumento do nível de qualidade dos 
serviços oferecidos. No setor de saneamento, estes 
custos incluem, entre outros itens, a contratação 
de caminhões pipa e a instalação de reservató-
rios de setorização e VRPs (Válvulas Redutoras de 
Pressão), por exemplo, lidar com constantes inter-
rupções nos serviços.

Em síntese, no ponto de qualidade ótimo ou efi-
ciente, o consumidor arca com o custo da provisão 
do serviço via tarifa, remunerando os custos e in-
vestimentos necessários para atender o patamar 
de qualidade requerida e assume o prejuízo eco-
nômico referente aos problemas eventuais de qua-
lidade no serviço. Neste ponto, por sua vez, a firma 
monopolista tem cobertura tarifária suficiente 
para fornecer o serviço com a qualidade ótima.

Entretanto, nada assegura que o nível de qua-
lidade determinado pela regulação seja ótimo. A 
agência reguladora pode subestimar a capacidade 
de melhoria da firma e exigir níveis de qualidade 
aquém daqueles que seriam suportados com as 
tarifas atuais, o que prejudicaria diretamente os 

consumidores. Alternativamente, na tentativa de 
melhorar a qualidade, a agência reguladora pode 
exigir da firma níveis de qualidade cada vez maio-
res – sem levar em conta os custos para atingir 
os novos patamares – o que pode comprometer o 
equilíbrio-econômico da empresa.

Os aspectos positivos deste tipo de regulação 
são os incentivos que gera para que as empresas 
controlem seus custos aproximando-se do nível 
eficiência. Já que o nível das tarifas de um ano de-
pende de uma regra de evolução pré-estabelecida, 
que é independente dos custos próprios, a em-
presa procurará que seus custos reais sejam os 
mínimos possíveis para maximizar seu benefício 
(lucro). Se as empresas fazem com que suas pro-
dutividades cresçam acima dos fatores X fixados, 
elas irão obter benefícios superiores aos espera-
dos, caso contrario terão parte da sua rentabili-
dade comprometida.

Outras vantagens da regulação Price cap são 
mostradas pelos seguintes aspectos como evitar 
benefícios excessivos da empresa regulada ocasio-
nados pela má qualidade das informações do regu-
lador, compartilhar riscos de mudanças em preços 
dos insumos entre consumidores e empresa, não 
exigir um estudo excessivamente detalhado de 
custos da empresa e nem da possibilidade de in-
troduzir inovação e mudança tecnológica no setor 
regulado, e no período entre Revisões Tarifárias 
Periódicas, chamado de período tarifário, o regu-
lador apenas aplica uma fórmula de ajuste, a atu-
alização dos preços máximos definidos na Revisão 
Tarifária. Esta atualização, além de simples, não 
leva em conta os custos reais gerados pela em-
presa.

Apesar dessas vantagens, a regulação pelo Price 
cap não está isenta de fragilidades, pois pode in-
centivar comportamentos discricionários por 
parte do regulador, já que os critérios para de-
terminar o valor do fator X ou o nível de preços 
máximos não estão predeterminados com nível de 
detalhe exaustivo. A empresa pode ter um incen-
tivo para não investir em qualidade. O problema 
desse método é que por não associar a definição 
das tarifas diretamente aos gastos da empresa, 
desta forma se separa o processo regulatório dos 
padrões de qualidade, fazendo com que a empresa 
regulada tenda a reduzir a qualidade com a finali-
dade de conseguir ganhos econômicos. Para evitar 
isso, requer-se que a agência reguladora estabe-
leça quais são os padrões mínimos sob os quais a 
indústria deve operar. 
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A fixação periódica de um aumento do valor “X” 
pode mitigar o estímulo da empresa em obter au-
mentos de eficiência. O problema dos incentivos 
intertemporais não é menor. A empresa pode sa-
ber que o próximo X será fixado sobre a base dos 
ganhos de produtividade conseguidos no passado. 
Embora tenha um estímulo a melhorar sua efici-
ência para apropriar-se de ganhos, o incentivo 
será menor caso no futuro o regulador transfira 
totalmente tais ganhos ao preço. Pode surgir en-
tão o “efeito ratchet”: a empresa não gera ganhos 
de eficiência porque antecipa o fato de que estes 
lhe serão repassados integralmente ao consumi-
dor (CHISARI; FERRO, 2010).

