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RESUMO

Esta dissertacdo analisa o acordo Brasil-Bolivia para fornecimento de gas natural, privilegiando-
se o exame das condi¢des dindmicas que propiciaram sua construgdo, crise € renegociagao € o
comportamento das partes em um ambiente marcado pela complexidade e incerteza. Utilizando-
se a teoria dos custos de transagdo, foram analisadas as caracteristicas da industria de gas natural
no Brasil e na Bolivia, a importancia relativa do produto nas respectivas economias ao longo do
tempo, e as conseqiiéncias do acordo estabelecido. Constatou-se que devido a uma transformagao
fundamental na realidade econdmica envolvendo o géas natural e seu uso nas duas economias,
associado a incapacidade de se firmar contratos completos € que se auto-imponham e a
inexisténcia de um mecanismo externo que estabelecesse seu cumprimento (falha institucional)
houve uma significativa elevacdo da incerteza e uma mudanga do comportamento estratégico dos
paises no acordo.

Palavras-chave: Gas natural — Brasil-Bolivia. Teoria dos custos de Transacao.



ABSTRACT

This dissertation examines the Brazil-Bolivia agreement for natural gas supply, pointing out the
examination of the dynamic conditions that had propitiated its construction, crisis and
renegotiation and the behavior of the parts in a complex and uncertain environment. Using up the
transaction cost theory and the theory of contracts, the characteristics of the natural gas industry
had been analyzed in Brazil and Bolivia, the relative importance of the product in both economies
throughout the last years, and the consequences of the establishment of the agreement. It
appeared that due to a fundamental transformation in the economic reality involving the natural
gas and its utilization in both economies, associated with the incapacity to firm complete and
self-enforced contracts and the inexistence of an external mechanism that establishes its
fulfillment (institutional failure), there was a significant increase in the uncertainty and change in
the strategic behavior of the countries.

Keywords: Natural gas — Brazil-Bolivia. Transaction cost theory.
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1 INTRODUCAO

O gas natural tem um dos mais amplos espectros de aplicagdo na matriz produtiva mundial e, por
isso, sua exploragdo, produgdo, transporte e distribui¢do estdo entre os temas mais discutidos da
atualidade, seja em termos econdmicos, politicos ou tecnologicos. Ele ¢ utilizado como
combustivel industrial, comercial e domiciliar, na recuperacao secundaria de petroleo em campos
petroliferos, através de sua reinje¢do, na geragdo de eletricidade em usinas termelétricas e em
unidades industriais, instalagdes comerciais e de servigos em regime de co-geragdo (produgdo
combinada de vapor e eletricidade), nas industrias petroquimica e de fertilizantes, e para redugao

do minério de ferro na industria sidertrgica (GASNET, 2007).

Apesar disso, o uso do gas natural como fonte de energia era, até recentemente, pouco difundido
tanto no Brasil quanto no exterior. Na realidade, até o inicio do século passado, os esfor¢os da
Europa e dos Estados Unidos estavam voltados, sobretudo, para a descoberta e utilizacdo do
carvao e, posteriormente, petroleo. Mesmo no inicio da década de 1970, a utilizagdo do gas
natural ainda restringia-se, basicamente, aos EUA e Unido Soviética (MATTOS, 2001). A
natureza fortemente irreversivel dos investimentos energéticos, a especificidade dos ativos
envolvidos e as vantagens competitivas exibidas pelo petréleo explicavam a reduzida
participagdo do gas natural na matriz energética mundial. Assim, embora suas vantagens ja
estivessem estabelecidas desde a segunda metade do século XX, s6 recentemente o gas natural

aproximou-se do carvao como fonte de energia primaria no mundo.

Essa aproximagdo foi progressiva. Nas ultimas décadas, o gas natural se tornou um dos
energéticos mais demandados em diversos paises. Essa expansdo recente da demanda por gés esta
relacionada a descoberta de novas reservas associadas de petroleo e gas, e conseqiiente aumento
de sua producgdo, a elevagdo dos pregos do petroleo, que viabilizou economicamente a
substituicdo deste energético por outros alternativos, ao progresso técnico, que aumentou a
eficiéncia da geracdo elétrica de usinas baseadas no consumo de gas natural, e até a fatores
ambientais, devido a crescente pressao de governos e consumidores para o uso de energias mais
“limpas”, mesmo se considerando os impactos ambientais da sua exploracao e transporte através

da construg¢ao de gasodutos por areas ambientalmente sensiveis (CECCHI, 2001).
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No Brasil, a difusdo do gas natural foi mais lenta. Embora figure como um importante usuario de
energia a nivel mundial desde o inicio da década de 1980, com uma demanda total de energia que
chegou, no final de 2006, a ordem das 226 milhdes de toneladas equivalentes de petréleo (TEP),
o Brasil atende uma alta propor¢do de sua demanda energética (45,1%) por meio de fontes
renovaveis (hidraulica, derivados da cana de agucar, etc.). Isto se deve, principalmente, ao grande
parque hidrelétrico existente no pais, responsavel por mais de 80% da energia elétrica produzida

(MME, 2007).

A escolha pela construgdo de grandes hidrelétricas se deu em funcdo da possibilidade de
aproveitamento de potenciais hidricos relevantes e da nao disponibilidade de grandes quantidades
de petroleo e gas natural em territdrio nacional a época da realizagcdo dos investimentos. Esses
motivos, aliados a subordinacdo da industria do gas natural a logica da exploragdo da industria do
petréleo (em funcdo da natureza associada do gas natural brasileiro), resultaram no baixo

consumo de gas natural (ANP/ STRATT/ R.GARCIA CONSULTORES, 2005).

Em que pese esse quadro, o gés natural foi sendo inserido na matriz energética brasileira de
forma paulatina, comegando, na década de 1970, com sua utilizagdo nas industrias do Polo
Petroquimico de Camacari (BA) e, posteriormente, nas industrias do Sudeste, com a descoberta
das reservas da Bacia de Campos, no Rio de Janeiro. Essa descoberta, que fez com que as
reservas provadas praticamente quadruplicassem no periodo 1980-95, aliada a iniciativa estatal
de construgdo de centrais de processamento de géas natural (CPGN), permitiu um aumento do

consumo do gas pela industria nacional.

Foi a partir da segunda metade da década de 1990, entretanto, que o gas natural passou a figurar
como um componente importante na matriz energética brasileira devido a forte expansdo da
demanda de energia — que no Brasil possui uma elasticidade renda maior que 1 em muitos
periodos — e a necessidade de diversificagdo da matriz energética causada pela exaustdo de novas
possibilidades de constru¢do de grandes centrais hidrelétricas perto dos principais centros

consumidores.

Duas importantes medidas implementadas nesse periodo moldaram o desenvolvimento da

industria gasifera no Brasil: a reforma da industria petrolifera implementada pelas Emendas
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Constitucionais 5 ¢ 9, de 1995, e pela Lei 9478/97, conhecida como Lei do Petréleo; e a
assinatura do acordo Brasil-Bolivia para fornecimento de gas natural. As reformas constitucionais
¢ a Lei do Petroleo foram definidas no ambito de uma politica de aumento da participacdo do
capital privado na economia nacional, em um modelo que visava a segmentagdo da industria e o
acesso negociado a ativos estratégicos, de forma a fazer frente a incipiente infraestrutura
existente para o gas natural e a grande heterogeneidade entre os agentes participantes da cadeia

de valor.

J& a introdugdo do gas boliviano no Brasil foi resultado de um modelo institucional e contratual
diferente do adotado na Lei de Petroleo (promulgada posteriormente a assinatura dos contratos de
compra e venda de gés natural entre as companhias petroliferas YPFB, da Bolivia, e Petrobras, no
ano de 1993) e se inseria em um contexto mais amplo de tentativa de integragdo sul-americana. A
importagdo do gas boliviano concretizou-se em julho de 1999, quando a TBG (empresa
constituida para constru¢cdo e operacdo do trecho brasileiro do Gasoduto Bolivia-Brasil —
GASBOL) iniciou suas operagdes comerciais no trecho entre Corumba (MS) e Guararema (SP).
Com a inauguragdo, em marco de 2000, do trecho entre Campinas (SP) e Canoas (RS), a TBG
entrou em operacao plena, transportando gas natural do Centro-Oeste ao Sul do Brasil (TGB,

2007).

Paralelamente, diversos investimentos estavam sendo feitos pela Petrobras na Bolivia nos setores
de exploragdo e producdo como parte de uma estratégia mais ampla de integragdo energética e
obtenc¢do dos volumes necessarios de gas natural para atender a demanda da regido, destacando-
se o desenvolvimento dos campos San Alberto e San Antonio (os maiores da Bolivia), e os
investimentos nas refinarias Gualberto Villarroel (no departamento de Santa Cruz) e Guillermo
Elder (Cochabamba), além de outras atuagdes no setor de distribuicdo ¢ fabricagdo de

lubrificantes.

Em 2001, com a restricdo na oferta de energia que o pais teve que enfrentar no “apagdo”, o
problema do abastecimento tornou-se absolutamente central para a defini¢do da politica
energética do setor gasifero. A preocupacgdo de se evitar um novo periodo de racionamento, na
hipotese de se cumprir uma agenda de crescimento economico proxima de 5% a.a., fez com que o

governo decidisse pelo aumento da utilizagdo do gas natural para geragdo de energia elétrica
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através do Programa Prioritario de Termeletricidade (PPT) — que tinha como finalidade a
construcdo de termelétricas que fossem acionadas de modo a complementar a geragdo de energia
— e pelo incremento da rede de gasodutos internos através do Projeto Malhas, de forma a permitir

que o gas natural atingisse uma maior parcela dos potenciais centros consumidores de energia.

Diante desse cenario, entre 2000 e 2006, houve um crescimento de 14,79% a.a. da oferta total de
gas natural, sendo 7,4% a.a. devido ao aumento da produg@o nacional liquida e 28,2% a.a. em
razdo do acréscimo de volume importado, principalmente da Bolivia, mas também da Argentina.
Do lado da demanda, os segmentos industrial, automotivo e de geracao térmica emergiram como
os principais consumidores de gas natural no Brasil, tendo, no conjunto, a demanda crescido

16,2% a.a.(MOREIRA; VELOSO; REGRA, 2007).

Em conseqiiéncia, a dependéncia do gas boliviano cresceu durante todo esse periodo. No ano de
2005, 51% do gas consumido no Brasil foi importado da Bolivia, atingindo o patamar de 75% em
Sdo Paulo. Nos estados do Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Parana e Santa Catarina, 100% do
gas natural utilizado proveio daquele pais, enquanto no Rio Grande do Sul, tal nimero ficou em

torno de 70% (ANP, 2006a).

Tendo em vista tal dependéncia, a decisdo do governo boliviano de instituir, em 1° de maio de
2006, o Decreto Supremo n® 28.701 determinando a nacionaliza¢do dos hidrocarbonetos daquele
pais e recuperando para o Estado a propriedade, posse e controle destes recursos causou
apreensao no Brasil com relacao a continuidade do suprimento. Entre as medidas, trés aspectos se
destacavam: primeiro, a transferéncia da producao de petroleo e gas natural a YPFB; segundo, a
instituicdo de prazo de 180 dias para reestruturagdo dos contratos firmados de forma a se
enquadrarem a nova legislagdo, sob pena das empresas atuantes no pais serem obrigadas a se
retirar; terceiro, a elevacao da tributagdo da atividade de produgdo de gas natural para 82% nos
campos com producdo anual superior a cem milhdes de pés cubicos diarios no ano de 2005

(BOLIVIA, 2006).

Desde logo, ¢ importante ressaltar que os contratos que viriam a ser renegociados envolviam
como partes a YPFB e a Petrobras Bolivia. A relacdo formal entre os paises, estabelecida no Gas

Supply Agreement — GSA, permaneceu inalterada. O suprimento de gas para o Brasil ndo foi
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interrompido ¢ o GSA ndo sofreu modificagdo. Apesar disso, houve uma forte elevacdo da
percepcao de risco, da instabilidade institucional e do valor pago pelo energético vendido pela
YPFB'. Esse fato provocou um imediato debate sobre os meios de garantir o abastecimento do

mercado brasileiro e sua seguranga energética.

A gravidade da situagdo tornou-se evidente. Antes tida como uma opgdo, a utilizacdo do gas
passou a ser necessaria ao funcionamento de amplas camadas da economia, seja porque essa
passou a ser vista — e de fato esse foi o caminho trilhado — como solugdo ao estrangulamento da
oferta de energia de origem hidraulica, seja porque a especificidade dos ativos envolvidos para
seu aproveitamento tornou economicamente invidvel a reversdo dos investimentos feitos

(transformagao fundamental).

Duas estratégias de reagdo foram adotadas de modo a garantir a seguranca energética nacional
frente a elevagdo da incerteza no pais vizinho. A primeira, mais emergencial, se constituiu na
constru¢do de planos de contingéncia para a eventualidade de uma escassez repentina de gas
natural e garantia de suprimento minimo. A segunda, de médio e longo prazo, se apoiou em
diversificar as fontes de suprimento do produto e minorar a dependéncia boliviana através,
principalmente, da implementagdo do Plano de Antecipagdo da Producio de Gas — PLANGAS —,
por parte da Petrobras, e, paralelamente, da constru¢do de terminais para importacdo de GNL,

abrindo a possibilidade do pais ser abastecido por outros produtores.

A elaboragdo dos planos de contingéncia ficou a cargo de um grupo de trabalho composto por
membros da ANP, o6rgdos estaduais de energia e agentes da industria de gas com o fim de
“disciplinar os procedimentos aplicaveis a situagdes de restri¢do total ou parcial do suprimento de
gas natural, decorrentes de caso fortuito, forga maior ou quaisquer outros fatos supervenientes”
(ANP, 2006b, pag. 3). Por sua vez, o PLANGAS envolveu uma série de agdes nos segmentos de
exploracdo, producgdo, processamento e transporte de gas natural na regido Sudeste do Brasil,
objetivando o incremento da oferta de gas nesta regido dos atuais 15 milhdes de m3/dia para 40

milhdes de m3/dia em 2008 e, posteriormente, 55 milhdes de m3/dia em 2010. Tais volumes

' Apesar do volume transacionado ter permanecido o mesmo, a Petrobras concordou em remunerar fragdes de
hidrocarbonetos liquidos presentes no gas natural enviado que elevavam seu poder calorifico.
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serdo provenientes do aumento de producdao nas Bacias do Espirito Santo, Campos e Santos

(MOREIRA; VELOSO; REGRA, 2007).

Enfim, a relevancia que o gas natural ganhou nas economias do Brasil e da Bolivia, assim como
sua importancia para as questoes ligadas a integracdo energética sul americana, justificam uma
analise do acordo entre os dois paises, particularmente no tocante aos investimentos realizados na
industria gasifera de ambos, bem como os possiveis caminhos a serem trilhados para garantir a

estabilidade da relagao.

Diante do exposto, uma questdao pode ser formulada: Que particularidades envolvidas no bem em
transa¢do e no ambiente institucional ensejaram os investimentos realizados e sua transformacao

ao longo do tempo?

O principal objetivo da dissertacdo ¢ responder a essa questdo. Para tanto, as proposicdes da
teoria neoinstitucional dos custos de transacdo foram fundamentais para a montagem do modelo
analitico. Tal modelo parte da teoria dos custos de transacdo (assumindo a existéncia de
informagdo assimétrica e racionalidade limitada) para chegar a no¢ao de contratos incompletos

em um ambiente marcado pela complexidade e incerteza.

Essas nogdes guiaram a leitura dos acontecimentos que marcaram a trajetéria da industria
gasifera nos dois paises e ensejaram a formulacdo da seguinte hipdtese: os investimentos
surgiram dentro do acordo Brasil-Bolivia de fornecimento de gas natural como resposta a
escassez relativa de energia no Brasil e de inversdes na Bolivia. Devido a uma transformacgao
fundamental na realidade econdmica envolvendo o géas natural e seu uso nas respectivas
economias, associado a incapacidade de se firmar contratos completos e que se auto-imponham e
a inexisténcia de um mecanismo externo que estabelecesse seu cumprimento (falha institucional),
houve uma significativa elevagdo da incerteza € uma mudanga do comportamento estratégico dos

paises no acordo.

Para conduzir a andlise e testar a hipotese, a dissertacdo foi estruturada em trés capitulos, além

dos destinados a introducédo e as consideragoes finais.



15

e O capitulo dois apresenta o referencial tedrico usado para construir o modelo analitico
utilizado na abordagem dos problemas de pesquisa. Este modelo ¢ esquematicamente

representado na Figura 1.

