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“When the monopoly has private information
about its cost or demand, its regulation by a
regulatory commission becomes a principal

agent problem . Laffont e Martimort (2001).



RESUMO

A metodologia de célculo da tarifa média definida pela Agéncia Reguladora do Estado do Ceara
- ARCE no contrato de concessdo junto a concessionaria Companhia Cearense de Gas -
CEGAS, segue o modelo de regulacdo por taxa de retorno. Levando em consideracdo as
limitacbes do modelo frente a assimetria informacional pré-produtores, o presente trabalho,
baseado na abordagem tedrica de Baron e Myerson (1982), buscou desenhar um mecanismo no
modelo original com o objetivo de induzir a concessionaria a anunciar custos baixos e buscar a
eficiéncia produtiva. Para a avaliacdo dos modelos, foi realizado um estudo de caso, utilizando
dados projetados de custo e volume fornecidos pela ARCE dos anos de 2014 a 2018, no qual
foram mensuradas as margens brutas médias em cada modelo com a finalidade de escolher o
mais eficiente. Os resultados encontrados demonstraram gque 0s modelos com mecanismo foram
mais eficientes em relacdo ao modelo original, pois penalizaram a margem bruta pela
improdutividade da CEGAS ao longo dos anos. No entanto, ndo houveram dados para testar a
hipo6tese de Baron e Myerson (1982), de que o bem-estar econémico no modelo com mecanismo
é maior do que no modelo original, mesmo na situacdo em que ha um incremento na tarifa

decorrente do aumento da produtividade da concessionaria.

Palavras-chave: Regulacdo por taxa de retorno. Desenho de mecanismo. Eficiéncia
produtiva.



ABSTRACT

The average tariff calculation methodology defined by Agéncia Reguladora do Estado do Ceara
- ARCE in the concession contract with the Companhia Cearense de Géas -CEGAS
concessionaire, follows the model of rate-of-return regulation. Taking into account the
limitations of the model in the face of pro-producer information asymmetry, the present work,
based on the theoretical approach of Baron and Myerson (1982), sought to design a mechanism
in the original model with the objective of inducing the concessionaire to advertise low costs
and seek productive efficiency. For the evaluation of the models, a case study was carried out,
using projected cost and volume data provided by ARCE for the years 2014 to 2018, in which
the average gross margins in each model were measured in order to choose the most efficient
one. The results found demonstrated that the models with mechanism were more efficient in
relation to the original model, as they penalized the gross margin for the unproductiveness of
CEGAS over the years. However, there was no data to test the hypothesis of Baron and Myerson
(1982), that the economic well-being in the model with mechanism is greater than in the original
model, even in the situation where there is an increase in the tariff due to the increase the

concessionaire's productivity.

Keywords: Tax return regulation. Mecanism Design. Productive efficiency.
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INTRODUCAO
1.1 Objetivo

1.1.1 Objetivo geral
O presente trabalho tem como objetivo desenhar um mecanismo para o
modelo tarifario utilizado pela ARCE, que produza incentivos ao aumento da

produtividade da concessionaria de gas canalizado do estado do Ceara.
1.1.2 Objetivos especificos

a) Descrever como funciona a relacdo Principal-Agent e os incentivos a firma
regulada diante dos modelos tarifarios de regulacéo por taxa de retorno e price
cap, apresentando suas limitagbes em um ambiente de assimetria
informacional pro-produtores.

b) Construir modelos tarifarios vinculados a mecanismos de desempenho de
produtividade.

c) Mensurar o valor da margem bruta em cada modelo através dos dados do
relatorio de revisdo da margem bruta fornecidos pela ARCE

d) Comparar a eficiéncia dos modelos, utilizando como pardmetro a margem

bruta média.
1.2 Justificativa

No modelo de regulacdo tarifaria presente no contrato de concessdo atual da
CEGAS, os custos despendidos pela concessionaria podem ser transferidos para 0s
consumidores por meio do aumento da tarifa, desde que a margem de lucro da
concessionaria ndo ultrapasse o limite estabelecido no contrato. No modelo de regulagéo
por taxa interna de retorno a porcentagem da margem de lucro € fixa e baseada no custo
de capital da concessionaria consequentemente a firma regulada possui incentivos
negativos de investir em bens de capital além do ponto eficiente de forma a maximizar os

seus lucros.

Tendo em vista que no modelo atual ha incentivos negativos a elevacao dos



custos, o presente trabalho busca trazer como alternativa um modelo tarifario, onde a
tarifa média da concessiondria possa ser reajustada com base em mecanismos atrelados a
produtividade, pois dessa forma, haverd um incentivo a reducao de custos e ao aumento

da quantidade de gés produzido.

1.3 Delimitacéo do tema

O presente trabalho é de carater descritivo e exploratério que possui como
objeto de estudo a eficiéncia produtiva do modelo de célculo da tarifa média utilizado
pela ARCE para regulacao tarifaria da concessao de gas canalizado.

Para isso, inicialmente foi realizada uma revisao bibliogréfica para apresentar
as limitacdes do modelo de regulacéo por taxa de retorno adotado pela ARCE e do modelo
price cap frente a assimetria informacional pré produtores, visto que nesses modelos a
firma possui incentivos negativos de deturpar seus custos e omitir informacoes
importantes para definicdo de parametros pelos reguladores.