O comportamento da empresa depende de sua 
hipótese sobre a “memória do regulador”.  Se para 
fixar as pautas de custos eficientes o regulador 
só enxerga os últimos instantes de cada período, 
a empresa especulará subindo os custos desses 
períodos para deixar uma base mais alta para o 
futuro e obter ganhos maiores. Se o regulador ob-
serva todo o período, esse efeito desaparece.

Diversos autores (TIROLE, 1999; HART & 
MOORE, 1988; MILGRON & ROBERTS, 1992; 
KLEIN,1999; STERN, 2003) também consideram 
que um problema deste método é a falta de incen-
tivos suficientes para estimular os investimentos 
necessários em infraestrutura que garantam o 
acesso universal aos serviços, em especial em se-
tores de baixa renda ou em áreas de altos custos de 
prestação do serviço, levando até a renegociações 
contratuais. É preciso lembrar que esse método de 
regulação surgiu nos países desenvolvidos diante 
dos problemas decorrentes da metodologia de re-
gulação por Taxa de Retorno – COS, o primeiro 
mecanismo utilizado para regular tarifas nos Esta-
dos Unidos. Neste esquema o regulador calcula a 
cada certo período de tempo (geralmente 1 ano) 
as tarifas do serviço regulado, de maneira que a 
receita obtida com essas tarifas permitam cobrir 
todos os custos “razoáveis” que incorra a empresa 
regulada, incluindo uma retribuição “justa” sobre 
o capital investido. Entretanto, é sob ela que se de-
senvolvem as infraestruturas para acesso dos usu-
ários aos serviços públicos, de forma que, quando 
foi implementada a Price cap,  esta foi pensada 
para transferir ganhos de eficiência aos consumi-
dores, não para desenvolver redes de acesso a no-
vos usuários, menos ainda para usuários de baixa 
renda.

Existe ainda uma variante do Price cap, conhe-
cida como Earning sharing regulation (ESR) que 

permite que os consumidores compartilhem com 
a empresa regulada os ganhos realizados durante 
o período regulatório. O ESR não é, portanto, um 
price cap puro, mas uma regulação híbrida que li-
mita os benefícios extraordinários da empresa. 

Existem vários sistemas para que as empresas 
reguladas e os consumidores compartilhem os be-
nefícios. Os pagamentos diretos, Profit sharing e  
Sliding Scale.

Nos pagamentos diretos aos clientes, uma parte 
dos benefícios é transferida aos consumidores por 
meio de descontos nas tarifas. Esse método tem a 
característica de mostrar claramente aos consumi-
dores os benefícios que obtêm graças à regulação 
por incentivos.

No Profit sharing, os benefícios são repartidos 
aos consumidores através de reduções graduais 
de preços ao longo do ciclo tarifário do price cap. 
Desse modo, os preços estão cada vez mais próxi-
mos dos custos. Em princípio, essa regulação be-
neficia os consumidores quando a receita auferida 
é maior que a esperada. Entretanto, essa regulação 
também supõe que os preços aumentem quando a 
receita é menor que a esperada.

No Sliding Scale, os preços são ajustados de 
forma automática quando os dividendos recebi-
dos pelos investidores diferem em excesso dos 
dividendos esperados pelo regulador. No caso de 
a empresa conseguir reduzir os custos, e como 
conseqüência possa oferecer dividendos acima 
dos esperados, os preços são reduzidos. De toda 
forma, a redução de preços não deve impedir que 
a empresa regulada obtenha benefícios como in-
centivo à eficiência. 

A aplicação da ESR tem as seguintes vantagens: 
evita que a empresa tenha benefícios ou perdas ex-
traordinárias: o regulador estabelece um mínimo e 
máximo aos ganhos da empresa, permite aumen-
tar o excedente dos consumidores: se a empresa 
obtém benefícios  extraordinariamente altos, estes 
são transferidos parcialmente aos consumidores e 
provê incentivos à eficiência: apesar de transferir 
parte do excedente para os consumidores, o es-
quema tarifário ainda incentiva a eficiência, uma 
vez que parte dos benéficos advindos da redução 
de custos, fica com a empresa. No entanto, a ESR 
implica numa Redução dos incentivos à eficiência 
quando comparado com o PRICE CAP: o regulador 
poderia incentivar mais a eficiência se permitisse 
que a empresa regulada se apropriasse integral-
mente de seus ganhos de eficiência durante o pe-
ríodo tarifário.
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Regulação por comparação ou yardstick compe-
tition

