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RESUMO:

Este trabalho busca analisar a participacdo da Petrobras na industria de gas natural e as
implicacdes de seu recente movimento de alienacdo de ativos. A industria do gas natural é
caracterizada como uma induastria de rede, os segmentos precisam estar interligados para
seguranca do abastecimento, gerando complexidade pela especificacdo dos ativos. No Brasil, 0
setor é controlado majoritariamente pela Petrobrés, que integraliza verticalmente a cadeia de
producdo. A partir do tardio desenvolvimento do mercado brasileiro de gas natural e o
crescimento de sua relevancia para a seguranca energética nacional, a saida da Petrobras do
mercado tem impactos expressivos na configuracdo do mercado, alterando as relacOes
econdmicas e regulatérias de toda a industria. A partir da leitura de estudos aprofundados sobre
0 tema, busca-se fazer uma andlise das caracteristicas que condicionam a complexidade da
introducdo de competicdo na industria, cujo monopolio pertence a Petrobras.

Palavras-Chave: Gas Natural, Industria de Rede, Petrobras, Investimento, Custo de
Transacdo, Regulacdo.



ABSTRACT:

This paper seeks to analyze Petrobras’ participation in Brazilian Natural Gas Industry
and the implication of its assets alienation. The Natural Gas Industry is characterized as a
network industry, which segments should be connected for the supply security, creating
complexity because of the assets specification. Petrobras mainly control the sector, in Brazil.
The company integrates vertically the production chain. Because of the late development of
Brazilian Natural Gas Market and the growth of its relevance to national energy security,
Petrobras wayout from the market has significant impacts on the sector coordination, changing
economic and regulatory relations between agents of the whole industry. From the reading of
studies about the subject, it is sought to make an analysis of the characteristics that condition
the complexity of the competition introduction in the industry, whose monopoly belongs to
Petrobras.

Key Words: Natural Gas, Network Industry, Petrobras, Investments, Transaction costs,
Regulation.
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Capitulo 1: Introducéo

Os setores de infraestrutura no Brasil e em diversos paises, tiveram seu desenvolvimento
pautado em agdes governamentais. Os bens e servigos de utilidade publica sdo necessarios a
subsisténcia populacional, tal que a seguranca de abastecimento deve ser estabelecida para a
garantia de continuidade de oferta de servicos basicos. A grande participacdo do Estado nos

setores de infraestrutura estabelece a estrutura concentrada. (COSTA. H. 2003).

A competitividade econdmica de um pais é estabelecida através da eficiéncia dos
mecanismos de oferta de bens e servigos basicos, 0s quais determinam a estrutura da atividade
econbmica nacional. A escala desses setores, dentre outras razGes, gera especificidade das
relacfes econdmicas, que a principio sdo resolvidas por intermédio de integracdo vertical. O
desenvolvimento de industrias de infraestrutura, ao longo de diversas épocas, esteve atrelado

ao investimento direto do Estado, com monopélio verticalmente integrado.

Contudo, com a politica liberal difundida na década de 70, juntamente com o choque
do petroleo, o conceito de eficiéncia operacional e financeira das empresas estatais foi
questionado, levando a tendéncia a reducdo da participacdo do Estado nas empresas de servicos
de infraestrutura. Assim como presses para amadurecimento e diversificacdo das fontes
energéticas dos paises, através de inser¢do ou aumento do consumo de outras fontes energéticas,
na tentativa de reducdo da vulnerabilidade energética causada pela dependéncia do petréleo.
(MATHIAS, 2008. PINTO JR. 2007)

A descoberta de novos reservatorios gasiferos no Mar do Norte viabilizou o crescimento
da demanda de gas natural no continente europeu, impulsionando o uso do hidrocarboneto, fato
que, conjuntamente com a busca pela reducdo do uso de derivados do petréleo, resultou em um

aumento do consumo de gas natural nos locais onde pudesse ser encontrado ou importado.

Contudo, o desenvolvimento da industria de gas natural ndo se deu em escala global,
como no caso da industria do petréleo. O elevado custo de investimento devido a necessidade
de interconex&o para transporte do combustivel acarretou em rigidos contratos de longo prazo,
que deveriam mitigar os possiveis riscos de retorno do capital investido. Os gasodutos foram o
principal meio de transporte utilizado, com redes entre campos de produtores e mercados
consumidores, constituindo mercados locais, na América do Norte e na Europa. (MATHIAS,
2008).



A estrutura do mercado brasileiro de gas natural e petréleo é operada com grande
participagdo do governo, de forma que as atividades diarias e as decisdes de investimento séo
controladas por uma empresa estatal, a Petrobras. Devido a complexidade da cadeia produtiva,
o alto risco de estruturacdo da inddstria deveria ser conduzido por uma empresa com capacidade

de pagamento capaz de suportar as eventuais variagdes no retorno esperado.

O presente trabalho procura dissertar sobre a participacdo da Petrobras na inddstria de
gas natural como agente unico do setor, no que tange sua importancia para a estrutura
organizacional e seu recente processo de alienacédo, cujas implicacdes afetam as relagdes da
indUstria como um todo e trazem incerteza aos agentes, que procuram a reducdo do risco do

capital.

No capitulo que segue serd introduzido o conceito de inddstria do gas natural como
indUstria de rede no que tange suas especificidades tecnoldgicas e relagdes econdémicas. Seré
apresentado a estrutura da producdo, a qual foi estabelecida através de monopdlio integrado

verticalmente.

O terceiro capitulo analisa a trajetéria de desenvolvimento da industria de gas natural
brasileiro, seu historico e estabelecimento inicial. A analise da regulacdo econémica se faz
necessaria, para entendimento dos efeitos das atribui¢des legais do regulador sobre a estrutura
da inddstria.

No quarto capitulo € analisado 0 movimento de abertura do mercado monopolizado. A
recente crise financeira e politica sofrida pela companhia, levou a revisdo do modelo
operacional, com politica de desinvestimento, sera realizada a venda de diversos ativos para

reducdo do capital empregado nas etapas de produgéo.



Capitulo 2: A Industria do gas natural: um problema tipico de industrias de rede

2.1: Introducéo:

As industrias de infraestrutura possuem caracteristicas técnicas e econémicas que as
tornam diferentes dos demais setores da economia, pois possuem atividades distintas que se
interligam e se constituem através de uma conexdo com sincronia de a¢Ges necessarias a

operacdo, sendo caracterizadas como industria de rede. (COSTA, 2003).

A configuracdo da industria estabelece que as relacGes entre agentes devem ser
interligadas, formando um conjunto de acGes que devem ser coordenadas para equilibrio
operacional e financeiro. O papel da Petrobras no mercado de gas natural € importante no que
tange a necessidade de coordenacdo de acdes entre as empresas para minimizar os custos de

transacdo inerentes a operacao.

Segundo (PINTO JR, 1997) as principais caracteristicas das industrias de rede sdo: i) a
indivisibilidade dos ativos/instalagdes; ii) a necessidade de superdimensionar a rede na sua
construcdo, por conta da imprevisibilidade da demanda esperada; iii) alto investimento inicial
para a construcdo dos ativos; iv) existéncia de economias de escala minima para viabilidade
operacional e retorno do investimento; v) externalidades na prestacdo do servico; vi) obrigacédo
de abastecimento constante devido a clausulas contratuais. As carateristicas mencionadas serdo

discutidas nos paragrafos a seguir.

A especificidade dos ativos de cada segmento estabelece dificuldades na reutilizacdo em
outras producgdes. A construcdo da infraestrutura para operacgdo € feita de forma a atingir um
objetivo particular de operacdo da industria de gas natural. A necessidade de continuidade de
fornecimento estabelece a absor¢do da variacdo pela sazonalidade da demanda, tal qual a

continuidade de fornecimento em caso de aumento no consumo.

As plantas devem também ser superdimensionadas para absorcéo de eventual aumento
da demanda, isso faz com que seja necessario um elevado investimento inicial para construir a
infraestrutura ampliada de forma a operar em forma ociosa, garantindo a seguranca de
fornecimento. A infraestrutura estabelece grandes montantes iniciais com prazo de retorno
elevado, criando barreiras a entrada de agentes privados, que preferem minimizar o risco do
capital investido. (COSTA, 2003).

As industrias de rede podem se beneficiar de economias de escala e escopo, pois o

tamanho da estrutura de equipamentos pressupde certa escala minima de operacao, para que 0



investimento seja eficiente e traga retorno. Quando hé opcdo de interdependéncia do produto
fornecido, as plantas podem ser operadas através de escopo, permitindo obtencdo de lucro
através da reutilizacdo da planta. Tais fatores viabilizam economicamente a existéncia de
monopolios naturais, que geram subdivisbes do trabalho em toda a cadeia de producdo.
(VISCUSI, 2000)

O fornecimento de energia € assegurado de forma juridica, através de clausulas em
contratos que incidem sobre a continuidade de oferta. A caraterizacdo de servigcos de
infraestrutura como de utilidade publica ¢ estabelecido por principios globais cuja continuidade
do abastecimento da demanda deve ser garantida, por isso sdo considerados bens universais.
(WIGGERS, C. 1978). A forma de assegurar o abastecimento é feita de forma legalmente

prevista em contratos de concessao, regulados pelo governo.

Os servicos publicos sdo atribuidos a assisténcia vital da populacéo e a essencialidade
do fornecimento promove a difusdo para os consumidores. A atividade do Estado na concessao
de servicos publicos pode se dar diretamente, como empreendedor, ou indiretamente, como
regulador. A participacdo do Estado nos setores de infraestrutura é justificada para corrigir
falhas de mercado. (RESENDE, M. 1997).

O abastecimento de gas natural gera necessidade de interligacdo e coordenacdo entre
agentes, logo, os processos estratégicos e diarios devem estar conectados de forma a gerar um
elo produtivo onde as relagdes econdmicas convirjam. A necessidade de conex&o gera um efeito

de encadeamento entre as industrias que é essencial para o desenvolvimento econémico.

As caracteristicas supramencionadas estabelecem barreiras a entrada de novos agentes
no setor, caracterizando um mercado imperfeito. O monopdlio natural se mostra o melhor
mecanismo de organizacao industrial, quando o custo de produgdo de uma Unica empresa em
todas as funcgdes for menor que o somatorio da subdivisdo da produgdo, com varias empresas
produzindo o mesmo produto. (COSTA, H. 2003).

A necessidade de integracdo vertical facilita a gestdo dos ativos porque, ao passo em
gue minimiza o0s riscos inerentes as relacbes econémicas, coordena o desenvolvimento do
mercado. A necessidade de grande aporte de capital em infraestrutura no inicio do
estabelecimento da industria torna os retornos pouco atrativos aos agentes. As caracteristicas
técnicas dos ativos sdo dadas de forma direcionada ao objetivo final da produgdo, tonando os

ativos da cadeia de gas natural indivisiveis e, portanto, especificos.



O monopolio verticalmente integrado diante das caracteristicas mencionadas, explica a
estrutura adotada por diversos paises na fase inicial de estabelecimento da industria. A falta de
competitividade por conta dos poucos agentes, esta relacionada as barreiras a entrada na
industria, quais sejam, economias de escala e escopo, alto investimento, informacdo imperfeita
e etc. Para a manutencédo do nivel de qualidade do setor de infraestrutura, o mercado deve ser
regulado pelo governo, a fim de que sejam estabelecidas metas de melhorias, como

continuidade de fornecimento e investimento.

