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RESUMO

NASCIMENTO, Renata Leite Pinto. Risco regulatorio e os impactos nas decisdes de
investimento em gas natural no Cone Sul: Argentina, Brasil, Bolivia e Chile. Rio de
Janeiro: UFRRIJ, 2006. 179 p. Tese (Doutorado em Ciéncias)

Durante os anos noventa do século passado, as empresas transnacionais
aumentaram os seus investimentos no Cone Sul, encorajadas por leis que incentivavam
novos investimentos estrangeiros, privatizagdes, arranjos contratuais mais flexiveis,
desregulamentacdo de alguns mercados e liberalizacdo de precos. A perspectiva de
reativagdo de crescimento de longo prazo da maioria das economias nos anos 1990
também ajudou a atrair investimentos. Juntos, estes elementos estimularam a
participagdo e o reposicionamento das empresas transnacionais. A desregulamentacio e
as privatizagcdes deram origem a um novo fendmeno microsetorial de integracdo
energética através da integragdo dos setores de gas, eletricidade e derivados. As
mudangas implementadas no periodo compreendido entre as décadas dos anos 1980 e
1990 nao foram suficientes para uma solidifica¢do das instituicdes, que se apresentam
volateis e instaveis, gerando grandes preocupacdes e perdas financeiras para os agentes
econdmicos que acreditaram e acreditam no potencial da regido. Nao obstante, os riscos
regulatorios se mostraram muito presentes nos ultimos anos. Dessa forma uma empresa
que queira expandir os seus negdcios em gas natural no Cone Sul, tera que, cada vez
mais, conhecer os mercados e as incertezas regulatorias de cada um dos paises, para que
a sua tomada de decisdo ndo se mostre inviavel no longo prazo. Dessa forma, ¢
importante que os agentes econdOmicos que atuam neste setor busquem ampliar o seu
conhecimento e desenvolvam modelos de decisdo de investimentos que levem em
consideragao as diversas variaveis do macroambiente e com especial atengdo as
varidveis regulatdrias. Neste contexto esta tese tem como objetivo criar um arcabougo
tedrico e empirico mapeando as sensibilidades sobre risco regulatério que auxilie aos
investidores e tomadores de decisdo com relagdo a investimento em gas natural no Cone
Sul. Para tal, partimos da analise dos impactos gerados pelo processo de mudanca
institucional do setor energético e os seus rebatimentos na industria de gas natural.
Avaliamos os impactos dessas mudancas no que diz respeito as decisdes de
investimento. Também procuramos apresentar a importancia da regulacdo como um
componente de decisdo de investimentos dos agentes privados. O suporte teorico da tese
¢ dado por uma visdo institucionalista, que ¢ totalmente aderente ao tema proposto.
Trabalhamos com os denominados Novos Teoéricos Institucionalistas, utilizamos os
estudos dos novos institucionalistas sobre direito de propriedade, custos de transacao,
contratos, € a importancia das institui¢des como forma de criar um ambiente com maior
estabilidade de regras quando estes analisam a teoria do custo de transacdo e a
importancia dos contratos como forma de blindar as incertezas do ambiente de negdcio.

Palavras chave: Gas natural — regulagdo — Cone Sul
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ABSTRACT

NASCIMENTO, Renata Leite Pinto. Regulatory risk and impacts on investment
decisions in natural gas in the Southern Cone: Argentina, Brazil, Bolivia and
Chile. Rio de Janeiro: UFRRIJ, 2006. 179 p. Thesis (Doctor of Science)

During the 1990’s the transnational companies increased their investments in the
South Cone, encouraged by laws that stimulated new foreign investments,
privatizations, more flexible contractual arrangements, deregulation of some markets
and prices liberalization. The reactivation of most economies in the 1990’s also helped
to attract investments, along with the perspective of long-term growth in the region.
Together, these elements stimulated the participation and repositioning of the
transnational companies. The deregulation and the privatizations caused a new
microsectorial phenomenon of energy type integration through the integration of the
gas, electricity and derivates sectors.

The regulating risks have shown to be very present over the last years, so one
company that wishes to expand its businesses in natural gas in the South Cone shall
have to know more and more the markets and the regulating uncertainties of each one of
the Countries, so that its decision making does not seem unfeasible in the long term.
Therefore, it is important that the economic agents that act in this sector try to expand
their knowledge and develop investment decision models that take into account the
multiple variables of the macro-environment and with special attention, the regulating
variables. In face of such conjuncture, we propose a analytical framework of investment
decision that is capable of monitoring the macro-environment and the sectorial
environment variables.

In that context, this article is aimed at creating a theoretical and empirical
framework mapping the sensitivities about regulatory risk, which aids the investors in
their decision process.

The thesis is divided into four chapters. The first chapter will define the
theoretical bases the thesis; the second chapter presents the present conjuncture and
future perspectives of the world’s natural gas; the third part discusses the regulatory
issue of the natural gas in Argentina, Brazil, Bolivia and Chile; and in the fourth part,
we developed an analytical framework about investment decisions in natural gas in the
Southern Cone.

Key words: Natural gas, regulation, Southern Cone
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INTRODUCAO

Durante os anos 90 do século passado, as empresas transnacionais aumentaram
os seus investimentos no Cone Sul, encorajadas por leis que incentivavam novos
investimentos estrangeiros, privatizacdes, arranjos contratuais mais flexiveis,
desregulamentacdo de alguns mercados e liberalizacdo de precos. A perspectiva de
reativacdo da maioria das economias no longo prazo, no decorrer dos citados anos 90,
também ajudou a atrair investimentos. Juntos, estes elementos estimularam a
participagdo e o reposicionamento das empresas transnacionais. A desregulamentacio e
as privatizacdes deram origem a um novo fendmeno microsetorial de integracdo
energética dos setores de gas, de eletricidade e de derivados.

As empresas agora se confrontam com duas novas situacdes: instabilidades
politicas e regulatorias observadas principalmente nos ultimos anos (Argentina e
Bolivia) e a consolidagdo de um novo arcabougo institucional gerado por novas
reformas estruturais. Este novo arcabougo institucional gera um novo jogo de
oportunidades e ameacas, tanto no ambiente macro como no ambiente setorial.

Na regido do Cone Sul, a Argentina tem o setor de gds mais maduro, com
campos bem desenvolvidos ao longo do pais, conectado por uma rede de gasodutos que
se estende a todos os principais centros urbanos. Com uma relacio R/P (reserva
producdo) de 14 anos, essa rede recuou continuamente desde os anos 80 do século
passado, quando era de aproximadamente 50 anos, tendo sido reduzida fortemente na
ultima década, em conseqiiéncia dos baixos investimentos em exploragdo, fato
decorrente da crise econdmica enfrentada pelo pais, ocasido em que o Estado foi
obrigado a intervir diretamente no setor através do congelamento do preco do gés e
mudangas regulatérias ndo pactuadas com os investidores, trazendo grande apreensio
aos investidores privados.

Na Bolivia, a grande infusao de capital privado no upstream trouxe uma onda de
investimento em explora¢do e produ¢do aumentando em sete vezes as reservas provadas
nos ultimos quatro anos. Pelo envolvimento do setor privado, a regido também pode
atrair capital e tecnologia para empreender um grande nimero de investimentos e
grandes gasodutos, algo que ha alguns anos teria parecido impossivel. Contudo, o novo
quadro de instabilidade politico-institucional ja vem revertendo essa tendéncia
observada no passado recente.

O Brasil vem aumentando a sua produgdo doméstica de gas natural rapidamente,
em parte para acompanhar a crescente demanda e em parte para diminuir a sua
dependéncia das importagdes bolivianas. Contudo, o setor de gas natural no Brasil
apresenta dois grandes obstaculos para a sua maior dinamizagao, sdo eles: a) a falta de
um marco regulatorio para o setor de gas dificulta a entrada de novos players e maiores
investimentos; b) existe também um fator de incerteza forte com relagdo a demanda de
gas natural relacionada com a futura demanda de gas para o setor elétrico brasileiro,
devido a incerteza regulatoria na definigdo de qual serd o mix termoelétricas a gas e
hidroelétricas.

O Chile é o pais que apresenta a situacdo mais delicada com relacdo a
instabilidades regulatoria e institucional da regido. O pais depende de uma solugdo
externa para sua demanda de gas natural. Em conseqiiéncia dessas incertezas
regulatorias e institucionais, o pais estd buscando saidas caras como alternativas para a
seguranga de suprimento, como o desenvolvimento de infra-estrutura para importagdo
de GNL ou a importacdo de gas de Camisea (Peru), outra op¢do estudada. Como o
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gasoduto teria uma extensao longa, o projeto s6 pode ser viabilizado se a escala a ser
transportada for elevada, maior que a demanda de gas chilena. A solucdo poderia ser o
desenvolvimento de um anel energético que adicionaria as demandas do Brasil ¢ da
Argentina. Contudo, ndo se sabe se as reservas de gas peruanas serdo suficientes para
atender a esse volume.

Os riscos regulatérios se mostraram muito presentes nos ultimos anos, dessa
forma uma empresa que queira expandir os seus negdcios em gas natural no Cone Sul,
terd que, cada vez mais, conhecer os mercados e as incertezas regulatérias de cada um
dos paises, para que a sua tomada de decisdo nao se mostre inviavel no longo prazo.
Dessa forma, ¢ importante que os agentes econdmicos que atuam neste setor busquem
ampliar o seu conhecimento e desenvolvam modelos de decisdo de investimentos que
levem em consideracdo as diversas varidveis do macroambiente € com especial aten¢do
as variaveis regulatorias.

Dado este contexto esta tese tem como objetivo criar um arcabougo teodrico e
empirico mapeando as sensibilidades sobre risco regulatorio que auxilie os investidores
e tomadores de decisdo com relagdo a investimento em géas natural no Cone Sul. Para
tal, partimos da analise dos impactos gerados pelo processo de mudanga institucional do
setor energético e os seus rebatimentos na indudstria de gas natural. Procurar-se-4 avaliar
aqui os impactos dessas mudangas no que diz respeito as decisdes de investimento e,
também apresentar a importancia da regulagdo como um componente de decisdo de
investimentos dos agentes privados.

O suporte tedrico da tese ¢ dado por uma visdo institucionalista totalmente
aderente ao tema proposto. Trabalhou-se com os denominados Novos Tedricos
Institucionalistas, quando estes analisam a teoria do custo de transagdo e a importancia
dos contratos como forma de blindar as incertezas do ambiente de negocio. Utilizou-se
seus estudos sobre direito de propriedade, custos de transacao, contratos e a importancia
das institui¢des como forma de criar um ambiente com maior estabilidade de regras.

A proposta da tese ¢ a constru¢do de uma defini¢do especifica do que se chama
risco regulatério nos paises do Cone Sul. Estes paises sdo marcados por fortes
incertezas macroecondmicas, institucionais e regulatérias, o que gera muitas incertezas
no que diz respeito as decisdes de investimento. Frente a essas incertezas, tentar-se-a
trazer uma proposta de modelo tedrico conceitual de cenarizacdo e monitoracdo de
riscos regulatorios que ajude as empresas nas suas decisdes de investimento.

Devido ao grande niimero de pequenos paises que compdem a regido optou-se
por estudar em profundidade Argentina, Bolivia, Brasil e Chile, uma vez que esses
paises sdo os mais representativos no Cone Sul com relagdo a oferta e demanda de gas
natural, e também sdo os principais atores no que diz respeito a uma possivel alianga
energética na regido.

A tese esta estruturada da seguinte forma. No primeiro capitulo, ira se definir as
bases tedricas que servirdo de guia para o estudo. Trabalhar-se-4 com a visdo da teoria
institucional sobre direito de propriedade e como ele afeta os custos de se transacionar
em sociedade. Ao longo deste capitulo, os custos de transagdo, a utilizacdo dos contratos
como forma de minimizar estes custos ¢ a sua interface com os riscos regulatorios serao
descritos. O objetivo final do capitulo ¢ a constru¢do de um conceito de risco
regulatorio — para responder como e porque surgem o0s riscos regulatérios e de que
modo eles afetam as decisdes de investimentos dos agentes na industria do gas natural.

O segundo capitulo tem como objetivo tragar a conjuntura atual e as perspectivas
futuras de industria do gis natural no mundo, aprofundando as dificuldades do
desenvolvimento deste setor nos paises em desenvolvimento. Serdo analisados os
contrastes das mudancas no perfil dos investimentos que em um primeiro momento -
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chamado de “velho mundo” da industria do gas natural - tinha uma forte presenca do
Estado e, num segundo momento, com nova dindmica, transfere para o setor privado o
papel de agente principal. Esta nova configuragdo ¢ conhecida como “novo mundo” da
indutstria do gas natural.

No terceiro capitulo sera apresentado detalhadamente o perfil energético e
regulatorio dos paises do Cone Sul selecionados para estudo, Argentina, Bolivia, Brasil
e Chile. Em um primeiro momento cada um dos paises serd tratado separadamente.
Nesta analise se fard uma breve descricdo da matriz energética e do histérico do gas
natural. Em seguida a estrutura regulatoria e os contextos de risco para os investidores
serdo tracados. Por ultimo, fechando o capitulo, se fard uma abordagem global dos
paises comparando os aspectos regulatorios e a estrutura da industria do gas natural.

No quarto capitulo serdo apresentadas as bases tedricas que se utilizard para a
constru¢do do modelo de andlise de investimento em gas natural no Cone Sul. O
modelo proposto ¢ separado em uma andlise do macroambiente e na andlise do
ambiente setorial.

Na analise do macroambiente dividiu-se o modelo em dois niveis: um
macroecondmico € outro institucional. Na andlise macroeconomica estdo presentes os
fatores da conjuntura e cenarios da economia internacional, a politica macroecondmica
do pais, as reformas econdomicas em curso € as cenarizadas, os custos e pregos relativos
do pais, a demanda agregada e o grau de incerteza ponderado pelos investidores. Para
avaliar os impactos das mudancas institucionais na decisao de investimentos dos atores
¢ necessario a elaborag¢do de cendrio que indique as possiveis mudangas institucionais e
as em curso, a repercussao do processo de privatizacao, regulacao, desregulamentagdo e
estatizacdo, os incentivos institucionais € a estrutura de mercado resultante das
mudangas institucionais.

Na analise do ambiente setorial trabalhou-se com um modelo de balango entre
oferta e demanda. De um lado temos fatores que definem a demanda do energético por
setor por ano e por regido, a demanda potencial do gés natural serd o resultado de uma
politica de preco em conjunto com a penetracdo do gas natural no mercado. No lado da
oferta sera considerada a oferta por regido e por ano — ponderando a questao do custo da
commodity mais o custo do transporte.
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CAPITULO |
UMA VISAO INSTITUCIONALISTA SOBRE RISCO REGULATORIO

Neste capitulo as bases teoricas que servirdo de guia mestra para o estudo que se
apresenta serd definida. Trabalhar-se-4 com a visdo da teoria institucional sobre direitos
de propriedade e como eles afetam os custos de se transacionar em sociedade, com o
objetivo final de se construir um conceito de risco regulatorio — para responder como e
porque surgem os riscos regulatdrios e como estes afetam as decisdes de investimentos
dos agentes no setor de gas natural. A defini¢do de um conceito de risco regulatorio que
se aplique diretamente ao caso de gas natural ajudara ao longo do trabalho, pois estara
se discutindo as varidveis analisadas por um investidor, quando este decide por fazer ou
ndo um investimento de longo prazo, com alto grau de incerteza, comum nas decisdes
de investimento no setor de gas natural.

A seguir, se analisara, conforme foi dito, a questdo dos custos de transacionar
em sociedade e a importancia dos contratos como forma de minimizar esses custos.

1.1 Custos de transacao e sua relacdo com a formulacao de contratos

O setor de gas natural devido as suas caracteristicas de custos afundados muito
altos, de longo prazo de retorno dos investimentos e de forte sensibilidade a riscos
regulatdrios necessita de um forte aparato contratual como forma de diminuir os custos
de transacdo e comportamento oportunista.

O primeiro teodrico a estudar as questdes relacionadas aos custos de transagao foi
Ronald Coase que em seu artigo classico de 1937 aborda dois pontos fundamentais para
a evolugdo das questdes sobre custos de transagdo: primeiro observa que ndo ¢ a
tecnologia, mas as transagdes e seus respectivos custos, que constituem o objeto central
da analise dos custos; segundo, que a incerteza e, de maneira implicita, a racionalidade
limitada' sdo os elementos-chave na analise dos custos de transacdo. Os custos de
transagdo se converteram em fundamento tedrico da economia de Coase porque sem
eles seria dificil explicar muitos aspectos do funcionamento do sistema econdmico,
incluindo o surgimento da firma.

Para Coase, a firma teria como fun¢@o economizar os custos de transagdo, o que
se realizaria de duas maneiras: através do mecanismo de precos, que possibilitaria a
empresa escolher os mais adequados em suas transagdes com o mercado, gerando
“economia de custos de transacdo”; segundo, substituindo um contrato incompleto por
varios contratos completos, uma vez que seria de se supor que contratos incompletos
elevariam custos de negociacdo. Coase define as instituicdes como 0s meios mais
logicos para a reducdo de custos de transagdo em sociedade, definindo que as
institui¢des seriam concebidas como resultado da necessidade de reducao dos custos de
transacao presente nos diversos mercados.

Segundo os institucionalistas essa concep¢do da fungdo das instituigdes acaba
por produzir duas graves deficiéncias de abordagem: primeiro, ndo ¢ capaz de explicar o
surgimento das instituigdes, pois a mera fun¢do que esta ultima desempenha, ao

"'E um principio definido por Herbert Simon a partir do reconhecimento do limite da capacidade da mente
humana em lidar com a formulag@o de problemas complexos face a realidade.
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minimizar custos de transacao, ndo € suficiente para justificar as suas origens; segundo,
como se supde que as instituicdes sdo criadas para cumprir esse papel de diminui¢do dos
custos de transacdo, fica-se com a impressao de que aquelas que persistem e se
desenvolvem s3o necessariamente as mais eficientes do ponto de vista de redugdo
desses custos.’

Estes aspectos tém relag@o direta com os problemas contratuais que presidem as
relagdes entre os agentes econdmicos na industria do gas natural.

A discussdo sobre “teoria dos custos de transacdo” ganha espago quando
Williamson (1985) desenvolve a sua abordagem particular sobre os custos de transacao
partindo de conceitos e modelos observados na histéria econdmica, especialmente a
partir de andlises dos estudos de Coase (1937) e Commons (1934).

Williamson (1991) centra a sua analise na racionalidade limitada, correlacionada
ao oportunismo, ¢ as falhas de mercado’, sendo as falhas de mercados oriundas dos dois
primeiros pontos.

Na otica da economia dos custos de transa¢ao, as institui¢des operam no nivel do
ambiente institucional, constituindo-se, portanto, em "regras do jogo", que por sua vez,
definem o contexto no qual a atividade econdmica se faz presente. Segundo Williamson
(1996), sao os terrenos politico, social e legal que governam as bases da produgdo, troca
e distribuicdo. A perspectiva da economia dos custos de transagdo seria a terceira via
para a conceitua¢do de instituicdo, denominada de abordagem por tipo de contrato.

Para os novos institucionalistas como Williamson o conceito de custos de
transacao esta associado ao conceito de “contrato”. A noc¢do de “contrato” refere-se a
forma geral por meio da qual as transagdes e interagdes ocorrem entre os individuos. Se
as transagdes entre os individuos se ddo sob a forma de contratos ¢ porque esses
mesmos individuos acabam por incorrerem em muitos custos para que uma negociacao
vantajosa para todos seja levada a cabo.

Estudar a questdo dos custos de transagao em sociedade tem uma aplicacao
direta para o caso do setor de gas natural, devido as caracteristicas do mercado de gés:
grande volume de investimento, custos afundados extremamente altos, necessidade de
longo prazo para maturagdo dos investimentos, forte impacto de riscos exploratdrio e
regulatdrio entre outros.

Essas caracteristicas nos mostram a necessidade em se minimizar os custos de
transacdo. Esses custos de transagdo poderiam ser resolvidos de duas formas. Uma
primeira seria a de uma unica empresa atuando verticalmente integrada em todos os
setores desde a exploragdo, producdo, transporte e distribuigdo até os consumidores
finais de gas natural. Neste caso, essa empresa assumiria o risco do negdcio, tendo lucro
ou prejuizo conforme consiga colocar ou ndo seu produto junto ao consumidor final em
condigdes competitivas. Uma segunda situacdo seria aquela em que os custos de
transacdo se apresentam mais altos e se tem diversos agentes atuando na cadeia
exploragdo, producdo, transporte e distribuicdo. Aqui cada agente teria interesses e

% Contratos de fornecimento de gas natural podem ser classificados como incompletos no sentido de que
nao ¢ possivel que sejam estabelecidos de forma ex-ante e precisa todos os direitos e obrigagdes das
partes envolvidas ao longo de todo o termo contratual devido ao seu longo prazo de duracdo. Dependendo
do elo da cadeia de fornecimento ele vai de 5 a 20 anos, gerando incertezas relativas principalmente em
relagdo a pre¢o e demanda do produto. (SECURATO, CARVALHINHO FILHO & SYLBERSTAIJN;
2002; p.3)

3 Para a economia classica sdo consideradas falhas de mercados a existéncia de bens publicos; as falhas de
competicdo que se reflete na existéncia de monopolios naturais; as externalidades; a existéncias de
mercados incompletos e a ocorréncia de desemprego e inflagdo.
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obrigacdes de investimentos ao longo desta mesma cadeia produtiva. Neste caso, para
que sejam mantidos os incentivos para a realizacdo destes investimentos, as partes
necessitam de contratos de longo prazo.

Nesta secdo se exemplificara as vantagens de se ter contratos nesta cadeia
produtiva especifica de gas natural usando como exemplo o contrato take-or-pay — que
¢ um tipo de contrato em que um produtor e/ou transportador que deseja vender a sua
producdo de gas deseja dividir o seu risco com o comprador, acordando que este
comprador devera comprar uma quantidade pré-fixada ao longo de um determinado
tempo a um prego também acordado. Ao assinar um contrato do tipo take-or-pay as
partes interessadas nesses contratos estdo blindando-se de variagcdes de pregos de gés e
garantindo o suprimento do produto (por parte do comprador) e das variagdes advindas
da demanda (por parte do produtor). Independente da demanda o produtor esta
garantindo a venda do seu produto.

Um contrato desta natureza tem como objetivo dar garantia para o comprador
que o seu produto serd entregue na quantidade acordada, e ao prego determinado
previamente no periodo escolhido, dessa forma o comprador pode planejar o seu
posicionamento no mercado, ou seja, ele sabe a que preco pode vender o produto e em
que quantidade. Por parte do produtor ainda ¢ mais importante esse tipo de contrato,
pois para vender gas natural ele necessita de toda uma infra-estrutura tanto de
exploragdo como de transporte que possui um custo fixo muito alto, e um longo tempo
de maturacdo do projeto. Se este produtor ndo dispde de uma seguranga com relagdo a
quantidade e ao preco que ele ird vender o seu produto os riscos ficam muito maiores, €
ele terd que de alguma forma precificar esse risco ou adiar a decis@o de investimentos.

Ao se assinar um contrato do tipo take-or-pay ndo quer dizer que as incertezas
deixaram de existir, elas continuam presentes. Como o mercado projetado pode ser
menor do que esperado, o prego dos energéticos concorrentes podem oscilar
dificultando a precificacdo do gas para o consumidor final. O fato de haver um contrato
neste setor estard apenas minimizando os riscos de comportamentos oportunistas dos
agentes.

As premissas comportamentais que alicercam a economia dos custos de
transacdo, em que o homem da economia dos custos de transagdo ¢ o "homem
contratual”, que ndo reline as caracteristicas comportamentais maximizadoras abstratas
da concepgdo ortodoxa, mas tem feicdes muito mais proximas do "homem como ele é",
do "homem como o conhecemos". A busca da auto-satisfagdo ¢ exacerbada, a ponto de
transforma-la em asticia, motivadora de agdes oportunistas. A satisfacdo ¢ meramente
uma manifestagdo do principio da racionalidade restrita (Williamson, 1993).

Custos de transagdo sao custos que os agentes enfrentam toda vez que
recorrem ao mercado. De uma maneira mais formal, custos de
transagdo sdo os custos de negociar, redigir e garantir o cumprimento
de um contrato. Dessa forma, a unidade basica de andlise quando se
trata de custos de transagdo ¢ o contrato. (FIANI, 2002, p. 269)

Segundo aspectos tedricos pode-se dividir os custos relativos ao fechamento de
um contrato em custos diretos e indiretos. Os diretos, segundo Moraes (2001)
compreende: a) a obtencdo de um conjunto de informacgdes necessarias para se avaliar a
qualidade e a quantidade do que esta sendo transacionado; b) a negociagdo entre as
partes contratantes frente a busca da obtencdo de um acordo sobre os termos do
contrato; e ¢) a comunicagdo do conteudo do contrato a todos os agentes relevantes. Os
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custos ditos indiretos, de se contratar, Williamson chamou de “racionalidade limitada” e
“comportamento oportunista” * uma vez que um individuo ao firmar um contrato nao
tem a dimensdo exata daquilo que estd fazendo, tanto por falta de dados quanto por
incapacidade cognitiva de computar e trabalhar todas as informagdes disponiveis. Por
essa razdo — dada a “racionalidade limitada” dos agentes — nenhum contrato acordado
contém todas as especificidades necessarias para o seu perfeito cumprimento.

Também se pode dividir os custos de transacdo entre aqueles relativos ao
periodo anterior ao fechamento de um contrato (ex ante) e aqueles que se referem ao
transcorrer posterior a sua assinatura (ex post). Antes de acordar um contrato, os
individuos devem coletar informagdes a respeito do que vai ser transacionado e de quem
esta envolvido nessa transacao, negociar os termos e condi¢des do contrato, redigi-lo e
salvaguardd-lo em seus itens o desenrolar eficiente do acordo. Os custos de transagao
ex post sdo de grande importancia, pois englobam: a) uma acdo legal formal com
respeito a disputas, e o estabelecimento e a operacionalizacdo de procedimentos formais
de controle; b) reavaliagdo do grau de adaptacdo dos termos e das condi¢des correntes
do contrato a acdo dos contratantes, incluindo a possibilidade de renegociacdo do
contrato; ¢) monitoramento do cumprimento das cldusulas contratuais; e do
comprometimento das partes contratantes a permanecerem aderidas aos termos e as
condigdes do acordo.

Também existe a possibilidade de ocorrer formas de oportunismos ex-ante e ex-
post que podem afetar as negociacdes de um contrato”.

A literatura econdmica reconhece duas formas de oportunismo:
oportunismo ex-ante, isto €, antes da transagao ocorrer, € oportunismo ex-
post, ou seja, depois de realizada a transagao. (FIANI, 2002, p. 271)

Outro ponto importante sdo as trés dimensdes da transacgdo: a) a freqliéncia com
que ocorrem; b) o grau e o tipo de incerteza a que estao sujeitas; c) a especificidade dos
ativos — considerada a locomotiva a qual a economia dos custos de transagao deve muito
o seu contetido de predi¢ao. (Williamson, 1985, p. 56)

Quadro 1

Caracteristica das transacgdes

Freqliéncia do investimento Nao-especifica Mista Especifica
Ocasional Governanca de Governanga trilateral Governanga trilateral
mercado
Recorrente Governanca de Governanga bilateral ou Organizagdo interna
mercado contrato de relagdo (Firma)

Fonte: WILLIAMSON, 1986, p. 117.

* O “comportamento oportunista” dos agentes advém, de um lado, dos efeitos da “racionalidade limitada”
sobre a confec¢do dos contratos, e, de outro, do auto-interesse pelo qual se guiam.

> A defini¢do dos custos de transagio ex post ira corroborar para a analise do conceito de riscos
regulatorios.
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Segundo Fiani (2002, p.277),

uma estrutura de governanga defini-se como sendo o arcabougo
institucional no qual a transag¢do ¢ realizada, isto ¢, o conjunto de
institui¢Oes e tipos de agentes diretamente envolvidos na realizagdo da

transagdo e na garantia de sua execugao.

A transacdo torna-se objeto de investigagdo porque, de uma maneira geral, ela
implica em custos associados as tarefas de planejar, adaptar e monitorar.. Colocada
nesses termos, as instituicdes econdmicas do capitalismo t€ém como funcdo principal,
embora nao exclusiva, a de reduzir os custos de transagao.

Ao se observar os processo histérico de crescimento e desenvolvimento
econdmico das nagdes, percebe-se a existéncia de um trade-off entre economia de escala
e especializagdo, de um lado, e custos de transagcdo de outro. Essa analise ¢ feita ao se
comparar as relacdes econdOmicas de uma aldeia a de uma sociedade econdmica
moderna. Na primeira, os custos de transacdo sdo pequenos, pois as relacdes entre os
individuos sdo pessoais, mas em compensagdo as economias de escala sdo pequenas
devido ao tamanho e a pouca especializacdo deste tipo de economia. Enquanto, na
segunda, se observa altos custos de transagcdo, pois as relacdes sdo complexas e
envolvem um nimero amplo de agentes, em compensacdo as economias de escala sdo
maiores devido ao tipo de organiza¢do mais dindmica e ao maior volume produzido..

Esse exemplo pode ser aplicado diretamente para o caso da industria do gas
natural. Muitas vezes um pais possui grandes reservas de gas natural, mas ndo possui
escala para desenvolvé-las sozinho. Dessa forma seria mais econdmico se fizesse o
desenvolvimento destas reservas de forma conjunta com outros paises; para isso
necessitaria de contratos mais complexos envolvendo realidades distintas, com maiores
custos de transacdo. A conta que devera ser feita € se esse empreendimento devera ser
realizado somente pelo pais detentor das reservas ou através de uma parceria com um ou
mais paises, levando em consideracdo se os custos de transa¢cdo sdo menores do que os
demais custos de escala. Considera-se aqui que os riscos regulatérios estardo embutidos
nos custos de transagao.

Pode-se observar que o elemento dindmico da teoria dos custos de transacao
corresponde as tensdes permanentes entre a ganancia da especializacdo das atividades
econdmicas e o incremento dos custos que surgem no processo de especializacdo. Este
incremento dos custos de transacdo — custos de informacdo, custos de agenciamento,
custos de evasdo e oportunismo, custos derivados da incerteza, custo de medir a
qualidade dos bens e da produgao, custos da manutencao dos direitos de propriedade —
redefinem as regra do jogo.

Em Institutions, institutional change and economic performance, de 1990°,
North tem o intuito de explicar porque as sociedades t€ém desempenhos econdmicos tdo
distintos entre si ao longo do tempo. Nesta empreitada, entender as relagdes entre as
instituicdes e o desempenho econdmico torna-se essencial para que North compreenda
as especificidades da historia econdmica de cada sociedade. O autor entende as
instituicdes como restrigdes que constrangem a agdo coletiva dos individuos,
concebendo a estabilidade necessaria para a manutencdo e o desenvolvimento

5 A versdo da obra por nos utilizada corresponde a tradugio para o espanhol, publicada em 1993 pelo
Fundo de Cultura Econémica do México.
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econdmico das sociedades. A existéncia de incerteza impossibilita ou dificulta
enormemente a possibilidade de transagdes econdmicas entre pessoas. Ao impedir que
os agentes conhecam todo o seu rol de possibilidades de escolha de forma ex ante, esta
se torna responsavel por interrup¢do ou “mal funcionamento” das transacdes
econdmicas, fazendo com que os agentes sejam incapazes de atingir solu¢des Otimas a
partir de suas decisdes.

Ao longo dos seus estudos North cria uma metodologia de trabalho em que
divide as instituigdes em formais (mais organizadas) e informais (culturalmente
construidas). As institui¢des ditas formais constituiriam o conjunto de leis’, regras,
regulamentacdes. As instituigdes informais seriam formas organizativas nascidas
espontaneamente nas sociedades, tais como ideologias, convengdes sociais, tabus,
valores morais, tradi¢cdes, costumes, entre outros.