CUSTOS DE TRANSACAO
(INFORMACAO ASSIMETRICA + RACIONALIDADE LIMITADA)

B ! N

CONTRATOS INCOMPLETOS

P S e e —

ACORDO BRASIL-BOLIVIA J

h N

FALHAS INSTITUCIONAIS TRANSF. FUNDAMENTAL

RENEGOCIACAO

Figura 1 — Modelo Analitico

e O capitulo trés identifica os tracos basicos da industria de gas natural (principais agentes,
ambiente institucional e infra-estrutura), no Brasil e na Bolivia, e a evolugdao do papel
desse produto nas respectivas economias.

e O capitulo quatro trata das principais caracteristicas do acordo Brasil-Bolivia, a evolugao
do mercado de gés natural e do ambiente economico e institucional nos dois paises e sua
relacdo com a crise do acordo em 2006. Ele se encerra com o exame das conseqiiéncias

dessa crise e o posicionamento adotado pelos paises.
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2 CONTRATOS E A INDUSTRIA DE GAS NATURAL

2.1 TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO

Até a publicacdo do artigo seminal de Ronald Coase em 1937, intitulado The Nature of the Firm
(A Natureza da Firma), a teoria econdmica assumia, majoritariamente, que a alocacao dos
recursos na economia dependia diretamente do mecanismo de prego, e se efetivava através de
uma série de transacdes no mercado. O ambiente econdmico era tido como dado, completamente
sumarizado pelo vetor de pregos do mercado. Por sua vez, a firma era tratada como uma fungao
de producao em que, dados os custos dos insumos e os pregos das mercadorias, os lucros eram
maximizados. Supunha-se, em geral, que os custos associados as transagdes econOmicas eram
negligenciaveis, de tal forma que os Gnicos custos que realmente importavam eram os custos de

produgdo (KUPFER; HASENCLEVER, 2002).

Entretanto, Coase observou que a coordenagdo exercida pelos precos na alocagdo dos recursos
ndo era plenamente valida, uma vez que a marca distintiva da firma era a propria supressao do

mecanismo de prego:

Outside the firm, price movements direct production, which is co-ordinated through a
series of exchange transactions on the market. Within a firm, these market transactions
are eliminated and in place of the complicated market structure with exchange
transactions is substituted the entrepreneur-co-ordinator, who directs production. It is
clear that these are alternative methods of co-ordinating production (COASE, 1937,
p-388).

Assim, tanto o mecanismo de prego como os empresarios seriam instrumentos de coordenagao
econOmica para a alocacao de recursos. A questdo fundamental seria, entdo, explicar as bases em

que, na pratica, a escolha entre essas duas alternativas era feita.

Segundo Coase (1937), o motivo para criagdo de uma firma, ou seja, para a substituicdo do
mecanismo de mercado, ¢ que existe um custo associado ao uso dessa estrutura. Trés sdao as
fontes desse custo: a primeira ¢ mais direta ¢ a necessidade da descoberta dos pregos relativos
relevantes para a produgdo, uma vez que a suposi¢ao classica de que todos os precos relevantes

sdo conhecidos por todos os individuos ndo se sustenta no mundo real. A informagdo ndo € livre e
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simétrica, ¢ mesmo a emergéncia de individuos especializados na coleta e venda de tais

informagdes ndo elimina tal problema.

A segunda fonte de custo no uso do mecanismo de prego € que ele implica a negociacao e
conclusdo de diversos contratos individuais para cada uma das transagdes econdmicas envolvidas
na produgdo de um bem. O custo de negociar e concluir cada um desses contratos no mercado €
significativo e tem que ser levado em conta. A firma, apesar de ndo eliminar os contratos,
reduziria muito o custo associado as transa¢des econdmicas ao diminuir a quantidade de contratos

que necessitam ser celebrados, além de prover um meio mais eficiente de gerencia-los.

A terceira fonte vem da necessidade freqiiente de contratos de longo prazo para organizar a
produ¢do de algum bem. Uma extensa série de curtos contratos so eleva a necessidade de
direcionar recursos para esse fim, nao trazendo nenhum beneficio concreto, sendo, alids, fonte de
instabilidade em certas atividades que necessitam de um fornecimento ininterrupto de insumos. A
incerteza se torna um importante fator a ser considerado — com maior ou menor intensidade
dependendo da industria especifica — para constituigdo da empresa, ja que as atividades de
suprimento, quando incorporadas a firma (verticalizagdo), tornam a forma, freqiiéncia e

especificacdo dos insumos variaveis sob o controle do empresario.

Por fim, ainda dever-se-ia considerar a interferéncia do governo através dos impostos que, ao
taxar as transacOes entre os agentes fora da firma, cria incentivos para a verticalizagdo das
atividades. Assim, a constituicdo do empresario para dirigir essas transagdes pouparia
importantes custos de transacdo. Similarmente, esquemas de quotas ou métodos de controle de
precos por parte do governo s6 reforcam o surgimento e crescimento das firmas ao permitir que
estas — ao internalizarem transagdes — ajustem prego e quantidade de acordo com suas

necessidades.

Essas observacdes, conjugadas com aquilo que Coase considerava como ‘“dois mais poderosos
instrumentos de andlise de Marshall”, as idéias de margem e de substituicdo na firma, fez com
que ele concluisse que mercado e firmas sdo instituicdes alternativas de coordenacdo das

atividades econdmicas na sociedade, uma vez que a firma tendera a se expandir até o ponto em
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que o custo de organizar uma transacao a mais dentro dela se torne igual ao custo de levar a cabo

essa mesma transa¢ao no mercado aberto (COASE, 1937).

Dessa forma, o tamanho da firma variaria de acordo com os custos de organiza¢ao da produgdo
interna, da probabilidade de se cometer erros a medida que novas atividades sdo incorporadas e
do preco dos fatores que poderiam ser adquiridos fora da firma, no mercado. Mais
especificamente, os custos de organizacao se modificariam de acordo com a distribuicao espacial
da empresa, a dissimilaridade de suas atividades e a incorporagdo de inovagdes tecnoldgicas

radicais.

2.2 INFORMACAO ASSIMETRICA, RACIONALIDADE LIMITADA E FALHAS DE
MERCADO

Apds a publicacdo do artigo de Coase, Friedrich Hayek observou que o problema do
ordenamento econdmico racional, dados os supostos sobre informagdo perfeita, tornava-se

meramente uma questao pro-forma, uma vez que:

If we possess all the relevant information, if we can start out from a given system of
preferences and if we command complete knowledge of available means, the problem
which remains is purely one of logic. That is, the answer to the question of what is the
best use of the available means is implicit in our assumption. (HAYEK, 1945, p.519)

Entretanto, essas informacdes nunca sdo dadas de modo completo e perfeito a ninguém, em ponto
algum do tempo. O sistema de precos, fundamentalmente, ¢ que leva a cabo a tarefa de
disseminar as informagdes econdmicas relevantes — que sdo naturalmente distribuidas
assimetricamente entre inimeros individuos — através da sociedade, fazendo com que pregos,

quantidades e comportamentos sejam ajustados de acordo com as necessidades vigentes.

Como indica Hayek, o habito de abordar o problema do ordenamento econdmico assumindo
informagdo perfeita faz com que sejam desconsideradas questdes relevantes. Qualquer analise

mais proxima da experiéncia real evidencia a imperfei¢do do conhecimento humano.

Any approach, such as that of much of mathematical economics with its simultaneous
equations, which in affect starts from the assumption that people’s knowledge
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corresponds with the objective facts of the situation, systematically leaves out what is
our main task to explain (HAYEK, 1945, p.530).

Nessa perspectiva, as questdes econOmicas relevantes surgem sempre como conseqiiéncia da
mudanga, ja que enquanto a transagdo especifica ou o ambiente mais geral na qual se insere nao
se alterarem, trazendo a necessidade de reacdes e adaptagdes, ndo € necessario a formulagdo de
novos planos. Sem a ocorréncia de mudancas ndo antecipadas e diante de informagao perfeita, a

maioria dos problemas econdmicos simplesmente deixariam de ser relevantes.

Na década seguinte, Herbert Simon, analisando a questdo da racionalidade dos agentes
econdmicos, observou que a tradicdo mais geral da teoria econdmica requeria do homem
econdmico poderes de julgamento e computagdo quase infinitos para consecucao dos objetivos de
otimizacao da utilidade (consumidor) ou lucro (firma). Além dos postulados de que o homem ¢
racional e seus objetivos sdo bem especificados, a sua acdo sO sofreria condicionamentos

externos na forma de restrigdes orgamentarias ¢ variagdes nos pregos relativos.

A constatacao do irrealismo dos modelos assim erigidos e a dificuldade dos mesmos para lidar
com situacdes de incerteza, levaram ao desenvolvimento do principio da racionalidade limitada

que pode ser enunciado como:

The capacity of the human mind for formulating and solving complex problems is very
small compared with the size of the problems whose solution is required for objectively
rational behavior in the real world — or even for a reasonable approximation to such
objective rationality (SIMON, 1957, p.198).

Esse principio procurou evidenciar que a conduta racional do ser humano nao implica em
onisciéncia, nem que ela represente uma orientagdo objetiva do mundo real, mas apenas uma
orientacao subjetiva do quadro complexo e incompleto a sua frente. O homem econdmico ¢é
limitado ndo apenas por fatores externos, mas pelas suas caracteristicas psicologicas estruturais
como a quantidade de informag¢do capaz de aprender, utilizar ¢ comunicar. Nessa perspectiva, a
constituicdo da empresa se justifica plenamente. Uma vez que os seres humanos sdo limitados em
capacidade cognitiva, de previsdo e aprendizagem, as organizagcdes se constituem em
instrumentos TUteis para o alcance dos objetivos econdmicos, em um mundo marcado pela

incerteza.
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Nos modelos tradicionais, a incerteza é admitida de uma maneira muito restrita: incerteza sobre
eventos aleatorios que possuem uma distribuicdo de probabilidade conjunta ou incerteza a
respeito do comportamtento de outro agente ou jogador. Em ambos os casos, o procedimento
baseado no tratamento estatistico classico se revelou pouco realista, dado que ndo se conhece
antecipadamente a distribuicdo de probabilidade ou as preferéncias do outro agente. Simon
(1957, p.204), sugere uma solucao que seria posteriormente muitas vezes retomada pelos autores
ligados a tradi¢do heterodoxa: “the replacement of the goal of maximizing with the goal of
satisficing, of finding a course of action that is ‘good enough’...this substitution is an essential

step in the application of the principle of bounded rationality”.

Nos anos subseqiientes, outros autores trouxeram novas contribui¢cdes para a teoria dos contratos.
Destacam-se os trabalhos sobre risco moral de Arrow (1963, 1968) e selecdo adversa de Akerlof
(1970). Eles assumem as hipoteses tradicionais sobre racionalidade, incerteza (na forma de risco
probabilistico) e informacdo completa, porém consideram a possibilidade das duas partes
contratantes ndo terem acesso a mesma informagdo sobre alguma variavel. O risco moral ¢ a
situacdo geral decorrente da assimetria de informacao e que leva a comportamentos oportunistas
que caracterizam situacdes de selecdo adversa (informagdo oculta ex-ante) ou de acdao oculta

(informacgao oculta ex-post).

O equilibrio em um mercado caracterizado pelo risco moral envolve alguma forma de
racionamento. As firmas gostariam de prover mais do que o fazem, mas nao se comportam dessa
maneira para que ndo seja alterada a estrutura de incentivos de seus clientes. O mercado de
seguros ¢ um bom exemplo desse tipo de situagdo, onde a seguradora ndo oferece cobertura sem
pagamento de franquia para que seus clientes tenham incentivo em manterem-se zelosos em
relacdo aos bens segurados. Por sua vez, um mercado sujeito a seleg@o adversa ird gerar menos
negocios que o normal devido a incerteza envolvendo a qualidade/tipo do produto ou individuo.
Nesse caso, o exemplo classico ¢ o da venda de carros usados: como s6 o vendedor sabe a real
qualidade dos carros vendidos, o mercado tende a ser invadido por carros de baixa qualidade e
menos negoécios acabam sendo feitos. Em qualquer um dos casos, o equilibrio sempre sera

ineficiente relativo ao equilibrio com informacao plena.
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Esse aumento nos custos de transa¢do devido, as falhas de mercado, justificaria a presenga de

institui¢des (publicas ou privadas) que melhorassem a alocacdo de recursos € o bem estar geral.

The price system is intrinsically limited in scope by our inability to make factual
distinctions needed for optimal pricing under uncertainty. Nonmarket controls, whether
internalized as moral principles or externally imposed, are to some extent essential for
efficiency (ARROW, 1968, p.538).

A idéia de que as instituigdes importam e sdo suscetiveis a analise teve uma lenta, mas profunda,
influéncia na ciéncia econdmica. As proposi¢oes de Coase, Hayek, Simon, Akerlof, Arrow,

dentre outros, langaram as bases para diversos avangos na teoria dos contratos.

2.3 A FIRMA COMO NEXO DE CONTRATOS

Acompanhando as discussoes precedentes, Alchian e Demsetz (1972) procuraram, por um lado,
aprofundar e diversificar a analise de Coase e, por outro, responder a algumas das questdes
levantadas desde entdo. Para eles, a constitui¢do da firma faz surgir um agente contratual central
em um processo produtivo conjunto, no qual ela funciona como uma espécie de mercado
substituto (surrogate market) altamente especializado para coleta, conjugacdo e venda de
informagdes produtivas. Neste, um conjunto de acordos bilaterais facilita a organizacdo dos
fatores de producdo e a estrutura contratual — em constante renegociagdo — surge como forma de

aumentar a eficiéncia desse processo.

Para os autores, duas sdo as condigdes necessarias para o surgimento da firma: a possibilidade de
aumentar a produtividade através do trabalho em conjunto — ainda que ela seja irremediavelmente
custosa face a necessidade de monitoramento de agentes auto-interessados; e de estimar a
produtividade marginal através da observagdo ou estabelecimento de certos acordos entre
diferentes membros envolvidos no processo (problemas que depois ficariam conhecidos como do

tipo principal-agente).

O custo de medigao das contribui¢des marginais dos membros da equipe € 0 que incentiva novas
formas de procedimentos e organiza¢do na empresa. Definida no ambito do nexo de contratos de
cada empresa, essa estrutura de incentivos condiciona os comportamentos dos agentes e delimita

a extensdo em que 0s compromissos contratuais firmados serdo vulneraveis a comportamentos
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inadequados. A analise comparativa de diferentes sistemas de direitos de propriedade revelou que
a alocacdo dos residual rights pode motivar um uso mais ou menos eficiente dos recursos

(ALCHIAN; DEMSETZ, 1972).

Essa visdo representou um distanciamento da analise tradicional, uma vez que esta ultima, ao
supor que os fatores de producdo sdo homogéneos, considera que a produtividade
automaticamente cria sua recompensa € que, portanto, o custo de medi¢do da contribuicdo do

fator na produgao ¢ zero.

The classic relationship in economics that runs form marginal productivity to the
distribution of income implicitly assumes the existence of an organization, be it the
market or the firm, that allocates rewards to resources in accord with their productivity.
The problem of economic organization, the economical means of metering productivity
and rewards, is not confronted directly in the classical analysis of production and
distribution. Instead, that analysis tends to assume sufficiently economic — or zero cost
— means, as if productivity automatically created its reward. We conjecture the direction
of causation is the reverse — the specific system of rewarding which is relied upon
stimulates a particular productivity response (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972, p. 779).

Assim, a analise da empresa como um nexo de contratos, relaxa a hipotese de perfeita informagao
e admite o fato de que os agentes econOmicos estdo propensos ao oportunismo pos-contratual.
Essa abordagem, como observa Pondé (2002), possibilitou uma releitura da firma por parte da
economia neoclassica, pois a distingdo entre as interagcdes que se estabelecem entre os agentes no
mercado e aquelas que ocorrem dentro da empresa torna-se imaterial, ja que, em ambos 0s casos,
tem-se apenas relagcdes contratuais livremente pactuadas entre agentes economicos, sendo,
portanto, passiveis de serem modeladas da mesma maneira como s3o modeladas as relagdes
econdmicas no mercado. O equilibrio resultante possui a propriedade de ser uma solucao 6tima

para o problema de coordenar as interacdes dos agentes dentro da empresa.

A analise de Alchian e Demsetz deu origem a escola dos Direitos de Propriedade, que teve uma
profunda influéncia na teoria contemporanea dos contratos, em particular na questao do desenho
do mecanismo de incentivos adequado. O desenvolvimento da teoria do incentivo se baseou em
situagdes em que uma parte sub-informada (principal) coloca em pratica um esquema de
incentivo capaz de induzir a outra — que detém a informacdo — a revela-la ou adotar um

comportamento compativel com os interesses do principal.
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Como destaca Broussean e Glanchant (2002), a existéncia de um tal esquema de incentivos se

baseia em duas suposi¢des fundamentais:

(1) Apesar do principal estar sub-informado, ndo conhecendo o verdadeiro valor da
variavel em questdo, ele conhece tanto a distribuicdo de probabilidade dessa variavel
como a estrutura de preferéncia do agente.

(i1) Existe uma estrutura institucional subjacente, competente e benevolente, que garante
os compromissos assumidos pelo principal, ou seja, que qualquer proposicdo do
principal seja digna de crédito por parte do agente. Em particular, o esquema de

remuneragao proposto ¢ observavel por uma terceira parte.