O grau de complexidade da industria de gas natural é dado por sua dependéncia fisica e
financeira em toda a sua cadeia. O sistema de producéo é criado de forma interligada, onde sdo
necessarias quatro grandes etapas até chegar ao consumidor final: i) exploracéo e producéo; ii)
transporte e iii) distribuicdo e comercializacdo. Portanto, é classificada como uma industria de
rede, com grande nimero de ativos especificos, como gasodutos e etc., e ha a necessidade de
interligacdo de agentes por conta da estrutura produtiva estabelecida.

O modelo de monopdélio verticalmente integrado garante aprovisionamento dos insumos
de forma constante, reduzindo a incerteza quanto ao fluxo. Os custos de producéo séo reduzidos
ja que ha menor necessidade contratual, vide a menor necessidade de ir ao mercado para
localizar fornecedores, com diferentes custos, quando comparado a um mercado com

competicdo estabelecida.

No topico que se segue discutiremos as especificidades tecnoldgicas dos segmentos de
gas natural e sua interligacdo na cadeia produtiva, que gera alta dependéncia tecnoldgica e
financeira de outros agentes do setor. Cabe analisar ainda a estrutura do mercado de gas natural

brasileiro e sua concentracdo, com a Petrobras como agente majoritario.

2.2 — Caracteristicas técnicas da Industria de Gas Natural

A analise da estrutura da industria de gas natural se faz necesséaria para o entendimento
da formacdo da cadeia de valor pela producdo do mesmo. As caracteristicas técnicas e
econbmicas influenciam a estrutura organizacional do segmento, de forma que sua estrutura

coorporativa é realizada de acordo com suas particularidades.

O sistema tecnolégico do gas natural é complexo em toda sua cadeia. E dividido em
Upstream, que consiste em exploracdo e producdo, e Downstream (processamento, transporte
e distribuicdo). Também pode ser dividido em Midstream que consiste na etapa transporte do
gas as distribuidoras. (COSTA, H. 2003).



A presenca de ativos especificos, com caracteristicas de riscos geologicos pressupdem
grandes esforgos de investimentos na infraestrutura. A cadeia de valor pode ser observada no
diagrama abaixo e esta dividida em: i) exploracao e producdo; ii) processamento; iii) transporte;

Iv) distribuicéo e v) consumo final.

Figura 1 - A Cadeia de Valor da Industria do Gés Natural

Exploracgéo e Transporte e
Producao Processamento

— > | Distribuicdo "| Consumidor Final

Fonte: COSTA, 2003, Elaboragdo propria.

A exploracdo do gas natural pode se dar de forma associada ou ndo associada. No caso
brasileiro, hd predominancia na origem associada (ANP, 2016). Dessa forma a estrutura da
cadeia produtiva é adjunta a estrutura da industria de petroleo, nas etapas de Upstream
(exploracdo e produgdo) gerando ganhos de escopo quando operado por um grande player,
como a Petrobras. (PINTO JR., 2007).

A partir da extracdo do gas, ele precisa ser desassociado do petréleo, nas unidades de
processamento de gas natural, as UPGN, depois, € levado por gasodutos, até a distribuicdo. A
etapa de Downstream consiste no transporte de gas para os city gates, unidades que distribuirdo
e comercializardo o gas no mercado. Nessa etapa, 0 investimento é elevado, pois é preciso

investir em UPGNSs e gasodutos, que sdo especificos para o tipo de producao.

As caracteristicas fisicas permitem a substituicdo de outros combustiveis energéticos,
principalmente fésseis. O alto poder calorifico do gas natural faz com que ele ndo precise ser
refinado ou transformado, podendo ser usado como insumo direto, tornando o pre¢o do gas
competitivo, quando comparado a outras fontes que precisam de refino ou aquecimento. O gas
ndo precisa ser estocado no lugar de consumo, € usado diretamente, logo, 0s consumidores nao

precisam construir infraestrutura de refino ou transformacoes.

A andlise da segmentacdo do gas, assim como a sua especificidade tecnolégica de

conexao se faz necesséria para o entendimento da estrutura da industria brasileira. A seguir,



sera apresentada a estrutura e complexidade das especificidades tecnoldgicas no percurso do

gés natural até os consumidores finais.

2.2.1 Exploragéo e Producgéo

A etapa de exploracdo compreende o esforco de localizacdo das reservas de extracdo do
géas natural no subsolo. O gas pode ser encontrado junto com o petréleo ou em pocos em terra,
chamados de onshore e no mar, offshore. (PINTO JR. 2007). A partir da extracdo do gas dos
reservatorios, € preciso que ele passe pelo processo de transformacao fisica, num processo de

separacao das moléculas mais pesadas.

A exploracgdo e a producdo séo etapas complementares, porém, distintas. Os custos da
fase de exploracdo estdo relacionados a perfuracdo de pocos e instalacdo de equipamentos que
verifiquem a existéncia de gas natural. A etapa necessita de tecnologia sofisticada para analise

da viabilidade econdmica de extracdo do determinado poco.

Apds a analise, é iniciada a extracdo na forma associada ou ndo associada. Segundo
ANP, 2002, o gas natural associado € encontrado dissolvido no petréleo ou alocado na porgéo
superior do reservatorio. Ja o gas ndo associado é encontrado livre, ou em presengas pequenas

de petréleo no reservatorio.

A etapa de producéo consiste na separacao do gas e é realizada nas UPGNs, usualmente
distantes dos pocos de exploracdo, principalmente nos casos de bacias offshore (PINTO JR,
2007). Nelas ocorre a separacdo das parcelas mais pesadas, com objetivo de purificagdo do gas
antes de comercializa-lo através do sistema de distribuicdo. A composi¢do do gés é apresentada
basicamente em metano e etano, com outros hidrocarbonetos mais pesados em menores

proporcoes.

A homogeneidade do gas deve ser alcangada para que ele possa ser comercializado de
acordo com as especificagdes da demanda, pois a qualidade varia de acordo com o pogo de
origem. Os hidrocarbonetos com participacdo de moléculas mais pesadas tém poder calorifico

mais forte.

As etapas de exploracéo e producéo sdo essenciais na cadeia de producéo de gas natural,
sendo atividades reguladas pelo governo em todo mundo, em alguns casos sdo controladas

através de monopdlio. (PINTO JR. 2007). O desenvolvimento da industria de gas natural esta



associado ao desenvolvimento econdmico, por ser uma fonte energética produtiva e que gera

poucos residuos.

2.2.2 Transporte de gés natural

A etapa do transporte é essencial na cadeia econdmica de gas natural, sem a mesma o
consumo de gas encanado seria inviavel. A etapa de transporte e distribuicao representa uma
grande parcela na formacdo dos custos, cerca de 50% a 70% em alguns casos. (PINTO JR.
2007). Devido a baixa densidade energética do gas, 0s custos de investimento sdo elevados,

pois é preciso transportar grande volume de insumo para produzir energia.

O gas natural pode integrar locais de forma diferentes, podendo ser transportado de trés
formas distintas: i) através de dutos, na forma de gas encanado; ii) GNC, comprimido e; iii) em
forma liquida, tipo GNL a partir de transformagdes fisicas. Essa forma de transformagéo
aumenta a cadeia de valor da producdo do combustivel, dado 0 maquinario necessario para o

resfriamento e transformacéo do gas em liquido.

O transporte mais utilizado no pais € feito através de gasodutos, que movimentam
grandes volumes de gas. (COSTA, H. 2003). A construcdo de gasodutos gera falhas de
mercado, devido ao elevado investimento inicial. Existem barreiras a entrada, pois é preciso
atingir a escala minima necessaria para construcdo do gasoduto para viabilizar o negécio e obter
retorno. A inflexibilidade contratual dos gasodutos € um empecilho para a utilizagdo por agentes

fora da rede.

Os custos de construcdo de gasodutos sdo maiores que 0S custos operacionais, visto que
0s custos de manutencdo do gas natural representam 2% dos custos totais de construcéo.
(PINTO JR. 2007). A remuneracdo do capital investido na construcdo de gasodutos, de acordo
com regulacdo disposta na Aneel, é dada em seis anos através de contrato de exclusividade com
a empresa produtora de gas, onde o custo de producéo sera repassado, para que haja o retorno
do capital empregado.

A integracdo espacial com a construcdo de gasodutos é dada de forma rigida, onde as
possibilidades sdo limitadas, devido a condi¢do de inddstria de rede, o espaco deve ser
conectado, gerando inflexibilidade fisica e contratual, para interacdo entre agentes. A forma a
qual a industria de gas natural foi instituida, gera uma interdependéncia entre agentes, onde
deve acontecer um equilibrio e coordenacédo de atividades estratégicas em toda a cadeia, para

viabilizacdo da operacao e expansao da rede.



2.2.3 Distribuicdo e Comercializacdo de gas natural

A etapa de distribuicdo é a Ultima etapa fisica do sistema produtivo, onde ocorre o
escoamento do gas natural pelos city gates. Sdo realizadas medicdes de vazéo e pressao, para
padronizacdo da qualidade, para uso energético e ndo energético. As distribuidoras de gas
canalizado, além de gerirem a carga que passa pela malha de distribuicdo, realizam também a
funcdo de comercializacdo de energia, criando relacbes econdmicas com 0s consumidores

finais.

O segmento de distribuicdo, tanto no Brasil quanto em diversos outros paises, € um
monopolio regional. Os grandes consumidores, como térmicas e industrias, devem comprar gas
direto das empresas estaduais de distribuicdo. Num ambiente de flexibilizacdo contratual, o
grande consumidor pode comprar gas canalizado diretamente da empresa de transporte, com
concessao de dutos de alta pressdo. (ALMEIDA, E. 2013).

O transporte é feito em redes de tubulacdo de pequeno didmetro e baixa pressao,
conectando um ponto na rede até o consumidor final. O esforco de criagdo da malha de dutos
para distribuicdo de gas natural apresenta 0 mesmo procedimento que a instalacdo de dutos de
alta pressdo, com esforco tecnolégico em todas as etapas, como escavacdo, soldagem,

posicionamento dos dutos e recuperacéo do terreno.

Os custos de investimento nos equipamentos necessarios a cadeia de distribuicdo criam
barreiras a entrada de novos agentes. Para a operagdo ser efetiva, € preciso uma escala minima
da planta. A construcdo de uma rede de dutos na cidade representa cerca de 80% do capital
investido no segmento de downstream, segundo a Agéncia Internacional de Energia, enquanto

gue 0 segmento de transporte representa os outros 20%. (EIA, 1998).

O elevado investimento inicial € uma barreira a difusdo da industria do gas natural em
paises em desenvolvimento. A dificuldade de obtencéo de recursos em mercados cujo custo do
capital é elevado gera a necessidade de introducdo de agentes com perfil de risco compativel
para disponibilizar o financiamento necessario ao estabelecimento de uma nova fonte

energética.