Na compreensao de North, as instituicdes surgem para equalizar a incapacidade
dos individuos em apreender e compreender o mundo que os cerca. A dificuldade em
efetuar escolhas, dentro desta concepcdo, ¢ introduzida pela questdo dos custos de
transacdo: se apresenta como uma resposta a dificuldade do individuo em entender o seu
meio ambiente e sua impossibilidade de uma ac¢do mais sistematizada com vista a
domina-lo. Segundo o autor, uma matriz institucional eficiente serd aquela capaz de
estimular um agente ou organizagdo a investir em uma atividade individual que traga
retornos sociais superiores a seus custos sociais. A chave para tal arranjo de sucesso esta
em estabelecer um sistema de propriedade bem definido ¢ acompanhado de um aparato
de enforcement eficaz.

Ja Hodgson, como um velho institucionalista, tem um ponto de vista diferente
com relagdo aos custos de transagao:

fazem-se necessarias instituicdes poderosas para fazer valer direitos
em um mundo de informag@o incompleta e imperfeita, elevados custos
de transagdo, relagdes assimétricas poderosas e agentes com
discernimento limitado. (HODGSON, 2001, p. 117)

Williamson compreende o ambiente institucional como o conjunto de regras
fundamentais de carater legal, social e politico que estabelece a base para a producao,
troca e distribuicdo. Sdo exemplos as regras que regulam elei¢des, direito de
propriedade e o direito contratual. Para ele sdo as instituigdes que orientam 0s processos
de tomada de decisdes, em um meio permeado por incerteza, racionalidade limitada e
oportunismo, com vistas a redu¢ao dos custos de transacdo. (WILLIAMSON, 1993, p.
21)

Para os novos institucionalistas, a geracdo da agdo coletiva e a estruturacao de
arranjos contratuais apropriados para minimizar custos de transa¢do orientariam o
comportamento ¢ a defini¢do das proprias instituigdes, considerando as instituigoes
como redesenhaveis, de forma a criar, ndo s6 condigdes para aprofundar a redu¢ao dos
custos de transagdo, mas também motivar os agentes a agirem em interesse proprio e na
dire¢do da maximizacao da riqueza social.

As instituigdes politicas e econOmicas sdo partes essenciais de uma matriz
institucional efetiva. Os focos principais da literatura sobre institui¢des e custos de

7 Existe uma diferenga conceitual entre lei e norma, onde lei é aparato repressivo institucionalizado e as
normas sao regras que surgem através de rotinas que sdo reprimidas pela sociedade.
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transagdo enfatizam as instituigdes como solugdes eficientes para problemas de
organiza¢do em uma estrutura competitiva (WILLIAMSON, 1975; 1985).

1.2 A intrinseca relacdo entre direito de propriedade, regulacdo e risco
regulatério

Para se analisar o conceito de risco € como cle afeta a definigdo dos direitos de
propriedade e os riscos regulatorios, primeiro € preciso fazer uma breve qualificagdo do
que se considera risco e a sua distingdo de incerteza.

Segundo North (1991), a existéncia de incerteza impossibilita ou dificulta a
realizacdo de transacdes econdmicas entre pessoas. Ao impedir que os agentes
conhegam todo o rol de possibilidades de escolha de forma ex ante, esta se torna
responsavel por interrup¢do ou mal funcionamento das transagcdes econdmicas, fazendo
com que os agentes sejam incapazes de atingir solugdes 6timas a partir de suas decisdes.
Por incerteza, o autor define uma condi¢do em que a pessoa ndo pode averiguar a
probabilidade de um evento e entdo nao pode chegar a um modo de assegurar-se contra
uma ocorréncia. Enquanto isso, o risco ¢ mensurado, podendo ser quantificado, gerando
uma opg¢do de escolha. Apenas em situagdes caracterizadas como de risco as
regularidades podem ser detectadas no comportamento humano; em situagdes
caracterizadas como incertas, o0 método cientifico ndo pode ser aplicado.

Segundo o pensamento de Knight (2002), uma distingdo ¢ feita entre dois tipos
de incertezas: um tipo fraco, que chama de “risco” e um tipo forte, que chama de
“incerteza” propriamente dita. O risco se refere a distribuicdo de probabilidade baseada
em uma classificacdo confiavel de possiveis eventos. A incerteza se refere a eventos
cuja distribui¢do de probabilidade ndo existe ou ndo ¢ claramente definivel pela caréncia
de um critério confidvel de classificagdo. Risco, usualmente, designa o “custo” de uma
decisdo errada. (VERCELLI, 1991,p. 76-78)

Segundo Lucas (1981), ¢ razoavel assumir uma incerteza simples (ou “risco”),
apenas quando:

a) o processo estocastico visualizado pelo tomador de decisdes € estacionario;b)

0 processo persistiu tempo bastante a permitir ao tomador de decisdes ajustar-se

completamente a ele. (VERCELLI, 1991, p. 79)

Na tradicdo keynesiana a formacdo de expectativas tem um papel central,
particularmente sobre o investimento. Como incerteza se refere ao desconhecimento
radical do futuro, a formacdo de expectativas sobre eventos futuros ¢ assim afetada de
forma radical — especialmente as expectativas de longo prazo, essenciais para as
decisdes de investimentos.

Ja Douglas & Wildavsky (1983, p. 5) caracterizam risco como um produto e
uma funcdo combinada do conhecimento do que se sabe sobre o futuro e o
entendimento existente sobre as perspectivas desejadas. Esses autores classificam quatro
problemas com relagdo a riscos de acordo com os caminhos a serem tragados frente ao
grau de conhecimento dos eventos.
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Quadro2
Quatro problemas de risco

Ha certeza sobre o conhecimento | Ha incerteza sobre o
disponivel conhecimento disponivel
Ha consenso e conformidade I II
sobre o que deve ser feito Problema: Técnico Problema: Obtengao de
Solugdo: Calculo informagoes
Solucdo: Realizacdo de pesquisa
Nao ha consenso, mas conflito 11T v
em relag@o ao que precisa ser Problema: Desacordo sobre sua | Problema: Geragdo de consensos
feito defini¢do minimos e conhecimento
Solucdo: Coerc¢do ou discussiao Solucgdo: Desconhecida
para formar consensos

Fonte: DOUGLAS & WILDAVSKY, 1983, p. 5.

Ao aplicar o quadro de risco para o caso das decisdes de investimento no setor
de gas natural pode-se dizer que se os agentes se encontram nos quadrantes I, II e III
tem-se uma definicdo do que deverd ser feito e uma certa clareza quanto a tomada de
decisao.

No quadrante I a decisdo sobre fazer ou ndo o investimento ¢ relativamente facil,
o cendrio ¢ claro e ndo existem duvidas sobre o que deve ser feito. Ou seja, se existe o
conhecimento de todas as varidveis que afetam o negocio, existe a certeza de qual serd a
demanda e oferta futura de gés. Tem-se, entdo, um cendrio claro e confiavel dos pregos
e das questdes regulatorias, as varaveis para avaliagdo dos custos do projeto estdo claras
e nao ha duvidas com relagao a tomada de decisao.

No quadrante II a situacdo ndo ¢ tdo confortavel quanto no quadrante I, mas,
como se trata de uma incerteza quanto as informagdes, a politica necessaria seria a
busca de entendimentos mais precisos, pois duas questdes sdo fundamentais no setor de
gas natural, uma ¢ o conhecimento com relacdo a demanda futura de gés a longo prazo e
a outra diz respeito aos marcos regulatorios. Essas varidveis afetam fortemente a
decisdao de investimento e podem modificar o resultado financeiro de um projeto, por
isso ¢ importante fazer estudos mais aprofundados para se conhecer melhor os fatores
que afetam as demandas futuras de gas natural por uma regido ou mercado, € um
conhecimento abrangente dos cendrios possiveis no que diz respeito a questdo
regulatéria, para que os tomadores de decisdo tenham a considerar uma gama maior de
informagdes quando for o momento de fazer ou ndo o investimento.

O quadrante III apresenta uma situagao de indecisdo de cunho gerencial, pois as
informagdes sdo claras, o que devera ser feito sdo maiores discussdes sobre o projeto,
para que as duvidas dos tomadores de decisdao sejam esclarecidas e estes decidam sobre
o que fazer.

Dessa forma deve-se evitar que os processos de tomada de decisdo encontrem-se
no IV quadrante, onde ha incerteza sobre o conhecimento disponivel e ndo hé consenso,
mas, conflito em relagdo ao que precisa ser feito. Desta forma a solugdo ¢ desconhecida,
ou seja, de acordo com o objeto de estudo em questdo, o agente econdomico adia sua
decisdo de investimento, uma vez que para ele nao ¢ possivel mensurar os riscos neste
momento de tomada de decisdo. Nos demais quadrantes existem solugdes possiveis e 0s
agentes podem quantificar os riscos que estdo correndo e decidir por fazer ou ndo o
investimento.

O objetivo do presente trabalho ¢ tragar um modelo tedérico em que os tomadores
de decisdo tenham um desenho claro das varidveis que afetam a sua tomada de decis@o
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no momento de fazer um investimento no setor de gas natural, ou seja, trabalhar no
quadrante I ou III do quadro 2 supracitado.

1.2.1 Uma breve descri¢do do conceito de regulacéo

Uma vez definido o conceito de risco, procurar-se-a agora efetuar a qualificagao
de aspectos relacionados ao conceito de regulagdo, para se chegar ao conceito de risco
regulatoério.

Uma das primeiras formas de defini¢do de regulagdo era baseada, em particular,
na intervengao do Estado através do uso da lei. Os primeiros relatos do uso da lei como
um regulador da vida econdmica surgiu nos EUA, no final do século XIX.

What is typically mint by economic regulation in the United States
began in the 1870s. Two important events took place around that time.
First, a key Supreme Court decision provided the basis for the
regulation of monopolies. Second, forces were building in the railroad
industry that would result in its being the first major industry subject
to economic regulation at the federal level.(VISCUSI; VERON &
HARRINGTON, 1995, p. 311)

Segundo Pinto Jr. e Fiani (2001, p. 512),

Define-se regulagdo como qualquer acdo do governo no
sentido de limitar a liberdade de escolha dos agentes
economicos. Dessa forma, quando um agente regulador fixa
uma tarifa para um determinado servigo, esta restringindo a
liberdade que uma empresa tem de estabelecer o preco pela
sua atividade.

O carater ambivalente da lei regulatoria era analisado em termos de conflito de
interesses dos negdcios e daqueles vulneraveis aos danos criados. O debate era mais
centrado no poder de diferentes grupos para ter seus interesses representados na lei.
(HUTTER, 2001) “O arcabouco juridico-institucional norte-americano, apoiado nas
tradicOes e com forte primado da jurisprudéncia para arbitragens dos conflitos entre
diferentes agentes”. (PINTO Jr. & FIANI, 2001,p. 531)

Nos anos 70 do século passado essa forma de regulagdo experimentou um
aumento de popularidade e as sociedades industriais avangadas testemunharam uma
proliferacdo de leis desenhadas para regular as atividades econdomicas num amplo
campo. Em contraste a essa idéia, cerca de dez anos depois, no final dos anos 80,
ocorreu um crescimento da desilusdo com a regulagdo estatal, em parte originada nas
criticas as atuacdes das agéncias reguladoras e em parte pelo desmantelamento ou
diminui¢do do poder interventivo do Estado.

Nos paises do Cone Sul, as discussdes sobre regulacdo passam a ter maiores
repercussdes na década iniciada em 1990, em conjunto com os processos de
privatizagdo dos setores de infra-estrutura. As privatizagdes na regiao possibilitaram o
incremento da competicdo nos setores em que isso era possivel. No entanto existiam os
setores caracterizados como monopolios naturais®, nos quais a introducdo da

¥ Para Newbery (1999, p. 28) os monopolios naturais apresentam algumas caracteristicas tipicas: 1)
economias de escala; 2) intensivas em capital; 3) incapacidade de armazenagem, com demanda flutuante;
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competi¢dao ndo seria possivel. Pode-se entdo perguntar o que pode ser feito nos setores
em que a competicao ndo pode ser prontamente introduzida.

H4é duas possibilidades de resposta: a primeira € privatizar e regular as empresas
para evitar os abusos no monopo6lio; o segundo ¢ manter a propriedade no aparato do
setor publico.

Competition is difficult to sustain in government-owned utilities, and
so there is a natural complementarily between privatization and
competition. In that sense privatization seems to be a necessary but
not sufficient step to achieving the benefits of competition.”
(NEWBERY, 1999, p. 4)

A introdu¢ao da regulacdo se fez necessaria para complementaridade do
ambiente competitivo pos-privatizagdo e as justificativas economicas do porqué regular
podem ser descritas pela existéncia dos seguintes eventos:

Monopolios € monopolios naturais

Lucros extraordinarios

Externalidades

Informacao imperfeita

Continuidade e disponibilidade de servigo
Comportamentos anticompetitivos e predatorios
Bens publicos

Poder de barganha desigual

Monopdlios e Monopolios Naturais

Monopolio descreve a posi¢ao na qual o vendedor produz para toda a industria
ou mercado, e ndo existem bens substitutos. J& os monopdlios naturais ocorrem quando
existem custos marginais decrescentes, economias de escala e barreiras de entrada e
saida.

A existéncia do monopolio natural faz com que o livre mercado ndo induza a
alocagdo 6tima dos recursos, exigindo uma atuacdo regulacionista do Estado.

Um efeito do monopolio ¢ a transferéncia da renda dos consumidores para os
produtores. Uma resposta para o0 monopdlio ¢ a indugdo a competi¢do ou a criagdo de
um ambiente empresarial conducente com a competicdo, quando isso for possivel,
quando ndo, a regulacdo € necessaria.

Lucros Extraordinarios

Como obrigar uma empresa que tem a possibilidade de “rendas ricardianas”’ ou
lucro extraordinario a repartir parte do seu lucro com os consumidores? A regulacdo
pode ser necessaria para gerar a transferéncia para contribuintes ou permitir que
consumidores, ou o publico, se beneficiem de parte desses lucros inesperados.

Externalidades

4) especificidades locais gerando custos locais; 5) produgdo de bens essenciais para a comunidade e 6)
envolvimento de relacionamento direto com os clientes, falaremos mais destes aspectos a seguir.

? Retornos proporcionados pelos recursos acima dos custos de oportunidade.
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Quando uma atividade econdmica afeta partes que dela ndo participam, diz-se
que ha uma externalidade. Esta pode ser positiva ou negativa. Como exemplos pode-se
citar a polui¢cdo ambiental como uma externalidade negativa de atividades industriais, ja
as instalagdes de redes de dgua e esgoto geram externalidades positivas sobre a saude da
populagao.

Uma outra razdo para regular externalidades ¢ quando o preco do produto nio
reflete o verdadeiro custo a sociedade de produzir aquele bem. A razdao para
regulamentacdo ¢ eliminar o desperdicio — e proteger a sociedade ou terceiros de sofrer
as externalidades — compelindo a internalizagdo dos custos indiretos.

Informagdes imperfeitas

Mercados competitivos s6 podem funcionar corretamente se os consumidores
tém informagdo suficiente para avaliar os produtos competitivos. O mercado pode,
porém, ndo produzir informa¢do adequada e pode falhar por diversas razdes:

e Informagdes podem ter um custo para serem produzidas;

e O produtor da informagdo, porém, pode nido ser compensado
através de outros que possam usar essa informagao;

e O incentivo para produzir informag¢ao pode ser baixo;

e As informagdes produzidas podem ndo servir de ajuda para o
consumidor'’; e

e Finalmente, a conspiragio no mercado, ou a competicao
insuficiente, pode reduzir o fluxo de informagdo abaixo dos niveis
que os consumidores poderiam desejar.

A regulacdo, incentivando a informa¢do mais extensivamente acessivel, precisa
e disponivel pode proteger os consumidores contra insuficiéncias de informacao, e as
conseqliéncias disso podem encorajar a operagdes de mercados mais competitivas e
saudaveis.

Continuidade e Disponibilidade de Servico
Em algumas circunstancias o mercado pode ndo prover os socialmente
desejaveis niveis de continuidade e disponibilidade de servigo, devido a fatores como:

e Setores ou consumidores que apresentam demandas ciclicas;

e O fato de o produtor possuir a op¢ao de prover s6 os atores mais
lucrativos, ndo prestando o servico aos atores que apresentam
menores margens de lucro; e

e Os agrupamentos geograficamente mais dispersos de clientes, que
encarecem o fornecimento dos servigos — principalmente quando esta
se falando do setor de infra-estrutura.

Comportamentos Anticompetitivos e Predatorios

Podem existir efeitos indesejaveis no mercado porque empresas se comportam
de forma ndo conducente a competicdo saudavel. Estes sdo caracterizados como
comportamentos anticompetitivo e predatorio como os casos dos cartéis, mercados
concentrados e praticas de dumping. Neste caso a fun¢do da regulacdo ¢ sustentar a

10 consumidor pode néo ter a experiéncia necessaria para processar os dados técnicos de forma Wtil de
forma a otimizar as suas escolhas.
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competi¢do e proteger os consumidores da dominacdo de mercados predatérios,
evitando esses comportamentos anticompetitivos.

Bens Publicos

As principais caracteristicas dos bens publicos sdo a nao rivalidade entre
consumidores e a ndo possibilidade de geragdo de propriedade, o que dificulta a
precificacdo destes produtos pelo livre mercado. Essas caracteristicas geram problemas
como a existéncia de caronas; dificuldade de precificacdo; podendo haver consumo
excessivo sem se levar em conta os custos que sao pagos, ndo de forma individual, mas
de forma global por toda a sociedade.

Isto faz com que a regulagdo ou a producdo direta pelo estado sejam as opgdes
mais eficientes para a producao deste tipo de bens ou servicos.

Poder de Barganha Desigual

Uma condigdo prévia para uma distribui¢do eficiente ou justa de recursos em um
mercado € que o poder de barganha deve ser igualitario. Se o poder de barganha for
desigual, a regulagdo pode ser justificada para proteger os interesses de quem nao o tém.

Neste sentido, entende-se a regulagdo como necessdria para garantir o
funcionamento dos setores regulados, coibir comportamento monopolista, zelar pela
qualidade dos servigos prestado, impedir discriminagdes injustas e estimular a eficiéncia
e progresso técnico. Nas visoes de Pinto Jr. & Fiani (2001, p. 536) essas fungdes seriam
bastante amplas como:

1) supervisionar o poder de mercado dos operadores e evitar praticas
anticompetitivas; 2) organizar a entrada de novos operadores e
promover a competigdo; 3) zelar pela implementagdo de um novo
modo de organizagdo industrial; 4) defender e interpretar as regras,
arbitrando os eventuais conflitos entre atores; 5) complementar o
processo de regulamentacdo; 6) estimular a eficiéncia e a inovagao,
estimulando a reparti¢do dos ganhos de produtividade registrados na
indastria com os consumidores; 7) zelar pelas condi¢des de operagdo
coordenada das redes; e 8) assegurar o cumprimento das missdes de
servico publico.

A andlise da estrutura regulatéria tem como objetivo enriquecer o debate acerca
dos aspectos tedricos que deverdo ser buscados em um marco regulatério que tenha
como inten¢do minimizar os riscos regulatorios em funcao da necessidade de atracdo de
investimentos privados.

1.2.2 Definicdo de risco regulatério e contratos através de uma visao
institucionalista

Uma defini¢ao simplista sobre risco regulatorio poderia ser estabelecida como as
interferéncias das politicas governamentais no que tange ao ambiente regulatorio
impactando a rentabilidade de determinados ativos.

The principal regulatory risk that in the natural gas sector faces is that
it will not be permitted to earn sufficient revenues to cover its
legitimate costs, including a reasonable rate of return. (GUPTA;
LAMECH; MAZHAR; WRIGHT, 2001,p. 5)
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Contudo, pretende-se mostrar como e porque ocorrem riscos regulatorios. Dessa
forma, um conceito de risco regulatério mais amplo serd tratado e descrito a seguir.

A literatura sobre regulacdo e risco tem convergido de maneira paulatina,
tornando o risco mais incorporado em alguns aspectos na literatura sobre regulagdo. A
unido do debate sobre risco e regulagao tem como objetivo esclarecer como interagem
as institui¢cdes nos processos regulatorios e, dessa forma, mostrar como um conceito de
risco regulatorio que esteja articulado com as questdes do direito de propriedade e dos
custos de transa¢do impactam diretamente nas decisdes de investimento dos agentes.

Como tratado anteriormente, através da analise da teoria dos custos de transagao,
o ambiente econdmico se caracteriza por ser complexo e incerto, impossibilitando a
previsdo de eventos futuros a realizagdo de uma transagao.

Dessa forma, a tarefa regulatoria se reveste de grande complexidade, tendo em
vista as incertezas provenientes da imprevisibilidade do comportamento de varidveis
macro e microecondmicas que podem vir a alterar o direto de propriedade e em
conseqiiéncia o interesse de atores privados em atuar em alguns setores da economia.
Neste contexto, os contratos sdo fundamentais para minimizagao dos riscos regulatdrios.
Mesmo sabendo que os contratos sdo sempre incompletos, a existéncia de uma
maturidade das institui¢des possibilita contratos mais blindados.

Estes aspectos se apresentam de forma decisiva no ambiente econdmico da
industria de gas natural.

Os contratos s3o responsaveis pela efetiva realizagdo dos
investimentos e pleno surgimento do potencial das trocas através da
redugdo nos custos associados a riscos futuros, sendo esta uma forma
de coordenar as transagdes, provendo incentivos para os agentes
atuarem de maneira coordenada na producdo, o que permite
planejamento de longo prazo, indispensavel ao desenvolvimento das
redes que demandam longo prazo para maturacdo dos investimentos.
Neste sentido, a presenga de um ambiente regulatorio estavel e
coerente para todas as atividades da industria de gas natural, em
especial naquelas naturalmente monopolicas (transporte e
distribuicdo), ¢ de vital importancia para o pleno e sadio
desenvolvimento do mercado, na medida em que as regras vigentes
afetam diretamente as condi¢des contratuais. (LAUREANO, 2005, p.
2)

Uma das principais limitagdes com relacao aos contratos de longo prazo no caso
de setor de gas natural ¢ com relagdo as inflexibilidades com relacdo & demanda e oferta
do produto.

although contingent claims contracts permit adaptation to changing
circumstances, contingent performance is costly to stipulate and even
more difficult for courts to administer. To mitigate these hazards,
parties will there for wish to choose contract terms that minimize the
need for costly adjudication while maintaining incentives for
appropriate adaptation. (MASTEN & CROCKER, 1985p. 1083)

Se os contratos apresentam tantos problemas como os descritos, por que se
precisa deles? De fato os contratos apresentam problemas, mas eles t€ém principalmente
duas funcdes: uma que ¢ a de estabelecer uma divisao dos ganhos das partes envolvidas;
e outra seria a de determinar os incentivos em vigor durante sua vigéncia.
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E ainda importante observar que o crescimento da regulagio esta
intrinsecamente relacionado ao risco. Mas a regulacdo nao tem como objetivo erradicar
o risco e sim gerencia-lo. Governos sao tipicamente levados a regular riscos para: (1)
proteger os grupos vulnerdveis da sociedade; (2) proteger o ambiente econdmico e (3)
garantir atracdo de investimentos''.

O crescimento massivo do interesse das ci€ncias sociais na questdo do risco tem
gerado uma variedade de abordagens e uma gama de diferentes focos de interesse, do
individual ao cultural. Mas, os conceitos de risco analisados nas ciéncias sociais t€ém em
comum o principio de que as causas e conseqiiéncias dos riscos sao mediadas através de
processos sociais. Entdo ¢ percebido que calculos técnicos, quantificaveis do risco ndo
existem sozinhos no vacuo, mas sim, precisam ser interpretados. Decisdes precisam ser
tomadas levando em consideracdo quanto, e a que nivel de imprevisibilidade os risco
sdo toleraveis. Os proprios policy makers tém utilizado técnicas de gerenciamento e
avaliacdo de riscos na sua abordagem com relagdo a regulacdo. (HUTTER, 2001)

Assim, a regulagdo pode ser vista como uma resposta organizada aos problemas,
desvios e, em particular, aos riscos na vida econdmica. Isto estd relacionado como a
ordem econOmica ¢ mantida e como o0s riscos econdmicos sdo gerenciados. Embora
regulacdo possa ser, propriamente, importante na constru¢ao social de atividades tanto
econdmicas como legitimas, é importante ver a regulagdo como parte de um processo
social maior, como parte do processo de “estruturagdo”, no qual a regulagdo estrutura
relacdes e € parte do processo de ordenacgao.

De acordo com uma visdo institucionalista, a situacdo de hoje molda as
instituicdes de amanha através de um processo seletivo e coercitivo, através da agdo
sobre a visao habitual do homem em relacao as coisas. Dessa mesma forma ocorrem as
mudangas nos marcos regulatério que se remodelam para organizar os risco na vida
econdmica.“Private investors will not invest in a business opportunity if they perceive
regulatory risk to threaten the long-term viability of their investments.” (GUPTA,
LAMECH; MAZHAR; WRIGHT, 2001, p. 5)

Entendendo que as instituicdes sdo, a0 mesmo tempo, o resultado e o esfor¢o dos
processos rotineiros de pensamentos que sdo compartilhados por um niimero de pessoas
em uma dada sociedade, portanto ajudam a sustentar habitos e agdes de pensamentos, o
uso de lei e normas para regular atividades econdmicas, assim como a importancia dada
as mitigagdes de risco, tornou-se uma caracteristica das sociedades modernas.

Neste sentido a defini¢do de risco regulatorio que se utilizard ¢ a do risco
associado a indefini¢des sobre as perspectivas ¢ os rumos de mudangas ou constituigcdes
de marcos regulatdrios relacionados a um dado setor e pais. Ou seja, cada pais e cada
setor respondem de forma unica as mudancas de marco regulatorio; e os impactos sobre
as decisodes de investimentos sdo Unicos, de pais para pais, de setor para setor.

Pode-se observar na maioria dos paises — tanto desenvolvidos quanto em
desenvolvimento — que passaram pelo processo de privatizagdo e introducdo de um
modelo regulatorio que, enquanto nos primeiros anos deste processo, a atengdo principal
estava voltada para o processo de transferéncia de ativos do setor publico para o privado
e no desenho dos contratos regulatorios, somente nos ultimos anos observa-se uma
maior preocupagdo com as questdes relativas ao desenho das instituicdes regulatorias e
0s riscos que um marco regulatorio mal definido podem gerar.

! Neste caso especifico dos setores de infra-estrutura é essencial um ambiente regulatorio com regras
claras, servindo como incentivador de investimentos de longo prazo principalmente quando falamos de
paises em desenvolvimento que apresentam necessidade de grandes investimentos nos setores de infra-
estrutura.
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If regulatory institutions are not sufficiently strong to provide
adequate credibility, then private ownership may be infeasible or too
costly. The costs may take the form of a high rate of return required to
reward investors for the high perceived regulatory risk, which may
show up as high discount to fair asset value when the utilities are
privatized, agreement or license. Privatization will only be socially
profitable if the benefits of increased efficiency outweigh the extra
cost of regulation”. (NEWBERY, 1999, p. 73)

As externalidades geradas por riscos regulatorios surgem quando niao ha
confianca por parte dos agentes com relagdo aos retornos dos investimentos, uma vez
que as expectativas — em particular as de longo prazo — estdo impregnadas de incertezas
fortes. Dai resulta uma imprevisibilidade radical dos eventos futuros, tornando essas
expectativas de longo prazo especialmente sujeitas a erros sistematicos, € o0s
investimentos, nela apoiados, tornam-se potencialmente instaveis, uma vez que
dependem do grau de confianca que os agentes privados depositam no marco
regulatorio. Desta forma, mesmo sabendo que o ambiente econdomico envolve disputas,
antagonismos, conflitos e incertezas, um desenho institucional cuidadoso pode mitigar
os riscos regulatérios, garantir os direitos de propriedade dos agentes e contribuir para a
promocdo dos investimentos tanto do setor privado, quanto do proprio setor publico.
Este aspecto ¢ particularmente relevante para setores de infra-estrutura devido a
necessidade elevada de capital e ao longo tempo de maturagdo dos investimentos.

“O que se deve esperar nos setores de infra-estrutura ¢ uma agenda de
reformas institucionais que permita criar um regime de incentivos que,
efetivamente, incremente o nivel dos investimentos. Essa agenda
seqliencial deveria estar centrada na eliminacdo progressiva dos focos
de incerteza: 1) definir o modo de organizagdo da industria com
objetivo de suprir as barreiras institucionais e fixar os espagos de
atuagdo dos capitais privados e publicos; 2) redefinir os mecanismos
de regulacdo; e 3) analisar a questdes dos direitos de propriedade”
(PINTO Jr. & FIANI, 2001, p. 536).

Nesta otica, a regulagdo ¢ essencialmente sobre ordem — ordem na vida
econdmica e ordem na vida corporativa. E também, cada vez mais, sobre a coexisténcia
e complementaridade das fontes de ordem publica e de ordem privada, o relacionamento
entre os controles do Estado e do mercado e as relagdes entre as responsabilidades
individual, corporativa e social. A necessidade de compreensdo da relagcdo entre
regulacdo e gerenciamento de risco ¢ particularmente importante, porque iluminam
areas cada vez maiores da vida econdmica e social e, principalmente, porque estas sao
questdes que influenciam o bem-estar diario de todos nés. (HUTTER, 2001, p. 321)

Dentro destas bases tedricas e conceituais que ira se desenvolver o trabalho que
segue, analisando como foram constituidas a industria de gas natural nos paises do Cone
Sul, e os dilemas e desafios que deverdo ser enfrentados para que se consiga uma
melhora na eficiéncia dos investimentos que precisam ser feitos neste setor nos
proximos anos como forma de garantir um crescimento sustentavel para os paises da
regiao.
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_CAPITULO Il
UMA PANORAMICA DO GAS NATURAL NA
MATRIZ ENERGETICA MUNDIAL

Historicamente o géas natural perdeu espago para os combustiveis fosseis mais
nobres. Segundo Santos (2002, p. 189)

o gas natural sempre foi visto como o ‘patinho feio’ dos
combustiveis fosseis. Empresas de petroleo, ao se depararem com o
gas natural, expressavam claros sinais de decepcdo. O ‘primo pobre’
do petréleo sempre impos dificuldades e custos adicionais para o seu
transporte, armazenamento e distribui¢ao, espantando os investidores.

Contudo essa visdo vem mudando, hoje o gas natural pode ser considerado um
energético essencial para um grande numero de paises. Mais de 70% das reservas
provadas de gés sdo de jazidas de géas natural ndo associadas. Essa mudancga de perfil
das jazidas alteram a logica de investimento do setor, enquanto o campo de gas
associado era subsidiado pela exploragdo do 6leo, o campo de gas ndo associado
necessita encontrar a sua remuneragao no proprio gas, ou seja, a sua producao somente
sera viabilizada caso haja um mercado que remunere os investimentos em toda a cadeia
de produgdo, transporte e distribuicdo. Dessa forma, as empresas precisam conhecer
melhor as perspectivas do mercado de gas e as incertezas inerentes ao negocio.

O gés natural sem duvida alguma pode ser considerado como uma forma nobre
de energia. Tem alto poder calorifico por unidade de massa; ¢ encontrado na natureza
praticamente pronto para o consumo, se comparado as outras fontes de energia; quando
queimado produz baixos niveis de emissao de didxido do carbono, 6xidos de nitrogénio
e particulados; seu transporte apesar de exigir grandes investimentos iniciais na
construcao de rede de dutos, ¢ um dos mais seguros e confidveis; permite reducdo da
freqliéncia na manuten¢do dos equipamentos que o0 consomem em comparagcdo com
outros combustiveis fosseis; ndo necessita de formagdes de estoque por parte do
consumidor final; sua utiliza¢do ¢ ampla e praticamente pode substituir qualquer tipo de
combustivel em qualquer aplicagao.