Ap6s sua formulagdo inicial, essa estrutura analitica sofreu diversos refinamentos para incluir
assimetrias de informacdo, envolvendo mais de uma varidvel, inclusdo de outros atores no
processo, interagdes repetidas ao longo do tempo. A Teoria do Incentivo assim seguiu um
caminho proprio, marcado por racionalidade irrestrita, informacdo assimétrica e instituicdes

externas perfeitas.

2.4 TEORIA NEOINSTITUCIONAL DOS CUSTOS DE TRANSACAO

Uma grande contribuicdo para a Teoria dos Contratos veio com os trabalhos de Oliver
Williamson na década de 1980. Ao conjugar o trabalho de Coase com os estudos sobre
racionalidade limitada, informag¢do imperfeita e incerteza, ele desenvolveu a nova teoria
institucional dos custos de transacdo. Como destaca Guerra (2006, p. 154), “ele introduz na
analise estruturas de governanca intermedidrias [e ndo somente mercado x firma]. Além disso,
trata de definir os custos de transagdo em termos de variaveis passiveis de mensuracao e inclui a

dimensao intertemporal para o entendimento e evolugdo dos mecanismos institucionais”.

Seu postulado fundamental é que o principal proposito e efeito das instituigdes econdomicas do
capitalismo sdo o de economizar os custos de transa¢do. Mais ainda, que qualquer problema que
possa ser formulado como um problema de contratagdo pode ser vantajosamente investigado em
termos da economia dos custos de transacdo. Nesse sentido, os custos de transa¢do podem ser

definidos como os custos de administracao do sistema economico, isto €, os custos que os agentes



24

econdmicos enfrentam toda vez que recorrem ao mercado. Eles sdo o equivalente economico da
fric¢do nos sistemas fisicos, pois as transagdes ndo correm suavemente, sem percalgos, mas sim
incorrendo em custos para negociar, redigir e garantir o cumprimento dos contratos

(WILLIAMSON, 1985).

O conceito de empresa como funcdo de producdo se vé substituido (ou incrementado) pelo
conceito de empresa como uma estrutura de governanca, com uma énfase maior nos aspectos da
organizacao (em oposicao a atencao exclusiva sobre a tecnologia) e da eficiéncia. Por sua vez, o
estudo das instituigdes econdmicas do capitalismo revela que a transagdo se configura como a
unidade basica em torno da qual se estruturam as formas de organizacao e, portanto, como centro
das analises da qual se deve partir para compreensdo do funcionamento da economia. A tese
subjacente que leva ao estudo comparado dos problemas da organizacdo econdmica € que se
economizam custos de transacdo ligando certos tipos de transag¢des (cujos atributos diferem) a
estruturas de governanca diversificadas (cujas capacidades de adaptacdo e custos associados

diferem).

A Teoria Neoinstitucional dos Custos de Transa¢do (TCT) se apdia em, basicamente, dois
supostos sobre o comportamento dos agentes: racionalidade limitada e oportunismo. Alinhado
com as analises feitas por Simon (1957) sobre o comportamento do homem econdomico, o
primeiro dos supostos afirma que os agentes economicos sdo intencionalmente racionais, mas
apenas de forma limitada: intencionalmente porque buscam ativamente a economia dos custos
(produtivos e de transagdo) para si, a0 passo que, por restricdes cognoscitivas, ndo conseguem

estabelecer planos de agdo (e contratos) perfeitamente alinhados com seus objetivos.

Ja o segundo suposto, o oportunismo, pode ser definido como a busca do interesse proprio,
inclusive com dolo, utilizando-se para tanto a transmissao de informagao seletiva, distorcida e de
promessas falsas, isto €, que o agente sabe antecipadamente que ndo ird cumprir. O oportunismo
na TCT estd especialmente ligado a manipulacdo de assimetrias de informagdo visando
apropriagao de fluxos de lucros. Inclui-se aqui tanto as formas passivas (omissao de informagao,
ocultamento, etc.) quanto ativas (mentira, roubo, engano, etc.), € tanto os tipos ex ante (antes de a

transacdo ocorrer, nas fases de contato e negociagdo) como o0s ex post (depois do compromisso
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ser firmado, nas fases de implantag@o e execugdo). Nesse sentido, a selegdo adversa ¢ um tipo de

oportunismo ex ante € o risco moral, ex post.

Williamson (1985) observa que a maioria dos estudos sobre transagdes econdmicas supde que as
regras do direito referentes as disputas contratuais sao adequadas e eficazes e que os tribunais as
aplicam de maneira informada, refinada e de baixo custo. Esse centralismo legal ndo considera o
ordenamento privado que faz com que efetivamente a maioria das disputas, incluindo muitas que
poderiam ser levadas diretamente aos tribunais, seja resolvida por um foro proprio ou através de
negociagdes internas. Em outras palavras, ndo consideram a possibilidade de haver falhas

institucionais.

De maneira mais geral, a racionalidade limitada que afeta os agentes também tem que ser
considerada no caso dos juizes e dos mecanismos externos que empregam a lei. Do mesmo modo,
problemas informacionais também devem ser levados em conta, pois as instituigdes que
empregam a lei podem nao ter a capacidade de observar o comportamento de algumas variaveis
importantes para a transagdo, fazendo com que os contratos nao sejam completos no sentido de

antecipar eficientemente todas as ocorréncias e terem os seus termos plenamente cumpridos.

Uma conseqiiéncia importante da inobservancia das falhas institucionais ¢ que toda a “fric¢ao”
pos-contratual acaba sendo eliminada da analise: se ndo existissem as limitagdes do centralismo
legal, poder-se-ia esquecer o lado ex post do contrato. Entretanto, dadas as limitagdes reais que

afetam o ordenamento judicial, ¢ inevitavel que surjam tais custos.

La economia del costo de transaccién sostiene que es imposible concentrar toda la
accion de negociacion pertinente en la etapa de contratacion ex ante. Por el contrario, la
negociacién es generalizada, por cuya razén adquieren una importancia econdmica
decisiva las instituciones del ordenamiento privado y el estudio de la contratacion en su
totalidad. (WILLIAMSON, 1985, p. 39)

Falha institucional e contratos incompletos sdo componentes estruturais que s6 podem ser mais
bem compreendidas dentro de um mundo onde diversas formas de transagdo ocorrem de acordo
com a especificidade dos ativos, a incerteza e a freqiiéncia. A especificidade dos ativos € um
problema dos bens unicos ou imperfeitamente padronizados que se refere aos investimentos que

sao realizados em apoio a atividades particulares cujo custo de oportunidade ¢ muito menor nos
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melhores usos alternativos. Existem pelo menos quatro tipos diferentes de especificidade dos
ativos: especificidade de local (particularmente importante na industria de extragdo mineral);
especificidade dos ativos fisicos (como refinarias e gasodutos); especificidade dos ativos
humanos (pessoal treinado para operagdo, controle e planejamento); ativos dedicados (expansao
da capacidade produtiva direcionada e dimensionada exclusivamente para atender a certa

demanda).

Por sua vez, a incerteza traz a tona o problema da adaptacdo as mudancas que naturalmente
ocorrem nas circunstancias particulares de tempo e lugar em que o contrato se estabelece, sejam
elas advindas do comportamento humano ndo previsivel (descontinuidades governamentais,
rupturas institucionais, etc.), sejam de perturbacdes exogenas ao contrato (variagdes no clima,
condi¢des ambientais, etc.). Ela se torna um componente tdo mais importante na analise quanto
maior a especificidade dos ativos envolvidos: o aumento do grau de incerteza torna mais
imperativo que as partes elaborem um sistema para resolucao de contingéncias, uma vez que as
ocasides de adaptacdo serdo mais freqiientes a medida que a relagdo marcadamente bilateral se

desenvolva.

Finalmente, a freqiiéncia com que uma transagao ocorre afeta a estrutura de governanga existente.
A proposicao basica nesse sentido ¢ que as estruturas de governanga especializadas se adaptam
mais sensivelmente as necessidades de certos tipos de negdcio, mas que, todavia, tem um alto
custo para serem implementadas. Esses custos se justificardo, de um lado, pelos beneficios
conseguidos e, de outro, pela freqiiéncia de sua utilizagdo, sendo, portanto, mais facil recuperar
os investimentos especializados no caso de grandes transagdes do tipo recorrente. Coeteris
paribus, quanto mais freqiiente, maior ¢ a tendéncia que as transacdes de mercado sejam

substituidas por transagdes intra-empresa.

O individuo, guiando a firma nesse “ambiente neoinstitucional” marcado pela incerteza,
complexidade, oportunismo, racionalidade limitada e especificidade dos ativos, age mais como
um entrepreneur (empresario) do que como um gerente plenamente informado que executa cortes
precisos para ajustar a producdo. As condigdes sdo tais que a simples maximizagdo dos lucros

ndo ¢ um objetivo simples, ou mesmo crivel, nos termos neoclassicos. O requisito pertinente sao
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lucros positivos conseguidos através da eficiéncia e da posicdo da firma frente a seus

concorrentes (FURUBOTN, 2002).

Por problemas intrinsecos ao ambiente, nem sempre € possivel estabelecer qual ¢ a melhor
configuragdo de um negdcio, pois existem severas restricoes quanto a disponibilidade de
informagdes criticas sobre as tecnologias e tipos de organizagdo que estdo sendo utilizados, além
da limitada capacidade de previsao de qual das diferentes formas de configuracdo tecnologica se
provardo superiores no longo prazo. Adicionalmente, ¢ preciso considerar que a atividade de
otimizagdo ndo ¢ sem custos. Ela envolve, geralmente, gasto de pessoal, pesquisa e tempo para
acontecer. Portanto, cada decision-maker tem apenas um entendimento parcial das posigdes
disponiveis. O resultado geral ¢ que a sobrevivéncia ndo implica em achar a solucdo ideal tedrica,
mas um conjunto de solugdes vizinhas representando as opg¢des que se provaram mais bem

sucedidas relativamente.

Com base nessas observagdes, Williamson (1985) desenvolveu um esquema sintético de
contrata¢do que supde um bem ou servigo que pode ser provido por duas tecnologias alternativas:
uma de proposito geral, que ndo exige grande especializacdo; e outra de carater especifico, que
requer um investimento maior em ativos durdveis especiais, mas que ¢ mais eficiente para a
satisfacdo das demandas normais da empresa. Usando “k” como uma medida dos ativos

especificos e “s” como a magnitude de possiveis salva-guardas, temos:
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Figura 2 — Esquema Sintético de Contratacao

Partindo da situagao inicial, um k=0 indica a utilizagdo de ativos de proposito geral que t€ém uma
produtividade menor que os ativos especificos, mas que possuem maior uma eficiéncia.
Inversamente, um k>0 indica o uso de tecnologias de proposito especial que atendem a alguma
necessidade das partes, mas que podem levar a perdas significativas caso a relagdo seja

interrompida prematuramente.

Nesse caso existe um risco associado ao investimento que pode ser enfrentado utilizando-se
salvaguardas (s>0) ou ndo (s=0). As salvaguardas podem ser de trés tipos: (i) realinhamento dos
incentivos pela imposicao de alguma multa pela separacdo ou final prematuro dos negécios; (i)
criacdo e emprego de uma estrutura de governancga especializada para resolugdo de disputas; (iii)

introdugdo de intercambios regulares que apdiam e sinalizam a inten¢do de continuidade.

O nodulo resultante A esta associado as transagdes classicas de mercado em que a execugdo da
transacdo ¢ clara e a identidade dos agentes ndo ¢ importante — como nos mercados de cambio,
que nao necessitam de estruturas particulares, nem da identificacdo da outra parte contratante —
nao havendo necessidade de estruturas de governanga protetoras. Os pregos sdo genericamente

dados por p.
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As transagdes que envolvem investimentos importantes, especificos de certas transagdes (k>0),
sdo aquelas que estdo envolvidas no comércio bilateral. As transagdes no nodulo B nao tém
salvaguardas e tendem a ser contratualmente instdveis, pois estdo sujeitas a incerteza e
comportamentos oportunistas. Os agentes podem ter que reverter seus investimentos para ativos
de proposito geral (com grandes custos associados), ou negociar a implementacdo de
salvaguardas. Ja as do nddulo C, utilizam salvaguardas que permitem um uso continuado da
tecnologia empregada e com isso sdo mais estaveis. Como preco e governanga estdo
intrinsecamente conectados, os precos associados a esses nodulos sao mais altos (com p** > p*
por conta da instabilidade), uma vez que existe um custo associado ao uso de estruturas de

protecao para o negdcio (as salvaguardas).

Essa estrutura simples de contratagdo evidencia a importancia do estudo da contratacdo em sua
totalidade para a TCT. Tanto os termos ex ante como a forma em que se executam depois 0s
contratos variam com as caracteristicas do investimento e as estruturas de governanca associadas.
O mesmo esquema foi utilizado por Williamson (2000) para evidenciar o papel dos riscos

contratuais na utilizagdo de determinadas estruturas de governanga.

Williamson (1985) chama a ateng¢do para o aspecto dinamico dessas condigdes através do que ele
denominou “transformac¢do fundamental". Ela ocorre quando transacdes que originalmente se
caracterizavam por grande ntimero de licitantes tendem a se tornar uma oferta bilateral. Na
medida em que a transacdo vai sendo desenvolvida, ativos especificos necessarios a transacao
surgem e com isso aumentam a competéncia ex post. Essa transformacao elimina do campo de

possibilidades aqueles licitantes que antes estavam em igualdade de condigdes.

Esse vinculo entre produtor e comprador, derivado da especificidade dos ativos envolvidos na
transacdo, pode dar origem ao que a literatura convencionou chamar de “problema do refém”, ou
seja, quando uma das partes que realizou um investimento em um ativo especifico torna-se
vulneravel a ameagas da outra parte de encerrar a relagdo. Essa ameaga pode permitir a essas
partes obter condi¢cdes mais vantajosas do que no inicio da transagdo. No limite, podemos ter uma

situacdo de monopolio bilateral (FIANI, 2002).
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2.5 CONTRATOS INCOMPLETOS

Uma das principais caracteristicas da teoria dos contratos ¢ o reconhecimento de que eles sdo
essencialmente incompletos, porque, além da racionalidade limitada, existem custos
significativos de mensuracdo e informag¢dao que fazem com que a tentativa de especifica-los

plenamente se torne proibitiva.

A tentativa de especificar completamente a performance de um grande ntimero de variaveis,
mesmo nas mais improvaveis das ocorréncias, envolve pesados custos de pesquisa e
processamento de informagdes sobre o(s) parceiro(s) no negocio e de redagdo do(s) contrato(s)
pertinentes. Em uma industria de rede (como a de gas natural), esses problemas sdo ainda mais
dramaticos, pois dado que essas industrias sdo caracterizadas por uma forte especializacdo dos
agentes e grande complementaridade entre si, o volume de contratos ¢ muitas vezes superior ao
usual. Além disso, alguns aspectos simplesmente ndo t€ém como ser estabelecidos em contrato,

como a quantidade de dedicagdao de um trabalhador.

As empresas fazem negodcios deixando sem grande especificacdo algumas contingéncias de
menor probabilidade e sabendo que futuros imprevistos terdo que ser tratados ex post. O grau de
detalhamento dos contratos escolhido pelos agentes envolve um trade-off entre a capacidade de ir

a justica para forcar o cumprimento do acordo e os custos dessa especificagao.

Klein (2002) ressalta que os contratantes sao livres para escolher entre esses fatores por causa da
existéncia de mecanismos que se auto-impdem (self-enforcing mechanisms). Eles funcionam
através da ameaga de finalizacdo dos negocios pela ndo satisfagdo de alguns componentes da
performance tacitamente acertados: cada agente compara os ganhos de curto prazo pelo
descumprimento da desejada performance (W1), com a perda do fluxo de lucros futuros
descontado no tempo (W2) que vira com o rompimento do contrato. Se WI1<W2, o contrato se
auto-impde; caso contrario, ocorre a a¢do oportunista. Quando existe um W2 suficientemente
grande — também chamado de capital de reputacdo — os agentes vao preferir deixar certas
clausulas em aberto, pois isso evita os custos tanto de especificacdo excessiva quanto de uso do

sistema judicial.
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Entretanto, dada as caracteristicas de cada negdcio, o montante de fluxo de lucros que pode ser
esperado ¢ circunscrito. O emprego da forga legal, através dos termos previamente acertados,
vem entdo para alterar o equilibrio entre essas duas for¢as. O contratante pode usar os termos do
contrato tanto para alterar os ganhos esperados com a agao oportunista (através de multas e outras
formas de ressarcimento) como para elevar as rendas futuras esperadas do negocio (contratos de
exclusividade, de manutencdo do preco, do tipo take or pay, etc.). Essas duas formas sdo,

portanto, complementares.

Transactors use contract terms to get close to desired performance without creating too
much rigidity and to shift future rents between transacting parties so as to coincide more
closely with each transactor’s potential non-performance gain. In these ways contract
terms assure that the transactor’s business relationship remains self-enforcing over the
broadest range of likely future market conditions...self-enforcement and
courtenforcemen are not alternative enforcement mechanisms, but are complementary
instruments used by transactor in combination to guarantee transactor performance
(KLEIN, 2002, p.54).