Nesse contexto, o trabalho seguira a abordagem tedrica de Baron e Myerson
(1982), onde o objetivo é desenhar um mecanismo para 0 modelo tarifario atual que seja
capaz de produzir incentivos ao aumento da producdo e ao andncio de custos baixos pela
concessionaria.

A partir dos dados fornecidos pela ARCE, sera realizado um estudo de caso
aplicado a regulacdo tarifaria da ARCE para a avaliacdo da eficiéncia produtiva dos

modelos construidos frente ao modelo original.

1.4 Estrutura do trabalho

O trabalho esta dividido em 5 sec@es, onde a primeira apresenta o objetivo, a
justificativa, a delimitacdo do tema e a estrutura do trabalho. A segunda revisa a literatura
sobre o problema do Principal-Agent, as motivacdes da regulacdo de precos de
monopolios naturais, os principais modelos tarifarios utilizados para essa finalidade, bem
como suas limitacGes e uma descri¢do sobre as caracteristicas do setor de gas natural no
Brasil e no mundo.

Na terceira secdo é apresentada a metodologia utilizada na pesquisa para

consecucgdo dos objetivos propostos. Na quarta é apresentada a analise dos resultados,



onde sdo feitas as avaliagdes dos modelos construidos, tomando como base o valor da
margem bruta média.

Por fim, a Ultima secdo traz as consideracdes finais, onde sera avaliado o éxito
do trabalho na consecucéo do objetivo proposto, além de recomendadas analises sobre o

tema.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O problema do Principal-Agent

Segundo Bugarin (2016), o modelo Principal-Agent é uma relacdo onde o
principal deseja que o agente realize uma tarefa adequadamente para um objetivo
acordado. Porém, as acBes do agente podem ndo estar alinhadas com o objetivo do
principal, pois este possui seus proprios interesses e busca atingi-los para maximizar seu
bem-estar. Portanto, o principal opera em um regime de incerteza, pois ndo consegue
observar perfeitamente as acGes do agente, ja que estas geralmente envolvem altos custos

de monitoracdo.

A assimetria informacional €, portanto, o que traz conflitos a relacao
Principal — Agent, pois 0 agente possuira incentivos de mudanca de comportamento pos-
contratual buscando maximizar seu bem-estar em detrimento dos interesses do principal,

0 que pode dar margem a ocorréncia de risco moral®.

2.1.1 O problema do Principal — Agent na relagdo entre regulador e firma regulada

Laffont e Martimort (2001), afirma que a relagdo entre uma comissdo de
regulacdo e uma firma regulada, torna-se um problema de Principal- Agent quando o
monopolio tem informacdes privadas sobre seus custos ou demanda.

Dessa forma, de acordo com Junior e Pires (2000), “As decisGes tomadas pelo
regulador estdo subordinadas as informagdes fornecidas pelos regulados”, estes ultimos,
tendem a omitir informacdes importantes para o estabelecimento de parametros de custo,

esforco e produtividade pelo regulador.

! Risco moral se refere a possibilidade de um agente econémico mudar seu comportamento de acordo
com os diferentes contextos nos quais ocorrem as transa¢fes econdmicas.



Portanto, segundo Junior e Pires (2000), para que o regulador consiga garantir
a qualidade no servico prestado e a razoabilidade nos precos, ele deve criar um sistema
que induza a firma a revelar as informacdes que ele necessita ou a induza a ser eficiente

e repartir ganhos de eficiéncia com os consumidores.

2.2 Regulacéo de precos de monopdlios naturais.

Nessa secdo, serdo apresentados os motivos que levam a necessidade de
regulacdo de precos dos monopolios naturais e 0s mecanismos utilizados nos contratos

de concessdes para essa finalidade.

2.2.1 Pressupostos para regulacdo de precos de monopolios naturais

Possas et. al. (2001) relata que a presenca de um monopdlio natural pode ser
identificada, quando ocorrem elevadas economias de escala, ou seja, quando seus custos
médios de longo prazo sdo decrescentes a medida que a producéo se expande. Além disso,
hé a premissa de sub aditividade de custo ou economias de escopo, 0 que aponta para
atuacdo de um Unico produtor uma vez que o custo de um player produzindo um produto
é sempre menor do que na situacdo em que mais de um produtor produz, o que faz os
produtos e servigos serem ofertados a precos menores. Portanto, a presenca de monopélio
natural é legitima na economia, pois este atua com eficiéncia produtiva.

Entretanto, de acordo com Bregman (2006), “A atuacdo de uma unica firma
no mercado e sua intencdo de maximizar lucros, devem levar a uma alocacgéo ineficiente
de recursos” a medida que 0 monopolista possuiré incentivos de estabelecer os precos dos
produtos acima do custo marginal. O objetivo da regulacdo, portanto, é garantir que a
maximizacao da utilidade dos consumidores seja alcangada em um ambiente onde a firma
maximiza seus lucros. Para isso, deve ser definido uma tarifa 6tima, que é baseada no
comportamento do custo médio das empresas.

De acordo com Benjo (1999), na situacdo em que a intersecdo da curva de
custo marginal com a curva de demanda, ou seja, 0 ponto 6timo ocorre acima do custo
médio de producdo, a tarefa do regulador é fazer com que a firma eleve seu nivel de
producdo para que esta atinja 0 ponto 6timo, chamado de first best. Essa situa¢éo é a mais
desejavel para os consumidores, pois a precificacao é baseada no custo marginal e dessa

forma, toda a ineficiéncia produzida pelo monopolio é eliminada.