A sua utilizagdo pode se dar de quatro formas: como fluido de recuperacao
secundaria, como selante em maquinas rotativas € como for¢a motriz em turbo —
compressores na industria do Petroéleo; como matéria prima o gas natural pode ser
utilizado na industria de fertilizantes, quimica, petroquimica e sidertrgica (como redutor
do minério de ferro); como energia secundédria o gis pode ser usado em setores
residencial, comercial, publico, agropecuario e industrial, principalmente em
aquecimento direto ou calor de processo e finalmente como energia primaria na geragao
de eletricidade em centrais termelétricas ou centrais de cogeracgao eletricidade/calor.

Apesar destas vantagens, a difusdo da industria de gas natural tem encontrado
alguns empecilhos para seu crescimento. O maior deles estd relacionado as
especificidades tecnologicas da industria de gés natural, que se traduzem em riscos
diferenciados. O comércio de gas natural ¢ marcadamente um negdcio bilateral através
de negociagdes entre ofertantes (produtores) e demandantes (consumidores) e até este
ponto ndo existe nenhuma novidade nas negociagdes da industria do gas natural.
Contudo, a rigidez destes acordos ¢ a principal marca diferenciadora deste tipo de
industria. Esta rigidez tem origem nos altos custos do investimento, associados a um uso
dedicado.
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In gas pipeline and LNG projects, this risk is particularly acute.
Compared with coal and oil, gas production and export projects are
more capital intensive, requiring greater earnings over operating costs
for a longer period to recover the initial investment. The risk that gas
buyers will not adhere to the full conditions of a contract is one aspect
of the obsolescing bargain problem faced by investors in gas
infrastructure projects. (HAYES & VICTOR, 2005, p. 32)

Dentro deste contexto, este capitulo tem como objetivo tragar a conjuntura atual
e as perspectivas futuras de industria do gas natural no mundo e as dificuldades do
desenvolvimento deste setor nos paises em desenvolvimento. A seguir serdo analisadas
as mudangas no perfil de investimento no setor, que em um primeiro momento tinha
uma forte presenca do Estado, o que se chama de “velho mundo” da industria do gas
natural. Essa situacdo sera contrastada com a nova dindmica da industria do gas natural
em que o setor privado ¢ o agente principal, o denominado “novo mundo” dessa
industria.

2.1 Conjuntura atual da industria do gas natural

Em funcdo de sua abundancia, de suas vantagens ambientais e de sua
versatilidade de uso, o géas natural vem adquirido importancia estratégica no mundo
inteiro, por isso passa a ocupar cada vez mais um lugar de destaque na matriz energética
mundial, inclusive superando o carvao vegetal no longo prazo, segundo a visdo da
Agéncia Internacional de Energia — IEA .

Gréfico 1
Demanda Mundial de Energia Primaria
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Fonte: IEA, 2005.

Acompanhando o crescimento da demanda de gés natural como energético pode-
se observar um expressivo aumento das reservas provadas.No final do ano de 2004, as
reservas provadas do mundo chegaram a 180,0 trilhdes de m’. No periodo entre 2000 ¢
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2004 tem-se um crescimento das reservas mundiais de 9,5%. O crescimento das
reservas € o resultado de um maior esfor¢o exploratério e da reavaliagdo das atividades
em varias partes do mundo em funcdo de avangos tecnoldgicos que possibilitaram um
upgraded das reservas existentes.

Gréfico 2
Evolucéo das reservas mundiais de gas natural
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Fonte: IEA, 2005.

Entre 2000 e 2004, a maioria das regides apresentou elevacdo das reservas
provadas com excecdo dos paises da OCDE que reduziu suas reservas provadas em 13,4
— devido ao longo periodo de exploragdao das suas bacias — e da América Latina que
também teve uma redugdo das suas reservas em 3,7% em conseqiiéncia dos baixos
investimentos em exploragdo na Argentina'>. Os maiores avangos de reservas provadas,
em termos percentuais, estdo no Oriente Médio que incrementou suas reservas em
24,2%, seguido da Africa que elevou em 20,1% no mesmo periodo, despontando no
cenario mundial como um potencial trader de gas natural no mercado mundial®.

Com relagdo a localizacao das reservas, observa-se uma forte concentragao no
Oriente médio e nos paises da antiga Unido Soviética que somados possuem 72% de
todas as reservas mundiais, o que mostra uma dependéncia cada vez maior dos paises da
OCDE dessas regides no longo prazo.

"2 No préximo capitulo explicaremos em detalhes as mudangas dos marcos regulatérios da Argentina que
tiveram como conseqiiéncia uma reducdo das reservas provadas de gas natural no pais.

13 Os paises produtores de gas natural da Africa exportam grande parte da sua produgdo, pois o mercado
interno desses paises sdo muito pouco desenvolvidos.
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Mapa 1
Distribui¢do por regido das reservas mundiais de gas natural — 2004

Fonte: IEA, 2005.
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A producdo mundial de gas natural cresceu 10,6% no periodo de 2000 a 2004
acompanhando a evolug¢do do consumo que também cresceu no periodo 10,5%. Todas
as regides apresentam crescimento da producao de gas natural, contudo mais uma vez a
regido que apresenta proporcionalmente maior crescimento de produgdo foi o Oriente
Meédio, com 32%, seguido pela América Latina que apresentou crescimento de 26,45%
no mesmo periodo.
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Fonte: IEA, 2005.
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Fonte: IEA, 2005.

Os paises da OCDE sao os maiores produtores ¢ consumidores de gas natural do
mundo, contudo o crescimento do consumo ¢ acompanhado pela redugdo das reservas,
ndo gerando muitas alternativas para os paises da regido a ndo ser intensificar as
importagdes no médio e longo prazo.
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Gréfico 5
Producéo e consumo de gés natural por regido — 2004
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Fonte: IEA, 2005.

O consumo de gés natural no mundo também foi fortemente impulsionado pela
sua melhor alocagdo na geragdo termelétrica. O géas natural se mostrou eficiente para a
geracdo de energia, substituindo o carvao e o 6leo combustivel e reduzindo os impactos
ambientais. Além da questdo ambiental, as usinas a géas sdo construidas mais
rapidamente que as hidrelétricas, e sdo mais baratas no que diz respeito a sua constru¢ao
e operagao se comparadas as a carvao, 6leo ou nuclear. A introducao das turbinas a gas
natural de ciclo combinado deram um ganho de competitividade ao gas natural frente
aos demais combustiveis, a difusdo desta nova tecnologia foi e sera um grande
dinamizador da demanda de gés nos préximos anos.

“Natural gas has inherent environmental advantages over the other
fossil fuels, including lower capital costs and the construction lead-
time of combined-cycle gas turbines (CCGTs) are lower than for other
thermal power plants. These factors, together with their smaller
economies of scale make gas-fired CCGTs particularly well-suited to
competitive power markets. Electricity output form gas-fired stations
will increase even more rapidly than gas inputs generation because of
continuing improvements in the thermal efficiency of CCGTs.” (IEA,
2004, p. 132)
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Gréfico 6
Consumo de gas natural para geracao elétrica em
percentual do consumo total - 2004
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Fonte: IEA, 2005.

Os paises da OCDE s3o os que mais incrementaram os seus consumo de gas
para geracao termelétrica, até¢ 2000 s6 15% do consumo de gés era para a geracao, ja em
2004, 30% do consumo de gas eram destinados a geragdo termelétrica.
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Tabela 1

Estrutura da Geracdo de Energia Elétrica por tipo de combustivel (%)

OCDE Economia em transicao Paises em desenvolvimento

2002 2030 2030/2002 2002 2030 2030/2002 2002 2030  [2030/2002
Carvdo 38 33 -13% 22 16 -27% 45 47 4%
Derivados 6 2 -67% 4 2 -50% 12 5 -58%
Gas 18 29 61% 37 54 46% 17 26 53%
Nuclear 23 15 -35% 18 11 -39% 2 3 50%
Hidro 13 11 -15% 19 15 21% 23 16 -30%
Outros renovaveis 3 10 233% 0 2 0 1 3 200%

Fonte: IEA, 2004.
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De acordo com as estimativas da IEA, a geracdo elétrica a base de gas natural
serd a que mais crescerd nos proximos anos, capturando principalmente o mercado das
hidricas e das plantas nucleares. Esse fato esta relacionado com o tipo de investimento
que vem sendo desenvolvido nos ultimos anos e também, com relacdo as perspectivas
futuras de investimento no setor. Como apos os anos 90 do século passado houve uma
forte privatizacao do setor elétrico no mundo, os projetos hidrelétricos e nucleares — que
necessitam de um tempo maior de maturagdo e exigem um maior volume de capital para
a sua construgdo — perdem espago para a construcao das térmicas a gas natural, pois os
investidores privados ddo um prémio maior, para a redu¢do do tempo de construcdo das
plantas em conseqiiéncia uma antecipagao de retorno dos seus investimentos.

As plantas nucleares e as grandes hidrelétricas sempre tiveram o Estado como o
seu principal financiador, que ao direcionar o planejamento energético de longo prazo,
induzia a construcao deste tipo de planta para a geracao elétrica.

2.2 Perspectivas da induastria de gas natural

Segundo a Agéncia Internacional de Energia (2005) o consumo de gas natural
continuard crescendo — uma média de 2,1% — chegando em 2030 a um consumo
mundial de 4.789 bilhdes de m’. A projecio para o consumo de gés natural o coloca em
termos absolutos como o recurso energético primario que mais crescera no periodo.
Esse incremento do consumo de gas natural serd dinamizado principalmente pelos
mercados maduros como os paises da OCDE da América do Norte, Europa e pelas
economias em transi¢do, também se espera um forte aumento da demanda de gas como
suprimento para geracao elétrica, como descrito anteriormente.

Tabela 2
Demanda primaria de gas natural(bilhdes de m3)
2003 2010 2020 2030 2002-2030
OCDE América do Norte 775 848 964 1039 1,1%
OCDE Europa 520 539 691 778 1,5%
OCDE Pacifico 141 176 217 244 2,1%
OCDE 1436 1617 1872 2061 1,3%
Russia 417 460 525 591 1,3%
Economia em transicao 637 705 815 925 1,4%
China 39 60 106 152 5,1%
india 28 42 71 98 4,7%
Outros da Asia 162 215 305 387 3,3%
América Latina 107 145 220 318 4,1%
Africa 74 107 165 232 4.3%
Oriente Médio 226 324 507 615 3,8%
Paises em desenvolvimento 636 893 1374 1803 3,9%
Total 2709 3215 4061 4789 2,1%

Fonte: IEA, 2005.

Em termos de valores absolutos o crescimento do consumo serd dinamizado
principalmente pelos paises da OCDE, segundo os dados da IEA (2005) em 2030 o
consumo de gas natural dos paises da OCDE chegaré a 2.061 bilhdes de m’. Apesar de
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que em termos percentuais os paises que mais aumentardo a sua demanda de gas natural
sd0 os paises em desenvolvimento, principalmente China e India.

Se por um lado ¢é esperado um forte crescimento do consumo, por outro lado
observa-se uma saturagdo das reservas dos paises da América do Norte e da Europa que
dependerdo cada vez mais da importacdo de gas de regides muitas vezes distantes.
Dessa forma, pode-se deduzir que existe uma tendéncia de mudanca no que tange ao
transporte de gas natural, uma vez que (1) as fontes de suprimento estdo se distanciando
das fontes de consumo — o transporte via gasoduto que fora largamente utilizado, passa
a ndo ser mais economicamente viavel devido ao aumento das distdncias a serem
transportadas; (2) o barateamento e difusdo das plantas de GNL (gas natural liquefeito)
passa a se constituir numa forte alternativa para os paises da OCDE que precisardo
viabilizar no médio e longo prazo um aumento das suas importagdes de fontes cada vez
mais distantes.

Quadro 3
Dependéncia da importacéo de gas natural das principais regiées consumidoras
2002 2010 2020

Bm3~k Ofp** Bm3 * Ofp** Bm3 * Ofp**
OCDE América do Norte 0 0 33 4 197 18
OCDE Europa 162 36 267 46 525 65
OCDE Asia 98 98 130 97 183 94
China 0 0 9 15 42 27
india 0 0 10 23 44 40
Unido Européia 233 49 342 60 639 81

Fonte: IEA, 2005.
* Importagdo liquida
** Porcentagem de suprimento primario de gas natural

Como as cadeias de gas, que permitem conduzir o gas natural das areas de
produgdo para os mercados consumidores, sdo muito mais rigidas e caras do que as
cadeias de petroleo, que tem forte liquidez, os sistemas de transporte e distribuicdo de
gas (via gasoduto, GNL ou GTL) sdo muito custosos. Contudo, o aumento da
dependéncia dos paises desenvolvidos no que tange o consumo de gas natural — como
garantia de suprimento — podera viabilizar um forte aumento do mercado global de gas
natural.

The regional outlook for gas production will depend largely on the
proximity of reserves to markets, as well as on production costs.
Despite substantial unit cost reduction in recent years, gas
transportation remains very expensive, whether by pipeline or in the
forma of LNG, and usually represents most of the overall cost of gas
delivered to consumers. Much of the world’s gas resources are located
far from the main centers of demand, so that only a small proportion
can as yet be exploited profitably. (IEA, 2004, p. 136)
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Os paises que necessitam da importacdo de grandes volumes de géas natural
como forma de garantir a seguranca dos seus modelos energéticos sucumbem a uma
maior dependéncia dos paises exportadores. O que se podem chamar de “geopolitica de
gas” ndo ¢ simplesmente um jogo de soma zero, ¢ um jogo em que a atuagdo dos
governos sempre foi muito marcante. Hoje a presenca mais forte ¢ de investidores
privados que decidem quais projetos de comércio de gas natural serdo construidos e
como os ganhos serdo alocados. Nessa nova geopolitica do gés os riscos regulatérios
sao mensurados, e existe uma tentativa de ameniza-los através de contratos, mas que
muitas vezes ndo sao suficientes.

“Few analysts have explored the robustness of such projections in the
real world where political and institutional factors exert strong
influences on whether governments and private investors will be able
to muster the capital for long-distance pipelines and other
infrastructure projects that are essential to a gas vision.” (HAYE &
VICTOR, 2005, p. 6)

' 0 termo geopolitica que estamos aplicando € o conceito definido por Karl Haushofer, onde este define
este conceito centrado nas sinteses da historia, da economia, da politica considerando a perspectiva
espacial e territorial. C.f. Haggman (s.d.)
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Mapa 2
Maiores redes intra regionais de comércio de gés natural 2003-2030 (bm3)

Fonte: World Energy Outlook, 2005
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O crescimento do mercado de gas natural no mundo ird demandar um grande
volume de investimento. Segundo a IEA (2004) os investimentos globais para o
suprimento de gas natural projetados para o periodo de 2003-2030"° seriam de US$ 2,7
trilhdes, cerca de US$ 100 bilhdes por ano, sendo que as atividades de exploragdo e
producdo absorveriam mais da metade do total de investimentos e infra-estrutura de
downstream ficariam com o resto. Os maiores investidores na industria do gas natural —
os paises que apresentam um maduro e¢ dindmico mercado e dessa forma precisam
garantir a seguranca dos suprimentos do energético — sdo os Estados Unidos e Canada
que respondem por 25% dos investimentos, seguido pelos demais paises da OCDE. As
regides que mais atrairiam esses investimentos advindos dos paises da OCDE sdo:
Russia, Regido do Céspio, Oriente Médio e Africa.

Alguns autores dividem as especificidades da negociacdo no comércio de gas
natural em dois horizontes de tempo com relagdo a forma de negociacdo, em “velho
mundo” e “novo mundo”. No velho mundo os Estado Nacdo dominavam a economia e
também a comercializagdo de gas natural, onde, inclusive a provisdo de gas, era apoiado
por acordos de Estado-para-Estado. Atualmente ¢ mais comum se observar o chamado
“novo mundo” de comércio de gas natural em que o papel das trocas estatais passa a ser
ocupado pelas instituicdes de mercado que criam um contexto para empresas privadas
correrem riscos e colherem recompensas sobre os investimentos em projetos ligados a
industria do gas natural. Neste novo mundo as incertezas sao maiores € 0s riScos
regulatdrios também, porque na sua maioria os acordos sdo entre empresas ou entre
empresas ¢ Estados ou entre empresas estatais, onde os riscos regulatdrios sdo bastante
freqlientes.

Um estudo desenvolvido por Haye & Victor (2005, p. 12) mostra a importancia
de marcos regulatorios e institucionais como forma de potencializar o uso do gas
natural no mundo

This finding is hardly remarkable in the era of ‘globalization’, but it
has immensely practical implications for how analysts assess the
availability of gas resources. It appears that gas is enormously
abundant in the world; our findings suggest, however, that politics and
institutions are as important as potential gas volumes in creating a
viable resource.

Para comprovar sua teoria, Haye & Victor (2005, p. 12) desenvolveram um
ranking que pondera as variaveis que mais interessam os agentes privados, quando da
sua decisdo de investimentos para o desenvolvimento da industria de gas natural, quais
sejam, reservas, producdo, exportacao e o risco do investimento.

1 . ;.
> De acordo com as premissas dos cenarios da IEA.
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Quadro 4

Ranking dos Paises Proprietarios de Reservas de Gas, Producdo, ExportacOes e a Atratividade para Investidores

Reservas e Recursos Participacéo Indexacéo de Producdo de | Exportacdo Total Rank de
Pais de Gés Natural Mundial Risco de Gas Natural (Bm3) exportacao
(Tm3) (%) investimento

1 |Russia 83,0 24,0 5,5 578.,6 131,8 1

2 |Iran 33,6 9,7 5,8 79,0 3,52 23

3 | Arabia Saudita 32,4 9,4 7,2 61,0 - NA

4 | Estados Unidos 30,0 8,7 8,7 5499 18,46 9

5 | Unido dos Emirados 15,5 4.5 7.5 44 4 7,11 17
Arabes

6 | Turcomenistio 9,4 2,7 NA 55,1 492 20

7 |Noruega 8,9 2,6 9,2 73,4 68,4 3

8 |Iraque 8,7 2,5 NA 2,4 - NA

9 | Argélia 8,1 2.3 4.7 82,8 61,1 4

10 | Venezuela 8,1 2,3 43 29,4 - NA

11 | Indonésia 8,1 2,3 43 72,6 39,4 6

12 | Australia 7,9 2,3 8,8 33,2 10,52 13

13 | Qatar 6,4 1,8 7,5 30,8 19,2 8

14 | Nigéria 6,3 1,8 2,8 19,2 11,8 12

15 | Brasil 5,9 1,7 5,5 10,1 - NA

Fonte: Haye & Victor (2005, p. 12)

* “Reserves and Resources” is the broadest measure of likely natural gas available in the country, which we obtain from the most recent comprehensive
assessment by the United States Geological Survey’s World Energy Assessment (USGS 2000). The USGS Assessment did not report resources for the U.S.
itself, which we draw from U.S. Energy Information Agency (reserves) and other USGS reports (reserve growth and resources). GIRI is computed from the
scores from the November 2002 edition of the International Country Risk Guide (ICRG), a well-known source of investment risk information for foreign
investors (ICRG 2002). GIRI is a linear compilation of indices measuring government stability, investment profile, internal conflict, corruption, law and order,
ethnic tensions, and bureaucratic quality. A high score of 10 denotes the best context for investment. Further detail on the GIRI calculation can be found in
(Hayes & Victor 2004). Total exports are for calendar year 2003 (BP 2004).
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Hoje os investidores ndo olham apenas para os volumes potenciais de reservas e
produgdo de gés natural, sdo desenvolvidas curvas de custo de producdo que combinam
os custos econdmicos de producdo e exploracdo adicionados dos custos relacionados
aos riscos regulatorios que refletem o ambiente extensamente variado de cada pais que
detém as respectivas reservas e produgao.

“Existe o risco de que modificagdes ndo previstas no arcabouco
regulatério de um dos paises envolvidos afetem o equilibrio de
contratos de longo prazo. E importante considerar que estamos
falando ndo apenas de modificacdes no arcabougo regulatério da
industria de gas natural, mas também da regulacdo dos mercados
energéticos que podem afetar a demanda por gas natural.”
(ALMEIDA, 2003, p. 8)

Ainda, hé pressao inexoravel para maior participacao privada na industria do gas
natural principalmente no upstream. As companhias estatais normalmente tém
dificuldades de acesso a capital e tecnologia que sdo essenciais ao desenvolvimento dos
recursos de gas natural mais remotos. Quase todos os maiores recursos de gas
inexplorados no mundo ficam situados em paises que, hoje, confrontam com este
dilema de organizacdo industrial. Por um lado, o dominio nacional das reservas e das
exportagdes facilitam a captagdo sobre as rendas do negdcio; por outro lado, o controle
estatal e as elevadas participagdes do Estado na renda gerada pelo setor sdo um
impedimento poderoso aos investidores privados, especialmente quando existem riscos
regulatérios e politicos muito presentes.

Os agentes econdmicos que atuam no setor energético — principalmente no setor
petroleo — sempre foram acostumados a correrem riscos. Por que esses riscos sdo mais
exacerbados quando falamos de géas natural? A resposta a essa pergunta esta relacionada
as especificidades do setor de gés, que ¢ mais rigido e, além de todos os riscos
exploratdrios presentes nos setores de gas e de petroleo adiciona-se a incerteza com
relacio a demanda e ao risco regulatorio que afeta principalmente a decisdo de
investimento na infra-estrutura — o que no caso do gés natural ¢ mais caro e mais
inflexivel. Sem infra-estrutura de nada adianta os investimentos de exploracdo e
producdo. No caso do petroleo tem-se sempre a op¢ao do estoque ou da exportacao.,.

Oil and gas investors are no strangers to risk and are accustomed to
operating where the state-provided safeguards against opportunism are
few and even security protections are minimal. In these situations
investors also employ their own private mechanisms to maintain
returns over the life of the project. (HAYE & VICTOR, 2005, p. 39)

Um exame superficial da lista dos maiores detentores de reserva de géas natural
no mundo sugere que as maiores potencialidades de recursos de gés natural estio em
paises que apresentam um forte risco para os investidores — as normas e regras nao estao
institucionalizadas e os governos sdo instaveis. Os Estados fazem um papel critico
provendo seguranca ¢ estabilidade e fixando o contexto institucional dentro do qual
investimentos de trilhdes de dolar operam.

The search for credible environments to invest explains, in part, why
many of the largest gas resource holders have failed to become major
gas producers and exporters. Whereas in oil there is a close
relationship between the ranking of reserves and exports, in gas the
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correlation is weaker. In part, this divergence reflects geography. The
cheapest way to move gas is by pipeline, and thus proximity to large
markets is a valuable asset. In part, however, we maintain that this
looser relationship between resource potential and actual exports
reflects variation in the contexts that explain where investors will
actually risk capital to tap a resource. (HAYE & VICTOR, 2005, p.
13)

A maioria dos recursos de gas do mundo estd em paises onde a regras e as
instituigdes legais que garantem o cumprimento dos acordos e contratos sdo frageis ou
inexistentes. Os projetos de exportacao de gas requerem investimentos dedicados € com
grande aporte de investimento na exportagdo e desenvolvimento de campos, plantas de
liquefagdo e de regaseificagdo. Tais investimentos sdo intrinsecamente iméveis ou
afundados, fazendo com que o investidor fique em uma posicao fragilizada frente a
mudancas das regras e normas ou mesmo do ndo cumprimentos dos contratos.

Because the investor with sunk capital in a project will be willing to
operate at much lower earnings than those agreed to in the original
contract, host governments may be tempted to raise effective tax rates
or engage in other “squeezing” of the project knowing that the
investor has few options but to continue to operate. (HAYE &
VICTOR, 2005, p. 33)

No velho mundo, nas negociacdes relacionadas ao gas natural os contratos de
longo prazo pareciam ser pedras angulares. Contudo, na realidade, esses contratos eram
dificeis de serem contestados em tribunais como instrumentos legais. Eles eram
instrumentos que serviam como uma certa garantia para a coordenacdo do capital, no
lugar de instrumentos estritamente legais. No novo mundo onde os prazos dos contratos
sdo menores ¢ as condi¢des de negociacdo sdo mais incertas, os agentes visualizam um
maior risco regulatorio e a importancia de exeqiiibilidade legal esta crescendo. Neste
novo mundo, os contratos passam a ter um valor legal e “moral” mais presente. Os
investidores privados passam a assumir responsabilidades pela seguranca dos
suprimentos de gas natural e ao mesmo tempo buscam proteger os seus interesses
financeiros.

2.3 Dilemas e desafios da penetragdo do gas natural nos paises em
desenvolvimento

No que diz respeito aos paises em desenvolvimento, a industria do gas natural
pode apresentar alguns problemas conjunturais e estruturais que dificultam a sua
penetracdo nestes mercados: a) estrutura de custo; b) politicas de uso do gés; c) o preco
doméstico; d) mensuracdo do mercado; e) instabilidades econdmicas; f) associagdao
exploratdria do gas e do petroleo; e g) riscos regulatorios.

Estrutura de custo

Um dos principais obstaculos para o desenvolvimento da industria do gas natural
nos paises em desenvolvimento esta relacionado a estrutura de custo da industria, pois
necessita-se de um grande investimento em gasodutos e sistemas de distribuicdo antes
do uso do energético. Pode-se comparar a infra-estrutura necessaria para a industria do
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gas natural com os setores de agua e energia elétrica que sdo caracteristicos pela
necessidade de grande escala que justifique o investimento. E muito dificil investir em
pequena escala no setor de gds, uma vez que geralmente a demanda inicial do
energético ¢ pequena, implicando na necessidade de se planejar demandas futuras para a
viabiliza¢do do investimento. Este obstaculo ¢ intrinseco ao dilema da construgdo do
mercado de gas natural, que ¢ o dilema da oferta e da demanda, ou seja, se ndo existe a
demanda de gés ndo vale a pena construir a infra-estrutura, contudo se ndo constroi-se a
infra-estrutura nao existe demanda de gas.

Without the infrastructure there is no gas to use, but it is hard to
justify the large investment in infrastructure when there is little
historical use from which to project demand. (...) The difficult
balance between competition and demand/infrastructure development
is a typical problem in infant industries, particularly in less developed
countries. (JULIUS & MASHAYEKHI, 1990, p. 4)

Politicas de uso do gas

Em conseqiiéncia das reformas estruturais implementadas nos paises em
desenvolvimento apds os anos 90 do século passado, muitos dos Estados nacionais
perderam a sua capacidade de fazer politica energética integrada, dessa forma ndo existe
uma politica clara do espaco do gas natural na matriz energética desses paises e, muito
menos, estudos sobre o melhor uso para esse energético. Ou seja, qual é o melhor uso
para o gas natural para um pais como o Brasil? Deve-se utilizar o gas prioritariamente
como matéria prima em plantas petroquimicas, ou para a geragao elétrica? Nao existe
uma politica energética que faga estudo dos ganhos reais para o pais, no que diz respeito
a sua matriz energética.

Preco doméstico

Outro importante obstaculo ¢ a politica de preco, pois devido a dificuldade no
seu transporte, o gas natural teve uma tendéncia de primeiro se desenvolver aonde havia
reservas, pois o transporte a longa distancia encarecia em demasia o energético que por
sua entrada tardia nos mercados dos paises em desenvolvimento sempre teve o seu
preco comparado os dos demais energéticos que deveria substituir, criando um teto
maximo para o pre¢o do gis natural que muitas vezes ndo ¢ suficiente para financiar a
infra-estrutura necessaria.

Mensuragao do mercado

A mensuragdo do mercado ¢ extremamente dificil. Em primeiro lugar, existe
uma dificuldade de cenarizagdo com relagdo ao crescimento econdmico dos paises em
desenvolvimento. Uma forte tendéncia com relagdo ao crescimento econdmico de um
pais € o primeiro impute para a mensuracdo da demanda de qualquer energético. A forte
instabilidade econdmica que leva esses paises a historicos de crescimento de stop and
go, existem anos em que o crescimento econdmico ¢ muito forte, impulsionando a
demanda de gas natural, e existem anos que o crescimento econdomico ¢ mediocre
fazendo com que boa parte da infra-estrutura construida fique ociosa. Esse tipo de
incerteza faz com que os investimentos sejam adiados na espera de um cenario mais
robusto de crescimento econdmico que muitas vezes nao ocorre.

Instabilidades econdmicas

A instabilidade econdmica ndo so afeta a demanda de gas natural como também
gera incertezas com relagdo a condugao das politicas cambiais. Os investidores privados

66



tém forte preocupag¢dao com relagdo aos seus retornos financeiros contabilizados em
moedas estrangeiras, dessa forma grandes desvalorizacdes das moedas nacionais (onde
o investimento estd sendo realizado) podem prejudicar os fluxos futuros dos
investimentos.

Associacao exploratdria do gés e do petroleo

A associagdo exploratoria do gés e do petrdleo faz com que na maioria das vezes
os paises em desenvolvimento priorizem a exploragdo e producdo do 6leo, deixando a
exploracdo e produgdo do gas em segundo plano, pois a necessidade de infra-estrutura
para a exportacdo € o consumo interno ¢ cara ¢ muitos dos paises nao t€m interesse em
desenvolvé-las.

Riscos regulatorios

Todos os obstaculos descritos anteriormente sdo orquestrados por questdes
regulatorias: a demanda serd uma resposta as politicas de preco e as ampliagdes no que
diz respeito a gasodutos, e estes estardo sendo direcionados por questdes regulatorias. A
industria de distribuicdo de gés natural se caracteriza, na sua maioria, por ser uma
indtstria de rede com perfil de monopdlio natural. Ela ¢ fortemente regulada,
principalmente a parte de transporte, como ¢ caracteristico de uma industria de rede.

Uma politica regulatéria de controle de precos, seja via congelamento ou
reajustes abaixo dos precos de custo, pode acarretar grandes incertezas com relagao a
decisdo de investimentos. O caso especifico de congelamento de pregos pode ser
observado na Argentina recentemente. Outros aspectos de mudangas regulatorias que
podem afetar fortemente as decisdes de investimento sdo as mudancas nas questdes
tributarias (royalties e impostos) na cadeia de produgdo de gas natural, situagdao também
observada recentemente tanto na Argentina como na Bolivia. Um outro forte risco
regulatorio do setor diz respeito as concessdes de exploracdo e aos direitos de
propriedade das reservas e dutos de transporte e distribuicdo, que nesse caso geram
incerteza quanto as decisdes de investimento, uma vez que os agentes sabem que
necessitam de um longo prazo para o retorno dos seus investimentos.

Se os agentes sabem que existem riscos regulatdrios no que diz respeito aos
prazos de concessdao e direito de propriedade, ndo sdao estimulados a fazer um
investimento que tem prazo de maturacdo médio de 20 anos. Se o investidor sabe que
tem um forte risco de perder a propriedade de seus ativos a um prazo inferior a esse —
seja ela totalmente ou parcialmente — esse investidor fica receoso de fazer o
investimento. Estes casos podem ser observados nas mudancas regulatorias que estdo
sendo atualmente debatidas tanto no Brasil e quanto na Bolivia.