Mesmo assim, uma série de problemas pode ocorrer. As clausulas ndo especificadas sdo deixadas
de lado por uma economia de recursos limitados frente a sua baixa probabilidade de ocorréncia.
Nada garante, porém, que ndo irdo ocorrer, pois, sendo o futuro incerto, uma sucessao de eventos
pode levar a uma situagdo de refém. Se, por exemplo, uma das partes contratantes vé sua
demanda pelo produto em questdo crescer rapidamente, de forma nao esperada, a outra parte, ao
perceber que a perda associada ao término do contrato seria desastrosa para o outro agente, muda

a sua acdo e age de forma oportunista tentando se apropriar de maiores fluxos futuros de lucros.

Outra possibilidade de ocorréncia de problemas ¢ que, dada a racionalidade limitada, os agentes
podem ndo ser capazes de tomar todas as medidas para se precaverem conscientemente de
mudancas nos parametros do negdcio, mesmo que certa quantidade de informagdo esteja

disponivel antecipadamente.

Por conta da importancia desses eventos para os contratos de longo prazo e das renegociacdes dai
derivadas, consolidou-se na doutrina juridica a chamada Teoria da Imprevisdo. Ela se baseia no
principio rebus sic stantibus (da manuten¢dao do estado das coisas) ¢ define que os contratos
continuos permanecem validos contanto que as condigdes gerais sobre as quais versa ndo sofram

drasticas mudancgas imprevistas e imprevisiveis.
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O argumento fundamental é que certas obriga¢des assumidas no inicio da relagdo contratual
podem, devido a alteragdes nas condigdes socio-econdmicas, tornarem-se excessivamente
onerosas para uma das partes e dificultar ou inviabilizar o cumprimento de todas as suas
clausulas. Ademais, se a manutencao do contrato levar a um enriquecimento anormal do credor,
abre-se a possibilidade de revisao dos termos do acordo legalmente firmado para, com isso,

reestabelecer o equilibrio econdmico-financeiro da relacao (LOPES, 2001).

Os agente envolvidos em uma situacdo desvantajosa tentam, muitas vezes, se refugiar em tais
principios para ndo incorrer em perdas suplementares. A distingdo entre os casos em que as
perdas sdo decorrentes de cenarios imprevistos e imprevisiveis e a aquelas associadas ao risco
inerente da atividade econdmica abre espaco para manipulagdes e falhas juridicas, influenciadas,

uma vez mais, pela assimetria de informagao e racionalidade limitada.

Dessa forma, os arranjos contratuais devem ser entendidos como uma forma de se conseguir
performances desejaveis (e ndo propriamente perfeitas) das partes em um negocio. Os
participantes de um acordo tentam olhar a frente, reconhecer os possiveis perigos e trabalhar suas
ramificagdes, criando estruturas contratuais e de governanca que possam mitigar 0S riscos
envolvidos, mas sabendo, de antemao, da impossibilidade de se precaver contra todos os eventos
futuros. Além disso, a analise do ambiente institucional mais geral onde se desenvolve o negocio
também tem que ser considerado, pois as instituigdes, como as cortes, estdo sujeitas a falhas nao

despreziveis para o desenvolvimento dos negocios.

2.6 UTILITY INDUSTRIES E REGULACAO ESTATAL

Na industria de petréleo e gas natural, as usuais dificuldades contratuais geradas por esse
ambiente sdo ainda maiores por duas questdes fundamentais: a interconectividade das industrias
de rede e a sua forte caracteristica de utility. As chamadas utility industries se caracterizam por
tecnologia consideravelmente especifica, altos custos irrecuperaveis, grandes retornos de escala e

consumo altamente disseminado.

Devido ao seu aspecto de rede, essas industrias requerem uma harmonizagao técnica e contratual

entre os diversos participantes da industria. Nelas, os contratos de interconectividade definem as
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condi¢des de acesso as redes e o direito de uso dessas estruturas. Segundo Dang-Nguyen &
Pénard (2002), ha dois tipos de interconexdo. O primeiro refere-se a uma relagdo assimétrica de
compatibilizagdo vertical, na qual o acesso a uma estrutura essencial (estrutura que nao pode ser
duplicada com custos economicamente plausiveis) ¢ imprescindivel. Sem essa interconexao,
alguns operadores ndo podem prover seus servigos ou produtos para o consumidor final e se
véem obrigados a sair do mercado. No segundo tipo, a interconexdo leva a compatibilidade
horizontal entre servigos concorrentes. E uma relagdo simétrica no sentido que cada operador tem
um acesso direto aos seus consumidores, mas que, sem essa ligacdo, muitas externalidades

positivas seriam perdidas.

No caso do fornecimento de gas natural, a relacdo ¢ marcadamente de compatibilizacdo vertical,
onde quem detém uma estrutura essencial se beneficia de uma vantagem estratégica da qual pode
usar de forma oportunista. Se o agente tem a possibilidade de determinar livremente as condigdes
de acesso de acordo com seus proprios interesses, tal agente fica na condi¢do de regulador da
competi¢do na industria. O estabelecimento de regulagdo publica muitas vezes se faz necessario e

estruturas de governanga especificas sao criadas.

Nesse contexto, Williamson (2000, p.601) estabelece o chamado remediable criterion para a
questdo da eficiéncia. Reconhecendo que as instituigdes nao sdo perfeitas ¢ sem custo, ele pode
ser assim expresso: “This criterion holds that an extant mode of organization for which no
superior feasible alternative can be described and implemented with expected net gains is
presumed to be efficient”. Esse critério traz importantes conseqiiéncias para a analise das
instituigdes e politicas publicas, pois destaca que para que uma determinada estrutura seja
condenada como ineficiente, tem-se que demonstrar, primeiro, que existe uma outra com custos

inferiores.

O objetivo da regulacdo nesses casos € abrir o acesso as estruturas essenciais € promover
competi¢ao em servigos complementares, intervindo nos direitos e obrigagdes de cada operador,
fazendo interconexdes obrigatérias ou estabelecendo algumas modalidades nos arranjos
contratuais entre os operadores (pontos de acesso, tarifas, etc.). O grau de interven¢do leva a um
trade off entre compulsoriedade de certas regras para dinamizar a industria e o desincentivo ao

investimento nessas estruturas.
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Entretanto, seu aspecto de rede e de fornecedoras de bens de uso geral torna o comportamento
dessa industria (e o prego dos seus produtos para os consumidores finais) uma questdo de forte
apelo politico para governos locais ou nacionais. Segundo Holburn & Spiller (2002), a
credibilidade das relagdes contratuais desenvolvidas nesse ambiente se baseia nas instituigoes
presentes que promovem o seu cumprimento, sejam elas formais (agéncias, sistema legal,
administracdo publica, etc.) ou informais (cultura, tradicdes e costumes). Nesse contexto, o
transporte de arranjos contratuais para ambientes institucionais profundamente diferentes (como
entre paises) pode gerar uma grande instabilidade. Um sistema de regulacao crivel que limite a
possibilidade de comportamento oportunista por parte do governo ¢ essencial para atrair

investimentos privados para o pais.

Levy & Spiller (1994) chamam a atencdo que para o trade off entre credibilidade e flexibilidade
que faz com que os governos julguem diferentemente o grau em que essas regras serao adotadas:
seria desejavel desenhar instituicdes regulatorias que sejam flexiveis o suficiente para permitir
decisdes de politica industrial, mas que sejam rigidas o bastante para minorar os riscos de agdes
improprias do Estado. Como a “dotagdo institucional” de cada pais ¢ diferente, e construida ao

longo de varias décadas, ndo existe um modelo aplicavel para todos os casos.

2.7 CONCLUSAO

Essas contribuigdes permitiram uma releitura das interagdes microecondmicas ¢ do papel das
instituicdes na andlise economica. Os estudos de economia industrial, originalmente focados nas
conseqiiéncias anticompetitivas das relagdes bilaterais entre os agentes, comecaram a considerar
outros possiveis desdobramentos em termos de eficiéncia. Em particular, trabalhos sobre
contratos de longo prazo, acdo do governo e mecanismos de negociagdo e de resolugdo privada
de conflitos revelaram-se importantes para compreensao da dinamica existente em industrias de

rede.

A abordagem da teoria dos custos de transacdo possibilita um exame mais acurado de
importantes questdes relacionadas ao tema aqui tratado, em particular, a natureza das dificuldades

associadas ao processo de coordenacdo econdmica, os mecanismos utilizados para sua
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organizacao, incentivos e meios de coer¢do e resolucdo de conflitos. A analise da evolugdo dos
mecanismos contratuais ajuda a entender as mudancas estruturais que moldam a atividade

econdmica e seus impactos nas economias nacionais.

Dessa forma, de acordo com o modelo analitico ja exposto na Figura 1, os contratos firmados no
ambito do acordo Brasil-Bolivia devem ser considerados como fundamentalmente incompletos,
uma vez que sdo decorrentes de um ambiente no qual os custos de transacao sdo significativos, a
informacao nao ¢ simétrica e os agentes que a utilizam tem limitada capacidade de entendimento
e previsao. Adcionalmente, os acontecimentos posteriores a assinatura dos contratos contribuiram
para a ocorréncia de uma transformacdo fundamental na realidade econdomica envolvendo o gas
natural, a0 mesmo tempo que uma série de falhas institucionais concorreram para a elevagao da

incerteza, ocorréncia de renegociagdes e, nos casos San Alberto e San Antonio, quebra contratual.
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3 INDUSTRIA DO GAS NATURAL

3.1 CARACTERISTICAS GERAIS DA INDUSTRIA DO GAS NATURAL

O gas natural ¢ uma mistura de hidrocarbonetos leves e outros componentes que, em condi¢des
normais de temperatura e pressio, encontra-se em estado gasoso. E inodoro, incolor e ndo-toxico.
Sua composi¢do consiste predominantemente de metano e quantidades menores de etano,
propano e outros hidrocarbonetos de maior peso molecular como nitrogénio, didxido de carbono,
agua e compostos de enxofre. S8o importantes caracteristicas do gas natural sua densidade
inferior a do ar, seu baixo ponto de vaporizagdo e o limite de inflamabilidade em mistura com o
ar superior a outros gases combustiveis, com poder calorifico superior a 9000 kcal/m* (GASNET,

2007).

Na natureza, ¢ encontrado em acumulagdes de rochas porosas (terrestres ou marinhas),
freqiientemente acompanhado de petroleo. Nesses casos, o gas recebe a designacdo de gas natural
associado e apresenta propor¢des mais significativas de etano, propano, butano e hidrocarbonetos
mais pesados. Quando o reservatorio contém pouca ou nenhuma quantidade de petréleo, o gas
natural é dito ndo associado e tem como caracteristica fundamental a maior concentragdo de

metano (Figura 3).

Origem do gas

Poco de dleo Poco de dleo Poco de gas

‘ h Gas

Oleo + Géas Oleo + Gés Gas nao-associado
Gas assodado Gas associado Oleo + Gas
Agua Agua " Agua
Figura 3 — Origem do gas natural segundo o tipo de reservatdrio

Fonte: Bahiagas, 2006.
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A cadeia produtiva do gas natural ¢ formada por dois grandes blocos: um primeiro que congrega
as atividades relacionadas a obten¢do do produto em si, chamado de upstream, € um outro com
atividades relacionadas a aplicacdo direta do produto, focalizando seus usos, chamado de

downstream (SOARES, 2004).

O bloco upstream corresponde ao conjunto de ativos que compde a estrutura de oferta.
Compreende as atividades de exploragdo, explotagdo, producao, processamento, armazenamento
e transporte. Ja a fase downstream se refere ao fracionamento, distribui¢ao e uso do gas por parte
dos consumidores finais. Essas atividades sdo altamente intensivas em capital, algumas com
tracos de monopolio natural, exigem elevados investimentos e envolvem ativos muito

especificos, os quais ndo teriam uso em outro tipo de industria (sunk costs) (MATTOS, 2001).

A exploragdo ¢ a etapa inicial do processo e consiste no reconhecimento e estudo das estruturas
propicias em bacias sedimentares ao acimulo de petréleo e/ou gas natural. Essa fase precede a
descoberta dos reservatdrios, pois congrega as atividades de aplicacdo de ferramentas de
avaliagdo do potencial gasifero da regido, estudos geologicos e a determinacdo da viabilidade
comercial de se explorar o campo. Havendo viabilidade econdmica, passa-se a fase de explotagao
onde se desenvolvem os campos perfurando pogos ¢ adicionando as infraestruturas que
permitirdo a extracdo e o escoamento dos produtos. Adicionalmente, atividades de completacao e
recompletagdo sdo implementadas de forma garantir maior seguranga € menores riscos

ambientais na extra¢ao do gas (Figura 4).
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Fonte: CTGAS, 2008.

A producao consiste nas atividades de retirada do géas natural do subsolo e seu processamento
primario em campo, visando separa-lo do 6leo no caso de um campo de gas associado. Parte
desse gas ¢ aproveitado no proprio sistema de producdo para reinjecao (gas lift), com o objetivo
de aumentar a recuperacio de petroleo no reservatorio, sendo outra parte queimada em flare’ e o
restante destinado ao mercado consumidor. Durante a fase de produgdo, os estudos sobre as
condigdes dos reservatorios continuam, o que permite avaliar com maior precisao a dimensao das

reservas de hidrocarbonetos e a curva de produgdo (Figura 5).

Ap6s a fase de producdo, o gas natural ¢ processado nas Unidades de Processamento de Gas
Natural (UPGN) de modo a se enquadrar em parametros de aceitagcdo internacional, que também
sao estabelecidos internamente em cada pais pelas diversas agéncias reguladoras. O
processamento engloba todas as atividades relacionadas ao tratamento do gas natural para
remocao de impurezas (vapor d’agua e compostos de enxofre) e fragdes mais pesadas de maior
valor econdmico (gasolina ¢ GLP). Também pode ser denominado de Gas Umido, o gas que
contém fragoes liquidas de hidrocarbonetos comercialmente recuperaveis, e de Gas Seco, aquele

que tem a fracdo liquida retida depois de processado nas UPGNSs.

O gés resultante (seco) ¢ quase completamente metano e como esse ¢ o hidrocarboneto existente
na natureza que apresenta a maior relacdo de hidrogénio em relacdo ao carbono, existe uma

menor formacao de CO2 na reagdo de combustdo. Essa € a principal razao para que o gas natural

* Equipamento utilizado para a queima de gases residuais. E utilizado na operagio normal da unidade industrial e é
dimensionado para queimar todo o gés gerado na pior situagdo de emergéncia.
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gere menos dioxido de carbono (principal causador do efeito estufa) em relagcdo a combustao de

outros energéticos (VIEIRA, 2005).
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Figura 5 — Fases de Produ¢ao e Processamento

Fonte: CTGAS, 2008.

O gas natural seco ¢ conduzido através de gasodutos, a forma mais tradicional de transporte. Esse
segmento apresenta fortes economias de escala associadas aos multiprodutos (uma empresa pode
usar o mesmo gasoduto para oferecer servigos de transporte que diferem quanto ao tempo, local e
outras dimensdes) e aos altos custos fixos irrecuperaveis para sua constru¢do (sunk costs).
Costuma-se dividir a atividade de transporte de gis em alta e baixa pressdo, sendo o city-gate o
ponto de transi¢cdo, onde a companhia distribuidora recebe o gas em alta pressdo, faz a

descompressdo e entrega o gas para os consumidores finais (Figura 6).

Além de sua configuracdo tradicional, o gas natural pode ser transportado nas formas de gas
comprimido e gas liquefeito. O gas natural comprimido (GNC) ¢ normalmente armazenado e
transportado em cilindros a serem entregues em locais relativamente proximos, por via
rodovidria, ferrovidria ou maritima, aonde gasodutos ainda ndo chegaram. J& o gés natural
liquefeito (GNL) ¢ obtido por um processo de maior complexidade e custo em relagdo a simples
compressao. Esse processo reduz significativamente o volume do gés que, por ndo estar sujeito a
altas pressoes, pode ser transportado em reservatorios mais leves. Como destaca Garcia (2006), o
custo de implantagdo de uma planta de GNL ¢ superior ao de uma planta de GNC, porém em
relagdo aos custos operacionais de armazenamento ¢ transporte, esta situacao se inverte. Portanto,

0 GNC ¢ mais apropriado para pequenos volumes e distancias menores e 0 GNL para volumes e
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distancias maiores, dado o mesmo nivel de incerteza. Comparado ao transporte via gasodutos, o

GNL se torna competitivo em distancias superiores a 4 mil Km.

A atividade de armazenamento normalmente esta ligada a necessidade de modulacao e constitui
uma estratégia de atendimento a grandes variagdes da curva de carga de gés. As instalagdes de
estocagem apresentam custos bastante elevados, levando a um trade-off entre a constituicao de
estoques estratégicos e elevacao do preco final do produto. Esse ¢ um problema particularmente
importante nos paises de clima frio, onde a demanda por calefacdo se eleva sobremaneira no

inverno, mas que comega a ser significativo para o Brasil em face das recentes incertezas de

abastecimento.
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Fonte: CTGAS, 2008.