Porém, um monopélio natural se caracteriza pela intersecdo da curva de custo
marginal com a curva de demanda ocorrer abaixo do custo médio de producdo. Dessa
forma, a precificacdo deve ser baseada no custo médio, ja que basear-se no custo marginal
para estabelecer a tarifa 6tima levaria a firma a ter prejuizos a medida que o monopdlio
fosse obrigado a cobrar um preco inferior a seu custo médio. Por isso, nessa situacao,

somente parte da ineficiéncia pode ser eliminada pelo regulador.

2.2.2 Modelos tarifarios na regulagdo de pregos

A remuneracdo das concessionarias de servicos publicos ndo essenciais
ocorre por meio de tarifas, que devem ser reguladas quando a natureza da atividade da
concessionaria possui caracteristicas de monopdlio natural, pois nesse caso, 0
monopolista possui incentivos de reduzir a quantidade de servigos prestada e dessa forma,
praticar precos que estejam acima do custo marginal, capturando o excedente do
consumidor e causando ineficiéncia alocativa na economia.

Em um ambiente de informacdo assimétrica pré-produtores, a regulacéo
tarifaria deve possuir mecanismos de incentivo que além corrigir a ineficiéncia alocativa,
possa viabilizar um retorno razoavel sobre o capital investido da empresa. Portanto, o
contrato de concessdo deve contemplar a escolha de um modelo de reajuste tarifario que
de acordo com Pires e Piccinini (1999) garanta precos baixos e elevados niveis de
producdo.

Kupfer e Hasenclever (2002) citaram alguns modelos de regulacéo de precos
que sao utilizadas pelos 6rgdos reguladores, sdo eles: Regulagdo por taxa de retorno, price
cap, regra do componente de preco eficiente, regra de Ramsey e tarifa em duas partes.

As subsecdes a seguir sdo destinadas a descrever os modelos de regulacéo por taxa de
retorno e price cap.

2.2.2.1 Regulacao por taxa de retorno

Segundo Kupfer e Hasenclever (2002), o método de regulacdo por taxa de
retorno consiste em fixar taxas de retorno “justas” para cada servigo prestado que sejam
capazes de remunerar adequadamente os investimentos em capital da concessionaria e,
além disso, proporcionar um preco e qualidade razoaveis aos consumidores.

O processo de definigdo das tarifas deve levar em consideragéo os custos

despendidos pela concessionaria e uma taxa de lucro normal sobre o capital investido



como mostra a equacgao a seguir.

" 1)
) PiQ; —cv91,02..00) + n()
i=1

Na equacdo, a receita total da concessionaria formada a partir das tarifas
multiplicadas pela quantidade ofertada de servigos deve ser igual ao custo operacional
somado a uma taxa normal de lucro.

Benjo (1999) define o calculo da taxa de retorno da firma, a partir da equagéo

abaixo.

_ PQ —wL (@)
K

TR

Onde, TR ¢ ataxa de retorno da firma, que é explicada pelo valor da diferenca

entre a receita e os custos, dividido pelos investimentos em bens de capital K.

A concessionaria possui liberdade de escolher o nivel de servicos ofertados,
de insumos produtivos, das tarifas e dos investimentos em bens de capital desde que a
margem de lucro liquida ndo ultrapasse a porcentagem fixada em contrato pelo regulador.
Portanto a firma se depara com a restricdo abaixo, onde a taxa de retorno da firma

regulada deve ser menor ou igual a taxa de retorno definida pelo regulador.

TR> ¢ WE (3)
K

Saintive e Chacur (2006) relatam que as dificuldades do regulador
compreendem o estabelecimento de parametros como: a defini¢do dos ativos a serem
incluidos no valor de capital da firma, a determinacdo da taxa interna de retorno que
remunere adequadamente os investimentos da firma, a correta estimagéo da demanda
do setor e a determinacgdo das despesas operacionais da firma.

Segundo Saintive e Chacur (2006), o primeiro problema da regulacéo por
taxa de retorno é de que os custos com bens de capital séo repassados para o consumidor
através do aumento da tarifa, o que faz com que a firma tenha uma tendéncia de sobre

investir nesse tipo de bem. Por isso, o primeiro desafio do regulador é realizar uma



analise dos bens de capital Gteis para a empresa que poderdo ser incorporados ao seu
valor de capital.

O segundo problema diz respeito a escolha da taxa de retorno que remunere
adequadamente a firma e produza incentivos a eficiéncia produtiva. Na préatica, a taxa
de retorno tende a ser estabelecida acima do nivel de mercado e dessa forma, a empresa
possui incentivos de investir excessivamente em bens de capital, causando alocacao
ineficiente de recursos pois na situacdo em que a firma obtém o retorno de mercado,
somente escolheria uma quantidade acentuada de capital se o nivel de producao fosse
muito maior. Essa situacdo na literatura € chamada de efeito Averch-Johnson.

O terceiro problema é a necessidade do regulador de possuir a informacéo
perfeita sobre o comportamento da curva de demanda do setor para determinar
corretamente o preco.