Com relagao a politica de uso do gés, pode-se identificar que para uma grande
parte dos paises em desenvolvimento com disponibilidade de recursos em gés natural,
os setores elétricos e industriais representam os maiores usuarios potenciais. O uso do
gas natural para geragdo elétrica pode prover beneficios significantes para ambos os
setores. O uso do gés natural para geracao elétrica pode ajudar na conteng¢ao dos custos
da elevacdo dos combustiveis e possiveis escassezes de energia, uma vez que o gas
prové uma fonte rapida e econdmica de energia. Em muitos paises em desenvolvimento
onde a demanda industrial e residencial sdo limitadas, o setor elétrico pode prover este
mercado inicial gerando a escala necessaria para viabiliza¢do da infra-estrutura do gas
natural. Contudo ¢ importante respeitar as especificidades do setor elétrico de cada pais
levando em consideracdo o mix energético da geracao.
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This netback value is a function both of the inherited plant mix
(hydro, oil-fired, gas turbine, etc.) and of optimal future mixes of
plants and fuels. The optimal future mix will itself depend on the
capital costs of new plants, the costs of converting inherited plants to
burn natural gas, the quantities of gas available, estimates of the future
prices of gas and other fuels, and assumptions about rates of growth of
demand and the discount rate. (JULIUS & MASHAYEKHI, 1990, p.
93)

Muitas vezes os paises até dispdem de um setor industrial maduro, contudo
muitas vezes esse setor ndo tem recursos para financiar os equipamentos necessarios
para a conversdo dos seus equipamentos para o consumo de gas natural.

Outros problemas no desenvolvimento da industria de gas natural em paises em
desenvolvimento sdo (1) a necessidade de planejamento de longo prazo com planos
detalhados e, simultaneamente, (2) o fato de ser esta uma industria de capital intensivo,
que necessita de grandes recursos financeiros para investimento, recursos esses que a
maioria dos paises em desenvolvimento tem dificuldade de obter, pois os gastos com
infra-estrutura sdo reduzidos. Acrescenta-se a isso, as instabilidades institucionais
(econdmicas, politicas e regulatorias) ocorridas, ficando mais dificil atrair investimentos
privados.

A construcdo de uma industria gasifera, territorialmente dispersa e diversificada,
¢ cara e envolve grande quantidade de capital de longo prazo para investimentos de
longa maturagdo. Esses investimentos sdo ainda mais complexos na realidade dos paises
emergentes, pois, ndo havendo uma cultura do gas, ndo se pode prever ou garantir que
os consumidores migrardo para o uso do gas. Assim, os riscos comerciais dos
investimentos aumentam e o custo do capital torna-se ainda mais proibitivo. (SANTOS,
2002, p. 234)

A condugdo das politicas domésticas também podem limitar a habilidade de
governos para atrair investimentos de longo prazo de maturagdo para os paises, € 0s
investidores muitas vezes olham para o passado para tracar perspectivas futuras com
relagdo a conducao da politica interna, paises que apresentam instabilidades politicas
fortes tém tido dificuldades de atrair investimentos privados.

Investors in gas supply projects are keenly aware of the motivations
and opportunities for host country governments to shirk contracts. All
else equal, they prefer to operate in states that can most credibly signal
their commitment to uphold original bargains. The most obvious way
a government signals its ability to sustain a commitment is through its
own past actions, thereby establishing a reputation for being a stable
and investment-friendly environment. Where these conditions do not
exist investors demand higher rates of return and payback schedules
that weight near-term payments over heavily discounted future
streams. (HAYE & VICTOR, 2005, p. 34)

Mudangas radicais nos governos podem conduzir a trocas abruptas na politica,
revolugdes e golpes de governos usam a bandeira da questao de “protegendo o interesse
nacional” em que a empresas estrangeirais estdo ‘“se aproveitando dos recursos
nacionais” para mudar as politicas de tributacao e direito de propriedade — pode se citar
varios exemplos em que isso ocorreu € continuam ocorrendo, 0os mais marcantes foram
os da Argélia e do Ira no inicio dos anos 1970, e na Bolivia em 2003 (que ainda esta em
processo). Os recursos naturais de petroleo e gas natural sdo vistos como uma heranca
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nacional, e assim pode ser o foco de intensa retorica politica, utilizada muitas vezes com
um cunho fortemente nacionalista, principalmente em paises pouco desenvolvidos que
convivem com grandes desigualdades sociais.
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CAPITULO Il
O PERFIL ENERGETICO E REGULATORIO DA ARGENTINA,
BRASIL, BOLIVIA E CHILE: SEMELHANCAS, DIFERENCAS E
ESPECIFICIDADES

As estruturas organizacionais da industria de gas natural sdo distintas ao redor
do mundo. Em alguns paises as empresas atuam verticalmente integradas em toda a
cadeia, e em outros as empresas atuam em cada parte da cadeia — producdo,
transmissao, distribuicdo e provisdo. Em uns paises, as autoridades publicas (federal,
estadual ou municipal) sdo as proprietarias das empresas, em outros, a propriedade ¢
prioritariamente ou exclusivamente privada. As diferencas no que diz respeito a
estrutura da industria do gas natural resultam de uma conjuncdo de varidveis, sejam
elas, a historia do pais, o papel do Estado no setor energético, a maturidade da industria,
as reservas, a produgdo, a exportagdo, para citar algumas. Neste capitulo se apresentara
exatamente as diferentes conjuncdes de fatores que constituiram a induastria do gas
natural em cada um dos paises selecionados no estudo.

Historicamente, no Cone Sul, o setor energético era considerado um setor
estratégico com forte presenca do Estado através das empresas estatais que em sua
grande maioria era verticalmente integrada. Contudo, com a crise econdmica vivida
durante a década de 1980, os Estados perderam sua capacidade de manter os
investimentos no setor.Em decorréncia desse fato, foram realizadas as reformas
estruturais que seguiram uma légica de privatizacdo e regulagdo orientados por uma
politica maior de reforma do papel dos Estados e mudanca das estruturas
organizacionais, em que o principal objetivo era a atracdo de investimentos privados
para os paises, que sobretudo poderiam melhorar os seus sistemas de infra-estrutura.

Neste contexto, este capitulo tem como objetivo fazer uma analise das reformas
estruturais do setor de géas natural dos paises do Cone Sul selecionados— Argentina,
Bolivia, Brasil e Chile — ao longo dos anos 1990. Mostrar-se-4 que cada um destes
paises apresentou trajetdrias distintas no desenho regulatorio e na forma de
reestruturacdo de seu setor de gés natural. Para que este objetivo seja atingido sera feita
uma descrigdo sistematizada da industria do gas natural em cada um dos paises através
de um histérico, seguido de uma andlise das causas e conseqiiéncias dos riscos
regulatorios e por fim uma comparacdo entre as semelhangas, diferencas e
especificidades da referida industria.

3.1 A estrutura energética e regulatéria da Argentina

A matriz energética da Argentina ¢ composta predominantemente por gas
natural com 52,0%, seguida de petroleo com 37,6% e outros com 10,4%.
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Grafico 7
Matriz Energética Argentina
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Ao se comparar a composi¢ao da matriz no periodo de 1986 a 2003 se observa
um persistente crescimento do uso do gas natural em paralelo a uma perda de
participagdo do petréleo na matriz energética. O crescimento da participagdo do gas

natural ¢ explicado em boa medida pela maior utilizagdo deste energético para geracao
y, e . 16
elétrica e automotivo.

Tabela 3
Matriz Energética Argentina
1986 2003
Petréleo 48,4% 37,6%
Gas 40,8% 52,0%
Outros 10,8% 10,4%

Fonte: Planeamiento y Control de Gestion
Gerencia de Estudios Econdmicos e Inteligencia Competitiva - Pessa

A Argentina foi um dos paises pioneiros no Cone Sul na implementag¢do das
reformas estruturais nas induastrias energéticas alterando radicalmente o arcabougo
regulatorio e transformando o papel do Estado no setor.

Antes da crise energética enfrentada pelo pais a partir de 2003, a experiéncia da
reforma Argentina era apontada como referéncia para os paises da regido. Na seqiiéncia
deste capitulo os motivos que levaram a essa mudanca de percepgao serdo abordados.

' A Argentina é o pais que apresenta a maior frota mundial de carros convertidos para o uso do gas

natural, esse fendmeno foi gerado pelo congelamento dos precos do gas que acabaram por estimular as
conversoes.
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3.1.1 Historia do gas natural na Argentina

O géas de petroleo foi introduzido na Argentina no periodo que compreende os
anos 1850 e 1870, para iluminar as ruas de Buenos Aires. Sua exitosa introdugdo
impulsionou rapidamente a instalacdo de redes de distribui¢do de gids para uso
doméstico, comercial e industrial. As primeiras companhias privadas, “Gas de
Alumbrado”, “Gas Argentino” e “Gas de Buenos Aires” foram responsaveis pela
construcdo das redes de distribuicdo junto com uma forte promoc¢do do combustivel,
criando assim um poderoso e crescente mercado consumidor. Para conduzir o processo
de maturacao da industria de gas foi criada a empresa Yacimientos Petroliferos Fiscales
—YPF em 1930.

O gas —em forma de GLP—- comegou a aparecer na década de 40, recebendo a
denominacdo de “super gas” por seu conteudo calorifico superior. A novidade gerou
rapidamente um forte aumento pela demanda do combustivel. Até entdo, s6 havia
disponivel o GLP, como um subproduto da refinaria, o gés natural deveria chegar aos
centros de consumo como forma de substituigdo dessa demanda por GLP. Essa
necessidade se traduziu na construcdo dos primeiros gasodutos de larga distancia. Uma
das primeiras regides a ser abastecida foi Sierra Barrosa, na provincia de Neuquén. A
empresa estatal “Gas del Estado” foi criada na década de 40 para manejar a transmissao
e distribui¢do de gés. Construiu-se um sistema de grandes dutos para unir os centros de
producdo de Neuquén com os centros de consumo de Buenos Aires, Cordoba, Rosario e
outras provincias. Na década de 50, as declinantes reservas de gas de Neuquén vieram a
ser reforcadas com a producdo de gas proveniente da regido de Campo Duran, na
provincia de Salta. Esta nova descoberta da YPF em seu processo de busca de petroleo
impulsionou a constru¢do do Gasoduto do Norte nesta mesma década. Nao obstante, o
crescimento da demanda rapidamente superou a oferta e as reservas da regido de Campo
Duran se esgotaram em menos de 10 anos criando assim um déficit critico deste vital
combustivel. Esta situacdo levou a YPF a empreender programas que apontavam
especificamente para necessidade de novas descobertas de gas natural, no passado a
prioridade era para a descoberta de petréleo, sendo a descoberta de campos de gas um
subproduto dos esfor¢os exploratorios do petroleo.

Em meados da década de 60, antes que a nova atividade exploratéria da YPF
alcangasse os primeiros resultados, foram descobertas grandes reservas de gés na regido
do Rio Grande de Santa Cruz, Bolivia. Nesse momento, o Gasoduto do Norte se
encontrava praticamente inativo, de maneira que teria sentido construir um gasoduto
que fosse desde Rio Grande at¢ Campo Durdn, com conexdo ao sistema de dutos do
norte argentino para sustentar o abastecimento de Buenos Aires e de outros centros de
consumo. Dessa forma, se firmou um contrato por 20 anos com a Bolivia e o gasoduto
foi posto em servico no comeco da década de 70.

Até esse momento, as reservas de gas da Argentina eram consideradas marginais
e o aporte das reservas de gas bolivianas eram cruciais. Contudo, a situagdo mudou com
o descobrimento, por parte de YPF, do campo gigante de Loma La Lata na provincia de
Neuquén. Esta descoberta ocorreu poucos anos depois do inicio da operacdo do
gasoduto do Norte, dessa forma ndo fazia mais sentido importar um grande volume de
gas natural da Bolivia, se existia gas disponivel na propria Argentina. A Argentina
negociou, entdo, uma reducdo do volume importado como forma de viabilizar a
producdo das suas reservas. Essa negociagdo foi considerada uma das primeiras quebras
de contratos da industria do gés natural na regido.
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A Argentina forgou a renegociacdo de entregas contraidas do gasoduto de
YABOG (Yacimientos Bolivian Golfo)'’, reduzindo volumes e precos do gas comprado
da Bolivia (1987). Como resultado o contrato foi renegociado ¢ o gasoduto passou a ser
operado abaixo de sua capacidade gerando problemas para os operadores.

No inicio da década de 1990, o governo argentino decidiu privatizar a YPF ¢ a
empresa Gas del Estado. Para tal, contratou consultores externos independentes para
realizar uma auditoria e uma certificacdo das reservas de petrdleo e géas ao nivel
nacional. A privatizagdo das grandes empresas estatais de petroleo e gas criou uma
expectativa positiva e exitosa, gerando um clima positivo e novos incentivos para que as
companhias privadas empreendessem na exploragao volumes adicionais de gas natural.
Colaborando com este clima favoravel, as companhias de energia privadas e as centrais
térmicas compunham um cenario de grande dimensao do crescimento da demanda de
gas natural. Como conseqiiéncia, grandes reservas de gas foram descobertas na regido
de Cuenca del Noroeste. Este esforco exploratdrio se sustentou perante um
conhecimento de que existia um mercado de gas natural por descobrir. Uma vez que a
demanda argentina estava crescendo e também havia oportunidades de exportar gas para
o Chile e para o Brasil, essa demanda crescente estaria disposta a pagar por um gas com
custos adicionais maiores. O que se passa a descrever agora sdo algumas modificagdes
das expectativas expostas anteriormente.

Contexto atual

Devido ao histdrico argentino, o pais possui hoje a terceira maior reserva de gas
natural da América Latina, com cerca de 21,6 trilhdes de pés cubicos (Tcf), sendo
também um dos maiores produtores da regido. As exportagdes de gés, em 2004, foram
de 688 MMcfd, representando um aumento de 10,4% em relagdo ao ano anterior. 18
Deste total, cerca de 92% destina-se ao Chile e 6% ao Brasil. Desde 2001, o percentual
das exportagdes de gas tem se mantido relativamente constante entre 12 ¢ 14% da
producdo. As importagdes de gas da Bolivia voltaram a ocorrer em 2004, por conta da
crise de energia, quando se firmaram acordos de comércio até 2006.

17 Gasoduto de 541km, 24polegada, 6mcm/d tronco, conectando um terminal para o Sul do Rio Grande
para Yacuiba e Campo Duran.
"8 De acordo com a CERA: “Argentina’s Natural Gas Supply” de abril de 2005.
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Gréfico 8
Mercado de gés natural na Argentina
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A distribui¢do do total consumido ¢ a seguinte: setor industrial 34%, usinas
30%, residencial 21%, GNV 9% e outros 6%.

A distribuicdo de géas na Argentina ¢ dominada pelas empresas: MetroGas SA,
Gas Natural Ban SA, Camuzzi Gés, Pampeana SA e Camuzzi Gas del Sur SA. O
sistema de transmissdo € controlado por duas empresas: a Transportadora de Gas del
Sur (TGS) e a Transportadora de Gas del Norte (TGN). A TGS, que é uma joint venture
da Petrobras Energia e da Enron, constitui a maior rede de dutos da América do Sul,
com 60% de participagdo de mercado. A TGS opera o duto de San Martin com
capacidade de 1,02 MMcfd e liga o sudeste do pais com Buenos Aires.

As reformas estruturais do setor de gas natural seguiram as principais
recomendacdes do Banco Mundial: separagdo estrutural dos segmentos da cadeia
produtiva; regulacdo das atividades de transporte e distribuicdo através de orgaos
reguladores independentes (ENARGAS); institui¢@o do livre acesso; estabelecimento de
grandes consumidores livres (by pass fisico ¢ comercial); e privatizagao.

Na Argentina, as empresas estatais Gas Del Estado e YPF foram privatizadas. A
Gas Del Estado deu origem a nove empresas privadas de distribuicdo e duas de
transporte. E a YPF, a companhia Repsol-YPF, apds a compra da empresa argentina
pela espanhola Repsol.
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Quadro 5

IndUstria do Gas Natural na Argentina antes e depois de 1992

Antes de 1992 Depois de 1992
Producao YPF Produtores
Transporte GdE TGN + TGS
Distribuicao GdE 9 companbhias de distribui¢ao

Autoridade Regulatoria Secretaria de Energia

Secretaria de Energia + Enargas

Fonte: HONORE, 2004.

O pais possui uma rede bastante madura de transporte e distribuicdo de gés se

comparado aos outros paises da regido.

Mapa 3

Malha de gasodutos da Argentina
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A crise macroecondmica enfrentada pelo pais, em 2002, levou o governo
argentino a congelar as tarifas de transporte e os precos do gas natural em pesos
(“pesificag@o” das tarifas), o que fez com que os precos do gés, em dolares, fossem

reduzidos a um ter¢o de seu valor anterior a crise.
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Tabela 4
Forte Queda do Preco do Gé&s Natural

Preco US$/MBtu 2001 2004
Cuenca Norte 1,2 0,4
Cuenca Neuguina 1,3 0,45
City Gate Buenos Aires |2,1 0,7
Cuenca Golfo San Jorge |1,1 0,36
Cuenca Austral 0,95 0,32

Fonte: Petrobras Energia

Apos a “pesificagdo” das tarifas de gés, as empresas produtoras ndo encontram
mais incentivos para investir na busca de novas reservas e no aumento de producao.
Esse fendmeno retrata um dos pontos salientados neste trabalho com relagdo aos riscos
regulatérios em paises em desenvolvimento, ou seja, as instabilidades da politica
cambial afetam a perspectiva do retorno dos investimentos.

Esse fato histoérico mostra como os investidores estdo atentos as mudangas
regulatorias. Frente a riscos regulatorios, os investidores postergam suas decisdes de
investimento, ou seja, frente a um ambiente de incerteza forte preferem adiar suas
decisdes de investimento para um momento em que este cendrio se mostre mais claro.
No caso argentino os agentes pararam de investir em exploracdo depreciando as
reservas existentes.

O problema para a Argentina, ¢ que, tendo em vista o longo periodo de
exploragdo das bacias e o ritmo decrescente de novas descobertas, os investimentos em
E&P deveriam ser intensificados e nao reduzidos. Isto vem gerando preocupagdes com
a possibilidade de déficit de oferta frente ao crescente consumo de gas natural no pais.

Tabela 5

Reservas provadas de Gas Natural na Argentina
(mil de milhdes de m®)

Reservas ~ Incremento Liquido de Reservas
Ano Producao
Provadas Provadas
1998 686,6 38,7 ---
1999 748,1 42,4 104,0
2000 77,6 44,9 74,3
2001 763,5 45,9 31,8
2002 663,4 45,8 -543
2003 6124 50,6 -0,3

Fonte: Petrobras Energia.

O governo argentino, no inverno de 2005, enfrentou maiores problemas que os
j& enfrentados em 2004 e reeditou, com critérios mais rigorosos, um programa para
estimular os consumidores a economizar gas.
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Grafico 9
Evolucéo da relagéo R/P na Argentina (1988 - 2002)
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Fonte: Secretaria de Energia da Argentina, 2003.

De acordo com uma resolugdo publicada no dia 11 de abril de 2005 no “Diario
Oficial”, aqueles que mais gastavam, incluindo os clientes comerciais, seriam punidos
com multas, caso ultrapassassem em 90% a marca de consumo de 2003. Consumidores
que estavam na faixa intermediaria de uso do fluido seriam premiados com créditos se
gastassem até 95% do gés que utilizaram em 2003, e s6 seriam punidos se usassem
105% ou mais. Os clientes de consumo mais baixo receberiam descontos se
consumissem menos do que em 2003, ficando isentos de punicdo, caso excedessem este
limite.

A resolugdo comecgou a vigorar em 15 de abril e foi aplicada até 30 de setembro
de 2005. Essa resolucdo também indicava que as regras poderiam ser mudadas a critério
da Secretaria de Energia.

Além da escassez das commodities existe também restri¢ao no que diz respeito
ao transporte. Essa restricdo no inverno ¢ gerida com a utilizagdo de 6leo combustivel
nas plantas de geracdo duais e com a substituicdo do gas natural na industria. Nos
ultimos anos, o fator de utilizagcdo dos gasodutos tem sido elevado mesmo no verdo. A
utilizacdo de o6leo combustivel e diesel na geragdo foi intensificada, tornando o
abastecimento elétrico mais custoso. Ainda assim, a exportacdo de gas tem sido
interrompida em periodos criticos, criando problemas diplomaticos com o Chile.

A recomposicdo dos precos do gas € o ponto principal da agenda atual da
industria de géas natural da Argentina. Com a recuperagdo econdmica, 0 governo
negociou um acordo com produtores para recuperar o prego do gas. O governo
argentino vem negociando com os atores da industria a retomada gradual dos precos do
gas natural e das tarifas dos servigos de transporte e distribui¢do (além da queda da
relacdo R/P, outro gargalo para o crescimento do mercado argentino de gés ¢ a ja
totalmente ocupada capacidade de transporte), de forma a permitir novos investimentos
sem onerar demasiadamente o consumidor em um momento de recuperagdo da crise
econdmica.

O tratamento ¢ diferenciado conforme a classe de consumidores. Para os
consumidores protegidos, que podem escolher seus fornecedores, a transicdo para a
liberalizagdo dos precos foi de maio de 2004 a julho de 2005. Findo o periodo de
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transi¢ao, esses consumidores foram obrigados a adquirir gas diretamente no mercado
eletronico (spot), que foi criado para coordenar o funcionamento fisico e comercial do
sistema de gas, ou através de contratos de 36 meses ao valor da paridade de exportagdo
(US$ 1,40 — 1,60/ MMBTU), que foram promovidos pela resolugdo 752/05 da Secretaria
de Energia.

Como a concentragdo no mercado de gés ¢ elevada, foram instituidas regras para
simular a competi¢do. O mercado eletronico conta com tetos de prego e leildes abertos.
Além da commodity, direitos de transporte e dircitos de contratos firmes sdo
comercializados no mercado eletronico. Para os consumidores ndo protegidos
(residéncias e comércio), a transicdo ¢ mais longa. Somente em dezembro de 2006, os
precos estardo recuperados. O governo realizou um estudo de custos de cada bacia para
guiar 0s pregos.

Avaliando que as empresas de transporte ndo tinham condi¢do de fazer frente as
necessidades de investimento, o governo instituiu fundos com designagdo especifica e
empréstimos ponte. Uma institui¢do financeira realiza o financiamento de curto prazo
que ¢ ressarcido com base em bdnus remunerados pelas tarifas.

Os problemas com o abastecimento de géas afetam o suprimento de energia
elétrica. O pais depende de usinas alimentadas com gés para gerar quase 55% da energia
elétrica que consome. Para amenizar o problema, em 2004 o governo importou 6leo
combustivel para ser usado como combustivel alternativo nas usinas, comprou
eletricidade do Brasil e chegou a reduzir a tensdo elétrica. Algumas empresas sofreram
corte, e contratos de exportacdo de gas firmados na década passada com o Chile tiveram
de ser violados, prejudicando o abastecimento ¢ a geragdo elétrica no pais vizinho.

Mudangas serdo necessarias no setor que se encontra frente a uma paralisacao
dos investimentos, tanto em exploracdo quanto na expansdo da capacidade de
transporte, essenciais para a garantia de suprimento do mercado nacional no futuro
proximo.

Essas politicas de governo sdo paliativas e emergenciais, no longo prazo o
governo terd que convencer os investidores que esta buscando mecanismos para garantir
os retornos dos investimentos do setor, caso contrario os investimentos continuardo
retraidos.

3.1.2 Causas e consequéncias dos riscos regulatorios

Devido a uma série de fatores, mas principalmente as mudancas
macroecondmicas ¢ regulatorias, as empresas que operam na Argentina vém
enfrentando uma série de dificuldades que decorreram ndo apenas da longa agonia
econdmica de 1999 a 2002, periodo em que o PIB caiu mais de 18%. Além desta
retracdo do mercado interno, as empresas foram em seguida penalizadas com o aumento
dos impostos sobre o setor e com a “pesificagdo” e congelamento da tarifas dos servigos
de luz, 4gua e gés em niveis muito abaixo do pre¢o internacional. Estes pre¢os vém, por
um lado, estimulando uma demanda artificialmente alta’ e por outro reduzindo os
incentivos para que as empresas invistam em infra-estrutura, exploragcdo e produ¢do de
gas.

19 Em janeiro de 2005, a demanda de gés foi recorde, chegando a 43 mm de m”.
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Este ¢ um exemplo de como instabilidades e mudangcas no ambiente
macroecondmicos geram riscos regulatérios. conforme se definiu no capitulo I, as
externalidades geradas por riscos regulatérios surgem quando ndo ha confianga por
parte dos agentes com relacdo aos retornos dos investimentos. A imprevisibilidade
radical dos eventos futuros, que tornam as expectativas de longo prazo sujeitas a
incertezas sistematicas, faz com que os investimentos tornem-se potencialmente
instdveis, uma vez que dependem do grau de confianca que os agentes privados
depositam no marco regulatorio.

Caso decidam fazer os investimentos mesmo em um ambiente de forte incerteza
os investidores irdo pedir taxas de descontos maiores, as taxas de desconto estardao
diretamente relacionadas com os riscos regulatorios esperados, ou seja, quanto maior o
risco regulatorio esperado maior sera a taxa de desconto pedida pelo investidor.
Chegando a um extremo que se a incerteza regulatoria for de tal tamanho inviabiliza a
quantificagdo da taxa de desconto necessaria para cobrir o risco. Esse é o caso recente
da Argentina. Os reguladores na Argentina ndo foram capazes de gerar um
macroambiente minimamente confiavel para que os investidores tivessem parametros
para cenarizagdo dos riscos dos projetos em produgdo e exploragdo e transporte de gas
natural no pais. Nao sendo possivel quantificar os riscos era inviavel calcular as taxas de
descontos necessarias para os investimentos. Frente a esse cendrio os investidores
simplesmente pararam de investir.

Também persistem os baixos niveis de agua nos reservatorios, com conseqiiente
impacto de diminuicdo da producdo das hidrelétricas. Esta escassez de energia foi
apenas parcialmente resolvida com o aumento das importagdes de 6leo combustivel da
Venezuela e de energia elétrica do Brasil. Outro agravante diz respeito a capacidade de
transporte de gas do sistema, que ¢ insuficiente, especialmente em um pais em que o gas
representa 52% da matriz energética.

O crescimento econdomico dos ultimos anos (8,8% em 2003 e 9,0% em 2004)
ainda torna mais grave o desequilibrio perverso entre oferta e demanda. As empresas
queixam-se de que as regras ndo sdo estaveis e ndo investem porque ndo tém retorno,
enquanto que o governo, de sua parte, ndo tem recursos para bancar integralmente as
necessidades do sistema. Esse fendmeno estd totalmente relacionado com a baixa
confianca dos investidores nas instituicoes que regulam o setor de gas natural na
Argentina, os investidores estdo reticentes de fazer investimentos, pois existe muito
risco nos retornos dos seus investimentos.

Essa conjuncao de fatores deflagrou uma crise em 2004, cujas medidas adotadas
pelo governo foram™: a) redugdo das exportagdes de gas para o Chile; b) inicio das
importacdes de gas da Bolivia; c) desenvolvimento de estudos acerca de um possivel
racionamento de energia; d) criagdo de uma empresa publica, a Enarsa, como
instrumento de atuacdo do governo no setor; €) incentivos para aumentar os
investimentos em downstream. Além disso, parece haver planos para reduzir a diferenga
entre os precos internos e internacionais de energia. Em setembro de 2004, o governo
determinou um aumento dos pregos de referéncia, que servem para calcular os custos de
energia dos grandes consumidores industriais, aliviando a pressdo financeira sobre as
geradoras de energia. Conseqiientemente, os precos foram reajustados para os grandes
consumidores, mas foram preservados, pelo menos por enquanto, os residenciais. Esta

20 Essas sdo as principais medidas do Plano Nacional de Energia 2004-08, de maio de 2004.
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resolucdo sinaliza que a solucdo do problema vird, pelo menos em parte, com
investimentos do setor privado.

A criagdo da empresa Enarsa foi aprovada pelo senado no dia 20 outubro de
2004, e o Presidente Nestor Kirchner assinou a lei criando a companhia no dia 2
novembro de 2004. A composi¢do acionaria da Enarsa ficou estipulada como sendo
53% do Estado, 12% das provincias, e 35% de investidores privados.

Argentina's economic recovery, the government was forced to design
a plan addressing gas shortages and energy generation problems. After
a decade of privatisation and liberalisation, we see Argentina going
back to state intervention and ownership in the energy sector.
(HONORE, 2004, p. 22)

A situag@o do setor energético argentino permanece instavel e as tensdes entre as
empresas privadas e o governo vém se intensificando.

The NEP marked a turning point in the Argentine gas industry:
realignment of gas prices, new rules regarding exports, back to state
intervention, and so on. There are great opportunities for the country
to attract huge investments in its gas sector in the coming years, and
companies are showing an interest in the future of Argentine gas.
However, considering the huge investments needed and the long-time
payback in the gas sector, the companies are particularly sensitive to
risks, and investments will only be made when the appropriate
conditions and regulations are in place... The new role of the state
should also be disclosed to the private companies, with the
government giving a clear sign that foreign investments are welcome
and safe in Argentina. (HONORE, 2004, p. 30-34)

O que se gostaria de mostrar nesta parte do terceiro capitulo sdo os varios
episodios que levaram o governo argentino a quebrar contratos previamente
estabelecidos, sdo eles:

Quadro 6

Exemplos recentes de quebras de contrato na Argentina

Tipo de atuacdo na
industria

Exemplos

Fornecedores

GasAndes — 2004 — politica administrativa argentina for¢a uma
redug@o em provisdo de gés natural para o Chile. Resultado:
Argentina interpreta sua reducdo em exportagdes como permissivel
calcada na clausula de for¢a maior, em que primeiro deveria
abastecer o seu mercado interno para depois abastecer o mercado
externo; Chile é obrigado a usar outros combustiveis, fazendo
conversodes de suas térmicas para bicombustiveis, encarecendo o
custo da geragdo elétrica do pais.

“Pesificacdo” das tarifas — 2002 —o governo congelou os pregos do
gas natural em pesos, fazendo com que apos a “maxi desvalorizagdo”
da moeda (Peso), os precos do gas natural em doélares, fossem
reduzidos a um tergo de seu valor anterior a crise. Resultado: as
empresas param de investir em exploracao, reduzindo drasticamente
as reservas, entre 2001 e 2003 a reduc@o das reservas na Argentina
foram de 20%.
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YABOG 1987 — A Argentina for¢a renegociagdo de entregas
contraidas do gasoduto de YABOG, enquanto reduzindo volumes e
Usuarios precos do gas comprado da Bolivia (1987). Resultado: contrato é
renegociado e gasoduto passa a ser operado abaixo de sua capacidade
gerando problemas para os operadores.

Fonte: HAYE & VICTOR, 2005, p. 19

A crise energética na Argentina ¢ um dos exemplos que sinaliza a dificil situacao
que se encontra o setor energético dos paises do Cone Sul pds-reformas estruturais. Os
governos se véem pressionados (por questdes populista, ou como forma de manter a
estabilidade econdmica) por garantir modicidade tarifaria para os energéticos, mas nao
sabem como fazer isso sem afastar investimentos. Por outro lado, as empresas que
tinham uma forte expectativa em grandes lucros ndo viram isso acontecer e estdo cada
vez mais reticentes com relagdo a novos investimentos, ou seja, querem um arcabouco
regulatério mais robusto, que minimize os riscos , antes de se langcarem em novos
projetos.

Esse relato da histéria recente da Argentina ¢ interessante para mostrar como 0s
investidores privados estdo muito atentos aos riscos regulatorios, € a0 mesmo tempo sao
bastante reticentes nas suas decisdes de investimento frente a esses riscos.

3.2 A estrutura energética e regulatéria da Bolivia

O consumo aparente de energia na Bolivia ¢ pequeno ndo sé pela diminuta
populagdo, como também pelo seu baixo nivel de renda . A demanda per capita se
constitui na menor da América do Sul — 2,1 beo/hab/ano. No entanto, a demanda
energética tem aumentado firmemente, com taxa de crescimento anual média de 3,1%,
de 1980 a 2002.