2.3 - Mercado de gas natural: Consumo

A descoberta tardia do volume de gas natural disponivel no territério brasileiro

condicionou o perfil do consumo no Brasil. A demanda de gas natural é composta por duas



grandes categorias, consumo energético e consumo ndo energético. A cultura de utilizacdo do
gas como fonte energética € recente. Os principais combustiveis concorrentes sdo mais

difundidos entre consumidores industriais, devido a pequena malha de transporte.

O consumo brasileiro de gas natural comecou a partir da descoberta e produgdo de
reservas de gas em 1954 no Nordeste. A partir de 1980 o consumo expandiu-se para o Sudeste,
por conta da descoberta de gas associado na Bacia de Campos no estado do Rio de Janeiro.
(ALMEIDA e FERRARO, 2012). Havia a presséo regulatoria para aproveitamento do gas, que
ndo poderia ser descartado, entdo foi preciso desenvolver o mercado comercial de gas, que

passou a ser consumido no setor residencial principalmente no Rio de Janeiro.

Com a cria¢do do Gasoduto Bolivia - Brasil (GASBOL), a oferta de gas aumentou e
com ela uma nova configuracdo de mercado, necessaria para uso da fonte como insumo. O
Gasoduto da Integragdo Sudeste-Nordeste (GASENE) foi criado para ligar a malha do Nordeste
com a malha do SUDESTE. O consumo se difundiu entre as regides ao mesmo passo em que a
importacdo de gas aumentava. A oferta interna passou de 5,3% em 2010 para 12,9% em 2015,
enquanto o consumo saltou 43% entre 2010 e 2016. (MME, 2016)

A demanda de gas era concentrada na producdo industrial, no inicio dos anos 2000 o
setor representava cerca de 43% do consumo total de ga&s natural enquanto as térmicas
representavam 9%. Nas capitais dos estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, o consumo
residencial e comercial representou 2% do consumo total de gds nesse ano. O GNV

representava 3% do consumo de combustivel em 2000.

Com a crise energética em 2001, iniciou-se um movimento de criagdo de usinas térmicas
a gas para garantir a seguranga energética para a populacéo brasileira. O gas natural passou a
configurar-se como elemento chave para o fornecimento de energia elétrica, uma mudanca

profunda no nivel de importancia do insumo na matriz energética.

Atualmente o gas também garante o abastecimento do setor de geracdo de energia
elétrica, em momentos de baixo volume dos reservatorios de agua do Sistema Integrado
Nacional, as Usinas Térmicas sdo ligadas, de forma a garantir o abastecimento de energia
elétrica. A principal fonte de energia brasileira é a agua, o0 pais tem matriz energética
prioritariamente hidraulica, com 64% da oferta total interna. (MME: BEN, 2016).

Figura 2: Consumo de géas natural por segmento em 2016:
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2.3.1 Consumo Industrial

A demanda do gas pelo setor industrial consome um grande volume estavel do insumo,
que so é reduzido em tempos de recessao econdmica, com o desaquecimento da producgdo. As
distribuidoras elegem o mercado industrial como principal consumidor na estratégia de
distribuicdo, através da localizacdo dos citygates, que priorizam a demanda continua das
fabricas. O consumo pelo segmento torna o investimento viavel para o capital privado, gerando

previsibilidade da demanda.

O perfil de consumo das industrias energointensivas, demanda grande quantidade de
energia especifica a cada producdo. A energia elétrica ainda é o insumo mais consumido por
essas industrias, o carvao atende a especificidade da siderurgia, enquanto que a industria de gas
natural representou 12% do consumo industrial energético em 2015. (EPE. 2013).
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O consumo industrial representou 72,5% do consumo de gas no Brasil, sem contabilizar
0 segmento termelétrico, em maio de 2017. (ABEGAS, 2017) A demanda de gas natural esta
relacionada a necessidade do consumo pelo segmento industrial, que por sua vez tem sua
performance atrelada ao ambiente macroecondémico. O volume contratado de gas diminuiu

2,5% em 2015 ante a uma reducdo de 3,8% do PIB no mesmo ano. (Fitch Ratings, 2016).

O aumento da oferta de gas incentivado pelo crescimento industrial permitiu o aumento
do consumo da fonte de energia. As indlstrias quimica, metallrgica, papel e celulose e de
ceramica concentram o consumo do gas natural. A configuracdo da malha de gasodutos prioriza
as industrias, e, uma vez difundida, alcangara novos mercados, como fonte potencial de
abastecimento de energia. A Petrobras atuou como protagonista no estabelecimento da
Industria do Géas Natural no Brasil e foi instrumento de decisdes politicas para desenvolver o
setor no Brasil. Avaliaremos mais a frente a importancia e continuidade de seu papel na nova

configuracdo de mercado.

2.3.2 Consumo Residencial

O consumo pelo segmento residencial representou 2% em 2010 e 2% em 2015, do
consumo total de gas, quando excluidas as termoelétricas. A difusdo do segmento depende da
expansdo da malha para as cidades. Com o movimento de expansédo de gasodutos no Centro-

Sul o consumo aumentou significativamente nessa area. O carater climatico do Brasil também



dificulta a difusdo do consumo na calefacdo. Dado o clima tropical a necessidade de

aquecedores € menor comparada a paises com clima mais frio.

O mercado residencial brasileiro tende a ser estagnado, com uso para aquecedores de
agua e fogdo em cidades com distribuidoras com malha disponivel para transporte do gas. Com
a substituicdo do GLP, distribuidos através de grandes botijdes de gas, a demanda foi deslocada
para consumo de gas encanado. O segmento comercial mostra tendéncia a substituicao pelo gas
distribuido, porque com o0 modelo de cogeracéo é possivel resfriar ambientes, fornecer gas para

as cozinhas industriais e aquecer agua.

2.3.3 Consumo Comercial

Devido ao prego do gas natural, a demanda por eletricidade para estabelecimentos é
maior. A necessidade de resfriamento de ambientes e 0 menor custo desse insumo, quando
comparado a um modelo Unico de fornecimento de energia a gas, tornam o fornecimento de gas
menos competitivo para comércios. As empresas de distribuicdo tentam estabelecer uma
politica de vendas para o setor comercial, contudo a difusdo da distribuicdo depende de politicas
publicas com foco em aumento da malha. Como demanda grande investimento inicial, é preciso
gue a iniciativa de construcdo de gasodutos seja uma parceria entre governo e empresas

privadas.

2.2.4 Consumo Veicular

O consumo veicular automotivo apresenta grandes vantagens ambientais e econdmicas
qguando comparados aos combustiveis concorrentes. O GNV emite menores volumes de gas
carbonico, representa uma alternativa ao dano ambiental causado por uso de fontes energéticas
poluentes. O modo de transformacdo em Gas Natural Veicular permite a substituicdo de
combustiveis como gasolina e alcool. (BASTOS e FORTUNATO, 2014).

A liberacéo total do consumo em carros particulares, o aumento da rede de distribuigéo
e inicio de politicas de conscientizacdo da populacdo permitiram um grande crescimento da
demanda. Entre 2001 e 2002, as distribuidoras tiveram aumento de 67% da demanda de gas,
causado pelo aumento do numero de carros convertidos para utilizacdo de gas natural.
(ALMEIDA e FERRARO, 2012).

O custo de converséo de carros para a opcdo de GNV gera uma perda de competitividade

no prec¢o, a demanda por conversao de gas ficou retraida desde seu grande crescimento até 2006.



O gés apresenta-se como uma boa alternativa aos combustiveis concorrentes, porém deve ser

difundido através de politicas publicas para melhor aproveitamento e distribui¢do a populagéo.

2.3.4 - Mercado Termoelétrico

A partir da tendéncia a privatizagdo nos anos 1990, houve direcionamento de
investimentos ao desenvolvimento do setor elétrico. O governo melhorou o retorno para o
investidor no segmento de geracdo elétrica, ao mesmo passo em que houve alteracdo no
arcabouco regulatdrio. Os investimentos em centrais tecnoldgicas apresentavam um bom
retorno para o capital avesso ao risco, pois apresentavam menor custo fixo de instalacéo e

retornos estaveis.

Devido a alta vulnerabilidade do setor hidrelétrico, dependente do volume de chuva e
de sua sazonalidade, foi preciso criar um mecanismo de back-up, para que em momentos de
crise, a seguranca energética esteja garantida. O governo criou o Programa Prioritario das
Térmicas (PPT), em 2000, o que ajudou a desenvolver a inddstria do gas natural. O programa
necessitava investimentos em novos gasodutos. Com a nova oferta, proveniente do GASBOL,
a demanda seria estavel, dado novo mercado consumidor, e dessa forma viabilizariam

economias de escala.

O acordo bilateral de fornecimento possibilitou a internacionalizacdo da producédo e
garantia de fornecimento de gas natural para as térmicas. Junto com a obrigatoriedade de
fornecimento, a Petrobras deveria praticar preco especial com as térmicas do PPT. A partir do
programa de diversificacdo da matriz energética, houve grande investimento na malha de

transporte e expansdo do consumo de gas natural pelas térmicas.

A crise hidroldgica de 2001 mudou a configuracéo do setor elétrico brasileiro, levando
ao crescimento da importancia do gas na matriz energética. O gas passou a ter papel secundario
no abastecimento, a fonte primaria de energia continua sendo a hidrolégica. O gas representou
12,9% da oferta interna de energia elétrica por fonte, em 2015. (MME: BEN, 2016).

A mudanca do arcabouco regulatério criou um ambiente favoravel para a expansao do
setor no mercado energetico brasileiro. A partir da insercdo das usinas térmicas no Sistema
Integrado Nacional, o setor elétrico aumentou sua participagdo no consumo final de gas natural,
em 2000 era de 9%, enquanto que em 2016 o consumo saltou para 43%. Dada a proporcao de
aumento de oferta, a participacdo da industria diminuiu sua importancia no volume total
consumido, de 43% em 2000 para 26,4% em 2015. (MME: BEN, 2016).



Atualmente, as térmicas geram altos custos para o preco final de energia repassado aos
consumidores. Como estdo em papel secundario na matriz, as usinas térmicas sdo acionadas em
momentos de crise de abastecimento hidrologico, ficando em estado ocioso durante boa parte
do ano. Os custos de manutencdo das usinas sao prioritariamente fixos, e quando em operagéo,
as usinas térmicas tém custo variavel repassados a conta de energia dos consumidores, através
do sistema de bandeira tarifaria, implementado pela Aneel em 2015, durante a Gltima crise

hidroldgica.

O sistema de bandeira tarifaria prevé trés tipos de tarifas: i) bandeira verde: quando os
reservatorios estdo cheios e ndo ha necessidade de ligar as térmicas, logo ndo ha necessidade
de acréscimo nas contas; ii) bandeira amarela: quando comeca o periodo de seca dos
reservatorios e as térmicas comecam a ser ligadas, com acréscimo de R$ 0,020 por KWh
consumido?; iii) bandeira vermelha: periodo de seca, onde boa parte das térmicas so
despachadas e h& acréscimo de R$0,035 por KWh consumido. O sistema € aplicado nas

concessionarias conectadas ao Sistema Interligado Nacional (Aneel, 2017).