O ultimo problema diz respeito a definicdo dos custos operacionais da
empresa, pois em um ambiente de assimetria informacional, o processo de monitoracdo
dos parametros de custos da empresa torna-se custoso.

Portanto, ha o risco de estabelecer pardmetros err6neos de custo e
produtividade, que pode levar a perdas no bem-estar econdmico dos consumidores ou

levar a firma a ter prejuizo.
2.2.2.1.1 O mecanismo de regulacédo por taxa de retorno aplicado a regulacdo da ARCE.

No contrato de concessao firmado entre a ARCE e sua concessionaria de gas
canalizado no ano de 1993, a metodologia de célculo das tarifas segue o modelo de
regulacao por taxa de retorno.

Em primeiro plano, é estabelecido a tarifa média de gas natural a ser praticada
pela concessionaria distribuidora de gas canalizado. A composicdo da tarifa média é

definida pela agéncia conforme a formula abaixo.

TM = PV + MB (4)

A equacdo mostra que a tarifa media deve ser igual ao preco de venda do gas
natural estabelecido pela Petrobras somado a margem bruta de distribuicdo da
concessionaria.

O prego de venda é uma variavel exdgena definida pela Petrobrés. J& o célculo

da margem bruta € baseado na avaliacdo prospectiva dos custos dos servicos, na



remuneracao e depreciacdo dos investimentos vinculados aos servicos e na projecao do
volume de gés a ser vendido durante o ano.

A tarifa média pode ser reajustada com base do IGP e a aprovacédo da tarifa
por parte da agéncia reguladora baseia-se na avaliagdo dos custos anuais da
concessionaria. Ja a revisdo da margem bruta é baseada nos parametros da equacdo a

sequir.

MB=CCI+D+A+P (5)

Onde, CCI representa os custos do capital investido, o D representa a
depreciacdo, 0 A representa 0s ajustes nos precos e o P representa 0 aumento de
produtividade.

Tendo em vista que o calculo das tarifas é baseado no custo do capital
investido e ndo possui um teto de valor, a concessionaria possui incentivos de investir
além do valor necessario, e dessa forma, os custos acabam sendo repassados aos
consumidores, ja que a avaliacdo dos investimentos e feita ex-post e utiliza custos
prospectivos, pois a agéncia reguladora ndo possui a informacdo perfeita sobre os

verdadeiros parametros de custo da concessionaria.

2.2.2.2 Regulacdo tarifaria por precgo-teto

Segundo Saintive e Chacur (2006):

“Nos Ultimos vinte anos, o quadro de reformas e privatizacbes em diversos
paises,

Originou experimentos no que se refere a regulacdo dos setores ditos
monopolios naturais, notadamente os servicos de utilidade publica. Diversas
inovacOes regulatorias foram implementadas em varios paises, e a Inglaterra
foi pioneira nesse campo. O principal resultado foi a regulagéo tarifaria por
preco-teto.”

O método consiste em fixar um teto tarifario para os servigos ofertados pela
firma. Portanto, a tarifa cobrada pela firma deve ser limitada por esse teto.

Os reajustes de tarifas pelo modelo price cap também possuem um teto e séo
calculados com base em um indice geral de pregos descontado de um percentual de

aumento de produtividade observado no periodo anterior.



De acordo com Saintive e Chacur (2006), no modelo price cap a firma possui
incentivos de buscar a eficiéncia produtiva, pois como sua receita total € limitada, a Gnica
forma de conseguir uma maior lucratividade é reduzir custos. Portanto, como os periodos
entre os reajustes sdo longos, a concessionaria consegue conduzir politicas de aumento
de produtividade.

Apesar de suas melhorias frente ao modelo de retorno por investimento,
Saintive e Chacur (2006) destaca sua vulnerabilidade em um ambiente de assimetria
informacional, pois o célculo do percentual de aumento de produtividade envolve o
levantamento de dados contabeis da empresa para definir o valor do seus ativos, o custo
de capital, taxas esperadas de crescimento de produtividade, taxa de retorno da firma,
entre outros.

Dessa forma, o processo de regulagéo torna-se complexo pois com a presenca
de assimetria de informac&o distorcida pré-produtores, a firma possui incentivos de omitir
informacdes importantes para definicdo dos parametros pelos reguladores.

Além disso, o estabelecimento de um preco-teto, causa o subinvestimento, ja

que para aumentar o lucro, a empresa tende a reduzir sua base de capital.

2.2.2.3 Regulacao por taxa de retorno vinculada a um mecanismo de desempenho

Nos dois modelos tarifarios apresentados nas se¢des anteriores, € perceptivel
que na presenca de assimetria de informacdo, o regulador fica sensivel a informacéao
repassada pela firma sobre seus custos.

Para lidar com esse problema, Baron e Myerson (1982) desenvolveram uma
politica regulatéria 6tima para o caso em que o regulador ndo conhece os custos da
empresa.

O modelo consiste em estabelecer um incentivo para que a firma regulada ndo
deturpe seus custos. Dessa forma, se a firma anunciar custos baixos, o regulador
recompensa a empresa com subsidios.

Portanto, a firma possui incentivos de informar honestamente seus custos e
por isso, a medida que o subsidio aumenta, a perda de bem-estar diminui. 1sso acontece,
pois a informacdo correta dos custos faz com o preco diminua e quantidade étima
aumente.