Em 2002, o 6leo representava 60% do consumo total de energia primaria. O gas
natural aparece com a segunda maior participagdo, ou seja, 25% do consumo total. A
geragdo hidrelétrica e outros energéticos renovaveis completam a matriz de energia do
pais, com 15%. Com relagcdo a geracdo elétrica do pais, 40% ¢é proveniente do gas
natural.

A Bolivia ¢ um dos poucos paises auto-suficientes em energia na América do
Sul, embora ainda importe determinados derivados de petroleo para abastecer seu
mercado doméstico. O grafico seguinte ilustra a composicao de seu consumo de energia
primaria.
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Grafico 10
Matriz Energética —1980-2002
Producéo, Consumo e Exportacao de Energia Primaria

1. Bolivia™s Total Primary Energy Consumption and Production, 1980-2002
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Durante a maior parte da sua historia, a Bolivia sofreu grandes instabilidades
politica e econdmica. Apesar de conseguir a estabilidade econdmica, a instabilidade
politica ainda persiste e essa, por sua vez, atinge a estabilidade regulatoria do pais.

3.2.1 Historico do gas natural na Bolivia

A Bolivia produz gas desde 1960, mas a producdo aumentou nitidamente no
inicio dos anos 1970, quando comegou exportar gas para a Argentina. As exportagdes
bolivianas para a Argentina comecaram em 1972 e foi facilitada pela grande descoberta
do campo de gas na regido do Rio Grande de Santa Cruz, em um periodo em que a
Argentina precisava suprir o seu mercado de gas que estava em plena expansao. Para
azar da Bolivia, pouco tempo depois foram descobertas enormes reservas na Argentina
(como relatado anteriormente), ¢ a demanda argentina para o gas boliviano foi
fortemente reduzida, fazendo com que os investimentos bolivianos ficassem
subtilizados.

As reformas no setor de energia boliviano comecaram em 1994 com a “Lei de
Capitalizagdo” que criou o arcabouco legal para a privatizagdo parcial de cinco
companhias nacionais entre as quais a Yacimientos Petroliferos Bolivianos de Fiscales —
YPFB.

O primeiro passo da reforma foi a reorganizagao do setor separando a YPFB em
varias unidades empresariais independentes: duas unidades de upstream, uma unidade
de transporte, duas companhias de refino e uma companhia de marketing. A
capitalizacdo do upstream e do transporte aconteceram entre 1996 e 1997. Com isso, o
papel do Estado no setor boliviano de gas ficou reduzido a coleta de impostos e
contribui¢des, além da concessdo dos direitos de lavra.

Hoje, toda a producao de gés natural esta nas maos de companhias privadas, que
assinaram contratos de risco com a YFPB. O governo também comegou a privatizar as
redes de distribuicdo de géas natural do pais e encorajar investidores privados para
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construir sistemas adicionais de distribuicdo, mas o processo nao seguiu a diante, em
conseqiliéncia da instabilidade regulatoria. Atualmente existem quatro companhias de
distribuicdo privadas, mas os ativos de distribui¢do ainda sdo da YPFB. Dessa forma, o
setor de energia da Bolivia ¢ caracterizado por varias companhias de capital misto,
controladas por acionistas privados.

A abertura do setor de energia do pais para investimento privado em 1994 ¢ a
perspectiva de exportagdo de gés para o Brasil pelo gasoduto Bolivia-Brasil (Gasbol)
atraiu muitas grandes companhias regionais e internacionais para o setor de E&P na
Bolivia. Como conseqiiéncia desses esfor¢os de exploracdo agressivos conduziram a
descoberta de varios grandes campos de gas no pais.

Gréfico 11
Evolucéo das reservas de gas natural bolivianas
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Fonte: IEA, 2003.

Essas descobertas fizeram com que a Bolivia passasse a deter a segunda maior
reserva de gas natural da América do Sul, s6 ficado atras da Venezuela. A Bolivia tem
quatro grandes campos de gas natural, cada um com mais de 5 tcf (142 bm®) de
reservas, que estdo definidas como campos “gigantes” através de normas internacionais:
San Alberto, San Antonio, o [tat e Margarita. Além disso, a Bolivia tem a maior reserva
de gés natural ndo associado do continente e estd posicionada estrategicamente no meio
de trés grandes potenciais consumidores de gas (Argentina, Brasil e Chile). O
posicionamento das reservas da Bolivia sdo um grande facilitador para a constru¢ao de
novos gasodutos, como se pode observar no mapa a seguir.
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Mapa 4
Rede de gasodutos da Bolivia
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Fonte: Petrobras, 2005.

As autoridades bolivianas que inicialmente temiam que o pais ndo tivesse
reservas suficientes para suprir as exportagcdes contratadas com Brasil, agora trabalham
com uma grande margem de excedente de gas natural.

Como o mercado interno de gas natural na Bolivia € pequeno, esse excedente
nao pode ser facilmente absorvido pelo mercado interno, dessa forma o governo vem se
esfor¢ando para promover o consumo interno do gés natural.
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Graéfico 12
Mercado de gas natural da Bolivia
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Em 1990, o gés natural respondia por somente 3% da energia primaria total do
pais. J& em 2002, sua participagdo se elevou para 25%. Isso tem feito avangar a
producdo de gas, com especial destaque para o impulso dado pelas exportacdes para o
Brasil, conforme ilustrado no grafico seguinte.

Gréfico 13
Gés Natural Consumo e Producéo - 1980-2002

5. Bolivian Natural Gas Consumption and Production, 1980-2002
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O governo também vem estudando a hipdtese de trazer para a Bolivia plantas de
conversao de gas para liquidos (Gas to Liquids — GTL), em acordo com os detentores
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dessa tecnologia. Estuda, também, a instalagdo de uma rede com 230 mil conexdes
residenciais de gas natural, com data de operagdo prevista para 2007. Promove, ainda, a
conversao de 80 mil veiculos para GNV.

Como ¢ esperado um déficit de gas natural nos Estados Unidos em conseqiiéncia
do esgotamento das reservas do Canada, a Bolivia estava também disposta a negociar a
constru¢do de uma planta de GNL para exportar gis para os Estados Unidos. A
principio essa planta seria negociada com o Chile, na tentativa da Bolivia reaver a sua
saida para o mar perdida na Guerra do Pacifico em 1884. Contudo, essa negociacao nao
foi adiante por dois fortes motivos, o Chile ndo mostrou interesse em negociar a
devolucao da saida para o mar a Bolivia, e por outro lado o povo boliviano se mostrou
muito reticente com relagdo a qualquer tipo de negociacdo com os chilenos, ocorrendo
fortes revoltas populares e uma forte instabilidade politica que levou a rentincia do
presidente em 2004 e o ressurgimento da instabilidade politica e regulatdria no pais.

3.2.2 Causas e consequéncias dos riscos regulatorios

A instituicdo responsavel pela regulamentacdo dos setores de petréleo e gas
natural no pais ¢ a Superintendéncia de Hidrocarburos (SH). O SH ¢ uma entre cinco
agéncias independentes que o governo criou para regular os setores privatizados com as
reformas de 1994. Estas cinco agéncias estavam relacionadas aos setores de:
hidrocarboneto, eletricidade, agua, telecomunicagdes e transporte, fazendo parte do
Sistema Regulador Setorial — SIRESE. Estas agéncias foram criadas como institui¢des
auténomas financiadas por impostos das companhias que operam nos respectivos
setores. O SIRESE funciona como “regulador das agéncias reguladoras”, controlando,
supervisionando e coordenando a acdo das cinco agéncias.

O sistema regulatdrio de hidrocarbonetos estd segmentado em upstream e
downstream. O Ministério dos Hidrocarbonetos define a diretriz politica para operagdes
upstream e inspeciona o seu cumprimento. A Superintendéncia de Hidrocarbonetos ¢
responsavel pelo setor de downstream.

Os precos dos hidrocarbonetos domésticos sao fixados pelo governo, enquanto
0s precos para exportagdo sdo ditados pelo mercado e, no caso do gas natural, por
formulas contratuais influenciadas pelos precos do petroleo e do 6leo combustivel no
mercado externo.

As atividades de transporte de gas natural sdo concedidas em carater nao
exclusivo, por dareas geograficas. A Superintendéncia de Hidrocarbonetos tem
autoridade para definir e licitar novas concessoes. As concessdes de distribuicdo de gas,
exclusivas para cada regido, sdo concedidas apos aprovacdo dos governos locais, onde
se dard a distribui¢ao.

Com a instabilidade politica causada pelo projeto de exportacdo de gas natural
via GNL pelo Chile, houve toda uma discussdo sobre quem teria direito as rendas do
setor de hidrocarbonetos, essa discussdo levou a aprovagdo de uma Nova Lei de
Hidrocarbonetos no pais.

A nova “Lei de Hidrocarbonetos” promulgada no dia 17 de maio de 2005, teve
forte inspiragdo no projeto de lei apoiado pelo Movimiento al Socialismo Bolivia— MAS
que acabou por derrotar o projeto do ex-presidente Carlos Mesa’'. Ela substitui a
legislacdo de 1996 que havia entregado o controle dos hidrocarbonetos a 20 empresas
petroliferas da Europa, Asia, EUA, Brasil e Argentina, em troca de 16% de impostos e

?! Presidente da Bolivia no periodo da aprovagdo da Nova Lei de Hidrocarburos.
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18% de royalties. O novo projeto reestipulava os tributos dos hidrocarbonetos em que
os impostos foram elevados de 16% para 32% e os royalties foram mantidos em 18%.

Além das mudangas no que diz respeito aos tributos outros pontos que geram
grandes riscos regulatdrios estdo relacionados ao direito de propriedade, "YPFB, a
nombre y en representacion del Estado, detentara la propriedad de todos los
hidrocarburos producidos en el pais”.

A regulamentagdo para o desenho, constru¢do e operagdo da rede de dutos
estabelece que este se aplicard a todas as atividades de transporte de hidrocarburos por
dutos. O desenho, construgdo, operacdo e abandono de dutos deverdo seguir as regras e
as normas especificas e aprovadas pela Superintendéncia de Hidrocarburos. A
Superintendéncia de Hidrocarburos aprovara qualquer desenho, especifica¢do, programa
de manuten¢do, manual de operacdo e planos para desativacdo ou reativagdo de um
duto. A Superintendencia de Hidrocarburos aprova as tarifas de transporte de acordo
com 0s seguintes principios:

a) assegurar um custo mais baixos para os usuarios, mantendo a seguridade e a
continuidade dos servigos — modicidade tarifaria;

b) permitir ao concessionario cobrar taxas que cubram os custos dos gastos
operativos, as depreciagdes, custos financeiros e impostos e obter uma taxa de retorno
adequada e razoavel;

¢) incentivar os concessiondrios para que melhorem sua eficiéncia operacional.

Sendo atribui¢do da Superintendencia de Hidrocarburos: outorgar concessoes,
vigiar o cumprimento das obrigagdes e direito dos concessiondrios; proteger os direito
dos consumidores, carregadores, concessiondrios e produtores; assegurar que as
atividades cumpram com as disposi¢cdes antimonopodlio e de defesa da concorréncia;
assegurar o livre acesso nao discriminado aos dutos; assegurar a aplicagdo do principio
de ndo exclusividade em uma concessdo; promover a eficiéncia e a continuidade do
servigo; regular a atividade de transporte de hidrocarburos de acordo com a Lei; aprovar
e/ou fixar as tarifas de transporte e publica-las; aprovar as trocas nos controles de
concessdo; aplicar as penalidades pertinentes; declarar a expiragdo e a revocatoria das
concessoes; determinar os aspectos de qualidade, técnicos, econdOmicos € operativos
para a aplicacdo do principio de livre acesso; realizar auditorias externas técnicas,
econdmicas e financeiras dos concessionarios.

Segundo a Lei Hidrocarbonetos de junho 2005, a YPFB podera realizar todas as
atividades da cadeia, passa existir uma obrigatoriedade de autorizacdo para exportagao,
e ainda passa a ser a Unica importadora (podendo celebrar associacdes). Fica
determinada a criagdo de uma “Planificacdo da Politica Petroleira” ¢ um “Comité de
Producdo e Demanda”, ou seja, segundo a nova regulamentagdo o governo podera
determinar: O que produzir? Como produzir? e Para quem produzir?

O que se pode observar com essa nova regulamentacao do setor de petroleo e
gas natural do pais ¢ que o governo estd voltando atras no processo de reforma do setor
celebrado em 1994, ou seja, o Estado esta tentando retomar as rédeas dos setores de
hidrocarbonetos no pais, contudo com um viés bastante populista, que por sua vez
sinaliza para os investidores privados quebras de contrato e maiores riscos regulatorios.

Para o estudo que ora se apresenta, ¢ importante entender quais sdo as
conseqiiéncias deste processo. Essas mudangas geram um ambiente de forte incerteza
quanto aos marcos regulatorios do pais, aliado a um aumento dos tributos para 50%
sobre a producdo de hidrocarbonetos. Dessa forma ja se observa uma queda nos
investimentos do setor mais dindmico da economia, ceifando empregos e emperrando o
desenvolvimento do pais. O investimento externo na explorag¢do de gés natural resultou,
desde 1997, em um aumento nas reservas de gas de 819%. Entretanto, sem um marco
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regulatério estdvel que encoraje novos investimentos ¢ cada vez mais incerto se a
Bolivia podera realizar o potencial oferecido pelo gas e usd-lo como plataforma para
escapar de sua atual condigdo de ser um dos paises mais pobres da América Latina. No
final das contas, “o tiro” dos nacionalistas poderd “sair pela culatra”, j& que seu ideario
podera acabar indo de encontro aos proprios e legitimos interesses do povo boliviano.

Mudangas radicais de governo podem conduzir a trocas abruptas na politica,
como revolucdes e golpes que usam a bandeira da questdo de “protegendo o interesse
nacional”, ou defendendo que a empresas estrangeirais estdo “se aproveitando dos
recursos nacionais” para mudar as politicas de tributacdo e direito de propriedade do
setor de hidrocarbonetos —hé varios exemplos em que fendmenos como esse ocorreram.
Os mais marcantes foram os da Argélia e do Ird, no inicio dos anos 1970s, ¢ o da
Bolivia em 2003 (no qual o desfecho ainda estd em processo). Os recursos naturais de
petrdleo e gas natural sdo vistos como uma heranca nacional, e assim pode ser o foco de
intensa retorica politica, utilizado muitas vezes com um cunho fortemente nacionalista,
principalmente em paises pouco desenvolvidos que convivem com grandes
desigualdades sociais.

A conducao das politicas domésticas também podem limitar a habilidade dos
governos para atrair investimentos de longo prazo de maturagdo para os paises, € 0s
investidores muitas vezes olham para o passado para tragar perspectivas futuras com
relagdo a conducdo da politica interna, paises que apresentam instabilidades politicas
fortes tém tido dificuldades de atrair investimentos privados.

No caso da Bolivia o maior problema para os investidores ¢ a instabilidade
politica que acaba se revertendo em risco regulatorio, pois os politicos usam a retorica
dos “nossos recursos”, “nossas riqueza” e fazem mudancas nas regulamentacdes do
setor, afastando investimento.

3.3 A estrutura energética e regulatéria do Brasil

O Brasil ¢ atualmente o décimo primeiro consumidor mundial de energia e o
primeiro consumidor da América do Sul, superando amplamente outros paises da
regido, tais como Venezuela e Argentina. Durante o ano de 2004, a demanda brasileira
de energia representou 190,4 milhdes de toneladas equivalentes de petroleo (tep).”

Embora no contexto mundial seja um importante consumidor de energia, o
Brasil canaliza uma alta propor¢do de sua demanda energética por meio de fontes
renovaveis, principalmente por conta do parque gerador de eletricidade, baseado
fundamentalmente em hidrelétricas. A escolha pela construcdo de grandes hidrelétricas
se deu em fun¢do da disponibilidade nacional de potenciais hidricos e da nao
disponibilidade de petroleo e gas natural em territorio nacional a época da realizacao
dos investimentos. Essa especificidade dos recursos energéticos brasileiros resulta no
baixo consumo de gas natural, que em 2004, representou apenas 8,85% da matriz
energética primdria brasileira.

2 Dados do Ministério de Minas e Energia, Balango Energético Nacional, 2005 (dados de 2004).
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Gréafico 14
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Fonte: BEN, 2005.

3.3.1 Historia do gas natural no Brasil

A histdria do géas natural no Brasil € recente. Até o inicio da década de 1980 o gas
natural ndo representava uma importante fonte energética para o Brasil — devido a
preponderancia de reserva hidrica, da ndo necessidade de aquecimento residencial e da
baixa disponibilidade do energético.

O gas natural ndo se apresentava nem como fonte disponivel em
abundancia nem como fonte competitiva ao longo de toda a década de
80 ¢ inicio da década de 90. Ndo obstante a possibilidade de utilizagdo
deste energético no setor industrial, substituindo 6leos pesados ou
eletricidade, ha pouco espaco para seu uso em setores que, em outros
paises, foram fundamentais para a expansao desta industria, como a
calefagdo. (ANP, 2004, p. 17)
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Quadro 7
Marcos relevantes na evolucdo do setor de gas natural no Brasil

Lei 2004 — Monopdlio de Petrédleo: Petrobras

Criagao do Ministério de Minas e Energia

Carta de Intencdes sobre Integracdo Energética entre Brasil e Bolivia (Petrobras, YPFB e

Ministério de Hidrocarbonetos e Mineracdo da Bolivia)

Contrato de Compra e Venda de Gas entre a Petrobras e a YPFB

Emenda Constitucional N°09/95 — Fim do monopdlio legal da Petrobras

Protocolo de Intencdes entre Brasil e Argentina sobre Integragdo em Questdes Energéticas

Lei N% 9478 - Criagdo da ANP e do CNPE. Aprovacdo do financiamento, por parie de

organismos multilaterais de crédito, do projete do gasoduto Bolivia — Brasil

Assinatura de contratos de transporie e inicio de operagdo comercial no Gasbol
Memorandum de Entendimento relativo aos Intercdmbios Gasiferos entre os Estados do
Mercosul

Fonte: ANP, 2004.

A construgdo do Gasoduto Bolivia — Brasil (Gasbol) representou um novo estagio
para a industria de gas, contudo foi um processo complexo. A constru¢do do gasoduto
foi formalizada através da "Carta de Intengdo sobre o Processo de Integracdo Energética
entre a Bolivia e o Brasil". Esta Carta, na qual o Brasil manifestava sua inten¢do de
comprar e vender o gés boliviano foi assinada em novembro de 1991, entre a Petrobras
e a YPFB, com a participagio do Ministério de Energia e Hidrocarbonetos da Bolivia®,
comegando em 1999 a sua operacionalizagao.

O processo de negociacdo e operacionalizagdo do Gasbol foi bastante conturbada,
por um conjunto de fatores.

Market soundings had indicated a lack of capacity for long-term
commercial funding. Commercial debt would be high-cost with short
maturities (eight to ten years) because of perceived Brazilian country
risk, regulatory risk and supply risks resulting in debt-service
difficulties and a final cost for the gas that could severely limit
successful market penetration. (...) Petrobras bears most of the project
risks on both sides of the border. The biggest risk lies in the market in
Brazil. Although the ultimate risk lies with the distribution companies,
it is Petrobras that is obliged to pay YPFB for the gas and the

30 objetivo principal da construgio do gasoduto foi atender a demandas politicas que defendiam uma
mudanga na composi¢do da matriz energética brasileira, contribuindo para o aumento de consumo do gas
natural. Entre as possiveis alternativas de importacdo analisadas pela Petrobras, o gas natural boliviano
mostrou-se a mais viavel: abundancia nas reservas do pais, alto poder de queima do gés e proximidade
com o Brasil. O projeto para a colaboragdo energética entre Brasil e Bolivia ja existia no papel desde a
década de 30, mas comegou a tornar-se realidade em 1992, quando a Petrobras assumiu a
responsabilidade de viabilizar o gasoduto. O gasoduto contou com um grupo de agentes financiadores:
BNDES/FINAME — US$ 245 milhdes; Corporacion Andina de Fomento — US$ 80 milhdes; Agéncia de
Fomento e Exportagdo — US$ 159 milhdes; Vendas Antecipadas de Servigos — US$ 302 milhdes; Aporte
de Acionistas — US$ 310 milhdes; BIRD — US$ 130 milhdes; Banco Europeu de Investimento — US$ 60
milhdes; BID — US$ 240 milhoes. (Fonte: www.tbg.com.br)

90



transportation companies for their transport services. Moreover,
through its turnkey construction contract, Petrobras took the
construction risk on the Bolivian side. (IEA, 2003, p. 157)

O consumo de gas natural ainda ¢ pequeno comparado com os demais paises da
regido (Argentina e Chile), o que gera um encarecimento da sua distribuicdo e o baixo
interesse por sua comercializagao.

Grafico 15
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Fonte: Cambridge Energy Research Associates, 2005b.

Os setores que mais utilizam o gas sdo o industrial e o de geracdo de energia
através das térmicas — este setor teve um grande impulso com o racionamento de 2001,
em que o gés natural se mostrou um bom e rapido’* substituto para a geracdo de energia
elétrica.

Gréfico 16
Distribuicéo do consumo de gas natural - ano 2004
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Fonte: Petrobras

** A construgdo das termoelétricas demandam de 1,5 a 3 anos para sua construgio enquanto as
hidrelétricas necessitam de 5 a 7 anos.
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As reformas estruturais que traziam no seu bojo os processos de privatizagdo de
varios setores, inclusive o setor energético, chegaram no Brasil bem depois dos
principais paises da América do Sul. A implantacdo das reformas surge no governo
Fernando Collor em 1990, quando foi criado o Programa Nacional de Desestatizacdo
(PND), cujos principais objetivos eram: a reordenagao da posi¢do estratégica do Estado
na economia; o saneamento do setor publico; o fortalecimento do mercado de capitais,
através do acréscimo da oferta de valores mobiliarios; e a modernizagdo do parque
industrial do pais. Contudo, com o impeachment do presidente Fernando Collor, o
processo de reforma do Estado brasileiro seria retomando somente em1994.

O perfil do papel do Estado brasileiro comega a ser redesenhado de fato quando
da elaboracdo do Plano Diretor da Reforma do Aparelho do Estado, conduzido pelo
entdo Ministro da Reforma do Estado, Luiz Carlos Bresser Pereira, ocasido em que
demonstra que a reestruturagdo do Estado brasileiro ¢ uma necessidade, dentro da l6gica
do governo em questdo. Observando que a reforma do aparelho do Estado ndo poderia
ser concebida fora da perspectiva de redefini¢do do papel do Estado, tornava-se
necessario a definigdo de um modelo conceitual, que distinguisse os segmentos
fundamentais caracteristicos da acdo do Estado. A reforma do Estado deveria ser
entendida dentro do contexto da redefinicdo do Estado, que deixaria de ser o
responsavel direto pelo desenvolvimento econdmico e social pela via da producao de
bens e servicos, para se fortalecer na funcdo de promotor e regulador desse
desenvolvimento.

No debate a cerca da reestruturacdo do Estado da década de 1990, a questao da
privatizagdo toma grande impulso e o setor petroleo ¢ ponto de pauta. Contudo, o
processo de privatizagdo deste setor no Brasil ndo era trivial, pois ele estava
regulamentado na constituicdo de 1988 e existiam monopolios legais e dominio
nacional, dessa forma para realizar a privatizacdo e a abertura do setor era necessario
fazer uma emenda constitucional para haver a liberalizagao da propriedade dos ativos.

O resultado deste debate ¢ o fim do monopodlio do petrdleo e a regulamentagao
do setor petrolifero no Brasil, datada pela Lei n°® 9.478, de 6 de agosto de 1997. Sendo
esta lei a responsavel pelo fim do monopodlio do petréleo no Brasil e a criacdo da
Agencia Nacional do Petréleo — ANP. Apds a aprovagdo da Lei, o governo federal
vendeu 30% das agdes da Petrobras, contudo a mudangca da Lei ndo permitia a
g)érivatizac;éo da Petrobras®, devendo o Estado manter o controle acionario da empresa.

Como se vera com mais detalhes, a reforma dos anos 1990 estava muito
preocupada com a questdo do setor petroleo, o setor de gas natural era de diminuta
importancia e dessa forma ndo foi criado um arcabouco institucional e legal que
garantisse investimentos no setor.

As duas principais Leis relacionadas a industria brasileira de gas natural sdo a
Constituicdo Federal e a Lei do Petroleo. A Emenda Constitucional n°. 5, de 15 de
agosto de 1995, estabelece que os estados da federagdao t€ém o direito de explorar os
servigos locais de gas canalizado. O Artigo 8°. da Lei do Petréleo estabelece que a ANP
“terd como finalidade promover a regulacdo, a contratacdo e a fiscalizacdo das
atividades econdmicas integrantes da industria do petrdleo, do gas natural e dos
biocombustiveis”.

2 A manutengio da empresa como estatal foi amplamente defendida no Congresso como pela populagdo
de forma mais ampla.

26 Atualmente o governo federal detém 55,7% do total de agdes com direito a voto e 32,5% do total de
capital da empresa.
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Neste sentido a regulacdo da industria brasileira de gas natural se encontra sob
responsabilidade tanto da esfera federal quanto da estadual’’ (como se pode ver na
Figura 1).

Figura 1
Responsabilidade Atual da Regulagdo do Gas Natural
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Fonte: ANP (www.anp.gov.br)

__Estados

A funcdo da ANP com relacdo ao setor de gés tem como objetivo a utilizacao
eficiente da infra-estrutura existente, a eliminagdo de barreiras a entrada, como o
tratamento ndo discriminatoério a novos entrantes, a manuten¢do de incentivos a
investimentos em infra-estrutura ¢ ampliacdo de capacidade instalada através do
incentivo a constru¢ao de novos gasodutos.

Como se pode observar no Mapa 5 ¢ no Quadro 8 que o transporte de gas no
Brasil ainda cobre uma parcela muito pequena do pais.

7 Esse recorte de responsabilidades regulatoria causa muitos conflitos de competéncia, até porque sdo
poucas as agéncias Estaduais que tem uma estrutura capaz de exercer com efetividade o papel de agéncia
de regulagdo.
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Mapa 5

Sistema de Transporte de Gas Natural no Brasil

Fonte: Petrobras
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Quadro 8

TNS:100% Petrobras
Valha Sudeste 1.453 43,8 NTS: Mitsui & Co,Ltd.
(40% ), Itochu Corporation
Conso6rcio Malhas (30%), Mitsubishi
Sudeste Nordeste Corporation (30%)
Malha Nordest 1.886 21,6 NTN:idem NTS
alha Nordeste : ' TRANSPETRO: 100%
Petrobras
Gaspetro: 51%
BBPP Holding: 29%
Sasoduto Bolivia- Tre_xn;portadora T des: 129
3rasil (GASBOL) 2.583 30,08 BraIS|'Ie|ra Ga_lsoduto ransredes: 12%
Bolivia-Brasil (TBG) Enron: 4%
Shell: 4%
. Gasocidente do Enron:50%
fa'sobdluto Lateral 267 2,8 Mato Grosso
-uiaba (GASMAT) Shell: 50%
Trecho I: 25 Repsol YPF: 15%
Sasoduto Trecho Il: 565 Transportadora Sul TotalFinaElf: 25%
Jruguaiana-Porto (em 9,2 Brasileira de G as TECGAS: 15%
Alegre construgao) (TSB) IPIRANGA: 20%
Trecho IlI: 25 GASPETRO: 25%

(') As extensodes atinentes as Malhas Sudeste e Nordeste, indicadas na tabela, referem-se
a soma da quilometragem dos dutos existentes ¢ dos projetos de expansdo, quais sejam,
Gasodutos Campinas — Rio (Sudeste) e GASFOR II (Nordeste).

(?) As capacidades de transporte das Malhas Sudeste ¢ Nordeste, apontadas na tabela ,
referem-se aquelas contratadas pela PETROBRAS, até 2024, constantes dos Contratos firmados
entre a estatal petrolifera e o Consorcio Malhas Sudeste Nordeste.

(®) No que tange a participagao acionaria da TBG, vale esclarecer que a BBPP Holdings
¢ formada pela British Gas, El Paso Energy e BHP, cada qual detendo 1/3 das agdes da mesma.
Ja a Transredes tem como seus acionistas os Fundos de Pensdo Bolivianos (50%), a Enron
(25%) e a Shell (25%).

3.3.2 Causas e consequéncias dos riscos regulatorios

A dificuldade no aumento da participagdo do gés natural na matriz energética
brasileira se dé principalmente pela existéncia de quatro grandes barreiras: uma primeira
¢ o preco do gas, que em parte (o gas boliviano) é precificado em doélar, fazendo com
que este insumo tenha o seu pre¢o muito volatil e no caso do gas nacional ndo ¢
transparente a composicdo do preco; a segunda estd relacionada ao peso do setor
hidrelétrico na geragdo de energia, tornando a geracao de energia através do gas apenas
um recurso alternativo, para quando existem problemas nos reservatdrios; e a terceira ¢
a falta de um marco regulatorio especifico para o setor e por ultimo ndo existe uma
politica energética para a otimizacao do uso do gas natural.

Com relagdo a segunda barreira que vem a ser o peso da geragdo hidrelétrica no
setor elétrico brasileiro, € preciso lembrar que a intensificagdo do uso do gas natural no
final dos anos 1990 foram fortemente contaminados por uma visao excessivamente
otimista acerca do crescimento da demanda impulsionado pela geragdo térmica. Sendo
assim, a evolucdo desta industria ficou fortemente dependente do programa de geracdo
térmica, o qual seria o grande demandante do energético, constituindo, assim, o
principal motor para expansdo da rede de transporte. Segundo Almeida e Iootty (2004,

p. 6)
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as regras do mercado de geracdo termelétrica ndo permitem um
planejamento adequado da cadeia de gas natural. Vale lembrar que a
disponibilidade de gas para as térmicas requer investimentos de longo-
prazo de maturacdo nos segmentos de upstream e transporte. A
constatacdo da escassez de gas em funcdo do provavel aumento do
despacho das térmicas tem gerado uma nuvem de incerteza para os
outros segmentos de demanda de gas natural.

Ou seja, uma vez que a disponibilidade do gas natural tem que ficar a mercé do
despacho térmico que depende das incertezas pluviométricas do setor de geracdo de
energia hidroelétrica no Brasil, essa politica acaba por desincentivar o consumo de gas
por outros setores, uma vez que a oferta do energético ja esta comprometida com o setor
térmico.

) Gréfico 17
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Fonte: Ministério de Minas ¢ Energia (www.mme.gov.br)

Sendo a utilizagdo do gas como insumo para geragao de energia, uma das fontes
mais dinamizadoras para o setor, enquanto ndo existir uma politica na direcdo do uso
deste insumo dificilmente ele serd representativo e atrativo (em termos financeiros,
porque nao terd escala) como uma alternativa energética para o pais. Segundo Aratijo
(2002), enquanto existe um estimulo a investimentos hidrelétricos, na medida em que se
garante remunera¢do dos mesmos, no setor térmico nao existe nenhum tipo de garantia
de remuneragdo dos investimentos, inibindo assim os investimentos, principalmente nas
redes de distribuigao de gas. (ARAUIJO, 2002, p.9).

O processo competitivo depende em grande parte da aquisicdo do
insumo de gas natural, que representa uma parcela significativa dos
custos de geracgdo. (...). Neste sentido, seria desejavel que a producao
fosse dispersa, e que existisse uma rede de transporte pouco
concentrada. O aspecto mais relevante para a competicdo no mercado
de gas ¢ a maturidade da rede. Uma rede madura e densa possui
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numerosas interconexdes, o que reduz a interdependéncia entre os
agentes ao permitir que o gerador seja atendido por outro fornecedor.
Contudo, esta certamente nio é a situacdo brasileira” (ARAUJO,
2002, p. 50).