Em um modelo de Regulação por Comparação, 
a Receita Requerida reconhecida à empresa regu-
lada é calculada como função dos custos da pró-
pria empresa e de outros prestadores. Seu uso é 
adequado em situações nas quais existem diversos 
monopólios locais, de forma que se realiza uma es-
pécie de concorrência virtual entre esses monopó-
lios. A empresa comparativamente mais eficiente 
aufere maiores ganhos, enquanto a menos incorre 
em prejuízos. (HARGREAVES et al., 2006)

A idéia de eficiência comparativa como ferra-
menta regulatória originou-se em Shleifer (1985). 
A hipótese era que um regulador facilmente pode-
ria replicar as condições de um mercado competi-
tivo se fixasse uma tarifa igual à média dos custos 
(incluindo o custo de oportunidade do capital) de 
todas as empresas ofertantes na indústria. Su-
pondo-se que todas as empresas são idênticas ou 
semelhantes, essa fórmula assegura o comporta-
mento eficiente da empresa individual, pois se esta 
não superasse ou igualasse o nível de eficiência do 
resto da indústria, teria prejuízo.

Nesse esquema regulatório, a tarifa reconhecida 
para a empresa regulada depende dos custos de 
empresas semelhantes. Em teoria, já que os custos 
próprios da empresa não afetam diretamente os 
preços regulados, essas empresas têm o incentivo 
de melhorar a eficiência.

 Para ilustrar esse mecanismo, pode-se recorrer 
a um simples exemplo hipotético. Suponha que 
existam “n” regiões idênticas, servidas por igual 
número de empresas monopolistas idênticas. Se 
existe um regulador comum a todas, este poderia 
(i) colher informação de cada uma das “n” empresas 
sobre os custos incididos na provisão do serviço, 
e (ii) permitir a cada companhia cobrar uma tarifa 
igual ao custo médio da amostra de “n” empresas.  
O atrativo desse procedimento, como já foi men-
cionado, é que cada empresa recebe um preço que 
não dependa apenas de seus custos, mas também 
dos custos de outros operadores, de modo que lhe 
são brindados máximos incentivos à minimização 
de custos. Apesar de sua simplicidade, esse exem-
plo permite identificar requisitos essenciais para o 
bom funcionamento da metodologia YC: um bom 
número de empresas e com informações disponí-
veis, que sejam empresas comparáveis; e regula-
das por um regulador em comum.

Ainda, se o risco de mudanças no comporta-
mento dos custos é repartido uniformemente en-

tre as empresas, as mudanças que afetam a todas 
as empresas modificarão as tarifas, já que estas 
tomam como referência os custos de todas as em-
presas da amostra. Por outro lado, o esforço indi-
vidual de uma empresa para aumentar a eficiência 
será apropriado por ela mesmo, beneficiando a 
seus acionistas ou trabalhadores (FERRO, 2001). 

A realidade, porém, é mais complexa. As empre-
sas não são idênticas, às vezes nem sequer seme-
lhantes, portanto não seria isonômico aplicar essa 
vertente regulatória com firmas não comparáveis.  
Por isso, convém procurar alguma forma de levar 
em conta essas diferentes condições de operação 
– isto é, ajustar pela heterogeneidade das empre-
sas – no momento de realizar comparações entre 
empresas.

O primeiro aperfeiçoamento proposto ao mo-
delo consiste no agrupamento prévio do universo 
de empresas em “ligas”, “agrupamentos” ou “clus-
ters” homogêneos– por exemplo, empresas gran-
des, médias e pequenas ou empresas urbanas e 
rurais etc. – e a posterior aplicação do procedi-
mento de Schleifer a cada um desses grupos. 

A principal vantagem da metodologia Shleifer, 
modificada para contemplar os “agrupamentos”, 
é que é relativamente fácil de ser implementada 
com dados que costumam estar disponíveis.  En-
tretanto, o modo muito subjetivo utilizado para 
levar em conta a heterogeneidade das empresas é 
um dos pontos fracos.  Por esse motivo, fica difícil 
julgar se as diferenças em custos entre empresas 
são legítimas ou genuinamente indicativas de ine-
ficiência. Desse modo, o método deveria se limitar 
a identificar casos extremos.