A distribuicdao diz respeito ao envio do gas natural, pelas empresas distribuidoras, para os
consumidores. A diferenga entre transporte e distribui¢do ¢ feita pelo volume de gas envolvido.

Quando se trata de deslocar grandes volumes de gés através de gasodutos de grande didmetro,
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desde os campos de produgdo até os city-gates, tem-se o transporte ou transmissao de gas natural.
Quando a atividade de deslocamento do gés € feita no interior das metropoles até chegar aos
consumidores finais ou para atendimento a clientes industriais na periferia das cidades, tem-se o

caso de distribuigdo (CTGAS, 2008).

Nos city-gates sdo instaladas estacdes de medicdo e feitas interconexdes entre os dutos de
transporte e os de distribuicdo. Nesta etapa, na maioria dos casos, ¢ necessaria a reducao da
pressdo e a odorizagdo do gas natural. O GNC pode ser conectado a uma rede de distribuicao, o

mesmo ocorrendo com o GNL ap6s ser vaporizado.

As principais utilizagdes do gas natural t€ém sido como combustivel industrial, comercial,
domiciliar e veicular, na recuperacdao secundaria de petréleo em campos produtores através de
sua reinje¢do, na geragdo de eletricidade em usinas termelétricas, em unidades industriais,
instalagdes comerciais e de servigos, em regime de co-geracao (producdo combinada de vapor e
eletricidade), nas industrias petroquimicas e de fertilizantes, e para redu¢do do minério de ferro

na industria siderurgica (Figura 7).

Soares (2004) faz uma distingdo quanto ao uso final do gas em ndo energético e energético. O
primeiro caso refere-se a sua utilizagdo como matéria prima na fabricagdo de amodnia, metanol,
eteno e na fabricagdo de ago (por redugdo). Por se tratar de matéria prima em importantes
segmentos do setor industrial, tipicamente caracterizados como industrias de base, ele apresenta
grande poder multiplicador na economia. No segundo caso, a sua queima direta tem sido cada vez
mais importante para a constituicdo da base energética dos paises, tendo impacto direto sobre

toda a populagdo e as atividades econdmicas.
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Figura 7 — Usos do Gas Natural
Fonte: CTGAS, 2008.

Apesar da importancia e diversidade de suas aplicacdes, apenas os Estados Unidos e a ex-Unido
Soviética o utilizavam de modo significativo até¢ meados do século passado. Nos Estados Unidos,

a industria do gas natural surge enfrentando a concorréncia do carvao, que servia de energético
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para as indGstrias, e do gis manufaturado’. Neste pais, de meados do século XIX até o inicio do
século XX (1920), a evolugdo do gés natural deu-se com a gradativa acumulagdo de tecnologia
que se fazia necessdria para sua implementagdo em escalas cada vez mais amplas. A evolugdo do
sistema de transporte, que passou a ser feita por gasodutos construidos com tubos de ago,
permitiu que fosse dado um novo ritmo a evolugdo da industria do gés natural, inclusive
modificando suas especificacdes para utilizagdo nos complexos industriais mais modernos.
Durante a segunda guerra mundial, o governo norte americano estimulou a criagdo de uma rede
de transporte nacional para equilibrar oferta ¢ demanda entre as diversas regides do pais,
atendendo, particularmente, a crescente procura por gas advinda da forte expansdo das cidades.
Progressivamente, o gds ganhou participagdo na matriz energética americana até alcangar

patamares superiores a 25% da oferta total no final da década de 1960 (GALVAO, 2004).

J&4 na ex-Unido Soviética (URSS), a expansdo do uso do gés natural se deu apds o término da
segunda guerra mundial, no ambito dos programas governamentais de planejamento econdmico.
As grandes descobertas de gas natural na Sibéria fizeram com que a URSS se tornasse, ja em
1960, o maior produtor, exportador € consumidor mundial. A partir de entdo, se inicia uma ampla
constru¢do de redes de gasodutos, consolidando a utilizagdo do gas na economia daqueles paises
(55% da matriz energética) e permitindo sua exportagdo para os demais paises europeus

(GALVAO, 2004).

No resto do mundo essa evolugdo foi mais demorada. Segundo Cecchi (2001), a natureza
fortemente irreversivel dos investimentos nessa industria, a especificidade do capital envolvido e
o elevado poder de mercado das companhias de energia ja instaladas explicaram uma certa
inércia do setor. Afinal, o aproveitamento do gds natural estd atrelado ao desenvolvimento da

industria petrolifera e, como visto, concorre com outras fontes energéticas.

Nas ultimas décadas, entretanto, o gas natural vem se transformando, progressivamente, em um
dos principais energéticos da atualidade (Grafico 1). Essa expansdo recente estd relacionada a
descoberta de novas reservas associadas de petroleo e gas, e conseqiiente aumento de sua

producdo, aos choques internacionais de pregos do petrdleo, que viabilizaram economicamente a

3 Gas Manufaturado é um produto obtido do carvio ou através do craqueamento do gas natural ou da nafta. Seu
poder calorifico ¢ de 3900 kcal/m?.
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substituicdo deste energético por outros alternativos, ao progresso técnico, que aumentou a
eficiéncia da geracdo elétrica de usinas baseadas no consumo de gas natural, e a fatores
ambientais, devido a crescente pressdo de governos e consumidores para o uso de energias mais
“limpas”, mesmo se considerando os impactos ambientais da sua exploragdo e transporte através

da construcdo de gasodutos por areas ambientalmente sensiveis (CECCHI, 2001).

Evolugao da Oferta Total de Energia Primaria de 1871 a 2005, por combustivel (Mioe)
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Grafico 1
Fonte: IEA, 2007.

A localizagdo das reservas comprovadas, um aspecto crucial nessa industria, ¢ bastante
concentrada. No final de 2006, a Russia possuia reservas comprovadas equivalentes a 26,3% do
total mundial (que gira em torno de 181 trilhdes de metros cubicos). Ird, Catar e Arabia Saudita,
no Oriente Médio, possuiam 15,5%, 14% e 3,9%, respectivamente. Num distante quinto lugar,
figuram os Estados Unidos, com 3,3% das reservas mundiais comprovadas. Na América do Sul,
Venezuela (com 2,4%) e Bolivia (0,4%) s3o os maiores detentores de reservas (BRITISH
PETROLEUM, 2007, p.22). Essa concentracdo pode também ser observada nas grandes regides
do planeta (Grafico 2)



45

Total das Reservas Comprovadas até 2006
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Grafico 2 — Total das reservas comprovadas até 2006

Fonte: BRITISH PETROLEUM, 2007.

A produgao mundial, que totalizou 2.865 bilhdes de metros cubicos em 2006, tem, todavia, uma
geografia diferente. A Russia permanece em primeiro lugar, com 21,3% da produgdo mundial,
vindo em seguida os Estados Unidos com 18,5% (o que coloca o pais na peculiar condi¢do de um
razoavel detentor de reservas, mas grande produtor mundial) e o Canada com 6,5%. Os paises do
Oriente Médio contribuem relativamente pouco (11,7% no conjunto) e a América do Sul
participa com menos de 4% do total produzido mundialmente (BRITISH PETROLEUM, 2007,

p.24). Regionalmente, a producao no ano de 2006 ¢ exibida no Gréfico 3.
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Produg¢ao Mundial em 2006
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Grafico 3 — Produ¢do mundial em 2006
Fonte: BRITISH PETROLEUM, 2007.

Do lado da demanda, o consumo mundial de gas no final de 2006 (da ordem de 2.850 bilhodes de
metros cubicos), vinha majoritatiamente dos EUA, com 22% do total, seguido pela Russia, com
15,1%, Canada (3,4%), Reino Unido (3,2%) e Japao com 3%. Na América do Sul, o Brasil
aparecia em terceiro lugar (0,7%), apesar do grande incremento dos ultimos anos, atras ainda da
Argentina (1,5%) e Venezuela (1%) (BRITISH PETROLEUM, 2007, p.27). Em termos
regionais, Europa e Eurasia respondem por 40% do consumo global, tendo a América do Norte
uma participacdo de 27% e a América do Sul e Central apenas 3% do volume mundial consumido

no ano de 2006 (Grafico 4).
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Consumo Mundial em 2006

, 15% 27% O América do Norte

10%3 % B América do Sul e Central
OEuropa e Eurasia

OOriente Médio

M Africa

40% O Asia (Pacifico)

5%

Grafico 4 — Consumo mundial em 2006

Fonte: BRITISH PETROLEUM, 2007.

Essas condi¢des de oferta e demanda levam a um fluxo de comércio mundial de gés que pode ser
visualizado na Figura 8. Nela observa-se tanto a movimentagao do produto através dos gasodutos,
que ¢ a forma mais econdmica, porém com maiores custos afundados e riscos, como também via
maritima, utilizando navios especialmente adaptados para transportar GNL, uma tecnologia que
traz maior flexibilidade, apesar de gerar custos operacionais mais elevados, e que contribui para a

consolidagdo progressiva de um mercado global para a commodity gas natural.
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Figura 8 — Movimentagdo de Gés Natural no Mundo

Fonte: BRITISH PETROLEUM, 2007.

Subjacente a dinamica do mercado de gés natural, algumas importantes caracteristicas devem ser
observadas. De forma geral, devido as suas caracteristicas estruturais, ela ¢ uma industria de
processo continuo, na qual sdo elaborados produtos sem grande diferenciacdo, em grande
tonelagem, elevadas escalas técnicas de produgdo e que requerem uso intensivo de recursos
naturais e energéticos. Como toda commodity, seus pregos sdao determinados em bolsas
internacionais de mercadorias. Decorrente dessas caracteristicas, as empresas desse oligopolio
homogéneo devem ser capazes de explorar, ao maximo, todas as possibilidades de reducdo de
custos e, concomitantemente, procurar atender aos requisitos de padronizag¢do internacional.
Diante desse quadro estrutural, o volume de capital e o acesso as matérias primas sdo as mais

importantes barreiras a entrada (FERRAZ; KUPFER; HAGUENAUER, 1995).

O retorno dos projetos de gas natural varia de acordo com a tarifa cobrada, que deve ser
competitiva em relagdo a outros energéticos, ja& que o gds ndo tem um mercado cativo, e
suficiente para remunerar os investimentos realizados. Uma vez que existe uma relagdo de

proporcionalidade inversa entre o volume de transporte de gas contratado e o custo unitario do
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gas natural ofertado, torna-se mais facil a expansdo da industria em um mercado caracterizado
por grande numero de consumidores com demanda individual elevada (como em pdlos
industriais) ou marcado por pequeno numero de consumidores, mas com demanda significativa

(termoelétricas) (SOARES, 2004).

Além da questdo do porte, a viabilizacdo de um mercado gasifero ¢ fortemente dependente da
regularidade da demanda por causa da necessaria redugao dos riscos financeiros dos projetos de
infraestrutura. Nesse sentido € que muitos dos contratos de fornecimento de gas natural sdo de
longo prazo (20 a 25 anos) e incluem uma certa rigidez traduzida em clausulas do tipo take or
pay, onde o comprador paga pelo volume contratado mesmo que ndo chegue a utilizéd-lo. Em
mercados maduros, que ja possuem toda a infra-estrutura pronta, os custos se tornam basicamente
operacionais (uma vez que o capital imobilizado ja foi amortizado) e o desenvolvimento de

opg¢oes mais flexiveis, como o mercado spot, torna-se possivel.

Aqui cabe ressaltar que justamente por ndo ser um “mercado de prateleira” (onde oferta e procura
se ajustam rapidamente), os investimentos na industria de gas natural normalmente ocorrem a
frente da demanda e também acontecem de forma ndo marginal, isto €, cada nova estrutura

implementada gera um grande aumento na capacidade de atendimento do mercado.

Por fim, Soares (2004) destaca que além das clausulas usuais, os contratos de fornecimento de
gas incluem: (i) clausulas de “for¢a maior”, que permitem a uma das partes ficar desobrigada das
obrigacdes contratuais por motivos extraordinarios, como desastres naturais ou guerras; e (ii)
clausulas de arbitragem, que definem o foro apropriado para resolucdo de possiveis conflitos

entre os contratantes.
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3.2 GAS NATURAL NO BRASIL

No Brasil, a difusdo do gas natural foi mais lenta. Embora figure como um importante usuario
mundial de energia desde o inicio da década de 1980, com uma demanda total de energia que
chegou, em 2006, a ordem das 226 milhdes de toneladas equivalentes de petroleo (TEP), o Brasil
atende a uma alta propor¢do de sua demanda energética (45,1%) por meio de fontes renovaveis
(hidréaulica, derivados da cana de acgucar, etc.), principalmente por conta do parque gerador de
eletricidade, baseado fundamentalmente em hidrelétricas, que respondem por mais de 80% da

energia elétrica produzida (MME, 2007).

A escolha pela construgao de grandes hidrelétricas se deu em funcao da disponibilidade nacional
de potenciais hidricos e da relativa escassez de petroleo e gas natural em territorio nacional a
época da realizacao dos investimentos. Estes motivos, aliados a subordinagdo da industria do gas
natural a logica da exploracdo da industria do petroleo (em fun¢do da natureza associada do gas
natural brasileiro), resultaram no baixo consumo do energético (ANP/ STRATT/R.GARCIA
CONSULTORES, 2005).

A Bahia foi o estado pioneiro na utilizacdo do gés natural com a descoberta do campo de gés nao-
associado de Itaparica, em 1942. Sua utilizagdo era especialmente voltada para o aquecimento de
oleo combustivel que alimentava as caldeiras industriais € como insumo na propria industria
petrolifera. Posteriormente, descobertas de grandes campos de petrdleo e gas na regido do
Reconcavo incentivaram a implementacdo, na década de 1960, das primeiras industrias que

utilizavam o produto como sua principal fonte de energia (VIEIRA, 2005).

Em razdo do crescente volume de gés natural associado ao petréleo na Bahia e em acordo com a
politica de substituicdo das importa¢des de derivados, a Petrobras instalou, em 1962, a primeira
unidade de processamento de géas natural (UPGN) do pais, no municipio de Pojuca. Trés anos
depois, em 1965, a empresa construiu uma fabrica de fertilizantes nitrogenados a base de amonia
e uréia (conseguidos com a utilizacdo do gés natural como insumo) na cidade de Camacari para

atender a demanda crescente do setor agricola (GARCIA, 2006).
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No inicio da década de 1970, a Petrobras instalou a segunda UPGN do pais, na cidade de
Candeias (BA), aumentando significativamente o volume de gas processado. Paralelamente, o
governo federal criou a Companhia Petroquimica do Nordeste (Copene) responsavel pelo
fornecimento de matérias-primas petroquimicas para as industrias de segunda geragdo e deu
inicio ao P6lo Petroquimico de Camagari. Véarias empresas localizadas neste polo passaram a

usar o gas natural como combustivel.

Posteriormente, com a descoberta das reservas da Bacia de Campos no Rio de Janeiro, na década
de 1980, as industrias do Sudeste comegam a utilizar o gds de maneira mais significativa. Essa
descoberta, que fez com que as reservas provadas praticamente quadruplicassem no periodo
1980-95, aliada a iniciativa estatal de construgdo de outras centrais de processamento de gas

natural, permitiu uma participagao mais efetiva do gas na industria nacional.

Até a promulgagdo das reformas a constituicdo de 1988, a industria gasifera se encontrava
integrada verticalmente ao longo de toda sua cadeia produtiva, com a Petrobras atuando desde a
producdo até a distribuicdo. Apds a promulgacdo, algumas mudangas foram implementadas,
destacando-se o poder de concessdo dado aos estados com relagdo aos servigos locais de gas

canalizado e a conseqiiente criacdo das respectivas empresas distribuidoras estaduais.

Como destaca Mattos (2001), em resposta a essas mudangas institucionais, a Petrobras adquiriu
participacdes minoritarias em quase todas as empresas recém criadas de forma a permanecer
presente no segmento de distribuicdo. Por sua vez, as novas empresas distribuidoras puderam se
aproveitar do conhecimento e capacitagdo técnica acumulados pela Petrobras na area para operar
em um setor que exige conhecimento altamente especifico. O modelo tripartite adotado
(empresas estaduais, Petrobras Distribuidora e capital privado), ao mesmo tempo que permitiu a
transferéncia das redes de distribuigdo existentes nos respectivos estados, manteve grande parte

da integracdo na industria.

Foi na década de 1990, entretanto, que o gas natural passou a figurar como um componente

importante na matriz energética brasileira devido a forte expansdao da demanda de energia — que
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. . .. . , . 4 .
no Brasil possui uma elasticidade renda, em muitos periodos, maior que um” — e a necessidade de
diversificacdo da matriz energética causada pela exaustdo de novas possibilidades de construgdo

de grandes centrais hidroelétricas perto dos principais centros consumidores.

Duas importantes medidas implementadas nesse periodo moldaram o desenvolvimento da
industria gasifera no Brasil:: a reforma da industria petrolifera implementada pelas Emendas
Constitucionais nimeros 5 ¢ 9, de 1995, assim como pela Lei 9478/97, conhecida como Lei do
Petrdleo; e a assinatura do acordo Brasil-Bolivia para fornecimento de gés. Foi definida uma
politica de aumento da participacdo do capital privado, em um modelo que visava a segmentacao
da industria e o acesso negociado a ativos estratégicos, de forma a fazer frente a incipiente infra-
estrutura existente para esse produto e as grandes diferencas entre os agentes participantes da

cadeia de valor.