O terceiro ponto de estrangulamento de uma maior penetragdo do gas natural na
matriz energética brasileira esta correlacionada com a inexisténcia de um marco
regulador para o setor. Por muito tempo o debate sobre a questdo regulatéria do gas
natural no Brasil perpassava somente sobre o tema do livre acesso.

Desde a criagdo da Lei do Petréleo existe um amplo debate acerca do transporte
de gas natural e da questdo do livre acesso. No caso do Brasil a discussdo sobre o
transporte de gds natural ¢ de grande importincia, pois como se descreveu
anteriormente o pais ndo apresenta uma rede madura de transporte de gas natural,
principalmente se for levado em consideracdo a dimensao territorial do Brasil. O pais ¢
considerando infante no que diz respeito ao consumo deste energético, e a forma de
desenvolver a industria de gas natural no pais passa imprescindivelmente por um maior
investimento em infra-estrutura de transporte. A falta de uma regulamentagdo para os
investimentos de transporte afetam diretamente as decisdes de investimentos nos outros
elos da cadeia, pois se ndo existe uma regulamentacdo para transporte ndo existe
estimulos para o investimento em E&P ou importagdo e tdo pouco em distribuicao.

A grande diferenca entre os elos da cadeia de gas natural ¢ que, enquanto os
setores de E&P e distribuicdo podem ser constituidos por setores concorrenciais, o setor
de transporte ¢ um tipico monopolio natural. E exatamente no segmento do transporte, o
coragdo da rede. escoamento do produto, que residem as maiores dificuldades para o
efetivo desenvolvimento do mercado competitivo, como ilustraa figura a seguir.

Figura 2
Estrutura simplificada da cadeia de géas natural
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O debate acerca da regulamentacdo sobre o transporte de gas natural no Brasil ¢
marcado por varias etapas, a primeira com a Portaria da ANP 169/98, que vigorou de
1998 a 2001, quando foi revogada dando inicio a um amplo debate que dura até hoje
acerca do tema.Durante esse periodo existia um vazio regulatorio, ou seja, ndo existia
um marco regulatdrio para a questdo transporte. Hoje, estd tramitando um Projeto de Lei
no Senado n°® 226, de 2005, que nao trata apenas da questdo do transporte, ¢ um projeto
mais amplo que foi chamado de Lei do gés. Este projeto dispde sobre a importacao,
exportacdo, processamento, transporte, armazenagem, liquefacdo, regaseificacao,
distribuicdo e comercializagdo de gés natural, além de outros temas como Gés Natural
Liquefeito — GNL e Gas Natural Comprimido — GNC, esse projeto de lei ndo tem
perspectivas de ser aprovado no curto prazo o que gera a forte incerteza regulatoria para
os investidores do setor.

Ciente que o prazo de aprovacao do projeto de Lei n°. 226, de 2005, ¢ totalmente
incerto, a ANP vém editando resolugdes para regulamentar o setor de forma pontual nas
questdes regulatorias mais criticas, como a do transporte. No ano de 2005 foram
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editadas as Resolugdes da ANP n°. 27, 28 e 29, de 14.10.2005, que regulamentam o uso
das instalacdes de transporte dutovidrio de gas natural, mediante remuneragdo adequada
ao transportador; regulamenta a cessdo de capacidade contratada de transporte
dutovidrio de gas natural e estabelece os critérios para calculo de tarifas de transporte
dutoviario de gas natural, respectivamente.

Como o mercado brasileiro ¢ um mercado em consolidagdo, ndo existe um
mercado maduro de consumo de gas natural, o agente econdmico que construir a infra-
estrutura de transporte gas natural estard ao mesmo tempo consolidando uma demanda
potencial. Esse ¢ o pano de fundo da discussdo sobre o livre acesso e o tempo de uso
exclusivo dos dutos de transporte. Até a resolugdo n°. 27 da ANP, ndo existia uma
definicdo quanto ao tempo de uso exclusivo de uso dos dutos de transporte, fixado por
esta resolugdo em seis anos. Outra questdo que dificultava a regulamentagdo do setor de
gas natural e que ¢ muito questionada pelos agentes do setor ¢ o poder da Petrobras que
inibiria a entrada de outros agentes.

As causas de riscos regulatorios ndo sdo conseqiiéncias simplesmente de
mudangas no marcos regulatorios, os riscos regulatérios surgem na ocorréncia de
incertezas quanto aos rumos destas mudancas, a falta de arcabouco regulatério gera
incertezas quanto aos rumos da estrutura regulatéria. Lembrando o quadro 2 definido
por Douglas & Wildavsky (1983:5), em que no IV quadrante o agente econdomico adia
sua decisdo de investimento porque para ele ndo & possivel mensurar os riscos neste
momento de tomada de decisdo. Esse ¢ um dos principais problemas do setor de gas
natural no Brasil. A falta de regra gera os riscos regulatorios, uma vez que os contratos
firmados estdo sujeitos a mudangas bruscas que afetam a rentabilidade dos
investimentos, frente a esse grau de incerteza os agentes adiam a sua decisdo de
investimento.

Com as instabilidades do setor de petroleo e gas no Brasil o que se vé atualmente
¢ uma diversificada gama de contratos e possibilidades para o fluxo financeiro do gas.
Para fazer com que o gas saia do produtor/importador e chegue até o consumidor final,
ndo h4 mais apenas um, mas inimeros arranjos contratuais e financeiros possiveis. O
caminho fisico do gas continua a ser o mesmo de antes, mas hoje ele pode mudar de
propriedade inlimeras vezes antes de chegar ao consumidor final.

Dessa forma, a tarefa de regular e de investir no setor de gas natural se tornou
extremamente complexa. Por um lado o regulador tem que lidar com uma variedade
enorme de contratos, agentes e comportamentos estratégicos, por outro lado o investidor
também nao dispde de um marco regulatorio para balizar a sua tomada de decisao.

Pode se observar que continuam a existir uma série de desafios para uma maior
penetracdo do gas natural no Brasil:

= « Criar um ambiente favoravel ao investimento privado, considerando a

incapacidade do Estado em realizar os investimentos necessdrios para o

desenvolvimento do setor;

* Alterar a estrutura de refino de petroleo para aproveitar a produgdo de cortes

leves (cujo valor agregado ¢ maior) e evitar o excedente de combustiveis

pesados®;

* Tornar vidvel a termoeletricidade com gas natural operando de forma

complementar a hidroeletricidade;

* Corrigir distor¢des nos precos de combustiveis substitutos;

% Se vocé tem um excedente de derivados de 6leos pesados eles disputam mercado diretamente com o
gas natural, muitas vezes, com pre¢os mais competitivos.
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* Criar um marco regulatorio apropriado para a industria que permitisse
desenvolver a infra-estrutura necessaria, objetivando atender aos interesses do
consumidor final. (ANP, 2004, p. 18)

Para se falar sobre regulagao no mercado de gas no Brasil primeiro ¢ necessario
um marco regulador, porque sem esse ponto de partida serdo poucas as empresas
dispostas a apostarem no escuro, ou seja, estardo correndo altos riscos nas suas decisdes
de investimento, uma vez que no momento ndo existe regra nesse jogo.

O caso brasileiro ¢ diferente dos analisados anteriormente — Argentina e Bolivia.
No Brasil nao existe um viés nacionalista conduzindo a politica energética no setor de
gas natural, no caso brasileiro o que existe ¢ a auséncia de regras, e a utilizacdo da
estatal do governo, Petrobras, para garantir os investimentos no setor. Como o governo
ndo consegue garantir um macroambiente com baixo risco regulatdrio, capaz de atrair
investimentos privados para o setor de gas natural, ele utiliza a sua empresa estatal para
garantir esses investimentos, tornando o setor cada vez mais concentrado. Por outro
lado, alguns autores ja defendem que a dificuldade de atracdo de investimentos
principalmente em transporte de gas natural seria desmotivada ndo s6 pela falta de
regras, mas também (ou principalmente) pelo poder que a Petrobras exerce no setor.
Segundo a ANP (2001b, p. 178)

o maior desafio da ANP ¢ o estabelecimento de regras que garantam a
consolidagdo de um ambiente de livre concorréncia que redefina as
relagdes entre a Petrobras e suas subsidiarias, de forma a evitar pratica
anti-competitiva.

3.4 A estrutura energética e regulatéria do Chile

O setor energético chileno tem estrutura empresarial majoritariamente privada,
contudo a produgdo de petroleo e gés natural sdo exclusivos da Empresa Nacional del
Petréleo — ENAP, podendo esta desenvolver joint ventures com outras empresas. As
decisdes de politica energética sdo de responsabilidade compartilhada entre a Comissao
Nacional da Energia (Comision Nacional de Energia — CNE), o Ministério(?) da
Economia e Energia (Ministro de Economia y Energia — MEE), ¢ a Superintendéncia de
Eletricidade ¢ de Combustiveis (Superintendencia de Electricidad y Combustibles —
SEC).

O Chile adotou a politica de poupar seus parcos recursos energéticos nao
renovaveis. Entre 1970 e meados dos anos 1980, o pais supriu seu consumo a partir de
fontes domésticas, responsaveis por quase 70% de todo o seu requisito de energia
primaria. Evidencia-se no Grafico 18 também que, na década dos 1990, a economia do
Chile experimentou rapida expansdo econdmica, acelerando o crescimento de sua
demanda de energia e também sua dependéncia energética em relagdo as importagdes.
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Gréfico 18
Consumo e Producdo de Energia Priméria — Chile

Total Primary Energy Consumption and Production, 1970-2002
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A demanda de energia primaria total cresceu ao ritmo anual de 4,8% entre 1992
e 2002, enquanto que a produgdo interna total de energia caiu 0,5% ao ano, no mesmo
periodo. Em 2002, o Chile atendeu com produg¢do interna apenas 29% do seu requisito
de energia primaria, sendo que 75% desta producdo com hidroeletricidade. O Chile tem
uma forte dependéncia de petréleo como energia primaria respondendo por 36% de sua
demanda e vem aumentando a sua dependéncia de gas natural correspondendo a 24% no
que diz respeito a demanda de energia primaria.

Grafico 19
Consumo primario de energia no Chile — 2003
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3.4.1 Historico do gas natural

O Chile ¢ considerado a experiéncia mais bem sucedida de aplicagdo das
politicas econdmicas da Escola Neoliberal na América Latina, ombreando-se com a
Australia e a Nova Zelandia o lugar de maior prestigio junto aos técnicos do FMI e do
Banco Mundial, como campedes de seriedade e perseveranca na aplicagdo de suas
receitas para reforma das instituigdes econdmico-financeiras. Contudo, apesar de
defender ao maximo a bandeira liberal, os setores tidos como estratégicos para o pais,
como os de produgdo hidrocarbonetos e cobre, foram mantidos sobre controle estatal.

As reservas de gas natural chilenas sdo bastante limitadas, avaliadas em 3,5
trilhdes de Tcf, em janeiro de 2004. A producdo de gés natural no Chile ¢ baixa e
declinante: em 2002, foram produzidos 41,7 bilhdes de Bef, equivalente a 1,2 bilhdes de
m’ de gés natural (19% do consumo nacional atual), marcando o quarto ano consecutivo
de estagnacao da produgdo.

Inversamente, o consumo teve crescimento exponencial na década passada —
saindo de 1,7 bilhdes de m>, em 1993, e passando a 6,4 bilhdes de m’ em 2002,
representando uma taxa de crescimento anual de 14%.

Entre 1970 e 1996, o gas natural respondeu, em média, por cerca de 13% do
requisito de energia total do pais. No inicio dos anos 1990, entretanto, a aceleracdo do
crescimento da demanda de energia, as preocupacdes ambientais e consideragdes sobre
a seguranca do suprimento, em particular quanto a suscetibilidade da hidroeletricidade
as secas, levaram o governo chileno a revisar sua politica energética, incentivando o uso
do gas natural.

Em 1997, o Chile iniciou as importagdes de gas natural da Argentina, através de
novos gasodutos. Desde entdo, a participagdo do gas natural na matriz de consumo de
energia do Chile aumentou substancialmente, alcangcando 23% do requisito total de
energia primaria em 2002.

No dia 25 de margo de 2004, o governo da Argentina editou a Resolugdo n® 265,
que determinou restricdes as exportagdes de gas natural ao Chile, visando preservar as
reservas nacionais para uso doméstico. Entre abril e junho de 2004, as limitagdes didrias
as exportagdes ao Chile flutuaram entre 20 e 47% dos volumes contratados, dependendo
da demanda doméstica argentina. Em junho de 2004, ap6s semanas de negociagdes, a
Argentina concordou em reduzir o nivel maximo de corte a 1,7 milhdes de m3/dia, ao
invés dos 12 milhdes de m’ /dia observados em maio de 2004.

O impacto desses cortes no Chile foi mais sentido no Sistema de geragdo e
transmissdo do Norte do pais — conhecido como SING e ndo interligado com o
chamado Sistema Central — visto que 58% da capacidade de geragdo de eletricidade da
regido utiliza o gés natural argentino. As regides central e sul ficaram relativamente
imunes aos cortes. As termelétricas a gas natural da regido norte, particularmente
aquelas que ndo sdo bicombustiveis, foram forcadas a comprar a eletricidade de
terceiros para cumprir suas obrigagdes contratuais com seus clientes. Aquelas plantas
que tém possibilidade de “queimar” outros combustiveis também foram afetadas pelos
cortes do suprimento de gas importado, visto que foram obrigadas a comprar
combustiveis alternativos (6leo combustivel, diesel e carvao) a precos mais elevados.
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Mapa 6
Capacidade Instalada de Geragéo

Hidro

0.37%
é 3.633.3 MW
Termo

99.63%

Termo
43.66%

7.186,9 MW

Hidro
56.34%

Eolico
5.80%

Termo
44.10%

39,1 MW

Hidro
50.10%

Termo
100.00%

Total Pais: 11.561,4 MW
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No curto e médio prazos, permanecem incertas as chances da Argentina cumprir
com suas obrigacdes contratuais com o Chile no tocante ao suprimento de gas natural.

O Chile conta com cinco empresas de distribuicdo de gas, sendo duas em
Valparaiso, uma em Santiago, uma em Concepcion e uma em Magallanes. Conta, ainda,
com sete gasodutos, todos construidos entre 1996 e 1999, conectando o pais com a
Argentina:

1 Regido Sul: Tierra del Fuego (Methanex); EL Coéndor-Posesion e
Patagonia;

2 Regido Central: Gasoducto del Pacifico e GasAndes;

3 Regido Norte: GasAtacama e Norandino;
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Mapa 7
Rede de gasodutos do Chile
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No segundo semestre de 2005, a ENAP langou licitacdo para a construgdo de
planta de regaseificagdo de GNL em Quintero, no Chile central. As capacidades iniciais
de regaseifica¢io foram estimadas em 3 milhdes de m’/d. A intencdo deste projeto ¢ de
diversificar as fontes de gés natural importado.

Este projeto ¢ prioritario e estd no foco central das atengdes do governo e da
sociedade, como saida para a crise criada pelos cortes no fornecimento de gés argentino.
Este projeto serd também o equacionamento da problematica energética em que se
encontra o Chile, com escassez de gas. Embora seus vizinhos ao norte e nordeste
tenham boas reservas deste energético, mas ndo permitam viabilizar as compras chilenas
de gés natural — por razdes politicas, Bolivia, e por impasses na implanta¢ao do projeto
Camisea, o Peru..

As iniciativas voltadas para a construcdo de terminal de liquefagdo do gas
natural boliviano no norte do Chile, visando exportar GNL para os Estados Unidos e
México, foram abandonadas, pelo menos temporariamente, em fungdo da crise politica
desencadeada por sua discussao naquele pais.

3.4.2 Causas e consequiéncias dos riscos regulatorios

Abastecer seu mercado interno crescentemente com energia importada gerou,
para o Chile, particularmente no que concerne ao gas natural, vulnerabilidades que ja se
manifestaram de forma traumdtica no ano passado e que se reproduzem no ano em
curso, ¢ devem ser mantidas nos préximos anos (uma vez que a planta de GNL licitada
necessita de pelo menos trés anos para entrar em funcionamento). Em abril de 2004, a
Argentina restringiu exportacdes de gas natural ao Chile, com cortes que alcangaram em
alguns momentos quase 50% dos volumes contratados, como se pode inferir nos
graficos seguintes.
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Gréfico 20
Consumo e producéo de gas natural — 1980/2002
Restri¢Ges diarias as importacdes de GN argentino

Chile’s Natural Gas Consumption and Production, 1380-2002
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A produgdo de termeletricidade foi a mais afetada pelas restrigdes no suprimento
de gas argentino, com algumas unidades tendo de paralisar temporariamente suas
atividades. Mas outros setores manufatureiros, que haviam adaptado suas instalagdes
para a queima de gas em lugar de derivados de petrdleo também tiveram prejuizos
significativos.

Em funcao disso, o Chile se viu for¢ado a reconsiderar sua politica energética,
promovendo a diversificacao de fontes de energia primdria e flexibilizagdo do parque de
geracao atual de eletricidade. Algumas mudancas incluem novos incentivos para
viabilizar a constru¢do de unidade para regaseificacdo de GNL a ser importado, bem
como para estimular investimentos que permitam a geragao de energia com mais de um
combustivel (bicombustivel).

O Poder Executivo encaminhou ao Parlamento, no dia 11 de marco de 2005,
Nova Lei Sector Eletrico proyecto n® 4201, que incentiva a adogdo de outros vetores
energéticos, permitindo o repasse de seus custos, provavelmente mais altos que os de
gas natural, para as tarifas de eletricidade.

Dos quatro paises a situagdo chilena em termos regulatdrios ¢ a mais favoravel,
0 pais possui regras claras e estaveis para o setor, contudo existe um grande problema, o
pais ndo dispde de reservas e tem problemas politicos e diplomaticos com o seu vizinho
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Bolivia, que ¢ o que apresenta as maiores ¢ mais acessiveis reservas de gas natural.
Dessa forma a situag@o do pais ¢ a mais delicada, no sentido que o pais esta totalmente
vulneravel aos riscos regulatorios da Argentina e a da Bolivia, e no curto prazo nao ha o
que fazer. Para o longo prazo, o governo chileno ja esta negociando saidas energéticas
como GNL e a possibilidade de trazer gas do Peru (Camisea), que de uma forma ou de
outra irdo tornar mais caras a energia no pais.

3.5 Industria de gas natural no Cone Sul: semelhancas, diferencas e
especificidades

Apods fazer uma andlise de cada um dos paises selecionados, analisar-se-a a
regido como um todo, comparando os estagios da industria do géas natural e dos marcos
regulatorios de cada um dos paises, também mostrar-se-4 como o direcionamento
macroecondmico levou esses paises a conformagdes distintas no que diz respeito aos
marcos regulatorios do setor de gas natural.

Recentemente o Cone Sul emergiu como um dos mercados que mais crescem no
que diz respeito ao gas natural, atraindo significantes investimentos em exploragdo e
produgdo, plantas de processamento de gas, gasodutos e geragdo elétrica a géas natural.

As reformas estruturais e os esforcos para estabilidade macroecondmica
ajudaram os paises da regido a recuperar credibilidade dos investidores ao longo dos
anos 1990. De maos dadas com uma pequena recuperagao do crescimento econdmico
ocorreu um aumento rapido na demanda de energia regional. Sendo que na maioria
desses paises, a demanda de energia cresceu mais rapidamente que o PIB. Apesar da
recente instabilidade politica e economica de vérios paises da regido, continua
crescendo ainda fortemente a demanda de energia, mantendo a tendéncia de crescimento
da demanda de energia até mesmo em anos de retracdo econdmica.

Grafico 21
Crescimento Econémico e Demanda de Energia

Average annual growth rates for the period 1990-2000
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Claramente, ha um potencial significativo para o aumento da produgao,
consumo e comercializagdo de gas no Cone do Sul. A demanda de energia regional esta
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crescendo acima da taxa média mundial, e como conseqiiéncia a de gas natural
229
também™.

Gréfico 22
Crescimento anual do consumo de GN no mundo - 1981 / 2001
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O Cone Sul, apresentou-se como uma regido muito atraente para o investimento
privado, gragas a democratizagao e ao processo de liberalizardo econdmica que abriu ao
investimento privado varios setores previamente reservados exclusivamente para o
investimento estatal.

A reforma do setor de gas natural no Cone do Sul fazia parte de uma reforma
mais abrangente que foram as reformas do setor de energia. De certa forma, o Chile e a
Argentina estavam a vanguarda das reformas liberalizantes e neste contexto as reformas
do setor elétrico ja durante as décadas de 1980s e inicio da 1990s, gerando um efeito
multiplicador para os demais paises da regido.

3.5.1 Semelhancas e diferencas da industria de gas nos paises do Cone Sul

A Argentina tem o setor de gas mais maduro na regido, com campos bem-
desenvolvidos ao longo do pais conectado por uma rede de gasodutos extensa a todos os
principais centros urbanos. Tem uma relagdo de reserva producao (R/P) de 14 anos, a
relacio de R/P argentina recuou continuamente desde os 1980s quando era de
aproximadamente 50 anos. Essa relacdo reduziu-se fortemente nos ultimos anos em
conseqiiéncia dos baixos investimentos em exploragdo, por sua vez decorrente da crise
econdmica enfrentada pelo pais nos tltimos anos, quando entdo o Estado foi obrigado a
intervir diretamente no setor através do congelamento do pre¢o do gis e mudancas

» E importante termos em conta que nos paises do Cone Sul o consumo de gas natural ¢ relativamente
pequeno comparado com as demais regides, esse € um energético em maturagdo na regido que so
comegcou a se desenvolver mais fortemente nos ultimos anos. Ou seja, ha uma grande taxa de crescimento
sobre uma base bastante baixa, se comparada com as a América do Norte e com a Europa, o unico pais da
regido que tem uma industria de gas natural mais desenvolvida é a Argentina.
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regulatérias ndo pactuadas com os investidores, trazendo grande apreensdo aos
investidores privados, fendmeno este discutido anteriormente em detalhes.

Na Bolivia, a grande infusao de capital privado no upstream trouxe uma onda de
investimento em exploracdo e produ¢do que produziu um aumento em sete vezes da
reservas provadas, nos ultimos quatro anos. Pelo envolvimento do setor privado, a
regido também pdde atrair capital e tecnologia para empreender um grande nimero de
investimentos e grandes gasodutos, coisa que héd alguns anos atras teria parecido
impossivel, contudo o novo quadro de instabilidade politica e institucional vem
revertendo essa tendéncia.

O Brasil estd aumentando a sua produgdo doméstica rapidamente, em parte para
acompanhar a crescente demanda de gas e em parte para diminuir a sua dependéncia
das importagdes bolivianas que passam por questoes regulatorias duvidosas. No caso do
Brasil, a falta de um marco regulatorio para o setor de gés dificulta a entrada de novos
players, concentrando cada vez mais o setor sob o comando da Petrobras. No Brasil
existe também um fator de incerteza forte com relagdo a demanda relacionada com a
futura demanda de gas do setor elétrico brasileiro. Isso se da devido a incerteza
regulatdria na defini¢do de qual sera o mix termo elétrica a gas e hidroelétricas.

O Chile ¢ o que apresenta a situacdo mais delicada com relagdo a instabilidades
regulatéria e institucional da regido. O pais depende de uma solugdo externa para sua
demanda de géis natural. Em conseqliéncia dessas incertezas regulatorias e
institucionais, o pais esta buscando saidas caras como alternativas para a seguranca de
suprimento. Uma opg¢do seria o desenvolvimento de infra-estrutura para importacdo de
GNL; outra opgdo estudada seria a importagdo de gas de Camisea (Peru), mas como o
gasoduto teria uma extensdo longa, o projeto s6 pode ser viabilizado se a escala a ser
transportada for elevada, maior que a demanda de gas chilena. A solucdo poderia ser o
desenvolvimento do anel energético que adicionaria as demandas do Brasil e da
Argentina. Contudo, ndo se sabe se as reservas de gas peruanas sdo suficientes para
atender a esse volume.

Como apresentado anteriormente o estagio de matura¢do da industria de gés
natural nos paises sao muito distintos, o quadro 9 faz uma répida comparacao desses
estagios.

Quadro 9
Comparacéo dos mercados de gas natural dos paises selecionados
(dados de 2004)

Pais Reservas Producéo R/P Consumo Exportacéo

(Tm3) (Bm3) (Bm3) (Bm3)
Argentina 605 42.730 14 39.500 8.045
Bolivia 757 7.638 99 1.171 6.768
Brasil 255 11.886 21 19.972 inexistente
Chile 45 1.113 40° 8.368 inexistente

Fonte: IEA, 2005.

* A relagdo R/P no Chile apesar de alta ¢ de pouca importancia pois ¢ majorada por uma
producdo que representa apenas 13% do consumo do pais.

A andlise de cada um dos paises nos mostrou a grande diferenca entre os
estagios da industria do gés natural no que diz respeito as reservas, a produgdo, ao
consumo e a maturidade institucional e regulatoria. Contudo, esses diferenciais geram
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um grande potencial de integracdo dos mercados, por outro lado o descompasso entre os
estagios de maturidade regulatoria e institucionais dificultam essa integracdo, nao € por
acaso que existem uma serie de projetos de integracdo energética na regido sendo
estudados e analisados pelas empresas — conforme pode ser visto no mapa 8 —, muitas
vezes apenas esperando um cendrio regulatorio mais favoravel para as decisdes de
investimento.

Mapa 8
Projetos de gés no Cone Sul
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Peru-Chile Connection
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.tl LNG Regasification
Projects

LNG Liguitication Project

Souros: Cambidige Emsngy Fos sarch Assodass
e ]

Além dos diferenciais no que tange a maturidade da industria de gas natural, os
estagios regulatorios também sdo bastante distintos, o quadro 10 faz uma comparagao
dos estagios regulatorios dos paises por varidveis. Este quadro nos mostra com clareza
os diferentes estagios de cada um dos paises, enquanto a Argentina ¢ o Chile
apresentam uma certa maturidade regulatoria, Brasil e Bolivia ainda precisam
aperfeicoar seus instrumentos regulatorios.
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Estrutura regulatoria das industrias de gas natural

Quadro 10

e eletricidade no Cone Sul

Argentina | Bolivia Brasil Chile

Privatizacdo do setor de gas natural | Total Praticamente Parcial Total
Completo

Privatizacdo no setor elétrico Total Completo Parcial Total
Liberaliza¢do no Upstream Sim Sim Sim Nao
Open-access no transporte de gas Sim Nao Nao Sim
natural por gasodutos operacional operacional
Open-access na distribui¢do de gas | Sim Nao Nao Sim
natural
By pass na distribuiggo Sim Nao Nao Sim
Mercado spot no setor de gas Sim Nao Nao Nao (mas usa a como
natural referencia a Argentina)
Nivel de maturidade da inddstria de | Alto Baixo Baixo Baixo
gas natural
Nivel de liberalizagdo na indastria | Alto Alto Baixo Alto
de eletricidade no setor de gés
Nivel de convergéncia entre o setor | Alto Incipiente Incipiente Alto
elétrico e o de gas natural

Fonte: ALMEIDA e TREBAT, 2003, p. 601.

O Cone Sul ¢ uma das regides do mundo mais promissoras para o
desenvolvimento de géas natural, contudo, precisa cumprir a promessa de desenvolver
uma ambiente regulatorio estavel para de fato ganhar a confianca dos investidores.
Demonstrou-se ao longo deste capitulo que a regido apresenta fortes incertezas
regulatérias e institucionais em diversos aspectos que sdo requisitos chaves para a

decisdo de investimento.

El bueno funcionamiento de los nexos entre cada segmento de la
cadena del gas — produccion, transporte, distribucion 'y
comercializacion —, facilita la creacion de mercados, sobre todo de
aquellos que para su desarrollo necesitan del tendido de una
infraestructura especifica. Si las regulaciones generan conflictos
permanentes sobre la utilizacion de la infraestructura, si el precio de
su utilizacion no refleja los costos relevantes que impone la demanda
en diferentes momentos del tiempo, y si se esperan cambios
importantes en materia de regulacion y modelo de regulacion, es facil
advertir que la posibilidad de destruir mercados es mas alta que la de
construir nuevos mercados que converjan en un Unico mercado del
gas. (GARCIA, 2003, p. 42).

3.5.2 Especificidades da industria de gas nos paises do Cone Sul

Uma grande barreira com relagdo a penetragdo do gas natural nos paises do Cone
Sul esta relacionada ao custo do gés nestes paises, em func¢ao de sua difusdo tardia, com
dificuldades na construcao do sistema de transporte, faz com que esse produto passe a
disputar o mercado energético com outras fontes de energia ja estabelecidas no
mercado. Nesse sentido, o gas natural encontra dificuldades para desenvolver mercados
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exclusivos, ficando submetidos a uma forte pressao da concorréncia. Logo, o preco do
gas natural sera dado pelo preco dos combustiveis concorrentes, € a politica de
precificagdo do gés natural ndo pode ignorar seu valor de mercado, sob pena de
inviabilizar sua difusdo. (ALMEIDA, 2003, p. 247).

Essas dificuldades de precificagdo do gés natural também s3o debatidas por
Newbery (1999, p. 343) “Gas production properly ought to include a resource rent that
Is site specific, heavily dependent on the market into which the gas is sold, and thus its
costs are to compute”. Segundo Newbery, para se criar a competitividade no mercado
de gés € necessario que os consumidores tenham acesso a um nimero representativo de
fornecedores para que de fato haja competicao.

Outro forte fator de desenvolvimento da industria do gés natural nos paises ¢ a
sua correlacdo com a geragdo elétrica. Nos quatro paises estudados essa correlagdo ¢
muito distinta, enquanto na Argentina, Bolivia e Chile essa correlagdo ¢ bastante
elevada — em torno de 50% da geragdo elétrica ¢ suprida por gas natural, no Brasil a
geracdo elétrica a base de gas natural ¢ insignificante.

Gréfico 23
Participacdo da geracdo termelétrica a gas natural no total da geracéo
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Source: Cambridge Energy Research Associates.

O desenvolvimento de mercados de gas natural é um processo longo e
desafiador que requer uma politica energética e de gas natural, um ambiente
institucional confidvel, marcos regulatorios e fiscais transparentes e estaveis.

Because of their need for high up-front investment, long lead times
and because of their high specificity, gas projects are particularly
sensitive to risk, as risk increases financing costs. Sound economic
policies and financial stability will reduce the country risk. Clear,
transparent and predictable legislation and regulation will also
contribute to reassuring investors and financing institutions.
Separating responsibilities for policy making, regulation and — if
applicable — dealing with state companies is key to improving
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transparency and reducing the arbitrariness of decision-making,
ensuring a level playing field for all participants. (...) A clear,
unambiguous and stable legal framework is a pre-requisite for
attracting investment in the gas sector, as it helps to create a more
stable investment and operating environment, reducing uncertainty
and investment risk, and consequently lowering the cost of capital.
Furthermore, codifying the roles and responsibilities of different
players in the industry reduces conflicts of interest. (IEA, 2003, p. 20;
71)

Os riscos regulatorios na regido se mostraram muito presentes nos ultimos anos,
em conseqiiéncia das mudancgas politicas e econdmicas que afetam diretamente os
marcos regulatérios em paises em que as base institucionais no que diz respeito aos
marcos regulatorios ndo estdo fortemente enraizadas na sociedade. Segundo Williamson
(1993) o ambiente institucional é formado por um conjunto de regras fundamentais de
carater legal, social, e politico que estabelecem a base para a produgdo, troca e
distribuicdo. Sdo exemplos as regras que regulam elei¢des, direito de propriedade e o
direito contratual. Para este autor sdo as instituicdes que orientam os processos de
tomada de decisdes, em um meio permeado por incerteza, racionalidade limitada e
oportunismo, com vistas a reducao dos custos de transacao.