Para que se possa aplicar esse mecanismo de 
regulação de tarifas, é necessário que a incerteza 
que afeta os benefícios de cada empresa esteja 
correlacionada. Por exemplo, que quando ocorra 
algum imprevisto, como uma mudança climática 
ou um choque dos preços de algum insumo, o 
efeito sobre a demanda ou sobre os custos de cada 
uma das empresas reguladas seja o mesmo.

Essa metodologia é utilizada extensamente nos 
setores de saneamento e de distribuição de ener-
gia elétrica do Reino Unido, onde as empresas se 
organizam regionalmente, com cada uma servindo 
uma área específica. Nestes casos, os reguladores 
elétricos (OFGEM – Office of Gas and Electricity 
Markets) e de saneamento (OFWAT – Office of 
Water Services) tentam identificar, sobre as bases 
de custos observados e de fatores ambientais que 
afetam estes custos, quais empresas são relativa-
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mente eficientes e quais são ineficientes. Um dos 
benefícios chave da YC é que esta abordagem re-
gulatória promove a revelação de informação de 
parte de quem melhor a conhece: a empresa. No 
entanto, como já foi mencionado, exige certos re-
quisitos de quantidade de prestadores compará-
veis e de disponibilidade de informação.

Não raro, estes requisitos esbarram em proble-
mas de empresas operando em mercados distintos 
e condições diferentes, comprometendo a compa-
ração direta. Em outros casos, quando a compara-
ção direta é possível, nem sempre existe um bom 
número de empresas para serem comparadas, o 
ente regulador não é o mesmo ou a informação 
com a qual o regulador conta não é de qualidade. 

Se o número de empresas envolvidas na com-
paração é pequeno, existe o risco de colusão, ou 
seja, dos operadores entrarem em acordo para 
manter seus custos a níveis desnecessariamente 
altos, gerando tarifas maiores para todos os pres-
tadores. Este risco se assemelha ao “efeito rachet” 
observado na regulação Price cap. Porém, a pos-
sibilidade de ocorrer colusão é menor quanto 
maior o número de empresas participantes do 
benchmarking.

Outro inconveniente que surge quando existem 
poucas empresas é a não representatividade para 
permitir uma análise estatística razoável, compro-
metendo o uso de técnicas avançadas de análise 
(por exemplo, os estudos de fronteiras de eficiên-
cia) que permitam extrair mais informação dos da-
dos com os quais se contam.

Um ponto a se levar em conta é que a escassez de 
empresas em uma amostragem de corte transver-
sal pode ser suavizada se existirem séries tempo-
rais para cada uma delas, de modo a construir um 
painel com um número razoável de observações. 
Alternativamente, pode-se utilizar informação de 
outras jurisdições ou países.  Entretanto, essa al-
ternativa agrava o problema da comparabilidade, 
conforme será discutido mais adiante. Ainda, há a 
possibilidade do poder concedente dividir regio-
nalmente as empresas monopolistas, aumentando 
assim o tamanho da amostra. Ao fazer isso, cria-se 
um trade-off entre as economias de escala que se 
podem perder ao separar as empresas e os ganhos 
de informação que seriam obtidos com a segmen-
tação regional de monopólios naturais: quanto 
mais se fragmenta territorialmente um mono-
pólio natural, mais informação se obtém e mais 
efetiva se torna a regulação YC, ainda que maio-
res possam ser os custos derivados de menores 

economias de escala ou de escopo. Isso posto, a 
desintegração regional só é eficiente de um ponto 
de vista econômico quando se espera que os bene-
fícios de contar com mais informação superem as 
perdas de economias de escala e de escopo 

É preciso levar em conta ainda que esse tipo de 
metodologia depende em grande medida da com-
patibilidade entre as normas contábeis das empre-
sas analisadas, para permitir a comparação dos 
dados financeiros gerados por em cada uma delas. 
Caso isso não aconteça, seria difícil separar as di-
ferenças de custos atribuídas às diferentes normas 
contábeis das devido à ineficiência da empresa.

Comparação dos modelos de benchmarking
A aplicação dos métodos paramétricos depende 

da especificação prévia da função de produção ou 
de custo definida pelo regulador.