A emenda constitucional numero 5 permitiu a participagdo de empresas privadas na distribuicao e
comercializagdo do gas canalizado, acabando com a exclusividade das empresas estaduais,
enquanto que a de nimero 9 estabeleceu o fim do monopdlio legal da Petrobras e a conseqiiente
abertura das atividades de prospec¢do, producdo, processamento e transporte, além da

possibilidade de importacdo e exportagdo de gas por empresas particulares.

A Lei do Petroleo definiu que os direitos de prospec¢do e producdo permaneceriam com a Unido
Federal, mas que sua administracdo ficaria a cargo da Agéncia Nacional do Petroleo (ANP), que
poderia estabelecer concessdes a qualquer empresa (publica ou privada) para consecugdo dessas
atividades. No caso do comércio internacional, ficou estabelecido que caberia a ANP autorizar

previamente essas transagdes, sendo o preco do gas importado negociado livremente.

Um aspecto importante da Lei do Petroleo foi a permissdo do livre acesso de terceiros a infra-
estrutura com condigdes livremente negociadas entre os agentes do mercado. Essa medida visou
incentivar a entrada de outros atores na industria que de outro modo ndo teriam como concorrer

com a Petrobras, que permaneceria sob o controle acionario da Unido (artigo 62). A Lei permitiu

* Entre 1990 ¢ 2002, a demanda energética brasileira cresceu a uma taxa acumulada de 3,4% a.a, enquanto o
crescimento médio do PIB foi de 2,5% a.a. (ANP/ STRATT/R.GARCIA CONSULTORES, 2005, p.10).
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que a Petrobras mantivesse suas areas produtivas e continuasse com a exploragdo e
desenvolvimento daquelas nas quais ja estivesse investindo. Além disso, permitiu que a empresa
firmasse joint ventures com empresas privadas nacionais ou estrangeiras para o desenvolvimento

de suas atividades.

Apesar das reformas implementadas, permitindo a entrada de novas empresas, a Petrobras se
manteve como o mais importante ator na industria gasifera nacional, tanto pela sua vantagem
acumulada ao longo dos anos de atuagdo, como pelo carater associado do gas encontrado no pais.
A Lei do Petrdleo ndo introduziu restricdes a integracdo vertical ou horizontal na cadeia,
permitindo que qualquer agente tenha participagdo na propriedade de empresas nos distintos

segmentos.

J& a introdugdo do gas boliviano no Brasil foi, por sua vez, resultado de um modelo institucional
e contratual diferente do adotado na Lei de Petréleo, promulgada posteriormente a assinatura dos
contratos de compra e venda de gas natural entre as companhias petroliferas YPFB, da Bolivia, e
Petrobras, e se inseria em um contexto mais amplo de tentativa de integracdo sul-americana
(BRASIL, 1993). Em um cenério no qual o ambiente regulatorio era praticamente inexistente,
optou-se por um modelo de integracdo vertical com vinculos societarios em cada segmento de

forma a reduzir o nivel de incerteza no processo de decisao de investimentos.

A importacdo do gas boliviano concretizou-se em julho de 1999, quando a TBG (empresa
constituida para construgdo e operacao do trecho brasileiro do gasoduto Bolivia-Brasil) iniciou
suas operagdes comerciais no trecho entre Corumba (MS) e Guararema (SP). Com a inauguragao,
em margo de 2000, do trecho entre Campinas (SP) e Canoas (RS), a TBG entrou em operagao
plena, transportando gés natural do Centro-Oeste ao Sul do Brasil (TGB, 2007). Ficou acertado
que o prego do gas boliviano seria composto pelo preco do gas commodity — que evolui
trimestralmente de acordo com uma cesta de derivados cotados internacionalmente — e da tarifa
de transporte — corrigida anualmente de acordo com o termo de capacidade da GTB (operadora

do gasoduto do lado boliviano) e da TBG.
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Ja os precos do gas natural commodity de origem nacional, que eram atualizados de forma
trimestral, conforme a evolu¢do de uma cesta de pregos internacionais de combustiveis, até o
final do ano de 2001, passaram a ser negociados livremente pelos agentes envolvidos. Por sua
vez, as tarifas de transporte de referéncia vém sendo estabelecidas pela ANP de forma anual a
partir de 2000, através de suas portarias. Com base na tarifa de referéncia, a ANP procura refletir
a distancia entre a entrada e saida do gas natural na infra-estrutura de transporte, resultando em

precos diferentes em cada estado.

Deve-se notar também que o gés natural ¢ o combustivel menos tributado, em termos do
percentual de tributos sobre o preco final, em comparagdo com seus concorrentes. Ele apresenta
uma carga tributaria da ordem de 14% do preco final, tanto no segmento residencial quanto no
segmento industrial, enquanto que outros energéticos apresentam taxas de até 24,3%, como ¢ o

caso do 0leo combustivel.

Diferente do que ocorreu na producao e transporte, a regulagdo da atividade de distribui¢ao ficou
a cargo de cada estado. A maioria possui uma Unica distribuidora de carater monopolista, sob a
figura da concessao. Nao existe, entretanto, a obrigatoriedade de que apenas uma empresa possua
a concessdo de distribuigdo por estado. De fato, no estado de Sdo Paulo ha trés distintas
concessionarias de distribuicdo de gas natural e no estado do Rio de Janeiro ha duas. Os demais
estados tém acesso fechado na comercializagdo durante todo o prazo de concessio (ANP/

STRATT/R.GARCIA CONSULTORES, 2005).

Em 2001, o problema do abastecimento tornou-se absolutamente central para a defini¢do da
politica energética do setor gasifero, devido a restricdo na oferta de energia que o pais teve que
enfrentar. A preocupagdo de se evitar um novo “apagdo”, na hipdtese de se cumprir uma agenda
de crescimento econdmico proxima de 5% a.a., fez com que o governo decidisse pelo aumento da
utilizagdo do gas natural para geracdo de energia elétrica através do Programa Prioritario de
Termeletricidade (PPT), que tinha como finalidade a construgcdo de termelétricas que fossem

acionadas de modo a complementar a geracao de energia.
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De acordo com Soares (2004), parte dos investimentos almejados ndo se concretizaram por causa
de uma incongruéncia entre as condi¢des de viabilidade econdomica do desenvolvimento da
industria gasifera e as caracteristicas do parque elétrico brasileiro. Esta contradi¢ao se relaciona
ao fato de que as usinas termoelétricas a gas natural requerem operacdo na base do sistema (de
forma continua para que os investimentos na infraestrutura de transporte e distribuicdo se
viabilizem), enquanto que a matriz brasileira de eletricidade ¢ predominantemente hidrica e
sujeita a fortes oscilagdes sazonais que levam ou a sub-utilizacao dessas usinas (desligamento em
parte do ano) ou a uma geracao de eletricidade ineficiente (producao de energia mais cara do que

a que pode ser produzida pelas hidroelétricas).

Mesmo com esses problemas, muitas transformagdes foram verificadas na infraestrutura da
industria gasifera. A construcao de gasodutos, juntamente com a exploragdo de novos campos em
territorio nacional, incrementou a incipiente estrutura de transporte e distribui¢do, dois fatores
essenciais na determinagdo da oferta do produto. Em 2004, a malha nacional de transporte de gas
natural totalizava 5,4 mil quilémetros, grande parte concluida no final dos anos 1990 e inicio da
década 2000 (PRATES, 2006, p.47). Ainda assim, trata-se de uma extensao bastante reduzida se
comparada a outros paises que utilizam consideravelmente o produto (como Argentina, México,
EUA) e as dimensdes do territorio brasileiro. Espacialmente, os principais campos produtores,
redes de gasodutos e termoelétricas atualmente disponiveis no Brasil podem ser visualizadas na

Figura 9.



Gasodutos existentes wwem
Urucu=Moari (AM), Gasfor (CE), Nordestdo (PB),

Gasalp (AL), Gaseb (BA), Gasbel I (MG), Lagoa Parda-Vitdria (ES),
Gasduc I (RJ), Gasducll (RJ), Gaspal | {(SP), Gasyrg, Lateral San
Alberto, Lateral San Antonio

Gasbol (Gasoduto Bolivia-Brasil) =e=
Catu-Carmépolis-Pilar (SE), Gasbel Il (MG), Paulinia-Jacutinga (MG),
Cacimbas-Vitéria (ES), Gaspal ll (SP), Gasan Il (SP), Gaspol (SP),
Fase | Gasoduto Uruguaiana-Porto Alegre (RS), Transboliviana,
Lateral San Marcos

Gasodutos novos =
Coari-Manaus (AM), Acu-Serra do Mel (CE), Pilardpojuca (PE),
Cacimbas-Catu (Gascac)(BA), Baitinas-Vitdria (Gascav) (ES),
Gasduc lll (RJ), Campinas-Rio (R)), Japeri-Reduc (RJ), Gasvol (RJ),
Caratatuba-Taubaté (RJ), Gaspal Il e Gaspal ll (SP), Expansio do
Gasbol Sul (desenho esquematico) (PR), Fase| Gasodute
Uruguaiana-Porto Alegre (RS)

Baciade Campos (R}
Baciade Santos (SP)

@ Termelétricas a gas natural
TermoCeard, Caucaia (CE); TermoMacaé, Rio de Janeiro (RJ);
Barbosa LimaScbrinho, Seropédica (RJ); Trés Lagoas,
Trés Lagoas (MS); Canoas, Canoas (RS), loiritermo, Ibirité (MG);
Norte Flurminense, Rio de Janeiro (RJ); Nova Piratininga,
Sdo Paulo (SP); Araucdria, Araucdria (RS)

@ Termelétricas a 6leo combustivel
TermoAgu, Agu (RN); Fafen Energia, Camacari (BA);
Bahia |, Camagari (BA); Governador Leonel Brizola,
Duque de Caxias (RJ); Cubatéio, Cubatdo (SP)

Figura 9 — Infra-estrutura de Gas Natural no Brasil e Liga¢do com a Bolivia

Fonte: PETROBRAS, 2006.

Baciado Espirito Santo (ES)
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3.3 GAS NATURAL NA BOLIVIA

A Bolivia possui uma das maiores reservas de géas natural da América do Sul. No final de 2005,
elas totalizavam 49 trilhdes de pés cubicos (TCF) entre provaveis e provadas, e posicionavam o
pais como o segundo maior detentor de reservas da regido. Essa grande quantidade de gas em seu
territorio, juntamente com sua posi¢ao estratégica — vizinha de paises como Brasil e Argentina, as
maiores economias da regido —, tornam o pais um potencial provedor do produto para todo o

. . . i 5
continente € mesmo para outros paises através do transporte maritimo de GNL".

Até a primeira metade da década de 1980, o modelo de desenvolvimento na Bolivia estava
assentado sobre uma espécie de capitalismo de Estado, onde o governo participava diretamente
de quase todas as atividades produtivas relevantes no pais. Apesar de ter conseguido manter taxas
de crescimento de 5% a.a. durante a década de 1970, a crescente divida fiscal, as crises
internacionais e a baixa eficiéncia das a¢des do Estado levaram a faléncia desse modelo, que se
refletiu em um processo de estagnagdo economica, desemprego e elevada inflagdo (HERRERA,

2006).

Depois de diversos pacotes econdomicos ndo exitosos de controle de precos, moratdria e ajuda as
empresas nacionais em dificuldades financeiras, foi langado, em 1985, o Decreto Supremo 21060
com uma nova politica de estabilizagdo que visava o ajuste fiscal do estado, controle das
emissdes monetdrias e diminui¢ao da participagdo direta do governo na economia, visando com
isso lancar as bases para um novo ciclo de crescimento do pais apoiado sobre o capital privado.
Entre as diversas medidas adotadas estavam a eliminagdo dos subsidios cruzados que existiam
entre as empresas e entidades do Estado e a correcao dos precos relativos de muitos produtos, que

no caso da gasolina chegou a significar um aumento de 833% (HERRERA, 2006, p.13).

O sucesso do plano em conter a hiperinflagdo e restabelecer uma certa ordem ao sistema
econdmico deslocou o foco de atencdo nos anos seguintes para o que ficou conhecido como

reformas estruturais de segunda geracdo que tinham como objetivo impulsionar o crescimento

5 1, . ~ . . . .. . ’
Esse ultimo ainda ndo desenvolvido por causa de disputas territoriais com o Chile por uma saida soberana para o
mar.
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econdmico do pais através de aumentos substanciais na taxa de investimento, produtividade dos
fatores e capacidade exportadora. Destaca-se nesse sentido a Ley de Inversiones, de 1990, que no
seu primeiro artigo explicitava o desejo de estimular e garantir o investimento nacional e
estrangeiro para promover o crescimento e desenvolvimento da Bolivia (BOLIVIA, 1990).
Ademais, mudangas nas leis sobre mineragdao e hidrocarbonetos permitiam a participagdo do
capital nacional e estrangeiro nos respectivos setores através de contratos de risco compartilhado

com as empresas estatais.

A partir de 1994, com a promulgagdo da Ley de Capitalizacion, aprofundam-se as reformas do
sistema econdmico. Diferente da privatizagdo classica, implementada em muitos paises da
América Latina — na qual o Estado busca obter recursos para corrigir problemas fiscais e garantir
a estabilidade macroecondmica —, a capitalizacdo visava especificamente o fomento ao
investimento e ao crescimento econdmico através de um modelo em que o Estado aporta com
suas empresas publicas e o investidor privado com um montante de capital igual ao valor de
mercado dessas empresas, criando assim uma nova companhia com o dobro de valor. O
investidor privado recebe 50% das a¢des e o controle da administragdo, e o restante das acdes ¢é

distribuido entre os funcionarios das empresas (5%) os fundos de pensao.

Antes de ser capitalizada, a petrolifera estatal do pais, Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB), produzia 66% do gas, 85% do petréleo e condensados e refinava 100% dos
produtos. Além disso, a YPFB realizava 100% das exportagdes de gas boliviano para a
Argentina, Gnico mercado consumidor externo até aquele momento. A estrutura da industria de
gas era marcada pela presenga da estatal em todos os seus segmentos, caracterizando uma forte
integracao vertical ao longo da cadeia. O mercado doméstico, com consumidores cativos, era
abastecido diretamente pela YPFB ou por empresas nas quais a estatal tinha participagdo

acionaria.

Nesse ambiente, alguns problemas particularmente importantes no setor de hidrocarbonetos ja se
faziam sentir: (i) a relacdo reservas/producao — um importante fator de seguranca energética —
estava abaixo de 15 anos devido a insuficiéncia dos investimentos da YPFB; (ii) o ritmo de

crescimento da produgdo de derivados de petroleo estava abaixo das taxas de expansdo da
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economia; (iii) existia falta de recursos para novos investimentos em infraestrutura na area; (iv) o
atendimento do mercado doméstico era precario; e (v) o mercado argentino para o gas boliviano

comecgava a se retrair.

Para fazer frente a essa situagdo, além do processo de capitalizacdo, instituiu-se um novo marco
legal, com a aprovacdo da Ley de Hidrocarburos e da Ley SIRESE (Sistema de Regulamentagao
Setorial), que visava maximizar os investimentos privados no setor e definir um papel regulador e
fiscalizador para o Estado. Nesse mesmo sentido, a YPFB foi cindida, originando duas
companhias de exploracdo e produgdo (Empresa Petrolera Chaco € Empresa Petrolera Andina),
uma de transporte (7ransredes), algumas refinarias e diversas empresas de servicos (CAMPOS,

2003).

Em 1998, a Amoco (agora parte da BP) adquiriu 50% da Chaco e fundos de pensdo bolivianos e
os funciondrios adquiriram o restante. A Repsol-YPF, a Pérez Companc (agora parte da
Petrobras) e a Pluspetrol formaram um consoércio que adquiriu 50% da Andina. Além disso, um
consorcio formado pela Enron e Shell Gas adquiriu 50% da empresa transportadora Transredes.
Também em 1998, a Petrobras e a Pérez Companc, através de uma empresa joint venture
denominada Empresa Boliviana de Refinacion, adquiriram duas grandes refinarias: Gualberto

Villarroel e Guillermo Elder Bell (ANP/STRATT/R.GARCIA CONSULTORES, 2004).

Paralelamente, nos termos da Lei de Hidrocarbonetos, o governo iniciou as licitacdes das areas de
prospeccao e producdo. A lei previa a participacdo de empresas privadas por meio de contratos de
risco compartilhado, com prazo maximo de quarenta anos, a serem assinados com a YPFB, que
deixou entdo de ser a grande estatal do setor para se dedicar a fiscalizacdo e administragdo desses
contratos. Além disso, a YPFB ficou encarregada de agregar e carregar o gés natural boliviano
exportado ao Brasil, certificar as reservas descobertas e supervisionar a adequacao dos padrdes

técnicos empregados na exploragdo dos hidrocarbonetos.