No caso da industria de gas natural, se o direito de propriedade e o direito
contratual ndo sdo institucionalmente garantidos, estes processos irdo gerar riscos
regulatorios e as empresas que decidirem investir irdo de alguma forma contabilizar nas
taxas de retorno dos seus investimentos as possiveis quebras de contratos e possiveis
perdas de ativos geradas por um macroambiente instdvel. Em um caso extremo em que
essas empresas avaliem que os riscos regulatorios estejam em um patamar de forte
incerteza poderao adiar as suas decisdes de investimento.

A figura 3 ilustra como o direcionamento politico pode influenciar condutas em
um macroambiente distinto. Pode se observar nos paises do Cone Sul estudados dois
principais vieses; um mais liberal ou outro mais nacionalista, observa-se também que a
dinamica do viés politico levara a desenhos regulatorios distintos.

Ao longo desse estudo demonstrou-se que a forma como sdo implementadas as
reformas estruturais dos paises repercutem de maneira diferenciada na tomada de
decisdo dos investidores. As interferéncias de governo mais liberais, em geral,
possibilitam situagdes em que a cenarizacdo para as decisdes de investimentos sdo mais
claras e estdveis, uma vez que hé interesse pela manutencao das regras contratuais. Por
outro lado, interferéncias nacionalistas, devido as reivindicagdes sobre uma melhor
reparticao da renda do setor de géas natural, ou pelo impacto que um reajuste de pregos
do gés pode gerar para o sociedade, fazem com que esses governos, com o objetivo de
melhorar a situacdo de seus cidaddos, tenham agdes politicas que venham quebrar ou
modificar radicalmente contratos previamente acordados. Esse tipo de politica tende a
gerar cendrios com maiores incidéncias de riscos regulatorios.
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Figura 3

As diferentes orientagOes governamentais no Cone Sul e
as consequéncias para os riscos regulatorios
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Fonte: Cambridge Energy Research Associates, 2005b, com adaptagdes.

Ao longo deste capitulo buscou-se demonstrar que as empresas que queiram
expandir os seus negocios em gas natural no Cone Sul terdo que, cada vez mais,
conhecer os mercados e as incertezas regulatorias de cada um dos paises, para que a sua
tomada de decisdo ndo se mostre invidvel no longo prazo. Essa especificidade dos
investimentos em gas natural foi também analisada por Almeida & Trebat (2003, p.

601)

Investments in the natural gas industry face important risks associated
with the specificities of the natural gas industry: i) a great deal of
interdependence among agents throughout the productive chain; ii)
presence of sunk costs; iii) strong inter-fuel competition in the end-
market. Cross-border gas trade projects imply greater economic risk
than domestic projects. Uncertainties associated with international
transactions are more important because the number of parameters
subject to change increases (regulatory risk, exchange rate risk,
market risk and political risk). (ALMEIDA & TREBAT, 2003, p.

601)

113



Dessa forma ¢ importante que os agentes econdmicos que atuam neste setor
busquem ampliar o seu conhecimento e desenvolvam modelos de decisdo de
investimentos que levem em consideragdo as variaveis regulatorias, modelo este que
sera desenvolvido no préximo capitulo.
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CAPITULO IV )
UM MODELO TEORlpo SOBRE DECISOES DE
INVESTIMENTO EM GAS NATURAL NO CONE SUL

Neste capitulo serd apresentado um modelo tedrico sobre decisdes de
investimento na industria do gas natural para os paises do Cone Sul, bem como as
justificativas para a criacdo desse modelo e as variaveis que o compdem.

Para fazer esse tipo de andlise de tomada de decisdo em investimentos de longo
prazo de maturagdo, como ¢ o caso do setor de gas natural, que envolve alto grau de
incerteza e risco, existem varios tipos de modelos usualmente utilizados. Entre as
diferentes abordagens tem-se o uso de técnicas de simulagdo estocastica, como o
M¢étodo de Monte Carlo; e a analise de decisdo utilizando arvores de decisao e de
probabilidades; analise de sensibilidade. Estes modelos, entretanto, sdo muito genéricos
e fazem uma analise de risco de investimento sem levar em consideracdo as
especificidades setoriais, macroecondmicas e institucionais. Incorporar estes dois
ultimos aspectos ¢ fundamental para o trabalho que segue, porque no caso da industria
de gas natural além dos riscos comuns de exploracdo e producdo, risco de reservatorios,
geologico, de cronograma, de mercado, ainda deve ser levada em consideragdao a
questdo dos riscos regulatorios, que sdo importantes quando existe a irreversibilidade
dos investimentos.

Muitos especialistas em modelos econdmicos apontam as varidveis de
investimento como sendo as de grande dificuldade de modelagem “...the most crucial
problems in development theory and policy: that of investment choices.”
(HIRSCHMAN, 1958, p. 76).

Nesse sentido, propde-se aqui um modelo de decisdo de investimento mais
abrangente que pondere as especificidades macroeconomicas, institucionais e setoriais.
Para tal, serdao considerados fundamentos teéricos de dois modelos para a decisdo de
investimentos: um que ird ajudar na estruturacdo das varidveis do macroambiente que
compde a analise da macroeconomia ¢ do ambiente institucional, o Modelo de
Determinacdo de Investimento (MDI) desenvolvidos por Moguillansky & Bielschowsky
(2001); e outro setorial, desenvolvido especificamente para investimento no setor de gas
natural na Indonésia, mas que se aplica para os paises em desenvolvimento em geral, o
Modelo de Analise de Investimento em Gas Natural —- MAIGN de Groenendaal (1998).

O diferencial do trabalho proposto consiste no desenvolvimento de um modelo
de decisdo de investimento que faga uma andlise detalhada das varidveis
macroecondmicas, institucionais e setoriais. Em geral, os modelos de decisdo de
investimento se detém na analise do ambiente setorial, contudo no caso do setor de gas
natural em paises em desenvolvimento, como ¢ o caso dos paises do Cone Sul, esse tipo
mais simples de analise de investimento ndo tem se mostrado suficiente para um
diagnostico mais preciso sobre as decisdes de investimento na regiao.

Na maioria dos paises do Cone Sul, durante a década de 90 do século passado, a
economia evoluiu de um sistema de economia fechada altamente regulada, com forte
intervengdo estatal, para um sistema caracterizado por ser bastante aberto,
acompanhando por um processo de privatiza¢ao e desregulamentagdo. Atualmente ja se
observa uma gradual retomada da intervencdo estatal nos setores energéticos. Nesse
contexto, o modelo ora proposto tem como objetivo cenarizar as mudancas
macroecondmicas, institucionais e regulatorias e analisar os impactos dessas mudancgas
no que diz respeito a decisdo de investimentos no setor de gas natural.
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4.1 Analise do macroambiente macroecondmico e institucional através do
modelo de determinacédo de investimento

O Modelo de Determinagdo de Investimento (MDI) foi desenvolvido com o
intuito de analisar as mudangas dos marcos institucionais que ocorreram na América
Latina na década que se inicia em 1990 e os seus impactos nas decisdes de
investimentos na regido. Este modelo mostra que a resposta para a decisdo de
investimento de uma empresa ¢ muito complexa e nao poderia ser representado por uma
unica equagdo, ainda mais, considerando que essas empresas atuam em um
macroambiente que apresenta fortes mudangas macroecondmicas e institucionais.

O MDI trabalha com trés dimensdes de analise: o macroecondmico, 0O
microeconomico e o setorial. As unidades principais de analise do modelo sdao Reformas
Estruturais e Politicas, Setores de Atividade Econémica e Empresas. Este recorte ¢é
utilizado para dar conta do complexo macroambiente e ambiente setorial que cerca
qualquer tomada de decisdo de uma empresa.

Na realidade, ¢ como se o MDI estivesse lidando com um sistema de equagdes
simultineas com uma interagdo entre os varios tipos de empresas, as estratégias
empresariais dos varios grupos que compdem o sistema e o contexto institucional no
qual eles estdo operando, como também, a politica macroecondmica, as novas regras do
jogo advindas das reformas e as caracteristicas das variaveis do ambiente internacional.

Estes elementos t€ém maior ou menor papel, dependendo de qual setor esta sendo
analisado, no caso em questdo trabalha-se com o setor de gas natural, que ¢ um setor
muito sensivel a mudancas institucionais. No modelo analisado, as expectativas estdo
constantemente mudando, ¢ esta dependente da evolu¢do do processo que ndo ¢ linear
nem unidirecional.
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Figura 4
Modelo de Determinacéo de Investimento — MDI
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Fonte: MOGUILLANSKY & BIELSCHOWSKY, 2001, p. 19.

No modelo MDI deve-se considerar as seguintes premissas:

i) Demanda, precos relativos, custos e financiamento ndo sdo variaveis
exdgenas, mas sdo afetadas por fatores relacionados a mudangas institucionais,
macroecondmicas, politicas ¢ mudangas no contexto internacional;

i1) Certas firmas sdo afetadas pelas condi¢gdes macroeconomicas, através de
reformas, e por mudangas no contexto internacional. O grau de instabilidade e
volatilidade dos precos, grau de confianga nas novas regras € o impacto de crises
financeiras internacionais na confianca dos investidores estrangeiros, todos estes
aspectos, determinam o timing das decisdes de investimento;

iil) O comportamento dentro de cada setor ¢ afetado através de fatores
macroecondmicos e pelo posicionamento especifico de cada setor frente as mudancgas
institucionais, como privatizagdes, regulamentagdo ou desregulamentacdo de mercados;

iv) Estas mudancas setoriais alteram o grau existente de competi¢ao do mercado,
que por sua vez, afeta a estrutura e organiza¢do da indudstria. A maneira pela qual as
privatizagdes acontecem determina o qudo competitivo pode se tornar um mercado. O
grau de competitividade do setor estd diretamente relacionado com o poder de mercado
frente a estrutura regulatéria. No caso da industria de gas natural, esta foi afetada pelo
processo de privatizagcdo, uma vez que essa mudanga institucional permitiu a entrada de
novas empresas no setor na maioria dos paises do Cone Sul.

v) Em fungdo da heterogeneidade entre as empresas que enfrentam estas
mudancas, ndo ha como criar uma fung¢ao Unica para cada setor; sdo necessarias varias
fungdes com o objetivo de gerar um equilibrio entre os custos, os riscos € os beneficios
esperados. A resposta de uma determinada empresa depende diretamente de suas
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competéncias microecondmicas e de sua historia; algumas empresas ganham e outras
perdem neste processo de mudancas. As estratégias empresariais respondem e afetam o
grau de competicao que existe em um mercado;

vi) A equagdo entre lucro, risco e exigéncias de posicionamento estratégico de
uma empresa determina o momento no qual o investimento ¢ de fato realizado.

Moguillansky & Bielschowsky (2001) observaram que as reformas estruturais
realizadas ao longo dos anos 1990 na América Latina geraram um novo macroambiente
para as decisdes de investimento.

The infrastructure reform process began with the privatization of
public utilities. It was followed by changes in industrial organization
and market structure, together with the implementation of new rules of
the game, new legislation and new supervisory and regulatory bodies.
The participation of private firms and the new institutional
environment transformed the logic of investment decisions. (...)
Institutional changes are thus a necessary element for investment, but
they are not sufficient in and of themselves. The institutional reform in
these sectors concentrated on guaranteeing higher profits for foreign
investment. These changes altered market structure and allowed for
new firms and new business strategies, which affected investment.
(MOGUILLANSKY & BIELSCHOWSKY, 2001, p. 21)

Segundo Moguillansky & Bielschowsky (2001) as reformas estruturais se
replicam nas decisdes de investimentos em trés fases: uma primeira de declinio de
investimentos, uma segunda de aumento de investimentos em modernizacdo e uma
terceira de consolidagdo do novo modelo.

A primeira fase, em que os investimentos sdo declinantes, ¢ caracterizada pelo
forte impacto de fatores transitorios e isso desencoraja investimento. Os autores
identificam dois destes fatores.

e Precaucdo em tomada de decisdo: dado a incerteza criada pelas
mudangas institucionais e politicas empreendidas para conter as
instabilidades macroecondmicas, o periodo imediatamente seguinte as
reformas ¢ marcado por uma grande precaucao por parte dos tomadores
de decisdo. Dessa forma as empresas tendem a investigar o ambiente
econdmico e politico, a sustentabilidade das reformas, as tendéncias
dos precos relativos € o comportamento dos competidores internos e
externos.

e Racionalizacdo da producdo: antes de investir, as empresas tendem a
racionalizar suas operagdes — através de medidas tais quais, reducdo da
mao-de-obra e introdu¢do de novas técnicas de administragdo — como
um movimento defensivo inicial para lidar com a abertura do mercado
e as importagdes. Isto ¢ particularmente verdade no setor industrial,
mas também em outros setores de produgdo que sdo abertos a
competicdo (por exemplo, energia e infra-estrutura). Esse fendmeno
ocorreu nos setores privatizados que apresentaram um rapido aumento
de produtividade, algumas vezes com a piora dos servigos prestados e
na maioria das vezes com um grande nimero de demissoes.

A segunda fase ¢ caracterizada pelo aumento dos investimentos em modernizagao,
nesta fase os investimentos sao principalmente estimulados por fatores transitorios:
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e Corte de custos via modernizacdo: reflete a necessidade de atualizar
seus equipamentos € maquinarias como forma de aumentar sua
capacidade de sobrevivéncia dentro de um mercado mais competitivo.
Este ¢ um esfor¢o defensivo unido a abertura da economia e ao
aparecimento de novos atores no mesmo setor.

e Reorientacdo para exportacdes: liberalizacdo de mercado e novos
precos relativos criando um estimulo especial para investimento em
setores de exportagdo em alguns paises.

e Reposicionamento estratégico de empresas transnacionais: a abertura
de novos mercados conduzindo a um aumento do papel das empresas
transnacionais que sdo capazes de tirar proveito das economias de
escala, através do potencial aparecimento de novos mercados em novos
paises. Além disso, perspectivas de lucros maiores advindos
especialmente de setores que passaram por processos de privatizagao.

e Investimentos requeridos pelos contratos de privatizagdo: este
fendmeno aconteceu nos paises que impuseram nos contratos de
privatizacdo cldusulas de obrigatoriedade de expansdo ou novos
investimentos das empresas privatizadas.

Apds a implementagdo das reformas estruturais, em um primeiro momento, estes
fatores temporarios tendem prover um estimulo ao investimento. Contudo, para a
manuten¢do destes investimentos, as empresas devem ter em vista a consolidagdo de um
contexto macroecondmico com menos incerteza, uma tendéncia clara para estabilidade
dos pregos, estabilidade dos marcos regulatérios, crescimento mais robusto e
sustentavel da demanda, como conseqiiéncia dos crescimentos econdmicos sustentaveis,
aumento do uso da capacidade instalada, ou seja, um menor grau de instabilidade das
diversas variaveis que afetam a rentabilidade dos projetos de investimentos no longo
prazo.

A terceira fase ¢ definida como a fase de consolidacao do novo modelo, na qual
os incentivos temporarios para investimento desapareceram, e  os elementos
introduzidos durante o periodo de transi¢do ja sdo determinantes fundamentais de
investimento. A nova estrutura institucional amadureceu, e o investimento depende
agora de fatores reconhecidos como determinantes em ciclos econdmicos de
crescimentos continuos. Contudo, no que tange aos paises aqui estudados, somente o
Chile pode ser considerado como tendo atingido este estagio de consolidagdo dos
investimentos. Os demais paises da regido, ainda apresentam uma situacdo de
instabilidade, caracterizados pelos seguintes fatores:

e Grande vulnerabilidade: a globalizagdo financeira ¢ o fato de que as
economias destes paises ndo t€ém nenhuma prote¢do contra a volatilidade
de fluxos de capital internacionais. A fragilidade do sistema financeiro
regional cria uma atmosfera de vulnerabilidade. Estes fatores ndo criam um
contexto macroecondmico favoravel ao investimento em ampliacdo de
capacidade produtiva, ainda mais quando este investimento ¢ irreversivel.

e Lucros mais baixos € riscos mais altos: antes da instabilidade
macroecondmica que resultou da crise da divida dos anos 1980, os
investimentos em bens tradable apresentavam grande lucratividade —
embora em muitos casos, gragas a uma economia fechada que protegia as
empresas de um ambiente menos competitivo. Dessa forma existia um
ambiente microecondmico com menos incerteza e com custos de capital
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negativos em termos reais. Com as reformas estruturais, abre-se a
economia destes paises e passa a existir um novo ambiente institucional
sem protecdo, com uma maior concorréncia € com maiores riscos. As
empresas nacionais respondem a essa transformacdo concentrando seus
investimentos em setores que apresentam lucros maiores.

e Menor investimento publico em infra-estrutura: historicamente, o setor
publico vinha investido em servigos bdsicos para criar externalidades
positivas. A privatizacdo destes setores foi acompanhada por maiores
demandas de rentabilidade, a incorporagao de custos de risco € uma certa
aversdo com relacdo as incertezas macro € microeconomicas. Se o Estado
ndo intervem para contrabalancar estes fatores, ndo ha nenhuma razao para
esperar maiores investimentos que no passado, especialmente nos setores
de energia (eletricidade, petrdleo e gas natural), infra-estrutura, dgua e
servigo de saude publica.

e Novas estratégias de negdcio das empresas: depois de abandonar a regido
ao longo dos anos1970, os investimentos estrangeiros voltaram nos anos
1990, atraidos pela estabilizacdo das economias latino- americanas e pela
liberalizagdo e desregulamentagdo dos mercados. A pergunta que surge ¢é
se este movimento sustentara um novo ciclo de investimento em novos
setores e novas areas de negdcio. Os ultimos anos antecipam um nao a essa
resposta, os investimentos em infra-estrutura ja estdo bastante arrefecidos
na regido, a nova pergunta ¢, sera que eles voltardo com a volupia dos anos
1990?

Também se deve analisar separadamente o desempenho dos diferentes setores no
periodo de mudangas estruturais e institucionais dos anos 1990 nos diferentes paises do
Cone Sul. Pode-se classificar os setores como altamente dindmico, moderadamente
dindmico e ndo dindmicos.

Como a dinamica dos investimentos se apresenta em cada um dos setores pode
ser explicada por fatores especificos. Certos aspectos institucionais se uniram a
mudangas dos aspectos legais e dos marcos regulatdrios de acordo com as realidades de
cada mercado, tornando a questdo dos investimentos particularmente importante.
Muitos destes aspectos eram apenas temporarios, porém, estavam associados com um
numero de elementos como: incentivos para investimentos estrangeiros, investimentos
em moderniza¢do, reposicionamentos estratégicos das empresas transnacionais,
investimentos em expansdo acordada previamente nos contratos de privatizagao,
especificidades de mudangas institucionais e investimentos estimulados pela integra¢ao
regional.

Todos estes elementos juntos contribuiram para melhorar o comportamento dos
investimentos o que caracterizou a segunda fase da transicdo de um novo modelo
institucional. Porém, ndo ¢ possivel determinar como cada setor, individualmente,
evoluird uma vez que as novas instituigdes sdo fortificadas e os incentivos transitorios
desaparecem.

Os principais fatores que determinam o comportamento dos investimentos
industriais podem ser classificados analiticamente como: a) elementos de estratégias
empresariais; b) forcas e fraquezas microecondmicas; e c¢) forcas e fraquezas
macroecondmicas. Estes fatores sdo associados com fenomenos que em alguns casos
serdo temporarios € em outros permanentes.

Os fatores que motivam estratégia empresarial incluem a reorientacdo da
producdo para mercados externos; o reposicionamento estratégico por parte das
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empresas transnacionais que seguem a introducdo das reformas; e o uso de novas
maquinas e equipamentos para elevar a competitividade. Estes elementos sdo todos
transitorios, mas eram particularmente importantes nesses paises onde a industria entrou
na segunda fase do processo de transi¢cao durante os citados anos 90.

O impacto de forcas e fraquezas microecondmicas se refere principalmente ao
grau de penetracdo das importacdes e a capacidade que as empresas tém para se
defender da abertura dos mercados — geralmente um fator transitério que depois
desaparece com a reestruturacdo industrial.

Finalmente, os fatores associados ao contexto macroeconomico sdo os elementos
que tém influéncia permanente nas decisdes de investimento e nas taxas de retornos dos
investimentos feitos, como: variagdes na demanda, estabilidade macroecondmica,
variagdes no custo de capital, taxa de cambio e taxas de juro real.

Apesar de sua riqueza de elementos na andlise do macroambiente
macroecondmico e institucional, as varidveis ponderadas pelo MDI ndo sdo suficientes
para a analise de investimento em gas natural no Cone Sul. Uma vez que esse modelo
ndo foi criado com a especificidade da andlise do setor de gas natural, ele se mostra
incompleto para esse tipo de analise. Contudo, ele dard o suporte tedrico para a analise
do macroambiente do modelo que se apresentard a diante.

4.2 Uma analise setorial através do modelo de analise de investimento em
gas natural

Para a modelagem setorial em gas natural em paises em desenvolvimento se
utilizara o modelo estudado por Groenendaal (1998), como anunciado anteriormente.

Para se fazer uma boa avaliacio de projetos no setor de gis natural sdo
necessarias algumas observacdes. Primeiro, saber se o financiador do projeto estd
interessado somente em retornos financeiros ou ele é também um policy maker e se a
linha mestra da andlise de projetos deve ser dada por avaliagdes financeiras e
econdmicas.

Contudo, esse ndo ¢ um ponto de consenso, muitos autores defendem que os
investimentos com fins de bens publicos ou semi-publicos também deve estar atento
para as questdes relacionadas com incertezas no que tange as decisdes de investimento.

The implications of uncertainty for public investment decisions
remains controversial. The essence of the controversy is as follows. It
is widely accepted that individuals are not indifferent to uncertainty
and will not, in general, value assets with uncertain returns at their
expected values. Depending upon an individual’s initial asset holdings
and utility function, he will value an asset at more or less than its
expected value. Therefore, in private capital markets, investors do not
choose investments to maximize the present value of expected returns,
but to maximize adjusted for risk. The issue is whether it is
appropriate to discount public investment in the same way as private
investments. (ARROW & LIND, 1970, p. 364)

Na avaliacdo dos investimentos em infra-estrutura em géas natural alguns
aspectos devem ser considerados:
e Viabilidade financeira: o projeto apresenta-se rentavel?
e Viabilidade econémica: o projeto apresenta efeitos positivos sobre a
economia?
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e Demanda de gés natural: ¢ necessario a elaboragdo de cenarios para a
demanda de gas natural no total do periodo avaliado.

e Politica de preco do energético: a politica de prego estd bem
formulada, considerando as demandas futuras e os pregos dos
energéticos alternativos?

e Reserva de gas: é necessaria a avaliagdo atualizada das reservas de gas
natural, como os custos de extragdo de novos reservatorios se isso for
necessario.

e Crescimento econdmico: é necessaria a constru¢do de cenarios de
crescimentos econdmicos de longo prazo, para que possa ser construida
a curva de demanda de longo prazo de energia.

e Identificacdo das oportunidades de investimentos no sistema de
transporte de gés: feita a analise de demanda de gas e a prospeccdo das
reservas € necessario identificar as areas mais rentdveis para novos
investimentos, para se ter uma clareza dos custos de transporte que ¢
parte expressiva dos custos finais deste energético.

e ImplicagGes ambientais: qual ¢ o ganho ambiental do projeto de gas
avaliado?

e Riscos regulatorios: é necessario uma cenarizagdo no que diz respeito
aos riscos regulatorios envolvidos no projeto.

Esses aspectos deverdao ser considerados nos processos de elaboracdo e
negociacdo dos contratos no setor. Ao trabalhar com cendrios para o crescimento
econdmico o tomador de decisdo tem como cenarizar as possiveis demandas dos
energéticos e, como conseqiiencia a demanda de gés natural. A importincia da
elaboragdo de cenarios para a demanda de gas natural deve-se ao fato de que ¢ através
desta que os tomadores de decisdao do projeto saberdo, entre outros motivos, em que
condigdes deverdo negociar as clausulas de take or pay ou ship or pay dos contratos.

Esse mesmo raciocinio vale para os contratos de reajuste de precos, deve-se
saber as condi¢des de preco do energético, por exemplo, se importo gas natural o
contrato deve prever algum tipo de hedge cambial que proteja o investimento de
possiveis desvaloriza¢des da moeda.

Ao cenarizar mudangas regulatérias que modifiquem os pagamentos de royalties
ou impostos, essas possiveis variagdes deverdo fazer parte dos instrumentos contratuais,
para que no futuro este investimento ndo se inviabilize ou passe a dar prejuizo. Essas
normas sdo validas para a andlise de um macroambiente onde sdo respeitados os
contratos, porém 0 que o corre muitas vezes — como se observa nos paises estudados —
sdo quebras de contratos, o que ¢ mais dificil de ser cenarizado ou previsto através das
técnicas de avalia¢ao de projetos.

O que normalmente se faz para testar um projeto em um macroambiente mais
hostil ¢ uma analise de sensibilidade, analise de risco ou os chamados testes de
robustez, através da superestimacao de algumas varaveis que afetem a rentabilidade do
projeto. Podem ser usadas para teste de robustez nos projetos de gés natural, varidveis
como reducdo da demanda para niveis abaixo das cenarizadas, elevacao dos tributos
como royalties e impostos acima dos previsiveis, uma forte desvalorizagdo cambial para
casos em que o gas natural ¢ importado. As varidveis de robustez irdo depender das
especificidades de cada projeto, ¢ recomendado que a variavel a ser testada seja de
grande impacto no que diz respeito ao retorno do projeto.

Analise de sensibilidade nos mostra o quao robusta e flexivel ¢ a proposta de
investimento no que diz respeito a diferentes suposi¢des e parametros. Esta andlise nao
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se pretende como uma assertiva, mas ela deve ser utilizada para indicar os riscos do
projeto.

As analises deterministicas de projeto utilizam estimativas pontuais para as
variaveis em estudo, sem levar em conta as incertezas envolvidas nas estimativas € 0s
seus conseqiientes impactos sobre os indicadores econdmicos. Embora a taxa de
desconto deva considerar essa incerteza, os estudos deterministicos ndo explicitam a
variedade de eventos que pode ocasionar mudangas nos valores das varidveis de
entrada, resultando em alteragdes, na rentabilidade dos projetos. A fim de conhecer a
importancia das varidveis consideradas na avaliagdo do projeto, a analise de
sensibilidade permite avaliar o impacto da variacdo isolada de uma variavel no fluxo de
caixa do projeto. Possibilita, assim, verificar a magnitude da influéncia de uma
determinada variavel sobre os indicadores econdmicos, provendo uma informagao
adicional a analise do projeto.

Os projetos de longo prazo em infra-estrutura de gas natural normalmente sdo o
resultados de um investimento feito em diferentes fases ao longo do tempo, usando
como base a perspectivas de desenvolvimentos futuros de mercados e reservas. A
analise de sensibilidade, conseqilientemente ndo deve apenas mostrar se o plano de
investimento ¢ robusto no que diz respeito aos pardmetros usados inicialmente, ela deve
ser utilizada para mostrar os efeitos das mudangas nos parametros utilizados (preco da
energia, crescimento econdmico, crescimento da demanda, entre outros) ao longo da
execugao e acompanhamento do projeto.

Analise de cendrios e andlise de sensibilidade sdo metodologias muito proximas,
ambas trabalham com probabilidades de mudancas nas variaveis chaves para um evento.
A diferenca ¢ que quando se trabalha com cendrios ¢ necessdrio uma coeréncia entre os
eventos, enquanto que para a analise de sensibilidade isso ndo ¢ necessario.

Técnicas de cendrios quando utilizadas para auxiliar decisdes ligadas ao
planejamento devem constituir conjuntos coerentes e plausiveis de acontecimentos. Sao
desenvolvidos com o objetivo de ajudar o planejador a lidar com a incerteza;
compreendendo-a e estruturando-a em um numero limitado de alternativas de futuro
mais provaveis e quantitativamente distintas.

Segundo Groenendaal (1998) um estudo sobre avaliagdo de projetos em infra-
estrutura energética deve ser estruturado tendo como base quatro metodologias de
analise: a) O desenvolvimento de uma engenharia metodologica para a construgao de
uma previsao de longo prazo na demanda do setor de gas natural; b) determinagdo de
uma politica de preco que reflita o preco correto do gas natural no mix de combustiveis
disponiveis no pais; c) o uso de analise de sensibilidade como suporte de decisdo do
planejamento da andlise de investimento; e d) constru¢do de uma ferramenta que
subsidie as decisdes de investimento de longo prazo.

Groendaal (1988) desenvolveu o modelo exposto na figura 5 apresentado a
seguir:
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Figura 5
Modelo de anélise de investimento em gés natural - MAIGN
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Fonte: GROENENDAAL, 1998, p. 13

O modelo proposto por Groenendaal (1988) parte do balanco entre oferta e
demanda de gas natural. O objetivo deste tipo de andlise tem como foco evitar por um
lado investimentos superestimados, fazendo com que as empresas trabalhem com
grandes capacidades ociosas, € por outro subinvestimentos, que gerem a falta do
energético. Esse tipo de analise busca evitar a subtilizacdo da infra-estrutura de toda a
cadeia produtiva do setor de gas natural (E&P, transporte e distribuicdo), ou
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desalinhamentos ao longo da cadeia que possam gerar uma demanda nao atendida, por
isso que nesse tipo de estudo a projecdo da demanda potencial de gas natural ¢ a peca
chave da modelagem.

Uma empresa s6 comecard a produzir gds natural, na medida que tiver um
mercado para colocar esse gas, dessa forma, devera ser feita uma quantificacdo
detalhada de quando ird3o necessitar deste gas, em que periodo de tempo, em que
quantidade, em qual regido. Como sdo projetos de longo prazo de maturagdo ¢
importante um cenario de demanda de longo prazo (10-20 anos) para que o timing de
entrada dos projetos de E&P, transporte e distribuicdo estejam de acordo com a
necessidade do mercado.Se o timing dos projetos estiverem desalinhado com a dindmica
da demanda, podera haver investimentos ociosos ou a falta de gas natural para suprir a
demanda.

Além deste desalinhamento entre oferta e demanda, de uma forma mais geral
também existe a ocorréncia de descasamento de cronograma dentro da propria industria
de gas natural, entre produgdo, transporte e distribui¢do. A existéncia de um reservatorio
de gas natural pronto para produzir, poderd ser inviabilizado, se ndo houver infra-
estrutura de dutos para escoar a producdo, obrigando a empresa detentora destes
reservatorios parar a producdo. Esse tipo de problema também pode acontecer entre
transporte e distribuicdo, a empresa de distribuicdo constroi a infra-estrutura de
transporte, mas ndo tem acesso a molécula de gés natural, porque a empresa de
transporte ndo fez os investimentos necessarios. As conjugacdes de conflitos de
interesses na industria do gas natural sdo infinitas. Pode-se fazer uma comparacdo da
industria de gas natural com um quebra cabeca, em que, se uma pega é colocada no
lugar errado na hora errada, fica dificil fechar o jogo e todos acabam perdendo. Esse
tipo de dependéncias entre os elos da cadeia produtiva € usual na industria de infra-
estrutura.

A coordenagdo fica mais dificil e s3o maiores os custos de transa¢do, quando se
esta em um universo em que o mais comum ¢ a existéncia de diferentes empresas,
atuando nos diversos elos da cadeia (E&P, transporte e distribui¢do). Nesse sentido
como forma de reduzir os custos de transacdo, ¢ importante estabelecer os instrumentos
contratuais, como apresentados ao longo do primeiro capitulo.

ApOs essa primeira abordagem conceitual dos objetivos e justificativas do
MAIGN- Modelo de Anélise de Investimento em Gés Natural, a seguir sera analisada a
estrutura de funcionamento deste modelo através da analise das principais variaveis que
0 compoe.