2.4 - Conclusao

A interdependéncia dos processos produtivos na cadeia de gas natural, desde a extracdo
até a comercializacdo de energia a caracteriza como industria de rede. A instituicdo da indUstria
cria barreiras a entrada, fazendo necessaria a atuacdo do Estado como empreendedor em
diversos paises, tal como no Brasil. (COSTA, H. 2003). Para o estabelecimento inicial da

industria foi preciso da gestdo direta do estado, como empreendedor e regulador.

Como a configuracdo do mercado, inicialmente, era melhor operada quando integrada
verticalmente, estabeleceu-se 0 monop6lio como modelo econémico, até a abertura do mercado
com a lei do Petréleo. Com barreiras a entrada, como alto nivel de investimento e informacéo
assimétrica, o mercado possui falhas que inicialmente precisam ser operadas por uma empresa

com capacidade de absor¢éo de possiveis prejuizos e tenha facilidade na obtencéo de recursos.

Para que a industria de gas natural seja difundida, as politicas industrial, tecnoldgica e
regulatdria precisam convergir criando um ambiente favoravel ao desenvolvimento do setor.

No capitulo que segue serdo analisadas as condicdes politicas e regulatdrias no estabelecimento
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da industria, tal qual o histérico da formacg&o da inddstria, seu desenvolvimento e seu arcabouco

regulatorio.



Capitulo 3: O papel da Petrobras na constituicdo da industria de gés natural brasileira.

3.1- Introdugéo

A industria do Gas Natural apresenta altos investimentos na cadeia, com grande
especificidade dos ativos. Existem barreiras a entrada de competicdo, os custos de transagdo e
a assimetria de informacdes, criam instabilidade e tornam um ambiente propicio ao
comportamento oportunista. As atividades sdo reguladas pelo Governo, ou desempenhadas pelo
mesmo através de drgdos ou empresas publicas, de forma que os precos finais dos produtos sao

controlados pelo mesmo.

O crescimento tardio em comparacao a expansao do mesmo setor em outros paises, fez
com que a industria tivesse importancia secundaria como fonte de geracéo elétrica no mercado
brasileiro. O desenvolvimento do setor teve como marco a criagdo do GASBOL, Gasoduto
Bolivia- Brasil construido quando a Bolivia, com oferta excedente de gas natural, comecou a

exportar para o Brasil, em 1999.

Ao firmar o contrato com a Bolivia, o governo brasileiro se utilizava da integracédo
vertical da Petrobras, de forma a otimizar a cadeia econémica e desenvolver a infraestrutura
necessaria a operacdo de uma inddstria promissora. A companhia diversificava sua base de
ativos, comprando participacdo em empreendimentos, como distribuidoras estaduais e

consolidava sua posi¢do como agente dominante da industria de gas natural.

Devido a caracteristica de industria de rede, existe grande interdependéncia entre
agentes, as acdes devem ser coordenadas para que haja mitigacdo de agdes oportunistas e
sincronia nas decisdes estratégicas de producdo. Atraves de politicas energéticas que almejem

seguranga energética, competitividade dos precos e sustentabilidade.

A participagdo da Petrobras na constituicdo da industria do gas natural foi de suma
importancia para seu estabelecimento como fonte energeética. Desde a descoberta das bacias de
gas natural nos anos 50, no Nordeste, a companhia representa o0 agente maximo do setor. Nesse
capitulo, veremos o0s aspectos historicos, de formacdo da industria do gas natural, tal como a
respectiva regulacdo econémica estabelecida para o funcionamento do mercado de reduzida

maturidade.



3.2 Historico da industria de gas natural brasileira

Neste topico veremos o papel da Petrobras na estruturacdo da industria, tal qual seu
papel organizacional na cadeia de producdo. A dualidade da estratégia de investimento da
companhia abrange tanto a estratégia empresarial da companhia, quanto as decisfes de politicas

publicas, instauradas pelo governo, para desenvolvimento da industria em baixa maturidade.

A producgdo de gas natural teve inicio nos anos 50 no recéncavo baiano, contudo o
consumo se intensificou somente na década de 90. N&o havia uso comercial até a década de 80,
0 gas era reinjetado ou queimado, de forma a ser descartado parcialmente. A producdo
nordestina era realizada por conta da facilidade de exploracdo do mesmo. A descoberta do gas
na Bahia possibilitava o comércio para a regido, todavia, a oferta era pequena e 0 mercado ndo

era desenvolvido.

A partir da descoberta das reservas de gas natural ndo associado no mar, na Bacia de
Campos, a oferta de gas natural se deslocou para o Sudeste. Basicamente 0 gas era transportado
para o polo petroquimico de refinamento de Duque de Caxias, a REDUC. A descoberta de uma
nova fonte de gas natural gerava o problema de desperdicio de uma fonte de energia ndo

poluente, com grande potencial de uso.

Na etapa de exploracdo e producdo, a companhia tem ganhos de escopo com a extracao
do géas associado, juntamente com o petrdleo. Inicialmente a companhia teve que operar no
segmento porque precisava reduzir o desperdicio de um subproduto do petréleo, que nao
poderia ser reinjetado em totalidade na producdo. Conjuntamente com politicas puablicas, a
empresa precisou desenvolver a industria de gas natural para que houvesse utilizacdo da

matéria-prima.

No inicio da década de 90, a demanda por gas natural aumentou e havia preocupacédo
quanto ao abastecimento de gas. O governo firmou contrato com a Bolivia e criou 0 GASBOL,
que transportava gas boliviano, cujo preco era mais competitivo que o argentino. Em 1996 o
gasoduto comecou a ser construido. Para viabiliza-lo, os dois paises criaram consoércios e duas
SPEs* a TBG- Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil e a GTB- Gés

Transboliviano.

2 Sociedade para propdsito especifico



Responsaveis pela construcdo em seus respectivos paises, a Petrobras participava da
TBG através da Gaspetro. Em 1999, o0 GASBOL entrou em operagdo. Com custo total de 2
bilhGes de ddlares, foi financiado pelo BNDES, Banco Mundial, Petrobras, pelo Banco de

Desenvolvimento Interamericano dentre outros.

A Petrobras firmou um contrato de investimento em Exploracdo e Produgéo de longo
prazo com a Bolivia, que previa, através de clausulas de take or pay, a venda de 31,5 MMm3/3
maximos ou 0 minimo de 24 MMm?3/ dia. Porém, o volume transportado inicialmente era muito
menor, cerca de 9MMm3 ao dia. A oferta de gas natural era absorvida pela demanda de gas

pelas distribuidoras.

O MME e o governo do Estado do Rio de Janeiro, impuseram a Petrobras contrato com
a CEG, distribuidora estadual de gas natural do Rio, no volume 600 m?3 ao dia. A Companhia
foi a primeira empresa a distribuir gas natural no Brasil. A partir da presséo de distribuidoras
estaduais, 0 governo comecou a investir em gasodutos interestaduais de transporte. A malha de
transporte de gas natural passou de 282km em 1980 para 1.542km em 1990 e 4.001km em 2000.
A construcéo dos gasodutos se intensificou na regido Sudeste, enquanto que na regido Nordeste,
permaneceu quase que inalterada. (ALMEIDA e FERRARO, 2013).

Com intuito de aumentar a seguranca energética e diminuir a dependéncia da fonte
hidroldgica de energia, apos a crise energética de 2001, o governo criou o Programa Prioritario
das Térmicas, que determinava que a Petrobras garantisse fornecimento de gas natural por 20
anos para as usinas que estavam inseridas no PPT. Simultaneamente, a companhia fez
investimentos no Projeto Malha, que expandia a oferta de gas natural para as térmicas das
regides Sudeste e Nordeste. Consequentemente a companhia ficava obrigada a fornecer

combustivel com precos comprimidos ao mercado.

Para viabilizar o projeto malhas, a Petrobras prop6s a criacdo de uma SPE, a TNS —
Transportadora do Nordeste e Sudeste S/A, que tinha o contrato de Consércio Malhas das
regides. A TNS era dividida entre NTS — Nova transportadora Sudeste e NTN — Nova
transportadora Nordeste, as duas eram responsaveis pela capitacdo e investimento nas obras de
expansdo. As SPEs tinham capital da Mitsui & Co, Itochu Corporation e Mitsubishi
Corporation, de 40%, 30% e 30% respectivamente, com a Petrobras como maior acionista. As
transportadoras foram incorporadas em 2006 com razdo social de Transportadora de Gas
Associado, TAG. (ALMEIDA e FERRARO, 2013).



A partir do PAC, Programa de Aceleracdo do Crescimento, em 2007, a Petrobras
participou da constru¢do do GASENE, que integrava o Sudeste ao Nordeste. O gasoduto foi
orcado incialmente em 1,3 bilhes, teve o custo total de 4,6 bilhdes. Com 662 km de extenséo,
€ 0 maior construido no territorio brasileiro nos ultimos 10 anos. O aumento da malha de
gasodutos permitiu que o gas produzido no Sudeste pudesse ser levado até o Nordeste,
melhorando a dindmica de comercializagdo e oferta de gés natural para novos consumidores. O
GASENE permitiu maior seguranca energética ao Brasil e pode integrar polos produtores como

o0 da Bacia de Campos (RJ), Espirito Santo (ES), Santos (SP) e o gas boliviano.

Nos anos 2000, a extensdo de gasodutos de transporte e de distribuicdo totalizavam
9.212km. Com o estabelecimento do acordo de comércio de gas natural entre Brasil e Bolivia,
houve investimento na malha de gasodutos, totalizando 41.216 entre linhas de transporte e

distribuicdo em 2016.

3.3 - Desenvolvimento da induastria de gés natural

As industrias de recursos naturais com caracteristica de rede se desenvolveram de forma
vertical, a partir de monopolios territoriais. Nesse topico discutiremos a formacéo da industria
no que tange seu programa de desenvolvimento através de politicas governamentais que
procuravam 0 aumento da seguranca energética, através da introducdo de uma nova fonte

energética de backup para o sistema.

O desenvolvimento da indUstria de gas natural brasileira se deu principalmente a partir
da década de 1980, com a descoberta de gas associado, localizado na Bacia de Campos. Foi
descoberto um problema de sobra de gas que precisava ser solucionado em um ambiente com
pressdo regulatdria contra a queima do mesmo. Para a utilizacdo do gas como fonte de energia

era necessario o desenvolvimento do mercado incipiente.

A introduc¢éo de uma nova fonte de energia aumentava a seguranca do investimento ao
passo em que reduzia a vulnerabilidade energética gerada pela forte dependéncia de fonte
hidraulica. Com a introducdo de um novo mercado de fonte primaria de energia foi possivel
diversificar a matriz energética, com expansdo do consumo de gas natural canalizado,

incialmente nas cidades do Rio de Janeiro e Sao Paulo.

O estabelecimento da industria de gas natural é complexo, devido as caracteristicas de
industria de rede ha necessidade de grandes investimentos para construcao de infraestrutura. A

especificidade tecnoldgica necessaria a operacao da inddstria de gas natural impede a utilizagédo



da tecnologia em outras produces, pois € preciso atingir um objetivo particular de operagé&o.
(COSTA, 2003).