Deve-se observar que apesar dos esfor¢os do governo, fracassaram as tentativas de privatizar as
atividades de engarrafamento do GLP e distribuicdo do gas natural por redes. Por forca

constitucional, também nao foram vendidas as plantas de Almacenaje, que se encontram em areas
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fronteirigas. Por fim, foram ainda mantidos sob o controle da YPFB um nimero consideravel de

postos de combustivel espalhados pelo pais (MEMORIA YPFB, 2005).

A regulamentacdo da industria ficou a cargo da Secretaria de Hidrocarbonetos (SH) que tinha
liberdade para estabelecer regulamentacdes especificas para o livre acesso a infraestrutura,
outorgar concessoes de transporte e distribuicdo, modificar ou renovar licengas de operagdo,
aprovar tarifas, estabelecer sangdes, resolver conflitos entre os agentes e defender a concorréncia.
Entre os principios basicos adotados pela legislagdo figuravam a limitagdo da integragdo vertical
¢ horizontal das empresas, proibi¢do de acordos que diminuissem a concorréncia, proibigao de

fusdes e acesso aberto a capacidade de transporte e distribuigao.

A implementac¢ao inicial das reformas trouxe uma certa incerteza aos agentes econdmicos, mas a
medida que as mudangas foram sendo executadas e o modelo se tornava mais claro, verificou-se
uma aceleracao no ritmo de crescimento dos investimentos em toda a economia, particularmente
do investimento direto estrangeiro (IED). Dados da CEPAL sobre a América Latina revelam que
a Bolivia recebeu, em média, 370 milhdes de dolares anuais em IED no qiiinqiiénio 1993-1997 ¢
814 milhdes entre 1998-2002. A partir de 2004, com a votacdo do referendo sobre os
hidrocarbonetos e as turbuléncias politicas, o ingresso médio de IED foi de apenas 86 milhdes de

ddlares no periodo 2003-2007 (CEPAL, 2007, p.25).

No setor ligado a explotacao/exploragao de petroleo e gas natural, o IED saltou de 53 milhdes de
dolares em 1996 para 460 milhdes em 1998, mantendo um fluxo elevado até 2003. A entrada de
novos agentes nas atividades de exploracdo causou um extraordinario aumento das reservas de
gas bolivianas, que passaram de 5,7 Tcf, em 1997, para 55 Tcf, em 2003. As novas descobertas
foram primordialmente feitas no departamento de Tarija (87%), no extremo sul do pais, seguido
pelo departamento de Santa Cruz (10%). Houve também um grande aumento da produgdo de gas,
com taxas de crescimento de 10,8% a.a. durante esse periodo (ANP/STRATT/R.GARCIA
CONSULTORES, 2004, p.19).

Na atividade de transportes, a Transredes ficou com a operagdo dos gasodutos que movimentam o

gas para o mercado doméstico (Yacuiba-Rio Grande; La Paz-Cochabamba-Santa Cruz;
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Yacapani-Santa Cruz; Potosi-Sucre-Rio Grande) e para o mercado externo, utilizando o sistema
Yacuiba-Rio Grande (denominado Gasoduto Yabog), através da sua interconexdo em Rio Grande
com o gasoduto de exportacdo TransBoliviano (GTB). Em abril de 2003, a empresa Transierra —
consorcio integrado pela Petrobras, Andina e TotalFinalElf — inaugurou o gasoduto Gasyrg,
paralelo ao Yabog, também com o objetivo de exportar gis (ANP/STRATT/R.GARCIA
CONSULTORES, 2004). As redes de transporte existentes na Bolivia podem ser visualizadas na
Figura 10.

o
COBIJA

San Matias gO°
Emcogas
Cochabamba

TARABUQUILLO
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Figura 10 - Rede de Transporte de Gas Natural na Bolivia
Fonte: Memoria YPFB, 2006.
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A empresa TransBoliviano (GTB) opera o gasoduto inaugurado em 1999, que liga o sistema da
Transredes, na planta compressora de Rio Grande, at¢ o ponto de interconexdo em Mutin —
fronteira com o Brasil - com o gasoduto de exportagdo para o Brasil, operado pela Transportadora
Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil (TBG) (Figura 10). O gas natural passou a ser o principal
produto na pauta de exportagdes da Bolivia, saltando de uma participacdo de 11% em 1992 para
20% em 2002. A demanda doméstica de gas na Bolivia ¢ pequena, ndo chegando a 20% das

exportacdes totais (ANP/STRATT/R.GARCIA CONSULTORES, 2004, p.5).

As concessoes de distribuicdo, com quarenta anos de prazo, foram coordenadas pela SH e
respectivos governos locais, cabendo a fiscalizacdo a ambos. Com o objetivo de desenvolver o
mercado doméstico foi iniciado um processo de privatizagdo dos ativos da YPFB na area, mas as
tentativas de venda falharam, em grande parte por causa da existéncia de regras distintas para as
tarifas cobradas sobre o gas que se destina ao mercado interno e externo, havendo subsidios
cruzados para os consumidores residenciais e termoelétricas. Para a venda no mercado
doméstico, o prego ¢ regulado ao longo de toda a cadeia. J4 a produgdo destinada a exportagado
tem seu prego livremente negociado entre as partes (tanto o preco do gas quanto a tarifa de

transporte).
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4 ACORDO BRASIL-BOLIVIA

4.1 CARACTERISTICAS DO ACORDO

A idéia de trazer gas natural da Bolivia para o Brasil foi analisada em varias ocasides durante o
século XX, tendo sido considerada pela primeira vez ainda nos anos 1930. Apesar dos estudos e
contatos diplomaticos, a concretizagdo de um acordo entre as partes foi muitas vezes postergada
pela falta de conhecimento efetivo do tamanho das reservas bolivianas, a caréncia de tradi¢do da
maior parte do Brasil no consumo de gas e, a0 mesmo tempo, a oferta eldstica de energéticos
competidores com o insumo, sobretudo a energia hidroelétrica e o Oleo combustivel

(COUTINHO, 2000).

No final dos anos 1980 e inicio da década de 1990, contudo, com a comprovagdo das reservas
bolivianas de gas natural, a diminuicao do ritmo de expansdo do parque hidroelétrico brasileiro, a
intensificagdo das politicas de integragao energética no Cone Sul e o avango mundial do uso da
tecnologia de geragdo de energia elétrica a gas em ciclo combinado, ganhou forca a alternativa de
importagdo do gés boliviano. Nesse sentido, em 1988, os presidentes Paz Estenssoro e José
Sarney assinaram uma declaracdo conjunta na qual os paises se comprometiam a empenhar
esforgos na consecucao de quatro projetos a serem realizados na Bolivia: uma planta de amoniaco
e uréia com produgdo de 200.000 toneladas/ano, uma outra de polietileno com capacidade de
100.000 toneladas/ano, uma usina de 500 MW em Puerto Sudrez e, finalmente, um gasoduto,
passando por essa mesma cidade, para exportar 106 milhdes de pés cubicos por dia de gas

natural.

Apesar das intengdes expressas na declaragdo, as propostas ndo se concretizaram, pois, de um
lado, ndo havia clareza com relacdo aos precos de venda dos insumos, da magnitude dos
investimentos necessarios ¢ da real rentabilidade dos negdcios e, de outro, o baixo volume
proposto inviabilizava a implantacdo de um ativo especifico de grande extensao como o gasoduto
em questdo. Entretanto, com o final do contrato de importacdo de gas boliviano por parte da

Argentina em 1992, as negociagdes entre Brasil e Bolivia comegaram a tomar novo rumo, pois o
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acesso ao principal mercado da regido passou a figurar como a alternativa mais viavel para o

desenvolvimento da economia daquele pais (PASSOS, 1998).

Em 1991 foi assinada uma carta de intengdes entre as petroliferas estatais dos dois paises na qual
as partes se comprometeram a trabalhar em um acordo que viabilizasse a importacdo do gas
boliviano para o Brasil e a integragdo energética dos dois paises. Posteriormente, em 1992, essa
intengdo foi ratificada pelos dois governos (BRASIL, 1992) e, finalmente, formalizada em 1993.
No acordo ficou estabelecido, entre outros termos, que o contrato Petrobras - YPFB para
importacdo de gas natural vigoraria por vinte anos, com fornecimentos diarios que iriam de 8
milhdes/m® a 16 milhdes/m’. Inicialmente, o gasoduto para o transporte do produto se estenderia
de Rio Grande, na Bolivia, a Curitiba, no Brasil, numa extensdo total de 2.187 km.
Adicionalmente, foram firmados acordos e contratos especificos para a participacao da Petrobras,
ou de suas subsidiarias, nas atividades de exploragdo, produgdo, comercializagdo e transporte de
hidrocarbonetos na Bolivia, bem como na distribuicdo de petroleo e gas natural no mercado

interno boliviano (BRASIL, 1993).

Também ficou estabelecido que os governos dos dois paises deveriam procurar fazer com que o
preco do gés refletisse seu valor economico de livre competitividade nos mercados dos usudrios
finais do Brasil, em relacdo a outros energéticos, e condigdes de eficiéncia econdmica nas fases
de comercializagdo, transporte e distribuicdo. Para viabilizar a constru¢do da infraestrutura
necessaria, ficou acertada a instalacdo de subsidiarias da Petrobras na Bolivia e a consecucao de
uma empresa especifica para a construcao e operagao do gasoduto de exportagdo. Dada a forte
incidéncia tributaria no custo total dos projetos, ficou estabelecido a isengdo de tributos sobre os
bens e os servigos envolvidos nessas construgdes, assim como sobre o transporte do gas boliviano
nos dois paises. Por fim, os governos do Brasil e da Bolivia se comprometiam a realizar os
esforgos necessarios a obtenc¢ao de financiamento internacional para a implementagao do projeto,
notadamente no que respeita as tratativas junto a comunidade financeira nacional e internacional

(BRASIL, 1993).

Diversos aditivos ao contrato de 1993 foram assinados, prorrogando prazos, mudando o tracado
do gasoduto (que passou a se estender até o Rio Grande do Sul) e, também, alterando o volume

negociado. Com a inclusdo do projeto do gasoduto no Programa Brasil em Ag¢do — programa do
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governo federal que visava promover a implantagdo de acdes estruturantes para o
desenvolvimento econdmico e social — e o equacionamento do esquema de financiamento, as

obras comecaram no inicio de 1997.

4.2 GASBOL

O projeto do gasoduto Bolivia-Brasil (GASBOL) se constituiu como o mais importante passo na
implementagdo do acordo entre os paises. Ele compreendeu a constru¢do de um duto com 3.150
km de extensdo, ligando a cidade de Rio Grande, na Bolivia, a Porto Alegre, atravessando 5
estados ¢ 135 municipios brasileiros (Mato Grosso do Sul - 11, Sao Paulo - 70, Parana - 13, Santa
Catarina - 27 e Rio Grande do Sul - 14). O gasoduto tem 16 estacdes de compressao, das quais
quatro na Bolivia (Izozog, Chiquitos, Roboré, Yacuses) e 12 no Brasil (Albuquerque, Guaicurus,
Anastéacio, Campo Grande, Mimoso, Rio Verde, Mirandopolis, Pendpolis, Ibitinga, Sao Carlos,
Araucaria e Biguacu). Essas estagdes foram instaladas, gradativamente, na medida em que o
volume de gas transportado foi aumentando até o atendimento da capacidade maxima de 30

milhdes de m*/dia do gasoduto (COUTINHO, 2000).

O investimento total foi estimado em US$ 2.154 bilhdes, sendo US$ 1.719 bilhdo relativos ao
trecho brasileiro. Diante do alto risco apresentado pelo projeto, 82% do total dos recursos foram
obtidos pela Petrobras, através de empréstimos de longo prazo contratados junto a agéncias
multilaterais, agéncias de crédito a exportacdo e ao BNDES. A estatal brasileira também se

responsabilizou pela constru¢do do gasoduto nos dois lados da fronteira.

Diversas caracteristicas do projeto possuem aderéncia com os aspectos tedricos tratados no
capitulo anterior (alta especificidade dos ativos necessarios em uma constru¢do dessa
envergadura, grande volume de recursos envolvidos na forma de sunk costs e incapacidade de
prever o comportamento da demanda nos anos seguintes), fazendo com que a percepgao do risco
— e mais amplamente da incerteza — se tornasse grande. De fato, os estudos iniciais estimavam
uma participagdo do gas na matriz energética brasileira de 6% em 2010, que depois saltou para

12% no mesmo ano (PASSOS, 1998). Além disso, a demanda que inicialmente era prevista como



66

predominantemente industrial, foi substancialmente mudada com a chamada ancora energética,

isto €, o direcionamento do gas natural primordialmente para a geracao de energia elétrica.

As incertezas ndo pararam por ai. Se inicialmente ndo se sabia se haveria oferta boliviana
suficiente para prover o mercado brasileiro, se constatou, posteriormente, a sub-utilizagdo do
gasoduto pela falta de demanda interna, o que ensejou a implementacdo de um programa de
estimulo a utilizagdo do gés através do subsidio aos precos cobrados no Brasil, fato que, junto
com outros fatores externos, levaria a crise do acordo e ao risco de se perder uma fonte energética

que tinha se tornado praticamente imprescindivel para a economia brasileira.

Deve-se considerar também a influéncia de davidas regulatorias com relagdo a um setor em
profundas transformagdes nos dois paises (o Sistema de Regulamentacdo Setorial — SIRESE —
tinha acabado de ser implementado e a YPFB privatizada na Bolivia, enquanto que no Brasil a
Lei do Petroleo completava dois anos). Como se nao bastasse, tinha-se a questao da operagao de
um negocio que envolvia dois paises com fundamentos institucionais distintos. O acordo sofreu
mudangas constantes na fase de negociagao (custos ex ante) € que com isso gerou a percepgao de
possiveis renegociagdes posteriores (custos ex post). O temor de falhas institucionais na resolu¢ao
de potenciais conflitos em uma situagdo envolvendo dois paises carentes de um arcabougo

institucional maduro tornava as incertezas ainda maiores.

Esse conjunto de incertezas e duvidas regulatérias torna irrealista a suposicdo de um agente
econdmico de caracteristicas neocldssicas que maximiza sua funcao objetivo. O calculo se torna
inexeqiiivel, seja pela racionalidade restrita a que todos estdo submetidos, seja pela incerteza (ndo
probabilistica) presente. Ademais, ndo se trata de um mero acordo entre empresas privadas. E
necessario considerar o envolvimento dos Estados nacionais e a utilizagdo das suas respectivas

empresas estatais (GHIRARDI, 2008a).

Mesmo no caso da Bolivia, que privatizou quase integralmente sua companhia, a YPFB
permaneceu como uma das garantidoras do acordo e dos contratos firmados. Com a divisao e
venda dos ativos da YPFB no processo de privatizagao, foi formado um consorcio de produtores

— o chamado General Supply Agreement (GSA) — com vistas a garantir o suprimento do contrato
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de exportacdo de gas para o Brasil firmado entre a Petrobras e a YPFB. Esse consorcio ficou
sendo composto pela Andina (45,8%), Petrobras Bolivia (24,24%), Total Bolivia (10,39%) e
outras empresas com menor participacdo (TORRES FILHO, 2002, p.105).

De forma a fazer frente a parte dessas considerdveis dificuldades e minimizar o risco do
investimento, a Petrobras, além das responsabilidades ja mencionadas, reservou para si dois
outros papéis estratégicos: o controle da operagao do trecho brasileiro do gasoduto e a posicao de
“carregador” exclusivo do gas boliviano até o volume de 30 milhdes de m’/dia. Para tanto, firmou
com os bolivianos um contrato de compra de longo prazo com clausula do tipo take-or-pay, que
garanta por 20 anos o pagamento por um volume minimo de gas, independentemente do fato de

vir ou ndo a escoar essa producao para o mercado brasileiro (TORRES FILHO, 2002).

Essas medidas foram tomadas, pois, como exposto no capitulo dois, ¢ mais facil recuperar os
investimentos especializados no caso de grandes transagdes do tipo recorrente. A clausula take-
or-pay serviu, de um lado, para maximizar a freqiiéncia da transagao e, de outro, para viabilizar o
desenvolvimento do mercado brasileiro, garantindo abastecimento de gas para todas as industrias
e agentes que optassem pelo uso do energético. Em adigdo a esses condicionantes, a Petrobras
obteve ainda do governo boliviano, através da YPFB, uma participacdo nos campos de San

Alberto e San Antonio, entdo em fase de exploracao.

Como firmado no acordo, foram constituidas duas empresas, a Gas Transboliviano S.A. (GTB) e
a Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. (TGB). A empresa brasileira tem como
principal acionista e controladora a Gaspetro (subsidiaria integral da Petrobras) e a boliviana, a
Transredes (vinda da YPFB). Conforme se observa na Tabela 1, essas duas empresas detinham

51% das a¢des da TGB e da GTB.
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Tabela 1 - Composicio Acionaria da TGB e GTB em 2000

TGB (Brasil) % GTB (Bolivia) %
Gaspetro 51,00 Transredes 51,00
British Gas 9,66  Enron 17,00
El Paso 9,66  Shell 17,00
Total Fina 9,66  Gaspetro 9,00

Fundos de Pensdo Bolivianos 6,00  British Gas 2,00

Shell 7,00  El Paso 2,00
Enron 7,00  Total Final EIf 2,00
Total 100 Total 100

Fonte: TORRES FILHO, 2002, p.101.