Segundo Charnes et al. (1978), o Método DEA 
permite supor retornos constantes de escala (rce) 
ou seja que acréscimo de insumos produzirão 
acréscimos proporcionais de produtos ou Retornos 
Variáveis de Escala (RVC) e não assume proporcio-
nalidade entre insumos e produtos (BANKER et al. 
1984). O DEA apresenta a vantagem de não ne-
cessitar assumir nenhuma forma funcional prévia 
para a produção ou para o custo. Inexiste no DEA, 
portanto, a possibilidade de erro de especifica-
ção das formas funcionais. Outra vantagem deste 
método é a possibilidade de usá-lo em amostras 
relativamente pequenas. Por não ser paramétrico, 
o DEA apresenta a limitação de não permitir a ava-
liação estatística dos parâmetros estimados. Isto, 
somado ao fato do método ignorar o subconjunto 
das observações ineficiente para estimar a fron-
teira de eficiência, torna o método mais sensível 
a observações atípicas (chamadas outliers) e pode 
ocasionar implicações mais sérias sobre o DEA do 
que sobre métodos paramétricos quando da ocor-
rência de erros de dados. Essa alta sensibilidade à 
qualidade da amostra também faz com que o mé-
todo seja mais recomendado quando se compara 
agentes homogêneos. Além disso, o DEA necessita 
que se assuma alguma hipótese a respeito dos re-
tornos de escala, que se mal especificados podem 
trazer conclusões erradas sobre a forma funcional 
da fronteira de eficiência. Por último, o método 
parte do pressuposto que toda distância em rela-
ção à fronteira se deve à ineficiência.

Por outro lado, a aplicação de métodos paramé-
tricos pode ser vantajosa, uma vez que estes per-
mitem a construção de intervalos de confiança e, 
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portanto, a aplicação de testes de hipótese. Dentre 
os métodos paramétricos, o enfoque estocástico 
é o menos sensível à presença de outliers. Outra 
vantagem da SFA é a possibilidade de se separar 
o estoque de ineficiência das empresas dos ruí-
dos estatísticos. Uma crítica comum que se faz a 
esses modelos é a decomposição dos desvios em 
relação à fronteira em ruído estatístico e inefici-
ência. Argumenta-se que não existe justificativa a 
priori para selecionar uma distribuição particular 
para a ineficiência. Uma forma de suavizar esse 
problema é por meio da utilização de uma forma 
funcional relativamente flexível que não imponha 
um comportamento restritivo sobre as medidas de 
eficiência. Dentro dos modelos paramétricos, as 
fronteiras de MQO e de MQOC têm a vantagem 

de serem as mais simples de se calcular. Não obs-
tante, o MQOC pressupõe que as tecnologias mé-
dia e da fronteira são idênticas – uma vez que a 
regressão do MQOC nada mais é que a do MQO 
deslocada até a empresa mais eficiente da amostra 
– o que não necessariamente é verdadeiro. Ainda, 
como mencionado, o MQOC parte do pressuposto 
que toda distância da curva retrataria algum grau 
de ineficiência da empresa, o que pode não ser 
verdadeiro.

Marinho (2006) afirma que o price cap constitui-
-se na definição de um preço-teto para os preços 
médios da firma, corrigido de acordo com a evolu-
ção de um índice de preços ao consumidor (Retaill 
Price Index – RPI), menos um percentual equiva-
lente a um fator X de produtividade, podendo en-

Vantagens Desvantagens

MQO
• Simplicidade

• Permite avaliação estatística dos parâmetros

• Não considera fatores aleatórios. Toda distância da 
curva enseja ineficiência.

• Necessidade de especificar função de custo/pro-
dução.

MQOC
 • Idem ao MQO

• Permite incorporar o conceito de fronteira de máxi-
ma eficiência  ao MQO

• Idem ao MQO

• Pressupõe que as tecnologias média e da fronteira 
são as mesmas

• Pressupõe que todo desvio da fronteira corresponde 
à ineficiência.

• Muito sensível a valores extremos (presença de 
outliers)

SFA

• Permite incorporar efeitos aleatórios na definição 
de fronteira.

• Permite avaliação estatística dos parâmetros

• Pouca sensibilidade à presença de outliers

• Necessidade de especificar a distribuição do com-
ponente de ineficiência.

• Necessidade de especificar função de custo/pro-
dução.