O retorno do investimento na industria de gas natural € demorado, pois a construcao de
infraestrutura leva certo tempo para ser construida e com as caracteristicas de industrias de rede
e as barreiras a entrada de agentes, aumentam o risco para capitais privados. Com a ociosidade
inicial da demanda e da industria, o capital inicial para o desenvolvimento deveria ser feito por

uma empresa com grande poder de mercado. (VISCUSI, 2000)

Devido ao investimento inicial necessario, foi preciso uma empresa de grande porte,
com capacidade de investimento, capaz de promover o desenvolvimento da industria. Foi criado
uma estrutura verticalmente integrada, que permitia a melhor coordenacdo e integracdo com a
indUstria de petroleo, dada a necessidade de exploragdo conjunta nos pocos onde o gas
associado é localizado, possibilitando ganhos com economias de escopo.

O modelo organizacional da industria do gas natural brasileira € coordenado por
monopolio verticalmente integrado, a divisdo de segmentos é dada de acordo com as etapas de
producdo, apresentadas no capitulo anterior. No caso brasileiro a Petrobras possui capital
empregado em todas as etapas, portanto monopoliza toda a cadeia de producéo, transporte e
distribuicdo. (COSTA, H. 2003).

Quando operado por s6 um agente, os custos de transacdo sdo reduzidos, hd maior
garantia de fornecimento de insumos e aumento da seguranca energética. As relacdes
comerciais estdo reduzidas e facilitadas, com menores contatos com fornecedores externos. Os
custos estdo menores e otimizados, porque pela teoria dos custos de transacdo, quando ha
formagéo imperfeita, existe a possibilidade de atitudes oportunistas pelos agentes, que podem

gerar perdas.

O conceito de custos de transacédo foi apresentado por Coase (1937) a partir do artigo
“The Nature of the Firm”, onde sao definidos como os custos incorridos para “planejar, adaptar
e monitorar o cumprimento das tarefas” (Williamson 1985). A especificidade do ativo
comercializado provoca maiores custos, porque gera uma frequente incerteza sobre o
fornecimento. Quédo mais especializado é ativo, para uma dada localizacao e atividade, menor

sera sua liquidez, pois a transferéncia ou a conversao estardo dificultadas.

Os mecanismos de regulacéo devem contemplar a organizacao dos mercados, regulacao

da tarifa e acesso as redes de transporte e distribui¢cdo. Contudo, as falhas de mercado



promovem barreiras a entrada de novos agentes, dado o alto nivel de investimento inicial para
construcdo de infraestrutura. O risco do capital € moderado e permite ao investidor retornos
estaveis e longos, dado o prazo médio de concessdo de 30 anos. Entretanto, a demora na
maturidade do negocio, juntamente com o ambiente operacional e regulatério, dificulta a

viabilidade para investidores privados.

O desenvolvimento da inddstria era de interesse publico, a Petrobras ndo objetivava
somente o lucro do projeto e sim o desenvolvimento da cadeia produtiva de gas natural. Ao
passo em que a industria se desenvolvia, com crescimento da malha de transporte e distribuicao,
a demanda de gas também aumentava e assegurava a destinacdo da oferta excedente de gas

proveniente da Bolivia.

O Programa Prioritario das Térmicas foi positivo para o setor, porque permitiu a redugéo
das perdas de rede por excedente comprado. A companhia garantia oferta de gas para o setor
elétrico e expandia a demanda de gas. O crescimento da demanda viabilizou a expansdo da
malha de gasodutos e induziu ao aumento da malha de distribuicdo e transporte. Dessa forma,

foi possivel ancorar a oferta e justificar o aumento da mesma.

A Petrobras foi utilizada como recurso estratégico do governo, as decisdes de
investimento eram baseadas no ambiente macroecondmico brasileiro. As politicas publicas
procuravam estabelecer uma estrutura para operagdo do mercado, como malhas de transporte e
distribuicdo. Na fase inicial da IndUstria do G&s Natural havia grande interferéncia estatal na
economia, com destaque para industrias de infraestrutura, como energia elétrica e petréleo,

majoritariamente controladas por empresas publicas ou através de regulacao.

Com a integracdo vertical, a Petrobras fortaleceu sua posi¢do em seu negdcio central e
ganhou poder de mercado. Sem competidores, a companhia realizava ganhos através de
economias de escala e escopo, reduzindo custos de mercado. Os custos de transacdo eram
reduzidos, pois ha menor necessidade de interagir com o mercado para obtencdo de novos
fornecedores, dada a integracdo da cadeia de producdo. A incerteza é diminuida, logo ha

reducdo do oportunismo entre agentes e reducdo nos custos de monitoramento de contratos.

A garantia de suprimento é maximizada quando uma empresa de grande porte e com
confiancga internacional opera integrando todo mercado, assim, ndo ha incerteza quanto ao fluxo
de insumos. Ao passo em que gera riscos de concentracdo, pela integracdo. Entretanto, € criada

uma dependéncia energeética de uma unica fonte de oferta.



Apo6s a maturacdo dos investimentos no desenvolvimento da industria do gas natural, a
companhia pretende operar nos segmentos estratégicos, onde tem melhores retornos, o de
Exploracdo e Producdo. Contudo, a introducdo da competicdo numa industria integrada
verticalmente, cria incertezas no que tange a totalidade da abertura dessa cadeia produtiva.
(ALMEIDA, 2017).

A incerteza da atividade econdmica da Petrobras, enquanto controladora da cadeia
produtiva € baixa, porém ao analisar o recente programa de alienacgéo de ativos e a sua projecao,
h& incertezas quanto ao tamanho da futura participacdo da companhia na industria do gas natural
e aregulacdo especifica necessaria para seu perfeito funcionamento, discutiremos isso no topico

que segue.

3.4 Arcabouco Regulatorio

A regulacdo brasileira da industria do gas natural acompanhou o desenvolvimento da
mesma, as leis especificas que regem industria foram criadas a medida em que foram se fazendo
necessarias, de acordo com a estrutura econémica da industria. A falta de competicdo entre
agentes pelo estabelecimento do monopolio da Petrobras na industria, levava a crenca que a

companhia poderia gerir o mercado sozinha.

A regulacdo técnica-econdmica foi criada para modelar a estrutura monopolizada do
setor, com o estabelecimento tardio do mercado as necessidades legislatérias foram analisadas
recentemente. O movimento de privatizacdo dos anos 1990 trouxe a discussao de introducao de
novas leis que comportassem maior competi¢ao no setor. A lei 9.478/97 surge para possibilitar

a entrada de novos agentes com o fim do monopdlio do setor.

As pressfes para abertura do mercado pelo setor privado foram focadas na industria do
petrleo, de forma que a abrangéncia da lei 9.478 /97 ndo cobria totalmente o setor de gas
natural, levando a pouca efetividade da legislacdo sobre a abertura do mercado. O arcabouco
regulatério impossibilitava a expansdo da oferta, as condi¢Ges de mercado e a alta concentragao
do setor dificultava a reducdo dos custos de producdo. Os precos deveriam ser mais

competitivos para estimulo do aumento da demanda.

O desenvolvimento da inddstria do gas no Brasil aumentou as pressdes dos agentes
sobre as condicOes de mercado, tal qual a regulagdo vigente, cuja estrutura ndo tratava
especificamente das necessidades do setor. (FERRARO, M.; HALLACK, M. 2012). A lei



11.909/09 foi criada para atender os objetivos de adaptacdo do mercado as condigOes

regulatorias mais eficientes.

A alta concentracdo do setor, devido ao papel consolidador da Petrobras numa inddstria
de rede, dificulta a diversidade de agentes, pois aumenta o risco de dependéncia de
fornecimento da mesma. Nos topicos que se seguem analisaremos o0 histérico da legislacdo e

regulacdo da industria do gas natural.

3.4.1 Lei do Petréleo

A lei 2.004/53 instituiu que toda atividade exploratdria, produtiva, de processamento e
transporte seria considerada monopdlio da Petrobras, que tinha poder de controle sobre todas
as etapas de producgdo da cadeia de petrdleo e gas natural. Os perfis da oferta e de demanda
estavam conectados as decisdes de investimento da Petrobras, durante todo o curso do
monopolio. (COSTA, 2003).

Com a promulgacéo da Constituicdo Federal de 1988, a atividade de distribuicdo foi
instituida como concesséo estadual, que permitiu a criacdo de novas distribuidoras promovidas
com participacdo dos Estados no capital. Os governos tinham participacdo acionaria nas
companbhias e se beneficiavam do lucro do monopélio: nos dividendos das empresas que detém

participacdo ou nos royalties cobrados a quem opera a concessao.

As jazidas de petroleo sdo patriménio da Unido, segundo art. 20 da Constituicdo
Federal, 0 uso e estudo das fontes das jazidas de producdo exigem o pagamento de royalties
sobre sua utilizacdo, como forma de compensacao financeira, incorporado a receita dos estados
e municipios. (ANP, 2016).

A introducédo da lei 9.478/97 foi responsavel pela alteracéo institucional da industria
monopolizada pela Petrobras. Criou a possibilidade de entrada de novos agentes nos segmentos
de Petroleo e Gas Natural. Porém essa abertura sozinha ndo era capaz de promover mudancas
tdo significativas, pois a Petrobras continuava controlando as etapas da producao e transporte,

assim como capital em diversas distribuidoras estaduais.

O modelo de regulacéo da industria sofreu alteragdes com a criacdo da Lei do Petroleo
em 1997, a partir dela, a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) foi consolidada como reguladora

e fiscalizadora das atividades dos segmentos de producdo e comercializacdo de gas natural. A



lei estabelecia 0 modelo de autorizagdo como outorga da atividade de transporte e a ANP era
responsavel por esse processo. (ALMEIDA E FERRARO, 2013).

Segundo a ANP, a lei 9.478 falhou em estimular a entrada de novos agentes no setor, a
dificuldade de coordenacdo entre diferentes players da inddstria do gas natural. (ANP, 2004).
Foi criado um ambiente de incerteza pela falta de mecanismos regulatérios especificos para o
setor de transporte. O elevado risco de concentracdo diminuia o apetite dos investidores para a
entrada nos segmentos de producdo e transporte, de forma que a participacdo da iniciativa
privada foi concentrada no segmento de distribuicdo. (ALMEIDA e FERRARO, 2016).

3.4.2 Lei do Gés

Devido a defasagem regulatdria, a lei vigente, 9.478, ndo fornecia regulagéo especifica
necessaria para o perfeito funcionamento do setor e atribuia a ANP diversas funcdes. A partir
da concepcdo da falta de aplicabilidade do modelo regulatério vigente, foi criada a lei do gas,
que atribuia a regulacéo especifica para um mercado competitivo, com falhas de mercado, tal

como o monopolio natural.

A lei do petréleo, 9.478, foi substituida pela lei 11.909, a Lei do Gas, sancionada em
2009, fruto de unificacio de trés projetos de lei®. O foco da nova lei é o segmento de midstream,
0s segmentos de producdo e distribuicdo continuam regulados pela lei 9.478, a lei do petrdleo.
(ALMEIDA E FERRARO, 2013).