Apesar disso, 0 excedente do consumidor é capturado devido ao subsidio

pago pelo regulador a empresa. Porém, a soma ponderada dos ganhos dos consumidores



e do lucro da firma é maior do que seria em uma politica regulatoria que ndo incentive a

firma regulada & ndo mentir sobre seus custos.
2.3 Caracteristicas do setor de gas natural

O gas natural é uma mistura de hidrocarbonetos leves que na temperatura
ambiente e pressdo atmosferica permanece em estado gasoso. Sua producgdo ocorre por
meio da perfuracdo em reservatorios subterraneos e por ser um combustivel féssil é
encontrado em formag6es rochosas subterraneas ou em reservatérios de hidrocarbonetos
em camadas de carvao através de jazidas de petrdleo.

Nessa secdo serdo apresentadas as caracteristicas da industria de gas natural,
levando em consideracéo a descrigcdo da sua estrutura de mercado, de todas as cadeias que
compreendem o setor, dos beneficios da utilizacdo do gas natural frente a outros

energéticos e sua importancia na matriz energética do Brasil e do mundo.
2.3.1 Estrutura de mercado

Segundo Viscusi et. al. (1992), a indUstria de gas natural é caracterizada por
ser um monopélio natural, pois tanto os oleodutos, como os sistemas de distribuicéo sao
qualificados como economias de escala, visto que o custo fixo de entrar nesse mercado é
acentuado e o custo marginal é relativamente baixo.

Porém, Viscusi et. al. (1992) afirma que “E importante reconhecer que as
forcas competitivas ainda estdo em acdo, na medida em que o gas natural compete com

outras fontes de energia” e por isso, seu preco depende também de seus substitutos.

2.3.2 Segmentos da industria de gas natural.

Segundos o Atlas de Energia Elétrica no Brasil (2008), a cadeia produtiva do
gés natural envolve seis segmentos: A primeira é a exploracdo, onde ha a pesquisa dos
campos promissores para conter o gas natural. A segunda é a explotacdo, onde sera
instalada a infraestrutura e a tecnologia necessaria para perfuracdo dos reservatorios de
gas natural. A terceira etapa envolve a producdo, processamento em campo (para
separacdo do petréleo em caso de 0 gas ser associado) e o transporte até a base de
armazenamento, através de gasodutos de escoamento da produgéo.

A guarta etapa € o processamento, na qual se retiram as fragdes pesadas e se



realiza a compressao do gas. A quinta é o transporte do gas natural as distribuidoras locais
e 0 armazenamento (esta Gltima ndo existe no Brasil, mas é comum em paises de clima
frio, de modo a formar um estoque regulador para o inverno). E, finalmente, h4 a

distribuicdo, que é a entrega do gas natural ao consumidor final, através de gasodutos.

2.3.3 Os beneficios do gas natural e sua importancia na matriz energética mundial

De acordo com o Atlas de energia elétrica no Brasil (2008), o gas natural pode
ser utilizado na geracdo de energia elétrica nas usinas termelétricas, em motores de
combustdo do setor de transportes e na producdo de chamas, calor e vapor, sendo dessa
forma, um substituto do GLP.

No mundo, a demanda por gas natural é ascendente pois sdo notaveis 0s seus
beneficios ecoldgicos e econdmicos frente a outras fontes energéticas como o petroleo e
o carvdo. Entre as vantagens ecoldgicas, pode-se citar o fato de que o processo de
combustdo do gas natural libera menos poluentes, como o monoxido de carbono e o
enxofre, que é o grande causador das chuvas acidas. Além disso, pode ser utilizado como
uma fonte de energia substituta da lenha e do carvao vegetal, diminuindo o desmatamento.

No setor automotivo, 0 gas natural veicular possui uma queima mais
completa do que combustiveis liquidos, pois libera menos residuos, o que é responsavel
por prolongar a duracdo dos motores pois estes se mantem em boas condicdes de limpeza.
A partir da Figura 1, é possivel observar a composi¢cdo da matriz energética mundial desde
1990 a 2016.

Figura 1: Composi¢do da matriz energética mundial durante os anos de 1990 a 2016.

Total Primary Energy Supply (TPES) by source*
World 1990 - 2016

L

® Coal Natural gas @ Nuclear
Hydro ® Geothermal, solar, etc. @® Biofuels and waste
Primary and secondary oil

Fonte: Internacional Energy Agency, 2018
E notavel que a participacio do gas natural como fonte energética vem



crescendo acentuadamente durante os anos. Segundo a Internacional Energy Agency
(2018), no ano de 2016 ficou atras somente do carvéo e petroleo, com uma quantidade
total produzida de 3.034.954 ktoes que corresponde a 22,10% da matriz energética

mundial.

2.3.4 A oferta de géas natural no Brasil

No Brasil, a maior parte dos reservatorios de gas natural localizam-se em

campos maritimos profundos ou ultra profundos associados ao petroleo.

Segundo Mendes et. al. (2015):

“A oferta de gas natural no Brasil comp®e-se, basicamente, da producéo
nacional, da importagdo via gasoduto Brasil-Bolivia e da importacéo de gés
natural liquefeito (GNL) por meio de navios gaseiros (metaneiros). Importam-
se ainda, pequenos volumes da Argentina.”