4.2.1 Demanda potencial de gés natural

Politica energética e politicas macroecondmicas sao fortemente interconectadas.
Por um lado, é necessario um vultoso volume de investimento no setor de infra-
estrutura energética ¢ a escassez de energia pode vir a restringir o crescimento
econdmico dos paises, por outro lado, se um pais dispde de farta infra-estrutura e
suprimentos energéticos isso aumenta sua vantagem competitiva.

Para se chegar a uma estimativa de demanda de energia para uma economia ou
para um setor de uma economia existem duas abordagens: a abordagem econométrica e
a abordagem descritiva. No modelo descrito por Groenendaal (1998) foi utilizada a
abordagem descritiva que tem como principio a mensuragdo da quantidade de energia
utilizada na produgdo, considerando a intensidade energética a razdo entre o total da
energia utilizada e o produto interno bruto (PIB).
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Neste sentido, € necessario mais do que um planejamento no nivel macro, ¢
necessario uma avaliacdo de prospec¢do de longo prazo de todos os setores industriais,
das mudangas tecnoldgicas que podem afetar e eficiéncia energética em um
determinado recorte espacial da demanda de gis natural, uma vez que este setor de
infra-estrutura tem uma rede fisica que deve ser construida para atender a essa demanda
esperada.

Os fatores que afetam a demanda de gas natural sdo: o crescimento econdomico que
impulsiona o crescimento industrial e o preco do géas natural. O consumidor avalia o
preco do gés natural em funcdo da agregagdo de valor dada ao gas em comparagdo com
o preco dos demais combustiveis. Como essas variaveis sdo esséncias na definicdo da
demanda de gés natural, serd estudada com mais atengao.

Para conhecer a demanda do pais, deve-se responder a seguinte pergunta: como
obter uma estimativa razoavel da demanda futura de gés natural, mapeando os setores
industriais, veicular, residenciais e térmicos, em certa localizagdo geografica, quando
este gas ndo esta disponivel no momento da analise?

A previsao de demanda de longo-prazo do gés natural deverd ser baseada na
previsao de longo prazo do crescimento da economia. Dentro do estudo de crescimento
da economia ¢ preciso analisar como esse crescimento se dard pelos setores da
economia (agricultura, industria e servigos), € qual o comportamento regional deste
crescimento (devido a problematica locacional do gas).

Com relagdo a questdo do crescimento setorial ¢ preciso analisar o crescimento
por setores industriais. Existem setores industriais que sdo consumidores potenciais de
gas, e se esses setores tiverem uma dindmica maior ou menor de crescimento nas
previsdes de longo prazo eles criardo possibilidades de crescimento do mercado de gas
de forma diferente.

Com relagdo a distribuicdo geografica da demanda de gas natural, ela € necessaria
por dois principais aspectos: qual o tamanho e localizacdo da rede de distribui¢ao capaz
de atender a demanda potencial presente e futura de gas natural; e qual ¢ o tamanho do
investimento necessario em distribui¢do para atender a futura demanda de gas natural.

Setor Industrial

Baseado na andlise de processos de producao individuais, pode-se determinar qual
parte da energia util utilizard gés natural, dada uma politica de preco dos energéticos.
Deve-se distinguir dois tipos de tomadores de decisdo, os que irdo converter (plantas ja
instaladas) e a escolha por combustivel do novo investidor. Ou seja, existem duas fases
da penetracdo do gas na matriz industrial de um pais ou de uma regido, que devem ser
ponderados em separado para a obtencdo da demanda de géis natural: a primeira fase ¢
da conversdao do géas substituindo outros energéticos, em que o gas gera vantagens
competitivas para o consumidor. Essa conversdo ¢ baseada em avaliagdes
microecondmicas dos consumidores de forma individual. A tomada de decisdo esta
baseada no periodo necessario para o retorno do investimento feito para a mudanga de
suprimento e a agregacdo de valor ponderado pelo consumidor. A segunda fase diz
respeito a novos investimentos. Em contraste com a fase anterior, a previsdo de
demanda de novos investimentos ¢ composta de uma maior gama e maior complexidade
de variaveis, devido ao grande horizonte de tempo a ser analisado.

A avalia¢do da viabilidade econdmica de uma conversdo ¢ dada pelo valor de
netback, que consiste no valor maximo que o consumidor esta disposto a pagar pelo gas.
Este valor devera ser sempre menor do que o valor de mercado do gas para que o
investimento seja vidvel. Uma medida para avaliagdo de conversdo de uma planta ¢é
dado pelo valor presente liquido (VLP) de conversdo que pode ser expresso por
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Onde:

T-t ¢ o tempo de vida do investimento;

19 ¢ 0 investimento necessario para a conversio para gis natural;

O'e O? sdo os custos operacionais ¢ de manutencao para o combustivel atual e o
gas res;f)ectivamente;

P' e PY s30 os precos para ambos os combustiveis;

D'¢a quantidade necessaria de combustivel atual para a produgao;

DY ¢ a quantidade de gas necesséria para substituir D',

O valor de netback para a conversdo para gas natural quando o processo de
producdo ¢ baseado no combustivel f ¢ representado por NBth’g . Ele pode ser obtido
alterando o preco do géas natural na formula (1) até que se obtenha VPL =0.

Mantendo-se todas as outras varidveis constantes.

Com relagdo aos novos investimentos, s3o necessarios estudos aprofundados sobre
0s setores energointensivos que, a0 mesmo tempo, sdo grandes consumidores de gas
natural® E necessario fazer uma projegdo de como esses setores se comportardo no
longo prazo — como se dard o aumento da producdo destes setores —, para avaliar a
futura demanda de gas.

Existem setores industriais que sdo potenciais demandantes de gas, sdo eles:
cimento, fertilizante, quimico, cerdmica, vidro, ago, neste sentido esses setores devem
ser analisados com mais atengdo uma vez que o seu comportamento no longo prazo
pode afetar fortemente a demanda de gas natural.

Considera-se que no setor industrial a energia pode ser usada com diversos
propositos: a) para transporte interno e externo; b) como matéria-prima; ¢) mercado
cativo de energia; ¢ d) para o processo de producio.

E importante obter algumas informagdes através de pesquisas de campo, para
saber a disposicao dos consumidores industriais em consumir gas natural ou converter
suas plantas, qual o custo de investimentos em novas plantas por diferentes tipos de
energéticos e o custo de conversao para o gas das plantas ja existentes.

De posse dessas informagdes podera se ter um cenario mais concreto de qual sera
a demanda de gés natural no longo prazo. Entretanto, essa projecdo de demanda terd que
considerar a questdo do preco do gas natural ponderada pela politica de preco dos
demais energéticos.

Demanda veicular, residencial e do setor elétrico

A demanda de gas natural veicular nos paises estudados vem crescendo bastante.
A Argentina possui 0 maior percentual de frota convertida do mundo, o Brasil ja possui
1.035.348 veiculos convertido para gas natural. Com esse panorama ¢ importante uma
analise em separado para a demanda automotiva na agregacao total da demanda. Como
a tecnologia para veiculos pesados (caminhdo e 6nibus) ainda ¢ pouco desenvolvida nos
paises do Cone Sul, a modelagem teodrica para a demanda veicular sera desenvolvida
exclusivamente para veiculos leves.

3% Alguns setores que sdo energointensivos ndo sdo potenciais consumidores de gas natural, por isso ¢
importante que o setor apresente as duas condigdes, ser grande consumidor de energia, ¢ a preferéncia
para o energético consumido seja o gas natural.
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A projecao da demanda automotiva parte de uma analise de projecao de frota, que
sera gerada a partir do PIB e da distribuicdo da renda, das curvas de sucateamento e
reposi¢do por veiculos novos. Depois de consolidada a frota, ¢ projetada a curva de
rodagem dos automoveis. Com uma frota potencial gerada, por ano e grau de eficiéncia
dos motores, e com a curva de rodagem ¢ feita uma projecdo de demanda potencial do
energético. Com essa demanda potencial, através de um modelo de competitividade de
precos e sensibilidades quanto a prémios pelo o uso do gas, ¢ feita a projecdo de como
essa frota ira se comportar quanto ao consumo dos diversos derivados, biocombustiveis
e gas natural, em cada mercado.

O rendimento do gas natural nos motores ¢ de aproximadamente 70% do
rendimento do demais combustiveis. Além da questdo do preco, o rendimento por tipo
de energético também devera ser considerado. Outro ponto importe no consumo
automotivo ¢ o custo de conversdo do veiculo, os carros comercializados nos quatro
paises nao sdo vendidos com os quites para o consumo de gas, obrigando aos
consumidores a arcar com a conversdo. Dessa forma, o consumidor s6 ird optar por
fazer a conversao de seu carro se o diferencial de precgos entre o derivado e o gas natural
for de tal monta que pague o preco da conversdo em um horizonte de tempo
relativamente curto (1 ou 2 anos).

Da mesma forma que ocorre no setor industrial, as conversoes sao baseadas em
avaliagdes microecondmicas dos consumidores de forma individual. Essa tomada de
decisdo estd baseada no periodo necessario para o retorno do investimento feito para a
mudan¢a de suprimento e na agregacdo de valor ponderado pelo consumidor. A
disponibilidade de fazer a conversdo estara diretamente relacionada com a curva de
rodagem do veiculo: ou existe um forte diferencial de preco entre os derivados e o gas
natural, que pague o custo da conversdo; ou o consumidor tem um consumo muito alto,
e mesmo que o diferencial seja pequeno, ele ird conseguir pagar o custo da conversdo
em um horizonte curto de tempo.

Dessa forma tem-se a demanda de gés natural para o setor veicular para compor a
demanda potencial de gés natural.

A demanda do setor residencial ¢ relativamente pequena comparada com as
demais demandas. Ela serd projetada de acordo com as previsdes do crescimento
populacional, do PIB, da distribuicdo de renda das familias e com a eficiéncia dos
fogdes, e terd uma correlacdo direta com a oferta, ou seja, com a disponibilidade de
ramificacdes de gas natural analisando os energéticos substitutos®".

A demanda do setor elétrico ¢ extremamente complexa e distinta para cada pais,
de acordo com suas respectivas matrizes e politicas energéticas. Devido ao grau de
complexidade deste tipo de previsdo, os paises possuem organizacdes governamentais
que tém por funcdo fazer projecdes de demanda de energia elétrica de longo prazo. No
caso da Argentina quem tem a funcao de fazer esse tipo de previsdo ¢ a Secretaria de
Energia, na Bolivia ¢ o Viceministerio de Electricidad y Energias Alternativas, no
Brasil ¢ a Empresa de Pesquisa Energética — EPE e no Chile ¢ a Comicion Nacional de
Energia — CNE que sdo responsaveis por esse tipo de projecdes.

31 O GLP ¢ a lenha séo os substitutos mais comuns no consumo de gas natural residencial.
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4.2.2 Andlise da oferta

Como no caso da demanda, a oferta de gas natural deverd ser ponderada por
regido e por ano.

A oferta de gas natural serd uma resposta da demanda, ou seja, os investidores
irdo fazer investimentos em exploracdo de gas somente apds ter algum tipo de indicagdo
que existe uma demanda potencial. O mesmo ocorre no caso dos investimentos de
transporte — para a construcdo de um gasoduto, recomenda-se a assinatura de contratos
de ship or pay antes, como forma de garantir o retorno do investimento.

A oferta de gés natural deverd ser o somatorio dos custos da commodities € o
custo do transporte.

E preciso lembrar que a oferta de gis natural reage a sinais de precos,
principalmente em regides mais maduras, mas mesmo a flexibilidade da oferta esta
limitada no curto prazo pela infra-estrutura. Isto ¢, se a economia ¢ fortemente
dependente deste derivado, esta disposta a pagar um prego maior para viabilizar a oferta
deste energético, contudo existe um tempo minimo para a viabilizagdo da infra-
estrutura, o Chile ilustra esse tipo de caso.

4.2.3 Preco do gas natural

Segundo Groenendaal (1998), a politica de preco dos energéticos deve ter quatro
objetivos: a) eficiéncia econdmica dos precos; b) promoc¢do da equidade social; c)
estimular uma mobilizagdo eficiente dos recursos tanto financeiro como fiscal; e d)
estimular a utiliza¢do dos recursos de forma a otimizar a conservagdo ambiental.

A politica de preco do gés natural deve ter como base um balaco entre oferta e
demanda. Contudo, por uma série de fatores o preco do gas natural ndo ¢ facilmente
determinado:

a) O gés natural ndo ¢ um perfeito substituto de outros energético;

b) Devido as suas caracteristicas fisicas, o gas natural necessita de altos custos de
transporte (para reduzir riscos de se trabalhar com grandes capacidades ociosas nos
dutos, o que implica em altos custos de investimento, os investimentos na cadeia de gas
natural necessitam de contratos de longo prazo entre ofertantes e demandantes);

c) O gas natural ndo ¢ um energético renovavel (por isso seus custos de
esgotamento de uso devem ser considerados, a chamada renda de Hotelling “This cost
results from the fact that estraction today result in the use of a more expensive
alternative in the future” (GROENENDAAL, 1998, p. 59);

d) As empresas de energia tétm um forte poder de barganha na discussdo dos
usos/precos do gas natural;

e) Devido ao ponto anterior citado, existe um conflito sempre presente entre
consumidores e produtores e outros agentes, que geralmente ¢ intermediado pelo
governo/regulador. Neste sentido, muitas vezes o pre¢o do gés natural reflete o poder
destes diferentes grupos de interesses € ndo exatamente o pre¢o “econdmico” do
energético.
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Uma politica “correta” ** de precos induz a habitos de consumos corretos de gas
natural. Um conhecimento realista da politica de pregos de gas ddo sustentagcdo a
projegoes robustas de demanda e de oferta de gés natural.

Conforme proposto pelo MAIGN, depois de feito o balango entre a demanda
agregada ¢ a oferta agregada de gas natural, ponderando o valor presente liquido do
projeto e os custos de transporte, a analise de sensibilidade, a financeira e a econdmica,
a metodologia responde as necessidades de definicdes para uma decisdo de
investimento. Contudo, acredita-se que uma analise somente setorial ¢ simplista, em
conseqiiéncia das especificidades do setor de gis natural nos paises em
desenvolvimento, onde os arranjos institucionais € macroecondmicos geram grandes
impactos no retorno deste tipo de investimento.

Se por um lado o MDI nao cria parametros para a analise de investimento, no caso
especifico do setor de gés natural, o MAIGN ndo considera os aspectos dos
macroambientes macroecondmicos e institucionais, que sdo elementos muito caros aos
tomadores de decisdo quando estdo estudando investimentos em gas natural em paises
em desenvolvimento.

4.3 Modelo de analise de investimentos em gas natural no Cone Sul

O modelo que se pretende desenvolver visa dar suporte a analise de investimentos
no setor de géas natural nos paises do Cone Sul, suprindo as lacunas abordadas
anteriormente. Para isso se fard uma adaptacdo dos modelos apresentados utilizando as
premissas desenvolvidas no Modelo de Determinacdo de Investimento — MDI e no
Modelo de Andlise de Investimento em Gés Natural — MAIGN, ajustando-os para a
realidade dos paises estudados e o setor de gas natural, criando um modelo denominado
de Modelo de Analise de Investimento em Gés Natural no Cone Sul - MAIGN/CS.

Os projetos relacionados ao setor de gas natural necessitam de uma maior
avaliacdo dos seus riscos regulatorios pela imobilizagdo dos ativos envolvidos neste tipo
de projeto. Pretende-se expor com esse trabalho uma metodologia de avaliagdo de
decisdo de investimento que pondere a questdo do risco regulatorio, frente a decisdes de
investimento na cadeia de gas natural no Cone Sul. Considera-se importante um modelo
regionalizado, uma vez que a questdo do mercado ¢ um fator de grande importancia na
decisdo de investimentos na cadeia de gas natural. Diferente de outros setores em que
pode haver a exportacdo da produgdo para outros mercados, no setor analisado essa
flexibilidade ¢ mais dificil.

O modelo proposto esta dividido em dois recortes de andlise, um que monitora as
varidveis do macroambiente e outra que monitora o ambiente setorial. Esta divisdo para
a decisdo de investimento ¢ amplamente utilizada pelos teodricos de estratégias
competitivas como Porter (1991), Mintzberg, (2002) e Ansoff (1986).

A andlise do macroambiente ¢ dividida em dois niveis: um macroecondmico e
outro institucional. Na andlise macroeconOmica estdo presentes as variaveis da
economia internacional, da politica macroeconomica do pais, das reformas economicas,
do crescimento econdmico e o grau de incerteza do macroambiente.

O ponto de partida da analise macroecondmica ¢ a constru¢do de cenarios que
sinalize os fatores internacionais, para o estudo em questdo de gés natural ¢ importante

32 Chamamos aqui de politica “correta” do prego do gas, uma politica que de fato expresse os custos totais
deste energético, sem considerar os subsidios por pressdoes de governo, nem majoracdo de precos por
poder monopolista por parte dos ofertantes.
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buscar variaveis que afetem os precos dos energéticos (principalmente as tendéncias do
preco do petroleo que ¢ o principal concorrente do gés natural). O segundo impute
importante para decisdo de investimento ¢ a cenarizagdo do crescimento econdomico
mundial e da decisdo de investimento do pais que estd sendo estudada. O crescimento
econdmico mundial é uma variavel importante com relagdo a demanda de energia, que
afeta os pregos dos energéticos concorrentes do gas natural. A elaboracdo de cenario
para o crescimento econdmico do pais dara a sensibilidade para a demanda de energia e
por conseguinte a demanda de gas natural.

E importante a elaboragdo de cenarios com relagdo as reformas econdmicas, pois
elas podem afetar a relagdo cambial do pais que influencia diretamente o tempo de
retorno do investimento. A constru¢do de cendrios para a dinamica da politica
econdmica do pais sinaliza se havera uma politica mais nacionalista com relagdo a
politica de precos dos energéticos e, por conseguinte, algum tipo de risco regulatorio
com relagdo a intervengdes governamentais no que diz respeito a politica de pregos do
gas natural. A dindmica da politica econdmica também ¢ um forte sinalizador para
possiveis mudancgas da estrutura tributaria do setor de hidrocarbonetos. Dependendo do
cenario politico e das reformas econdmicas implementadas se pode ter um cenario com
maior ou menor risco regulatorio.

Para avaliar os impactos das mudangas institucionais na decisdo de investimentos
dos atores ¢ necessaria a elaboracdo de cendrio que indique as possiveis mudangas
institucionais e aquelas em curso; a repercussao do processo de privatizacao, regulacao,
desregulamentacdo e estatizacdo; a maturidade das institui¢des; a estrutura de mercado
resultante das mudancas institucionais. Como resultado das variaveis do nivel
macroecondmico com as varidveis que surgem das mudancas institucionais tem-se a
variavel de risco regulatorio e o posicionamento estratégico factivel frente ao novo
desenho macroecondmico e institucional. A andlise do macroambiente ¢ um importe
impute para a decisdo do investimento, contudo sozinha ela ¢ insuficiente. Faz-se
necessario agora uma analise do setor de gas natural.
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Modelo de analise de investimentos em gas natural no Cone Sul
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Na analise do ambiente setorial considera-se o modelo desenvolvido por
Groenendaal (1998), em que este trabalha com um mercado de balango entre oferta e
demanda, acrescentando uma andlise da estrutura competitiva da industria de gas natural
no pais ou regido. Essa estrutura de oferta e demanda tera como resultado a estrutura
competitiva do setor de gis natural. E totalmente diferente fazer uma decisdo de
investimento em um pais onde a cadeia produtiva de gds natural estd verticalmente
integrada por uma Unica empresa. Fazer uma andlise de investimento de um pais onde
este setor encontra-se desverticalizados e existem diversas empresas atuando no setor ¢
totalmente diferente. A concentracio do mercado € por si s6 uma barreira a novos
entrantes™”.

Para a consolidacdo do balango entre oferta e demanda de gés natural, tem-se
fatores que definem a demanda do energético por setor (industrial, residencial, veicular,
geracdo elétrica), por ano e por regido (devido a necessidade da logistica de transporte e
o seu preco final ser diferente dependendo da regido aonde este gas serd entregue). A
demanda potencial do gas natural sera o resultado de uma politica de preco em conjunto
com a penetracdo do gas natural no mercado. Essa politica de preco por parte do
demandante sera calculada uma vez que o pre¢o do gas seja menor que o preco de
netback. O netback é o valor maximo que o consumidor esta disposto a pagar pelo gas
natural, seja para conversdo ou para novos investimentos, sendo realizado diferentes
calculos para esses consumidores.

Conforme demonstrado, a demanda devera ser analisada em cima de dois
recortes para o caso industrial, uma para as novas plantas industriais € outra para as
plantas industriais existentes, uma vez que esta deverd analisar o custa da conversdo
para se tornar um demandante efetivo.

No lado da oferta sera considerada a oferta por regido e por ano, ponderando-se
a questao do custo da commodity mais o custo do transporte. O prego do gas tera que
ser maior do que os seus custos e igual a oferta efetiva que nos dara a oferta agregada.

O Modelo de andlise de investimentos em gas natural no Cone Sul foi
desenvolvido como forma de auxiliar os tomadores de decisdo das empresas de petroleo
que tenham interesse em investir no setor de gas natural (nos setores de E&P, transporte
e distribuicdo) nos paises do Cone Sul. Como demonstrou-se ao longo do capitulo
terceiro, os paises estudados passaram por diferentes processos de reestruturagdo
regulatoria e das suas industrias de gas natural. Os paises também sdo muitos distintos
no que diz respeito aos estagios regulatérios e a maturidade da industria de gés natural.
Cada pais apresenta riscos regulatdrios e macroecondmicos distintos, em seus diferentes
periodos, como também distintas dinamicas na induastria do gas natural, com riscos e
oportunidades. Contudo o modelo desenvolvido pode ser utilizado para os quatro paises
e também para paises em desenvolvimento que apresentam instabilidades
macroecondmicas e institucionais similares aos paises estudados.

Quase todas a empresas trabalham com modelos setoriais para decisdes de
investimentos em gas natural (seja em E&P, transporte ou distribui¢do), isso ndo se
constitui em diferencial no trabalho apresentado. O diferencial estd no fato desta tese
considerar a inclusdo da andlise do macroambiente para as decisdes de investimento.
Afirma-se aqui que uma analise robusta, que capte as varidveis do macroambiente e do

33 Segundo Porter (2001) as barreiras a entrada seria definida por 7 principais fatores: concentragdo do
mercado, economia de escala, diferenciagdo do produto, necessidade de capital, custo de mudanca, acesso
aos canais de distribuig¢do e desvantagens de custo independentes de escala.
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ambiente setorial, serd capaz de mapear de forma mais realista os riscos e as
oportunidades de investimento neste setor.

Esse tipo de metodologia de analise de investimento tem maior justificativa para
paises em desenvolvimento que apresentam um macroambiente mais instavel, como os
dos paises descrito ao longo da tese Os paises do Cone Sul estudados apresentam
distintos comportamentos e conformagdes na sua industria de gas natural, contudo o
modelo por sugerido pode ser aplicado em todos os paises analisados, pois cada pais
apresenta comportamentos distintos para as variaveis de analise do macroambiente, de
acordo com as especificidades histdricas e institucionais. As afirmagdes sdo linhadas
com a teoria institucionalista, que defende a idéia de que cada pais tem aspectos tinicos
devido as conformacdes historicas e institucionais e essa conjuncdo de fatores ¢
dinamica fazendo com que o macroambiente de andlise de investimentos também seja
distinto e evolutivo.
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CONCLUSAO

Nos anos 70 do século passado, nos paises do Cone Sul, os setores de petroleo e
gas eram de propriedade predominantemente estatal ¢ os Estados tinham uma politica
de defender os recursos naturais estrategicamente importantes. No final da década
seguinte, nos anos 80, e no inicio dos anos 90, a falta de recursos publicos para investir
nos setores de desenvolvimento, exploragdo e produgdo, transporte e distribuicdo gerou
uma tendéncia oposta. Foram introduzidos incentivos para investimento estrangeiro,
como parte das mudangas estruturais do papel do Estado nestes setores. Esses incentivos
foram criados a partir das mudangas que podem ser resumidos em alguns pontos: a)
incentivo aos investimentos estrangeiros de uma forma geral; b) mudancas na legislagao
e no regime de concessdes do setor de hidrocarbonetos; ¢) mudangas no regime
tributario dos hidrocarbonetos e d) privatizacdo, desregulamentagdo e abertura dos
segmentos da produgdo, exploracdo, refino e distribuicdo dos setores de petrdleo e gas
natural.

Nos inicio dos anos 1990, a maioria dos paises produtores de hidrocarboneto da
regido mudaram os seus contratos com relacdo a producdo de petroleo e gas natural. As
mudangas contratuais tinham como objetivo facilitar a participagdo de -capital
estrangeiro na producao de petroleo e gas natural, prazos mais longos para exploragao e,

com relagdo a sismica, alguns paises eliminaram a obrigagdo de perfurar pogos
, . . . . ~ 34
exploratérios, ajudando a reduzir consideravelmente o custo de exploragio™”.

Alguns paises flexibilizaram muito o arcabougo legal do setor de petréleo e gas
natural no inicio da década iniciada em 1990, com o objetivo de atrair investimentos.
Tal grau de incentivos para os investidores do setor se mostraram insustentaveis no
longo prazo. As demandas sociais também cresceram neste periodo, reivindicando uma
melhoria na distribui¢do das rendas geradas pelo setor de petroleo e gas natural, ou
frente a momentos de forte instabilidade macroecondmica era insustentavel pedir uma
cota maior de sacrificio da populagdo reajustando tarifas de servigos publicos”. Como
resultado, se observa hoje, um novo processo de mudangas das estruturas regulatérias
dos paises da regido, como forma de ajustar esses conflitos de interesses.

A tese mostra que, apesar das mudangas implementadas nos paises do Cone Sul,
o macroambiente da regido continua apresentando um alto grau de incerteza
macroecondmica ¢ institucional. Essas mudangas niao contribuiram com a redugdo do
risco regulatorio, no que diz respeito as mudangas macroecondmicas € institucionais
que ndo foram capazes de garantir uma estabilidade das instituicdes na condugdo da
ordem econdmica, coorporativa ¢ o relacionamento entre os controles do Estado e do
mercado. As mudangas implementadas ao longo dos anos 1980 e 1990 ndo foram
suficientes para uma solidificagdo das instituigdes, que se apresentam volateis e
instdveis, gerando grande preocupacdes e perdas financeiras para os agentes
econdmicos que acreditaram e acreditam no potencial da regido.

As empresas agora se confrontam com duas novas situacdes: instabilidades
politicas e regulatorias observadas principalmente nos ultimos dois anos e a
consolida¢dao de um novo arcabougo institucional gerado por novas reformas estruturais.

3 Claro que no longo prazo isso traz efeitos negativos, como a reducdo de relagdo reserva produgdo
observada em alguns paises como no caso da Argentina.

3 Os casos relatados sdo exemplificados pelo recente historico da Bolivia e da Argentina,
respectivamente.
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Este novo arcabougo institucional gera um novo jogo de oportunidades e ameagas tanto
no ambiente macro como no ambiente setorial.

O trabalho parte do pressuposto que os projetos de investimentos em gas natural
apresentam um risco especifico, que sdo gerados através das mudangas nos marcos
regulatorios, nesse sentido € importante que as empresas que investem nesse segmento
passem a incorporar nas suas metodologias de analise de decisdo de investimento
variaveis sobre o impacto das mudancas nos marcos regulatorios no retorno de seus
investimentos.

Dessa forma, o modelo de andlise de investimento em gis no Cone Sul foi
construido com o objetivo de mapear as incertezas do ambiente de negocio relacionada
ao gas natural e, como conseqiiéncia, dar suporte técnico as decisdes de investimento
para as empresas que atuam neste setor na regiao.

Para fazer uma aplicagdo das varidveis necessaria para defini¢do de risco
regulatorio abordada ao longo da tese criou-se um quadro de sinalizagdo sobre as
variaveis que geram riscos regulatorios e o comportamento desta variavel por pais,
conforme pode ser visto a seguir.

Quadro 11
Quadro de Sinalizagdo de Risco Regulatorio
Pais Estrutura | Politica Preco Mensuracdo | Estabilidade Associagdo Estabilidade Risco
de Custo | deuso | doméstico | do mercado cambial exploratoéria do politica Regulatério
gés e do petrdleo
Argentina + + + + + + + Meédio
Bolivia - - - - + + - Alto
Brasil - - - - + - + Médio
Chile + + + + + desprezivel + Baixo

DescricOes das variaveis de ponderacao:

1  Quando a estrutura de custo + significa que ja existe uma madura rede de
infra-estrutura de gés natural no pais; quando — € porque o pais precisa de
muito investimento.

2 Quando existe uma politica para de uso do gas natural ele é +; quando
essa politica ¢ inexistente ou nao explicita ela é negativa.

3 Quando existe regulamenagdo para o pre¢co doméstico do gas natural ele é
+; quando ndo ele é —.

4 Quando ¢ facil a mensuracdo de demanda de gas natural a mensurag¢do do
mercado € +; quando ¢ dificil é —.

5 Quando existe uma estabilidade cambial ¢ +; quando ndo existe —.
6 Quando existe uma estabilidade politica ¢ +; quando ndo existe —.

7 Quando a associacdo exploratéria do gas e do petrdleo é grande —;
quando ¢ pequena +.
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O quadro de sinalizagdo funciona da seguinte forma, quanto maior o numero de
sinais negativos, maiores os riscos regulatdrios e maiores sdo as dificuldades para as
decisdes de investimento. Essa avaliacdo ¢ dinamica e esse painel de sinaliza¢do de
risco regulatorio pode mudar de acordo com as mudangas dos marcos regulatorios dos
paises.

O Brasil e a Argentina apresentam médio grau de risco regulatorio, mas por
questdes distintas em cada um dos paises.

O Chile apresenta baixo risco regulatorio para o investimento em gas natural,
mas em compensagao ndo tem reservas atrativas para o investimento.

A Bolivia que apresenta um grande volume de reservas ¢ hoje o que apresenta as
maiores incertezas regulatorias para a decisdo de investimento.

Na tese ora apresentada,observa-se que as reformas estruturais ndo foram
suficientes para produzir um ambiente estavel para os investimentos de longo prazo de
maturagdo, que poderiam produzir niveis de crescimento mais elevados e estaveis,
fazendo com que esses paises saissem do seu historico recente de stop and go. Dessa
forma, acredita-se que as incertezas com relacdo a investimentos de longo prazo na
regido irdo persistir as reformas estruturais desenvolvida pelos paises. As empresas que
tem a intencdo de fazer novos investimentos na regido necessita de mecanismos de
monitoragdo no que diz respeito as andlises dos custos implicitos das mudangas de
regras regulatorias/institucionais.

As empresas ao fazerem um investimento analisam as “regras do jogo”, se as
instituicdes dos paises em questdo, ndo sdo capazes de criar “regras do jogo” estaveis, as
empresas vao quantificar essas incertezas nas suas tomadas de decisdo, e dependendo do
grau de incerteza as empresas decidirdo se fardo ou ndo seus investimentos, € qual o
custo destas incertezas em cada projeto considerando as possibilidades das mudancas
institucionais e regulatorias de cada pais. Na maioria das vezes, as empresas se blindam
das incertezas regulatorias e institucionais através de contratos, mas na maioria das
vezes 0s contratos se mostram incompletos frente as incertezas do macroambiente.

O objetivo principal deste trabalho foi a criagdo de uma metodologia de
cenarizacao de riscos regulatdrios no Cone Sul para a decisdo de investimentos em gas
natural. As empresas que obtiverem a melhor relacdo entre rentabilidade e risco em seus
processos de decisdo de investimento estardo claramente melhor posicionadas no
ambiente competitivo da regido. Nesse aspecto, uma melhor avaliacdo da varidvel
regulatoria ¢ de crucial importancia para mitigar os riscos e pondera-los em relacdo a
rentabilidade do setor.
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