A lei redefiniu a importancia dos 6rgdos reguladores do mercado no planejamento e
regulacdo do setor. As alteragdes podem ser divididas entre regulatorias e institucionais. As
atividades institucionais s@o referentes a importancia da ANP com a nova configuragdo do
mercado, através de planejamento e regulagdo do mercado; ao Ministério de Minas e Energia,
como responsavel por estudos para expansdo da malha dutoviaria, alocacdo de recursos e
diretrizes para o estabelecimento do processo de contratacdo; e da Empresa de Planejamento

Energetico, que subsidia o planejamento do setor energético, através de estudos e pesquisas.

Os aspectos técnicos e regulatorios foram alterados, antes definido por portarias da
ANP, o segmento de transporte é regulado juridicamente. O direito de transporte antes era

concedido através autorizagdo, com a nova lei 0s novos gasodutos nacionais séo determinados

3 PL 226/2005, PL 6.666/2006 e PL 6.676/2006



por concessdo, com chamada publica. Cabe a ANP conduzir o processo e conceder a alocagdo
da capacidade de transporte, assim como contratos as empresas.

Os gasodutos ja existentes continuaram operando no modelo legal de autorizacdo. Ao
término do prazo de autorizagdo, esses gasodutos deverao ser licenciados através de concesséo.
No caso de expansdo da capacidade existente, os gasodutos antigos terdo dez anos de

exclusividade até a nova licitacéo.

As mudancas regulatdrias definiram o papel da ANP como reguladora e fiscalizadora
do segmento de distribui¢do do gas natural. Quando proposto um novo gasoduto, a ANP devera
definir aspectos como dimensdo, tarifa e receita anual maxima, com ajuda do MME e da EPE.
Assim como a chamada publica e edital de licitacdo, devido a regra disposta no artigo 13 da lei
11.909, o direito de concessao devera ser dado a empresa que através de modelagem financeira,
com informacdes de tarifa méxima e capacidade de transporte, ofertar a operagdo da planta com
menor receita anual e custos enxutos. (ALMEIDA e FERRARO, 2013)

O modelo de contrato é definido pelo artigo 21 da lei, com clausulas obrigatérias e
especificas a cada concessdo, como prazo, volume de investimentos, receita anual e critérios de
reajuste. A tarifa é dada como média de custo de servico de uma empresa referéncia, antes da
lei do gas, a ANP sugeria uma metodologia de calculo de tarifas, mas ndo tinha o respaldo
juridico para a determinacdo da tarifa. Com a ei 11.909 a ANP passou a ser reguladora tarifaria

das concessoes.

A nova lei introduziu novos tipos de consumidores: i) consumidor livre, que pode
comprar gas de qualquer produtor com excedente, importador ou comercializador; ii)
autoprodutor, agente explorador que usa parte da sua produgdo como insumo na forma de
combustivel, através de geragdo propria; iii) autoimportador, com autorizacdo do 6rgdo

regulador, determinada empresa pode importar gas para usar nas fabricas.

A estrutura regulatoéria criada com a lei 11.909 permitiu o estabelecimento de novos
instrumentos capazes de garantir a coordenacdo entre diferentes atividades, como importacdo
regaseificacdo, transporte e comercializacdo. A importancia da introducdo de regulacdo para
segmento de transporte foi tema central no estabelecimento da lei, as caracteristicas do

segmento devido a industria de rede condicionam a dindmica do mercado. (FERRARO, 2010).

Os custos de transacdo inerentes a especificidade da industria foram reduzidos, com

inovacOes regulatorias, buscou-se reducdo dos riscos associados aos contratos de capacidade



dos gasodutos. Entretanto, somente a criagdo de mecanismos regulatorios ndo é capaz de
estimular o aumento da competicdo com entrada de novos agentes. A participacdo da Petrobras
em todos os segmentos da industria de gas natural gera incerteza a investidores privados no que

tange os riscos inerentes ao monopdlio gerado pela integracao vertical.

3.5 Concluséao

Devido ao alto nivel de investimento em infraestrutura, o setor tem barreiras a entrada
e apresenta grandes retornos em escala, portanto, precisa ser operado por um grande Player,
capaz de coordenar, operacionalizar e financiar a infraestrutura através de recursos proprios

e/ou capital publico, para o estabelecimento de uma industria incipiente.

Como estratégia para operacionalizar o mercado, o governo utilizou empresas publicas
para desenvolver o setor, da mesma forma que fez com outros setores, como 0 de energia
elétrica. Devido aos custos de transacao e os riscos financeiros e regulatérios, o estabelecimento
da industria, dificilmente seria viabilizado por capital privado, fazendo-se necessaria a atuacdo

da Petrobras no desenvolvimento do setor de gas natural.

O arcabouco regulatério da industria foi estabelecido a medida em que pressbes dos
agentes do mercado foram sendo notadas. O movimento de privatizacdo da década de 1990
botou em duvida a gestdo publica dos segmentos de energia. A partir de pressdes dos agentes
sobre legislacdo mais flexivel, foi estabelecido o fim do monopdlio da Petrobras sobre os

segmentos de Petroleo e Gas Natural.

O mercado foi efetivamente aberto em 1997 e esta apto a receber investimentos de
capital privado e externo. Contudo, a Petrobras sempre representou o papel de monopolista no
setor. O controle da cadeia de producéo, transporte e distribuicdo, garantiam o retorno dos
investimentos em producdo e exploracdo, que deveriam ser operados conjuntamente com a

extracao de petrdleo, para aproveitamento das economias de escopo.

O mercado de Petréleo foi o priorizado pelos agentes, levando a pequena efetividade na
abertura do mercado de gas natural. Com o desenvolvimento da industria, houve a necessidade
de criacdo de uma lei especifica para o setor, cuja estabelecimento é importante para segmentos

estratégicos na operagdo da industria de rede.

Entretanto, o estabelecimento de competicdo na industria € uma incerteza no mercado,

pois a estrutura verticalmente integrada dos segmentos impossibilita sua divisdo. O recente



movimento de alienacdo de ativos sera de grande transformacdo para a industria, pois sera
necessaria uma mudanca estrutural, nos ambitos regulatérios, econémicos e societarios, 0s

quais veremos no capitulo que segue.



Capitulo 4: Desafios da nova configuracdo do mercado de Gés Natural

A abertura do mercado de gas natural para novos investidores marca o aumento da
competicdo pela industria, com grande potencial para crescimento compativel com a economia
brasileira, nesse capitulo analisaremos as decisdes de desinvestimento da Petrobras: como fruto
da estratégia de saida do governo do controle de empresas publicas e como estratégia

empresarial, para de saneamento financeiro.

Os aspectos regulatorios e a necessidade de construcao e diversificacdo da infraestrutura
estabelecem desafios para a ampliacdo do mercado. A expansdo do numero de agentes demanda
politicas bem orientadas, de forma a viabilizar o investimento em toda a cadeia produtiva de
géas natural. (ROMEIRO, 2016)

A mudanca do arcabouco regulatério com a Lei do Gas isoladamente ndo é suficiente
para assegurar novos agentes na inddstria. A incerteza seria reduzida através da menor
concentracdo com a liberalizagcdo do mercado, simultaneamente a agdes coordenadas dos entre
agentes, que possibilitariam condi¢des favoraveis para o desenvolvimento da indistria.
(FERRARO e HALLACK, 2012).

A inflexibilidade contratual proeminente da regulacéo brasileira dificulta a seguranca
do retorno do investimento a novos agentes, que tém suas preferencias para a reducéo do risco
do capital empregado. O modelo regulatério foi moldado para estruturar mercado
monopolizado, com a saida da Petrobras do setor, é preciso que haja mudanca regulatoria, para

facilitar a relacdo econdmica entre agentes e aumento da competicéo.

Nesse capitulo analisaremos o perfil financeiro da Petrobras, a estratégia de alienacdo e
a mudanca regulatoria-econdémica necessaria para reducdo efetiva da sua participacdo nas
etapas da industria. A venda minoritaria de alguns empreendimentos e a grande participacao do
capital estatal nas distribuidoras de gas dificultam a introducdo da competicdo do mercado. A
estratégia de alienacdo dos ativos, tal como observado, tem sido parcial, gerando um ambiente

de incerteza entre os agentes.

4.1 Perfil financeiro

O governo controla a Petrobras direta e indiretamente, com participacédo de 60,4% do
capital total da companhia e através de decisdes politicas sobre o mercado de petroleo e gas

natural. (FITCH RATINGS, 2017). A capacidade de pagamento da companhia esta atrelada ao



ambiente macroecondmico brasileiro, por ser controlada por 6rgaos publicos, tal como o
BNDES, as decisdes corporativas estdo sujeitas a aprovacdo do banco e dos demais 6rgaos

controladores.

A Petrobras esta entre as cinco maiores companhias de petrdleo e gas do mundo, com
2,9 bilhdes de barris por dia. A companhia possui um solido perfil financeiro, geragdo de caixa
robusta e capaz de cobrir o pagamento da divida. A alavancagem da companhia é alta, em 2016
a divida bruta da companhia era de R$ 385,8 bilhdes, apresentando uma reducdo de 22% do
total do endividamento da companhia sobre 0 montante de R$ 493 bilh6es, no mesmo periodo
de 2015 (PETROBRAS, 2017)

O petroleo é negociado como commoditie na bolsa de valores. Com a deterioracdo do
preco do petroleo no mercado internacional em 2015, a companhia teve sua geragao de caixa
comprometida, havia excesso de oferta proveniente da OPEP, enquanto a Petrobras tinha uma
producdo constante, gerando desequilibrio no mercado externo. Os precos relativos

desestabilizaram e geraram uma deterioracdo econémica da companhia.

A projecdo do investimento da Petrobras tem mostrado redu¢do no montante destinado
a cadeia de gas natural ao longo dos anos. No Plano de Investimento que abrangia o periodo de
2007-2011, a companhia planejava investir U$ 22,1 bilhdes em toda a cadeia de gas natural. J&
no periodo de 2015-2019, com a recente alienacdo de ativos, ela planeja investir US$ 6,3
bilhdes, uma reducédo de 71%. O plano de desinvestimento abrange os segmentos de transporte,
distribuicdo e térmicas. A companhia pretende operar somente o segmento de Exploragdo e

Producao.

O movimento de alienag&o € positivo para a companhia, pois ao passo em que liberaliza
0 mercado, reduz pressdes para financiamento e obtencdo de novas dividas. Em 28 de janeiro
de 2015, a Petrobras anunciou corte no Capex para U$$ 30 bilh6es em 2015, os cortes atrasaram
projetos, principalmente de refino e distribuicdo. A necessidade de financiamento externo da

companhia foi reduzida, com o menor investimento planejado.

Com o plano de desinvestimento, a companhia pretende gerar um fluxo de caixa através
da venda de ativos em fase de construcdo ou em operacdo ociosa. A alienacdo de ativos é

benéfica para a estrutura financeira de longo prazo, o foco do desinvestimento séo o0s ativos que

4 Em dezembro, foi alcancado recorde de producdo de petréleo e gés natural no Brasil, de 2,9 milhdes de barris
de éleo equivalente por dia. Informagbes Financeiras da companhia.



ndo sdo o core da empresa, cuja venda afetaria o perfil operacional de forma benéfica, reduzindo

0s prejuizos acumulados da companhia.