O géas importado em estado liquido € chamado Gas Natural Liquefeito e é
regaseificado nos terminais da Petrobras: Pecém (CE), Bahia de Todos os Santos (BA) e
Baia de Guanabara (RJ).

Segundo o Atlas de Energia Elétrica no Brasil (2008), até meados de 2008, o
Brasil ainda era acentuadamente dependente das importacdes bolivianas. Porém, com a
descoberta do campo de Jupiter na Bacia de Santos, foi dado o primeiro passo para a
autossuficiéncia, ja que de acordo com o Plano Nacional de Energia 2030 (2007), as
reservas de gas natural do Brasil, principalmente da Bacia de Santos e da Bacia de
Campos, impulsionam o potencial de producédo no Brasil e s&o suficientes para abastecer
0 pais por mais de 30 anos.

2.3.5 Regulacéo do géas natural no Brasil

Atualmente, a inddstria do gas natural no Brasil caracteriza-se por ser um
monopolio natural, pois todo processo de exploracdo, produgdo, processamento e
transporte do gas natural é realizado pela Petrobrés. Ja o servico de distribuicdo do gas
natural é realizado por concessionarias, que formam monopolios locais nas regides onde
atuam.

Tendo em vista que a concentragdo do mercado de gas natural é acentuada em

todas as suas cadeias, surge a necessidade de regulacdo. A regulacdo e fiscalizacdo da



industria do gas canalizado é de competéncia da ANP que atua em conjunto com agéncias
reguladoras estaduais, sendo estas Ultimas responsaveis excepcionalmente pela regulacédo
da distribuigdo do gas canalizado.

Segundo Krauser e Pinto Jr (1998) “O mercado brasileiro de GN pode ser
descrito como incipiente, funcdo da sua baixa penetracdo na matriz energética e da
pequena extensdo dos gasodutos”, esse problema decorre da verticalizagdo do mercado
de gés natural, que impde barreiras a entrada de novos agentes em niveis diversos da
cadeia produtiva.

Portanto, de acordo com Krauser e Pinto Jr (1998), as tarefas da regulacao da
indistria do gas natural sdo a introducdo e defesa da concorréncia, dar condigdes
econdmicas de acesso a gasodutos a novos agentes, garantir condi¢bes de qualidade e
regularidade da distribuicdo e regular as tarifas de distribuicéo.

Nesse contexto, visando fomentar a competitividade na industria de gas
natural no Brasil, segue em tramitag&o no Senado a aprovacéo do Projeto de Lei (PL) n°
6.407/2013 que substituira a Lei n° 11.909, de 4 de marco de 2009. Uma das propostas da
lei é a exploracdo e construcdo de novos gasodutos de transporte por regime de
autorizacao e ndo mais de concessao, o que mitigara a barreira a entrada de novos agentes
no mercado, promovendo maior competitividade e mais investimentos no setor, com

impactos esperados sobre 0 aumento da oferta do gas canalizado e sua reducgéo de prego.

3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada no trabalho segue uma abordagem quali-quantitativa,
uma vez que as analises e procedimentos quantitativos que serdo realizados, sao
amparados pela reviséo de literatura.

O procedimento utilizado sera um estudo de caso que seguira as seguintes
etapas: A construcdo da base de dados, o desenho dos mecanismos para a construcéo dos
novos modelos tarifarios, os calculos dos indicadores de desempenho e por fim, o calculo

das margens brutas.

3.1 Construcéo da base de dados



A base de dados utilizada para a analise, sera construida a partir dos dados
coletados dos relatorios de revisao da margem bruta fornecidos pela ARCE referente aos
anos de 2014 a 2018.

No relatorio a margem bruta é calculada com base na projecdo dos custos e
da producéo de gas canalizado para o ano vigente.

A Tabela 1 apresenta os dados referentes aos custos unitarios do gas

canalizado

Tabela 1 — Custos por unidade de gas produzido

- CClI D A P
0,0162 -0,0010 0,0000
0,0212
0,0293

2018 ‘ 0,1740 0,0535
Fonte: Autoral

Os custos unitarios, foram calculados através da divisao de cada custo pelo
valor previsto de vendas, também informado no relatorio.
As variaveis explicativas utilizadas para o calculo das margens brutas em cada
modelo, serdo:
e CCI - Custo Operacional (CO) + Custo de Capital (CC)
e D - Depreciacao
e A —Ajuste nos precos
e P —Produtividade

A Figura 2 apresenta a estatisticas descritiva das variaveis explicativas que

serdo utilizadas nos modelos



Figura 2 — Estatistica descritiva das variaveis explicativas do modelo
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Fonte: Autoral

3.1.1 CCI: Custo operacional e custo de capital
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A variavel explicativa CCI é composta pela soma dos custos operacionais

e dos custos de capital.

Custos operacionais sdo todos os gastos que estdo diretamente ligados a

atividade produtiva da empresa. De acordo com o contrato de concessdo, 0S custos

operacionais sdo calculados com base na seguinte formula:

0_P+DG+SC+M+DT+DP+CF+DC*(1+TRS)

0,8V

(6)

Ou seja, 0 custo operacional € calculado através da soma das despesas com

pessoal (P), despesas gerais (DG), servigos contratados (SC), despesas com material (M),

despesas tributarias (DT), diferencas com perdas de gas (DC), multiplicado pela taxa de

remuneracao de 20% sobre os custos despendidos. O resultado € dividido pelo valor de

80% sobre as previsdes de vendas para o periodo de um ano (V).