DEA
• Não é necessário assumir forma funcional para a 

fronteira

• Possibilidade de trabalhar com amostras pequenas

• Alta sensibilidade a erros de dados e/ou outliers.

• Pressupõe que todo desvio da fronteira corresponde 
à ineficiência

• Necessidade de assumir premissa sobre ganhos de 
escala

Tabela 1- Comparação dos Métodos de Benchmarking

Fonte:Sabesp (2011)
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volver, também, um fator Y de repasse de custos 
para o consumidor, formando a equação: RPI – X 
+ Y. Esse método, segundo Pires et al. (2005, p. 
14-25), requer a definição, pelo regulador, de uma 
série de variáveis relevantes como: indexador de 
preços, fator de produtividade, grau de liberdade 
para a variação de preços relativos, grau de ex-
tensão dos repasses dos custos permitidos para 
os consumidores e formas de incentivo ao investi-
mento e à melhoria da qualidade do atendimento.

A Tabela 1 resume as principais vantagens e 
desvantagens de cada método.

Comparação entre as abordagens bottom-up e 
top-down

No aspecto teórico, o benchmarking tende a ser 
mais representativo da realidade, uma vez que é 
construído a partir dos dados reais da empresa. 
É fundamentalmente importante que a amostra 
considere um número significativo de firmas. No 
aspecto técnico, demanda bases de dados com in-
formações padronizadas que, de preferência, adve-
nham de uma contabilidade regulatória auditada.

A complexidade do modelo de Empresa Referên-
cia, por sua vez, dá margem à subjetividade por 
parte do regulador, uma vez que é tarefa árdua 
dispor de referências válidas para a definição de 
tantas variáveis. Como apontam Weiman (2000), 
Gómez-Lobo&Vargas (2001), o alto grau de deta-
lhamento do método demanda que o regulador 
assuma premissas sobre a forma de administra-
ção eficiente da empresa regulada. A definição 
dos custos eficientes no nível de processos não é 
consistente com o problema de assimetria de in-
formação que o regulador enfrenta. Ainda devido 

à complexidade do modelo, as posições entre os 
agentes interessados no processo de revisão ta-
rifária (empresa regulada, usuários, poder conce-
dente e agência reguladora) costumam divergir 
bastante, por não admitirem comparações com 
as próprias práticas intra-organização, desacredi-
tando a técnica regulatória.

O tratamento das particularidades da área de 
concessão se diferencia entre as abordagens. No 
benchmarking estes fatores podem ser incorpora-
dos através da consideração de variáveis ambien-
tais na modelagem. A Empresa Referência, por sua 
vez, permite a incorporação dos impactos destas 
especificidades nos processos da concessionária, 
o que permite capturar no modelo muitas das ca-
racterísticas da área de concessão. Essa é a abor-
dagem Bottom-up.

A Tabela 2 resume a comparação entre as duas 
abordagens. O método de benchmarking é mais 
utilizado na Europa enquanto a Empresa Referên-
cia (ER) na América Latina.

A Agência Reguladora de Saneamento e Ener-
gia do Estado de São Paulo - ARSESP optou pelo 
modelo de benchmarking e a grande maioria das 
Agências Reguladoras do Brasil, somente a ADASA 
- Agência Reguladora de Águas, Energia e Sanea-
mento Básico do Distrito Federal optou pelo mo-
delo de Empresa Referência. 

No setor de Energia Elétrica, o modelo de ER 
foi usado pela ANEEL durante os 2 ciclos de RTP 
das distribuidoras de energia elétrica brasileiras. 
No entanto, foi definido que o benchmarking é a 
metodologia de estimação dos custos operacio-
nais eficientes para o 3º ciclo de RTP, iniciado em 
2011.

Vantagens Desvantagens

Top-down •	Baseada em custos agregados reais • Necessário um banco de dados extenso e consistente

Bottom-up
• Particulariza ao nível de processos a análise 

comparada de custos: favorece consideração 
de especificidades

• Não garante resultado final consistente.