A liquidez da companhia vem apresentando melhora refletindo a evolucdo na
governanca e na gestdo da divida. Embora o plano de desinvestimento esteja num ritmo mais
lento do que o esperado pelo mercado, as pressdes de refinanciamento foram reduzidas, ja que,
com o caixa gerado pela alienacdo, a estrutura de capital ficou mais equilibrada. (FITCH
RATINGS, 2017).

Paralelamente a alienagdo de ativos da Petrobras, observou-se o inicio de politicas de
reducdo estatal na economia. Com tendéncia a liberalizacdo dos mercados, a reducdo da
participacdo no capital tinha objetivo de aumentar a competitividade dos setores de
infraestrutura e desafogar as contas do governo. A agéo estatal mostra tendéncias de regulagéo

econémica como forma de participagdo do governo no mercado.

O wayout da companhia no setor representa parte da politica de desverticalizacdo das
indUstrias, de forma a introduzir a competicdo hum mercado monopolizado. A recente crise
econémica levou a necessidade de reducdo da intervencdo publica e reducdo dos gastos do

governo. O que mostra a subordinacdo da Petrobras as politicas publicas.

4.2 Movimento de alienacdo de ativos

A alienacdo de ativos tange os segmentos de transporte e distribuicdo, os possiveis
novos agentes do mercado estariam diretamente relacionados com a Petrobras, através de
contratos de compra de gas natural. A companhia possui monopolio no contrato de gas, produz
cerca de 60% do gas consumido e importa outros 30% da Bolivia. Mesmo com a venda de

gasodutos, a companhia continua sendo a Unica fornecedora de gas natural no pais.

A estratégia de venda de ativos é parte do projeto de desalavancagem da companhia,
cuja divida total consolidada somava R$ 386 bilhdes em marco de 2017. A posicéo de caixa e
disponibilidades financeiras da companhia é igual a duas vezes a divida de curto prazo. Embora
a Petrobras possua rating® elevado, BB-, pela Fitch Ratings, a classificacdo é proveniente da
metodologia financeira, onde a qualidade de pagamento da companhia é atrelada ao risco
soberano, do pais residente. Assume-se que em caso de default os acionistas, aportariam capital
para saneamento das dividas.

5 Classificagdo de risco, que avalia a capacidade de solvéncia de uma empresa, divida ou governo.



Em setembro de 2016 a Petrobras concluiu a venda da TAG, Transportadora Associada
de Gés Natural, que detém a concessao dos gasodutos Norte e Nordeste e Sudeste, com 2,5 mil
quildmetros de extensdo. Com a venda da TAG, para a Brookfield®, no total de 90% de acdes
totais, a companhia arrecadou cerca de USS 5,19 bilhGes, o que representa 35% do total do

plano de desinvestimento da companhia. (G1.COM, 2016).

A companhia pretende alienar USS 19,5 bilhdes de reais no biénio de 2017-2018. O
saneamento financeiro da companhia depende da eficacia desse plano de desinvestimento. Ja
foi aprovada a venda no montante de USS 13,6 bilhdes em ativos, no conselho ou d6rgéos de
regulacdo econdmica. Esse montante era o estipulado no plano inicial de desinvestimento, cuja
previsdo estipulava a receita USS 15,1 bilhdes em venda de ativos. (FITCH RATINGS, 2017).

O montante remanescente esta incorporado no plano atual de desinvestimento, e agora
soma USS 21 bilhdes para o biénio 2017-2018. Os esforcos de alienacdo de ativos estdo
concentrados nos segmentos de distribuicdo e transporte, enquanto os segmentos de exploracédo
e producdo tém previsao de crescimento para os préximos anos. A futura reducao da divida da

Petrobras depende diretamente do sucesso da venda de ativos.

A estatal concluiu a venda de 49% da Gaspetro para a Mitsui em setembro de 2016,
continuando como acionista majoritario da companhia, que possui participacdo em diversas
distribuidoras do pais. Dessa forma ainda controla o segmento de distribuicdo. Contudo,
iniciou-se um programa de privatizacédo das distribuidoras estaduais, incentivado pelo BNDES,

que pode resultar em liberalizacdo do segmento. (ALMEIDA, 2017).

O aumento de agentes no mercado de distribuigéo resulta em pressdes para mudanca no
arcabouco regulatério, para que seja fornecido um ambiente economicamente favoravel a
destinagdo do capital privado. Porém, se continuada a tendéncia de controle acionaria no
segmento de gas natural, a industria se tornard um oligopélio, dando continuidade a estruturas

de barreiras a entrada de novos agentes.

O processo de venda de ativos ajudou a reforcar o caixa da companhia, ao passo em que
estabelece uma nova configuracdo do mercado. A Petrobras vendeu 80% de sua participacao

na Transportadora de Gas do Sudeste, permanecendo com 20% do controle acionario, uma
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parcela estratégica, que pela lei das S/As’ permite participagdo, ainda que minoritaria, nas
decisGes corporativas.

O movimento de saida da Petrobras se mostra conservador, preservando a participacao
da companhia em todos segmentos, quais sejam: E&P, transporte, distribuicdo e geracéo
elétrica. Para estabelecimento de maior competitividade, € preciso eliminar a incerteza do
mercado quanto a saida da companhia, pois com a recente alienacdo de ativos percebe-se a

tendéncia a continuidade da companhia como agente maximo do mercado de gas natural.

4.3 — Medidas regulatdrias para introdugdo da competicéo

A introducdo de uma nova regulacdo que permite a abertura da industria de Petrdleo e
Gés Natural foi feita com a aprovagdo da lei 9.478 em 1997. A lei estipulava o fim do monopolio
da Petrobras nos segmentos de exploracdo e producao. Contudo, ndo foi observada a eficacia
dessa liberalizacdo nos ultimos 20 anos. As barreiras a entrada de novos fornecedores

dificultaram a abertura real dos mercados de suprimento. (ALMEIDA, 2017).

A hegemonia da Petrobras em toda a cadeia de suprimento de gas natural é representada
por parcela de 92,2% da producdo interna de gas natural, controle dos principais meios de
acesso de gas importado, por via maritima e gasodutos (GASBOL), e participacao acionaria em
19 das 27 concessionarias de distribuicdo de gas no pais. A companhia ainda detém 53% da
poténcia instalada das térmicas a gas do pais. (ESTADAO, 2016).

A verticalizacdo da cadeia é comum nas fases iniciais de desenvolvimento da industria
de gas natural, pois é preciso desenvolver oferta e demanda simultaneamente. Com 0 aumento
da oferta de gas, pelo inicio do contrato de compra gas natural com a Bolivia e a descoberta de
gés associado na Bacia de Campos, foi necessario o incremento da demanda, que foi em parte
assegurada pela construcéo das térmicas a gas e a insercdo das mesmas no Sistema Integrado

Nacional.

Segundo a cartilha do MME que abrange o Gas para Crescer, 0s produtores privados,
no sistema integrado brasileiro, vendem o gas para Petrobras ainda na etapa de transporte, o
gue representa a uma forte dependéncia do mercado a companhia. Caracteristica do monop06lio
natural através da integracdo vertical da cadeia. A trajetoria de desinvestimento até a completa

7 Lei das Sociedades por Agdes (Lei n° 6.404/1976) é a lei que rege as Sociedades Andnimas.



saida da Petrobras € uma ddvida do mercado, gerando incerteza nas negociacdes, para 0S

possiveis novos agentes.

A clausula de abertura do acesso aos dutos para terceiros ndo € prevista nos contratos,
de forma que o escoamento da producdo das Unidades de Processamento de gas natural e o
transporte devem ser feitos pela Petrobras, aumentando a tendéncia a concentragdo da empresa
nos segmentos. Ademais, a empresa controla as decisdes comerciais de compra de gas pelas
distribuidoras, através da participacdo pela Gaspetro e BR distribuidora®, subsidiarias

controladas pela companhia. (MME, 2016).

O segmento de transporte por dutos é operado indiretamente pela Petrobras, atraves de
suas subsidiarias. As leis 9.478/97 e 11.909/09 ndo fazem limitacGes a participacdo acionaria
cruzada entre os agentes da industria. Existe monopdlio comercial de gés natural e mesmo com
a abertura de certos setores isoladamente, o problema estrutural de concentracdo néo seria
resolvido, dado que os grandes consumidores de gas natural ainda seriam controlados pela
Petrobras. (ALMEIDA, 2017).

Se houvesse a entrada de novos fornecedores no mercado, ainda haveria preferéncia pela
compra com a estatal em detrimento a outros fornecedores, porque as distribuidoras sdo em
grande maioria controladas pelo governo. Para a solugdo do problema estrutural de
concentracdo da industria de gas natural e desenvolvimento da comercializagdo é preciso que

ambas as pontas, a de comercializacdo e a de distribuicdo, sejam liberalizadas.

O capital privado poderia ser tomador de decisbes de investimento, compra e
comercializacdo, cuja importancia afeta a estrutura das contratacdes e negocia¢des no mercado.
Todavia, é preciso 0 monitoramento do processo de venda de ativos, pois a podera continuar

sendo operada por estrutura de mercado concentrada.

Atualmente, os investimentos no segmento de transporte s@o realizados de forma
centralizada pela TBG e Transpetro, subsidiarias da Petrobras, de forma que as decisfes de
expansdo da malha séo realizadas indiretamente pela gestdo coorporativa da Petrobras. Com a
reducdo dos investimentos pela companhia, a expansdo da malha sofre ameaca, de forma que

as decisdes de oferta estao sujeitas a Petrobras.

Com a venda de ativos para diferentes agentes, havera necessidade de coordenacgdo

entre empresas, através de mecanismos institucionais que permitam a alocacdo Otima da

8 A BR Distribuidora detém o monopdlio de distribuicdo de gas natural canalizado no Espirito Santo.



expansdo da malha. A figura do Operador Nacional do Sistema (ONS) aparece como
possibilidade para a coordenacdo da expansdo da malha de gasodutos, da mesma forma que

realiza a gestdo da oferta de insumo em outros setores energéticos. (ALMEIDA, 2017).

A reforma estrutural da industria depende da acdo do Governo, que devera incialmente
tomar decisdes sobre a governanga para o processo de desverticalizacdo do mercado de gas
natural. Para o sucesso do programa de desinvestimento devera haver um esforco de realizacéo
de propostas para o setor privado, com um programa de reforma estrutural, com beneficios para
possibilitar a venda, através de mudanca regulatdria e mecanismos de coordenacdo de oferta de
gas natural.

4.3.1 — Gas para Crescer

O contexto de mudanca do mercado de gas natural brasileiro traz necessidades de ajustes
para adequacdo do mercado a um novo modelo. No @mbito de mudanca o MME cria a iniciativa
do “Gas para Crescer”, em conjunto com a ANP e a EPE, que tem o objetivo de discutir a

reforma necessaria para aprimoramento do arcabouco regulatério do setor. (PRADE, 2017).

Para fomento de propostas para melhoria das condi¢cdes do mercado de gas natural, o
MME abriu chamadas publicas para analise das propostas dos maiores agentes ja operantes no
setor, como EPE, ANP, ABRACE, ABEGAS, ABIQUIM, ABRACEEL, ABRAGET e IBP, e
diferentes ministérios como Planejamento e da Fazenda. (MARQUES, Amaury, 2017).