Ja o custo de capital, estd associado ao retorno do investimento. Por isso, ele

é calculado através da multiplicacdo da taxa de remuneracdo pelos investimentos

realizados ou a realizar em um periodo de um ano, somado ao imposto de renda, conforme

equacéo abaixo.

Lo e T e e T s



INV xTR + IR
C o (7)
08V

Onde, INV séo os investimentos, TR é a taxa de remuneracéo, IR o imposto
de renda e V representa a previsao das vendas para o periodo de um ano.

3.1.2 Depreciagéo

De acordo com o contrato de concessdo, serd considerada uma
depreciacdo linear de 10 anos para a rede de distribuicdo. A depreciacdo é calculada

atraves da equacao abaixo.

D =0,10 = INV (8)

Ou seja, a depreciacdo corresponde a 10% sobre os investimentos.

3.1.3 Ajustes

Os ajustes sdo as diferencas entre 0os aumentos de custo estimados e 0s

aumentos reais, que serdo compensadas para mais ou para menos na planilha.

3.1.4 Aumento da produtividade

Na planilha incidira uma parcela destinada a transferir 50% da reducéo no
custo unitario que a concessionaria conseguir obter ao longo do ano, em relagdo ano

anterior.

3.2 Desenho dos mecanismos

Nessa etapa serdo desenhados o0s mecanismos de desempenho para a

construgdo dos novos modelos tarifarios. Os modelos serdo criados a partir do modelo



original de regulacdo por taxa de retorno utilizado pela ARCE, onde a variavel
produtividade influenciara a margem bruta por meio de indicadores de reducdo e

produtividade dos custos.
3.2.1 Modelo 1: Regulacéo por taxa de retorno

No modelo tarifario praticado pela ARCE, a margem bruta é explicada pelos
parametros abaixo:
MB=CCI+D+A+P (9)

Onde, CCI representa a soma dos custos operacionais e de capital, o D
representa a depreciagdo, 0 A representa 0s ajustes nos precos e o P representa o aumento
de produtividade.

Nesse modelo, € perceptivel que ha incentivos negativos a elevacgao de custos
por parte da concessionaria pois assegura que todos estes serdo repassados aos
consumidores. Além disso, nesse tipo de regulacdo tarifaria, a taxa de retorno varia
positivamente com 0 aumento nos custos com investimentos, 0 que estimula o

sobreinvestimento em bens de capital.

3.2.2 Modelo 2: Regulagéo por taxa de retorno com mecanismo P =y « MB

Esse modelo é derivado do original com a introducdo do mecanismo de
desempenho P = y * MB, onde a produtividade influenciara na margem bruta, por meio
do indicador de reajuste y, que mede a variacdo entre 0s custos por unidade de gas
projetados para ano vigente em relacdo ao custo unitario do que foi produzido no ano
anterior.

Portanto, y funciona como um indicador de produtividade, pois mede se

houve redugdo ou aumento nos custos unitarios da concessionaria.

O indicador y para cada ano, foi medido pela seguinte formula:

CCI/V: (10)

= 1-(————
Y (CCIH/VH)



Onde, CCI é a soma dos custos operacionais e de capital e V é o
volume de vendas projetado.

Sendo P linear e com indicador de reajuste y, tem-se a seguinte equagéo:

P=y+MB (12)

Substituindo (11) em (9), tem-se a seguinte equacao:
MB =CCI+D+ A+ (y * MB) (12)
Isolando MB, obtém-se:

_CCI+D+A (13)
1—-y

MB

Nesse modelo, na situacdo em que o indicador de reajuste y € positivo, por
exemplo, significa que houve uma redugdo nos custos unitarios que influenciou
positivamente a produtividade. Portanto, a agéncia reguladora subsidiara a
concessiondria, ajustando a margem bruta em 1_1_y.

3.2.3 Modelo 3: Regulagéo por taxa de retorno, com mecanismo P = a x MB

Nesse modelo, o custo de capital influenciard na produtividade, por meio do
indicador a, que mede a variacao entre o volume de gas produzido por unidade monetaria
de custo do ano vigente em relacdo ao ano anterior.

Portanto, @ funciona como um indicador de produtividade do custo de capital,
pois avalia como o custo de capital, representado por “CC”, impactou a quantidade
produzida no ano vigente em relagéo ao ano anterior.

O indicador a sera medido da seguinte forma:

Ve/CC
o= t/CC 1 (14)
Vt_1/CCt_1



Onde, V representa o volume de vendas projetado e CC representa o custo de

capital.
Portanto, sendo P linear e com indicador de reajuste a, toma-se a seguinte
relacao:
(15)
P=axMB
Substituindo (15) em (9), obtém-se:
(16)
MB =CCI+D + A+ (a*MB)
Isolando MB, obtém- se a equacdo (15).
17)

CCI+D+A
B=___

1—«a

Na equacao, quando o a for positivo, por exemplo, significa que um aumento
no custo de capital fez a quantidade produzida aumentar, o que influenciara positivamente
a produtividade. Portanto, a agéncia reguladora subsidiara a concessionaria, ajustando o
valor da margem bruta da concessionariaem L.,

11—«
4 RESULTADOS

4.1 Célculo dos indicadores

Em primeiro plano, foram calculados os pardmetros y e @ dos modelos, a
partir da construcao de indicadores de produtividade.
Para mensurar o indicador de produtividade y de cada ano, foi calculada a

variagdo do custo por unidade de gas produzido do ano vigente em relagdo ao ano anterior.