•	Requer inputs de difícil mensuração

•	Assume premissas sobre a administração da empresa

Tabela 2- Comparação das Abordagens Top-down e Bottom-up

Fonte:Sabesp (2011)
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Análise de consistência e dinâmica da regulação
Bauer et al. (1998) propõem algumas condições 

de consistência aplicáveis às metodologias top-
-down que devem ser seguidas pelos diferentes 
métodos de gerar distribuições de medidas de efi-
ciência similares; resultar em rankings semelhan-
tes; identificar o mesmo grupo de empresas como 
as “melhores” e as “piores”; produzir medidas de 
eficiência estáveis no tempo; serem razoavelmente 
consistentes com outras medidas de desempenho; 
e terem congruência com as condições sob as que 
se desenvolve a indústria.

As três primeiras, chamadas condições de con-
sistência interna, mostram o grau no qual os di-
ferentes enfoques são mutuamente consistentes. 
Em especial, as condições de similaridade entre 
os rankings e na identificação das “melhores” e 
“piores” empresas apontam que a ordenação de 

eficiência é consistente, o que é geralmente mais 
importante para decisões regulatórias que o nível 
de eficiência propriamente dito. Não sendo assim, 
as medidas de eficiência individuais geradas por 
um único procedimento seriam de certa forma 
subjetivas e, portanto, de menor  confiabilidade.

As três condições restantes, ditas de consistên-
cia externa, mostram o grau no qual as medidas 
de eficiência geradas pelos distintos enfoques são 
consistentes com a realidade. 

Da mesma forma, pode-se fazer uma análise de 
consistência entre as abordagens Top-down e Bot-
tom-up. A título de exemplo, a 

A Figura 3 representa a interação dessas duas 
abordagens na regulação econômica usada 
no 2º ciclo de RTP das distribuidoras de ener-
gia elétrica do Brasil (Nota Técnica ANEEL 
nº 343/2008, fls. 21).
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Figura 3- Análise dos Custos Operacionais Eficientes de Distribuição de Energia Elétrica no Brasil

Nota Técnica ANEEL nº 343/2008
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A verificação da consistência é de máxima im-
portância, já que as medidas de eficiência empre-
gadas pelos reguladores, com o fim de comparação 
ou ainda de exposição, provavelmente serão con-
testadas pelos operadores. Da mesma forma, me-
didas de eficiência estimadas pelas empresas 
reguladas no âmbito de um processo de Revisão 
Tarifária serão avaliadas pelos entes reguladores.

Conclusões 
A medição da eficiência depende tanto da me-

todologia empregada quanto da seleção dos pa-
râmetros e das variáveis explicativas. Diferentes 
abordagens, parâmetros e variáveis explicativas 
podem gerar resultados diferentes, ou até contra-
ditórios. Neste caso, recomenda-se a realização de 
uma análise de consistência entre abordagens e 
modelos que imponha certas condições básicas 
para que os resultados sejam úteis para o estudo 
que se propõe.

Em síntese, as condições de consistência interna 
informam quando os diferentes enfoques darão a 
mesma resposta aos reguladores, enquanto que as 
condições de consistência externa indicam o quão 
plausíveis são os resultados. 

O marco regulatório do saneamento inseriu no 
setor um regramento para a operação dos serviços. 
As Agências Reguladoras criadas em atendimento 
a esse dispositivo, devem garantir, mediante me-
canismos regulatórios, a eficiência dos serviços 
por meio da comparação entre outros valores dos 
fatores de produção, e a eficácia que contabiliza 
o grau de concretização de uma atividade e não a 
forma como está sendo desenvolvida, a qual cons-
titui objeto da eficiência.

Nesse sentido, faz-se necessário o desenvolvi-
mento de mecanismos que promovam a gestão 
integrada do saneamento, considerando que estes 
devem contemplar as áreas de vulnerabilidade 
social. A regulação do saneamento promoverá 
profundos impactos na eficiência da prestação 
dos serviços e na modicidade tarifária. A questão 
reside nos aspectos relacionados a garantir que 
o modelo econométrico promova o instrumento 
adequado para medir a eficiência e eficácia dos 
serviços de forma módica. O acompanhamento 
de indicadores de sustentabilidade está implícito 
nos resultados diretos da preservação e redução 
em custos futuros do setor. No entanto, qualquer 
modelo adotado demanda desafios conceituais, 
melhoria das bases públicas de indicadores, im-
plantação de sistemas de governança, como a 

contabilidade regulatória e uma sistemática de 
controle das bases de comparação de dados em 
empresas. O modelo garantirá ao usuário retornos 
em eficiência e eficácia da prestação dos serviços 
e consequentemente, reflexos sobre as tarifas.
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