Os agentes se reuniram num encontro de especialistas no evento intitulado de “Desenho
de Mercado de Gés”. Onde foram discutidas as necessidades de mudangas para melhoria da
dindmica do setor de gés brasileiro. As propostas da reunido tinham abrangéncia de curto, médio
e longo prazo. As indefini¢cdes do mercado de gas natural serdo tratadas, de acordo com a

complexidade das relagcGes econdmicas existentes.

A amplitude das questfes discutidas trata os gargalos do setor. A estrutura concentrada
gera demandaria grande esforco institucional, de forma que devem ser elencadas as prioridades
para funcionamento do mercado. Um dos pontos discutidos € a harmonizacdo entre as
regulacOes estudais e federais. Assim como a discussdao do mercado livre, regulado a nivel

estadual com discrepancia de regulacédo entre os diferentes estados.

O acesso aos dutos de escoamento e as UPGNSs proporcionaria diversas fontes de

suprimento através da maior diversidade de fornecimento por novos agentes atuantes no



mercado. O acesso aos terminais de GNL para o capital privado ajudaria na formacao do prego
de commaodity, que incrementaria o suprimento de gas natural, permitindo a flexibilizacdo dos

contratos para a possibilidade de clausulas de curto prazo.

E preciso estabelecer o acesso ndo discriminatdrio de terceiros as instalagbes de
tratamento ou processamento de gés natural, aos gasodutos de escoamento de producdo e
terminais de GNL. A regulacdo para o livre acesso, deve ser constituida para manter um
ambiente de competicdo saudavel nos segmentos em que ha possibilidade de aumento de
participantes, contribuindo para maior eficiéncia e melhores servigos, com menores pregos aos
consumidores. Paralelamente deve garantir retorno favordvel aos agentes, para que haja

incentivos de investimentos no setor. (CADE, 2006).

O papel do Gestor Independente do Sistema de Transporte € importante, cujas atividades
deverdo ser voltadas para: i) coordenacdo da movimentacao de gas natural na rede de transporte;
ii) divulgacdo das informac6es do mercado; ii) coordenacdo da manutencdo dos ativos; iv)

planejamento da expansdo da malha de gasodutos de transporte.

Com a flexibilizacdo e desverticalizacdo do transporte, proposto pelo essential facilities
doctrine, 0 acesso a rede contard com trés tipos de fontes de suprimento, producao nacional,
gasoduto Brasil-Bolivia e trés terminais de GNL. Assim, Haveria a abertura de diversos
potenciais ofertantes, nacionais ou internacionais. Contudo™, para tal, € necessario 0 acesso aos

citygates das distribuidoras.

O principio de essential facilities® redige sobre a importancia do proprietario de uma
infraestrutura, cuja funcéo é essencial, promover acesso ao empreendimento a terceiros, a um
preco razodvel. O principio teve origem em um processo de antitruste nos Estados Unidos e

prevé quatro pré-requisitos para seu enquadramento:

)} Controle da infraestrutura por um agente monopolista;
i) Impossibilidade de duplicagdo por concorrentes;
iii) Impedimento de acesso por concorrentes;

iv) O acesso por terceiros é tecnicamente possivel.

O mercado de transporte de gas natural ndo pode ter namero ilimitado de concorrentes,

devido a limitacéo fisica do volume transportado. Paralelamente, a inviabilidade de uso da

° Tradugdo de: An ‘essential facilities doctrine’ (EFD) specifies when the owner(s) of an ‘essential’ or
‘bottleneck’ facility is mandated to provide access to that facility at a ‘reasonable’ price” (Organization for
Economic Co-operation and Development [OECD]. The Essential Facilities Concept. Paris, 1996, p. 7.



capacidade fisica de transporte pode prejudicar a oferta nacional de gas natural. Como é
controlado somente pela Petrobras, o conceito redige sobre as condi¢fes da firma verticalmente

integrada € obrigada a fornecer seu servico a terceiros.

A partir da viabilizacdo do escoamento da producdo e passagem de terceiros pelos
gasodutos, dado acesso a rede ao produtor, o mercado brasileiro tera trés fontes de suprimento:
producdo nacional, gas importado da Bolivia e os terminais de GNL. Havera a possibilidade de
diversos ofertantes, nacionais ou exportadores, com acesso aos citygates das distribuidoras.
(MME, 2016).

Os novos produtores poderdo vender no mercado de curto prazo, para equilibrio da oferta
e demanda e backup do fornecimento. Dessa forma seria criado um mercado Spot para atender
as novas necessidades dos agentes. As transacdes poderiam ocorrer por meio eletrdnico,
possibilitando a participacédo de diversos agentes e simetria de informag6es no mercado. Se a

medida for efetiva, sera gerado um mercado padronizado com liquidez para 0s agentes.

O acesso de terceiros aos gasodutos é condicdo precedente para a diversificacdo da
oferta de gas natural no mercado brasileiro. Entretanto, enquanto a Petrobras tiver poder sobre
as decisdes de mercado, havera pratica de self-dealing e possivel conflito de interesses. A
desverticalizacdo da indUstria se faz necessaria, para que os produtores possam ofertar num

mercado com concorréncia justa.

Com as definicGes dos principais pontos, instaura-se um ambiente de expectativa sobre o
arcabouco regulatoério, capaz de comportar o perfil competitivo dos novos agentes apds a
descentralizacdo da atuacdo da Petrobras. Com transparéncia, competitividade, grande
quantidade de agentes e contratos eficientes, serd possivel a viabilizagdo econémica para
atracéo de capital privado. (MARQUES, 2016).

4.5 Conclusao

O mercado apresenta problemas estruturais provenientes da cadeia verticalmente
integrada, a simples alienacdo de ativos ndo elimina os riscos e as incertezas do mercado
altamente concentrado. O governo tem mostrado esfor¢os para mudancas regulatorias capazes

de comportar a competitividade dos agentes, porém existe a incerteza do mercado se as decisoes



de desinvestimento da Petrobras serdo parciais, como evidenciado até agora, ou totais, de forma

a sair do mercado.

A desverticalizacdo da industria deve acontecer, para a completa liberalizacdo do
mercado. As maiores acionistas das distribuidoras, compradoras de gas natural, também sdo as
maiores produtoras. A concentracdo de mercado evidencia a pratica de self-dealing, a qual
impede a competitividade na indastria. A eliminacdo do controle atraves da participacdo nas
distribuidoras € uma medida estrutural importante para acabar com o conflito de interesses e

com a pratica anticoncorrencial adotada. (MME, 2016).

Para uma reforma adequada do setor, é preciso maior competitividade de precos,
aumento da malha de distribuicdo e ambiente regulatério favoravel. A recente politica de
alienacdo de ativos, pela Petrobras, se coordenada com mudancgas no arcabouco regulatério
permitird possibilidades de introducdo de competicdo a industria.



Capitulo 5: Concluséo

A participacdo da Petrobras tem destaque no desenvolvimento da inddstria do gas
natural, as politicas publicas coordenadas com as opera¢@es permitiram a consolida¢do da
inddstria como um mercado promissor. A companhia tem grande participa¢do nos segmentos,
controla 93% da producdo de gas e 97% da malha de gasodutos e detém participacdo nas
distribuidoras locais (FITCH RATINGS, 2017).

Como a configuracdo do mercado, inicialmente, era melhor operada quando integrada
verticalmente, estabeleceu-se 0 monopdlio como modelo econémico, até a abertura do mercado
com a lei do Petroleo. Com barreiras a entrada, como alto nivel de investimento e informacao
assimétrica, o mercado possui falhas que inicialmente precisam ser operadas por uma empresa

com capacidade de absorc¢do de possiveis prejuizos e tenha facilidade na obtencéo de recursos.

A criacdo do gasoduto Brasil-Bolivia foi um marco para a industria de gas por gque
promoveu maior oferta da fonte primaria de energia. Entretanto, foi marcado pela demanda
insuficiente que levou a prejuizos financeiros para a companhia, devido a clasulas de take or
pay dos contratos de importacdo de energia. A falta de politica estruturada e pela
heterogeneidade de acdes de agentes econdmicos do mercado, levou a prejuizos iniciais no
estabelecimento da industria. (PINTO JR. 2007).

O Programa Prioritario das Térmicas surgiu uma oportunidade para o desenvolvimento
da demanda de gas natural, pelo grande volume contratado, foi possivel oferecer a investidores
retornos de médio prazo, com economias de escala e baixo risco de capital. As térmicas
representavam um 6timo investimento. A Petrobras internacionalizava sua producdo até o

segmento de processamento e distribuicdo da Bolivia.

Ao passo em que a industria se desenvolvia, com crescimento da malha de transporte e
distribuicéo e recente utilizacdo do GNV como combustivel para carros, o lado da demanda de
gas também aumentava e assegurava a destinacdo da oferta excedente. O PPT foi positivo para
0 setor, porque permitiu a reducdo das perdas de rede por excedente comprado. A companhia
garantia oferta de gas para os investidores interessados no setor elétrico, e expandia a demanda

de gas.

O crescimento da demanda viabilizou o uso do gasoduto e induziu ao aumento da malha
de distribuicéo e transporte. Dessa forma foi possivel ancorar a oferta e justificar o aumento da

mesma. As decisdes publicas de infraestrutura viabilizaram o desenvolvimento do setor, quando



estrategicamente operavam por meio da Petrobras e alocavam capital em determinadas

empresas do setor, continuavam como acionistas de empresas de distribuicao.

Contudo, a grande participacdo da estatal no setor estagnou a regulagdo econdémico-
financeira. A deterioragdo financeira da companhia, levou a uma revisdo do modelo de
negdcios, o recente movimento de alienacdo de ativos pela Petrobras mostrou reducdo em dos
esforcos de investimento no setor. Em 2015 foi apresentado um plano de desinvestimento de
15,1 bilhdes para o biénio de 2015 e 2016.

A cadeia de producdo de gas natural pode apresentar uma alternativa para empresas ou
grupo econémicos com experiéncia em concessdes, ou em busca de retornos estaveis e
longinquos. Contudo, a abertura do mercado a novos agentes, cria uma necessidade de mudanca
nos mecanismos de conducgdo da inddstria, como mecanismos de preco, regras de concessao,

contetdo nacional, sejam alterados, para comportar o perfil mais agressivo do capital privado.

O MME est4d com um programa para abertura de dialogo entre agentes e diagndstico de
gargalos nas agéncias estaduais. O gas para crescer visa 0 aprimoramento dos mecanismos
regulatérios para maior eficiéncia do setor, consequentemente menos incertezas. (MME, 2016).
O Gaés para Crescer € criado como oportunidade para os agentes discutirem sobre as mudancas

necessarias para viabilidade da configuragdo do mercado.

A efetividade do programa de solucdo dos problemas estruturais do mercado, assim
como o sucesso da alienacdo dos ativos operacionais da Petrobras, sera notada nos proximos
anos. Faz-se necessario a coordenacao dos eventos por parte do Governo, criando uma agenda
para que seja viabilizada a reforma estrutural da industria, através de mudanca no arcabouco

regulatério.
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