Através do indicador, € possivel analisar se a concessionaria se tornou mais
eficiente em seus custos no ano vigente.

Os valores de y para cada ano podem ser vistos na Tabela 1.

Tabela 2 — Valores do indicador "y" para os anos de 2015 a 2018
- 2015 2016 2017 2018

y -0,1523 -0,116 -0,2624 -0,6439
Fonte: Autoral

E possivel perceber que em todos os anos houve aumento no custo por
unidade de gas produzido em relacédo ao ano anterior, somente com uma leve diminuicéo
no ano de 2016.

Para mensurar o indicador «, foi calculada a variagdo do volume por unidade
monetéria de custo de capital investido do ano vigente em relagdo ao ano anterior. Através
desse indicador, é possivel analisar se os custos foram mais produtivos em relag¢do ao ano

anterior. Os valores de a para cada ano podem ser vistos na Tabela 2.

Tabela 3-Valores do indicador "a" para os anos de 2015 a 2018.

- 2015 2016 2017 2018

a | -0,2486 -0,2359 -0,0925 | -0,3299
Fonte: Autoral

E possivel perceber que em todos os anos os indicadores foram negativos, o
que significa que os custos de capital investido foram sendo menos produtivos com o
passar do tempo. Em 2017, houve uma rapida melhora no indicador, que foi seguida de
uma piora expressiva de 32,99%.

Os resultados dos indicadores evidenciam o0s problemas decorrentes do
modelo de regulacdo tarifaria por custo de servico, onde ndo ha incentivos a
produtividade, j& que todos o0s custos podem ser repassados aos consumidores por meio

do reajuste na tarifa média.

4.2 Calculo das margens brutas médias



Apobs o calculo dos indicadores, foram mensuradas as margens brutas médias
em cada modelo para os anos de 2015 a 2018. Os resultados podem ser visualizados na
Tabela 1.

Tabela 4-Valor das margens brutas em cada ano

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

0,0922 0,0800 0,0738
0,1230 0,1102 0,0985

0,1528 0,1211 0,1399

0,1400 0,1730
Fonte: Autoral

Para comparacao dos modelos, foi calculada a média das margens brutas dos
anos de 2015 a 2018 em cada modelo. As médias das margens brutas para cada modelo

podem ser vistas na Tabela 2.

Tabela 5-Média das margens brutas em cada modelo
Modelo 1 % Modelo 2 % Modelo 3 %

Bl 0,1495 100% 0,1128 75,45% | 0,1216 -81,30%
Fonte: Autoral

Em média, 0 modelo 1 mostrou-se o pior modelo, pois possui a maior margem
bruta em relagdo aos outros. O modelo 2 foi o0 que apresentou o menor valor para a
margem bruta, com uma reducdo média de 24,55% da margem bruta em relagdo ao
modelo original, seguido do modelo 3 que apresentou uma reducdo média de 18,70%.
Porém, nessa situacdo, a reducdo da margem bruta média nos novos modelos foi
decorrente da penalizacdo pela improdutividade da concessionaria ao longo dos anos.
Portanto, € necessaria uma andlise quantitativa para avaliar o valor da margem bruta na
situacdo em que h4 um aumento na produtividade da firma ao longo dos anos e dessa
forma, testar a hipdtese de Baron e Myerson (1982) de que mesmo com a reducdo do
excedente do consumidor decorrente do subsidio dado a firma, a soma ponderada dos
ganhos dos consumidores e do lucro do produtor serda maior em relacdo ao modelo

original.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Inicialmente, verificou-se que o modelo tarifario utilizado para o calculo da
tarifa de gas canalizado da CEGAS pela ARCE produzia incentivos negativos a
ineficiéncia produtiva, visto que, pelo contrato de concessao, todos o0s custos podem ser
repassados aos consumidores.

Buscando corrigir o problema, foi desenhado um mecanismo no modelo
original, baseado na abordagem de Baron e Myerson (1982) com o objetivo induzir a
concessionaria aumentar sua produtividade, por meio de um reajuste na tarifa baseado em
indicadores de produtividade.

Para testar a hipotese de que os novos modelos sdo mais eficientes em relacéo
ao modelo original, foi realizado um estudo de caso utilizando dados dos relatdrios de
revisao da margem bruta dos anos de 2014 a 2018 fornecidos pela ARCE.

Em média, os modelos construidos reduziram o valor da margem bruta média
em 24,55% e 18,70% respectivamente em relagdo ao modelo original.

Portanto, o objetivo proposto do trabalho foi atingido, visto que 0s novos
modelos penalizaram a improdutividade da concessionaria.

Porém, a pesquisa apresentou limitagdes pois ndo houve dados para testar a
hip6tese de Baron e Myerson (1982), no qual diz que apesar do subsidio dado a
concessionaria na situacdo em que haja o aumento da produtividade, a soma ponderada
dos ganhos dos consumidores e do lucro do produtor é maior no modelo com mecanismo

do que seria no modelo original.
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