A operacao do gasoduto tem inicio no momento que a GTB recebe o gas da YPFB, o transporta
até a fronteira com o Brasil e entrega a commodity a TGB. A partir dai, a empresa brasileira leva
0 gas natural até as distribuidoras, que se encarregam de fazé-lo chegar aos consumidores finais.
Comercialmente, a transacao ¢ feita diretamente entre a YPFB e a Petrobras, sendo a GTB ¢ a
TGB contratadas para carregar o produto. Cabe a Petrobras pagar as duas empresas, sendo que no

caso da GTB, o pagamento ¢ feito pela estatal brasileira em nome da YPFB.

Os contratos de compra da commodity, assim como do seu respectivo transporte, foram firmados
por blocos de capacidade de transporte. O primeiro bloco denominado TCQ (transportation
capacity quantity) refere-se aos volumes acordados nas negociagoes de 1993 (8 milhdes de
m’/dia no primeiro ano até 16 milhdes de m’/dia a partir do oitavo ano, no regime de fake-or-
pay). No mesmo contrato, acertou-se uma opg¢do de compra (exercida pela Petrobras) de 12
milhdes de m’/dia adicionais, dividida em duas partes: a primeira, de 6 milhdes de m3/dia,
denominada de TCO (transportation capacity option), que foi paga antecipadamente pela
Petrobras para garantir seu fornecimento por vinte anos, e a segunda, de igual montante,
denominada TCX (transportation capacity extra), vendida a Petrobras desde que garantido o

abastecimento interno da Bolivia.
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Tal como em outras operacdes, o preco do gas natural entregue no city gate, sem a incidéncia de
impostos, se divide em duas partes: o preco da commodity e a tarifa de transporte. Ficou acertado
que o prego da commodity seria reajustado trimestralmente de acordo com o preco base
estabelecido no acordo ¢ a cotagdo internacional de uma cesta de 6leos. Para os volumes sob
TCQ, o prego base acordado ficou estabelecido conforme a Tabela 2. Para os volumes adicionais

(sob TCO e TCX), o prego ficou em 1,20 US$/MMBTU.

Tabela 2 — Prego base do gas natural sob TCQ

Ano Preco Base (US$/MMBTU)
lao3 0,95
4205 0,96
6 0,97
7a08 0,98
9 0,99
10ao 11 1,00
12 1,01
13 a0 14 1,02
15a0 16 1,03
17 1,04
18 ao 19 1,05
20 1,06

Fonte: COUTINHO, 2000, p.5.

Ja no caso do transporte ficou acertado uma corre¢do anual com base no Consumer Price Index
(CPI) dos Estados Unidos. A parcela correspondente a tarifa de capacidade seria atualizada por
40% do valor desse indice até¢ 2007 e 15% a partir de 2008, com um minimo de 0,5% a.a. Ja a
parcela referente a tarifa de movimentagdo seria integralmente reajustada pelo CPI, com uma

atualizagdo minima de 3,5% a.a. por todo o periodo.
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4.3 EXPLORACAO, PRODUCAO E PROCESSAMENTO

Nas atividades de exploracdo, producao e processamento, os mais importantes investimentos da
Petrobras na Bolivia foram o desenvolvimento dos campos de San Alberto e San Antonio, no
departamento de Tarija, ao sul do pais, e a aquisicdo das refinarias Gualberto Villarroel (Santa

Cruz) e Guillermo Elder (Cochabamba).

Os campos de San Alberto e San Antonio, apesar de suas caracteristicas especificas, possuem
basicamente os mesmos tipos de instalagdes de produgdao. Cada um desses campos conta com
pogos produtores e linhas de coleta e transporte de gas e condensado. Contam também com
plantas de tratamento que ndo s6 processam o gas ¢ o condensado, mas também promovem as
adaptagdes necessarias para garantir as condigdes comerciais e de transporte dos produtos

(PETROBRAS, 2008).

O campo de San Alberto ¢ um dos maiores reservatorios de gas natural da Bolivia e seu
desenvolvimento foi considerado um marco na industria gasifera boliviana. As primeiras
pesquisas para afericdo do montante de gas disponivel remontam a 1990, quando a YPFB
anunciou que estudos realizados na area indicavam reservas provadas de 1,3 Tcp, além de
reservas provaveis de 4,5 Tcp (MARIACA, 2004). Apos a capitalizagdo e liberalizagdo do setor,
uma sociedade integrada pela Petrobras Bolivia, Andina e TotalFinaElf comecou a realizar

operagdes no local e, ja em 1999, certificou reservas da ordem de 5,3 Tcf (QUIROGA, 2004).

A partir de janeiro de 2001, a empresa comecou a operar uma planta de processamento de gas
natural no campo, com capacidade para 6,6 milhdes de m® de gés natural por dia e 4.300 bpd de
condensado. Em de janeiro de 2002, entrou em operacao a segunda fase do desenvolvimento de
San Alberto, com o campo atingindo uma capacidade nominal de producao de 13,2 milhoes de
m’/dia de gas natural ¢ 10 mil bpd de condensado, sendo todo o volume de gas extraido

direcionado para a exportagdo através do GASBOL.

Os investimentos, apenas na primeira fase, totalizaram 200 milhdes de dolares. Deste total, 147

milhdes foram gastos na exploragao e desenvolvimento de pocos e 53 milhdes na implantacao da
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infra-estrutura necessaria para produgao e transporte, incluindo a construgdo da planta industrial e

32 quilémetros de linhas de conexao da area produtora com o Gasoduto Bolivia-Brasil.

Da mesma forma, o campo de San Antonio, atualmente chamado de Sabalo, ja figurava, desde a
década de 1990, como um dos grandes produtores potenciais de gas natural para a Bolivia, com
reservas potenciais estimadas pela YPFB da ordem de 1,5 Tcp (MARIACA, 2004). Seu
desenvolvimento se deu a partir de 2001, quando a Petrobras e outros socios investiram 53,8
milhdes de dodlares para perfuracdo dos pocos iniciais € deram inicio a producao de 3 milhdes de

m’/dia (QUIROGA, 2004).

Com a continuidade dos estudos e do desenvolvimento do campo, San Antonio totalizou 10,6 Tcf
de reservas provadas e passou a responder por uma producéo diaria de 13,4 milhdes de m*/dia.
Juntos, os dois campos passaram a responder por mais de 70% do contrato de GSA entre Bolivia

e Brasil a partir de 2004.

Paralelamente a esses investimentos, em 1999, foi criada a Empresa Boliviana de Refinacion
(EBR), uma sociedade entre a Petrobras Bolivia ¢ a Perez Compac, que adquiriu — dentro do
programa de privatizagdo — as duas maiores refinarias existentes no pais: Guillermo Elder Bell
(Santa Cruz) e Gualberto Villarroel (Cochabamba). As duas plantas estavam historicamente
ligadas ao processo de formagao da industria petroleira na Bolivia e suas vendas visavam, além
do recebimento do valor de venda (102 milhdes de dodlares), a propria revitalizagdo da indistria
através do incremento dos investimentos. No periodo em que permaneceram sob o controle da
Petrobras, foram investidos cerca de 30 milhdes de ddlares para modernizacdo e restauragdo da

capacidade de refino das duas refinarias (DUARTE; SARAIVA; BONE, 2008).

A refinaria Gualberto Vilarroel foi fundada em 1949 com o inicio da operacao da primeira fabrica
de separagdo de petrdleo cru na Bolivia, com capacidade para 6.500 barris/dia. Apos uma série de
investimentos, essa unidade passou a produzir 12.500 barris/dia, dando origem a gasolinas
automotivas, oleo diesel, graxas, parafinas, lubrificantes e produtos para asfalto. J4 a refinaria

Guillermo Elder Bell comecou a ser construida em 1975,mas sé entrou em operagdo em 1978.
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Sua capacidade instalada ¢ de 20.000 barris/dia, e produz gasolinas automotivas, combustiveis de

aviacao e oleo diesel.

Com um processamento médio global que atingiu aproximadamente 30.000 bpd em 2001, as duas
plantas buscavam, basicamente, abastecer o mercado interno. Juntas supriam a totalidade da
demanda interna de gasolinas especial e Premium, combustiveis de aviacdo (gasolina e
querosene) e querosene, além de atender a 60% do consumo local de diesel (PETROBRAS,
2008). Apesar do foco no mercado interno, importantes exportacdes de lubrificantes basicos para

Chile, Paraguai, Argentina e Peru foram feitas nos anos posteriores a privatizacao.

4.4 EVOLUCAO DO MERCADO DE GAS NATURAL

4.4.1 Brasil

A evolucao da industria de gas natural brasileira no periodo 2000-2005 mostra que a oferta
interna do produto — composta pela disponibilidade interna oriunda da produg@o nacional e da
parcela advinda da importagdo — vem crescendo a uma taxa média de 17% a.a., superando, em
muito, a evolugdo do PIB e da oferta total de energia, de 2,2% a.a. e 3% a.a., respectivamente. A
combinacdo desses resultados levou ao aumento da participagdo do géas natural na matriz
energética nacional (de 5,4% em 2000 para 9,3% em 2005) e sua consolidagdo como uma fonte

energética primordial para o pais (PRATES, 2006, p.38).

Do lado da disponibilidade interna, esse incremento ocorreu devido ao aumento médio de 9% a.a.
da produg¢do nacional liquida, entre 2000 e 2005. Devido ao carater fortemente associado do gas
natural das reservas brasileiras, esse percentual ¢ muito proximo da variagdo da produgdo de
petrdleo no mesmo periodo (8,9%). As reservas provadas de gés natural sairam de um patamar de
220.999 milhdes de m® em 2000 para 306.395 milhdes de m’ em 2005, um aumento de 38%
(ANP, 2007a, p.57). Aqui, deve-se observar que grande parte da producao nacional € offshore, o
que implica em prazos mais alongados entre os primeiros estudos de viabilidade técnico-

econOdmica e a disponibilizagdo do produto para os consumidores finais, maiores investimentos e
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custos de extragdo, fatos importantes quando se considera o impacto das descobertas de novos

campos de gas durante esse periodo.

A analise da composicao do aumento da produgdo liquida nacional revela que além do aumento
médio na produgdo bruta observada no periodo (5,5% a.a.), parte dos ganhos observados vieram
da redugdo dos percentuais do gés utilizado para reinjecdo (de 20,5% da produgdo total em 2000
para 17% em 2005), queima e perdas (de 18% em 2000 para 9% em 2004), ¢ manutengdo do
patamar de consumo proprio nas plataformas de producdo (13%). Enfim, constata-se uma maior
racionalidade no uso de um insumo progressivamente importante para o pais e, paralelamente, a

implantagio do programa Queima Zero® por parte da ANP (PRATES et al, 2007, p.42).

Do lado da importacdo verificou-se um aumento de 32% no volume importado, principalmente
da Bolivia, mas também da Argentina, embora em percentuais progressivamente menores por
causa da escassez energética que este pais vem experimentando desde entdo. No ano 2000, o gas
argentino representava mais de 15% do volume importado pelo Brasil, propor¢do que decresceu
ano a ano até chegar a marca de apenas 4% do montante importado anualmente, volume
suficiente apenas para abastecer a termoelétrica de Uruguaiana. Com isso, a Bolivia se tornou,
praticamente, o unico fornecedor do pais, aumentando consideravelmente a dependéncia

brasileira do gas boliviano e, conseqiientemente, o poder de negociacao do pais vizinho.

A mudanga significativa na relagdo entre disponibilidade interna e importacdo pode ser
visualizada no Gréafico 5. Observa-se que a participacao das importagdes ganha forga progressiva
a partir de 1999 (ano da entrada em operacao do GASBOL) e chega, em 2005, a quase metade da

oferta nacional.

6 . . . . , . . L.
O Programa Queima Zero visou reduzir o percentual de queima e perda para niveis mais proximos dos observados
em paises desenvolvidos, ao redor de 4%.
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Producéo e Importagao de Gas Natural no Brasil - 1998 a 2005
(Mil m3/dia)

60000

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Grafico 5 — Produgdo e importacdo de gas natural no Brasil — 1998 a 2005
Fonte: ANP, 2007a.

Dois programas governamentais tiveram importancia significativa para a transformag¢ao do papel
do gas natural no sistema produtivo nacional: o Programa Prioritario de Termoelétricas (lancado
em fevereiro de 2000) e o Projeto Malhas (2002). Como ja mencionado, o PPT trouxe um novo
vetor de desenvolvimento para o gas natural, tornando-o ndo apenas importante como insumo
industrial, mas vital para suplementar a geragao de energia elétrica. A percepgao subjacente ¢ que
com o gas natural reduzia-se o risco de déficit de energia, criava-se uma ancora para
investimentos em gasodutos, principalmente em regides com pouca densidade industrial, e
permitia-se a geragdo de receita adicional pela venda de liquidos de gas natural de valor

comercial, fruto do processo termoelétrico.

O fato ¢ que entre 2001 e 2005, observou-se uma grande variacdo do consumo de gas pelas
termoelétricas, em decorréncia da sazonalidade derivada de seu papel complementar em uma
matriz energética predominantemente hidrica e, portanto, sujeita a fortes variagdes ao longo do
ano. Além dos problemas de aumento de custos ja citados no capitulo trés, o PPT — apesar de ter
criado uma demanda extra para o gas — suscitou preocupagdes com relacdo ao desenvolvimento

da industria, pois refor¢ava a integragao vertical existente (ja que a Petrobras fornecia o insumo e
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tinha participagdo em muitas dessas usinas) e a dificuldade de se estabelecer um mercado

competitivo a médio e longo prazo (ANP, 2005).

O Projeto Malhas, por sua vez, foi estimulado pela Petrobras para expandir o sistema de
transporte de gés natural de forma a assegurar o suprimento de gas para as usinas inseridas no
PPT. O total de investimento destinado a expansdo destas malhas seria de US$ 892 milhdes,
sendo US$ 328 milhdes para a ampliacdo da malha de gasodutos da regido Sudeste e US$ 564
milhdes para a ampliacdo da malha de gasodutos da regido Nordeste, com a construcdo final de
1.400 Km de gasodutos em todo o Brasil. A ANP fez diversas consideracdes contrarias ao
projeto, tal como foi proposto em 2002, por entender que ele feria o principio da livre
concorréncia, mas, depois de diversas negociagdes, em abril de 2003, a Petrobras e o 6rgao

regulador firmaram acordo para expansao das redes de gasodutos das regides Sudeste e Nordeste.

Ao mesmo tempo, a Petrobras se comprometeu em investir US$ 767 milhdes na construgdo de
um gasoduto, com 1.225 km, que interligaria o sistema de transporte das regides Sudeste e
Nordeste — conhecido como Gasene. Com a previsdo de inicio das operagdes em 2007, o Gasene
teria como finalidade levar o gés natural proveniente da Bacia de Santos ao Nordeste, de maneira

a equilibrar oferta e demanda entre as diversas regides do pais (TELES, 2005).

Vale destacar que, no periodo 2000-2005, a infraestrutura de transporte via gasodutos, quase toda
controlada pela Petrobras, aumentou 557 Km (excluindo-se o trecho sul do GASBOL inaugurado
no inicio de 2000). Um incremento modesto € que manteve dois problemas fundamentais da
malha gasifera: a existéncia de dois sistemas regionais nao interligados, um no sul/sudeste e outro

no nordeste; e a exclusividade da estatal brasileira nesse segmento.

Também decisivo para a penetracdo do gas natural no Brasil foi a estratégia da Petrobras de
expandir a demanda interna do produto através de uma politica de desconto no preco do gas
natural, de forma de minimizar as perdas com a capacidade comprada e nao utilizada da Bolivia
pela clausula fake-or-pay do acordo. Essa estratégia teve inicio em janeiro de 2003 com o

estabelecimento de um preco-teto cobrado pelo gas importado da Bolivia que era reajustado
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apenas anualmente, de forma que durante 32 meses, até agosto de 2005, a Petrobras absorveu

parte dos reajustes ocorridos no contrato e diminui a volatilidade dos pregos do gas boliviano.

Com essa sinaliza¢do, muitas industrias trocaram o 6leo combustivel e outros energéticos pelo
gas natural. No segmento automotivo, especificamente, criou-se uma subvencao para o GNV que
propiciou um aumento substancial da frota de automéveis movidos a gas natural. Ela cresceu de
0,88% dos automdveis em circulacdo em 2000 para 5,3% no final de 2005. Adicionalmente,
alguns estados reduziram o imposto sobre propriedade de veiculo automotor (IPVA) de veiculos

convertidos para esse combustivel. O GNV acabou tomando espago do alcool e da gasolina.

Em suma, ao final de 2005, os segmentos industrial (57%), de geracdo e co-geracdo térmica
(27,1%) e automotivo (13,2%) eram os principais demandantes de gés natural no Brasil
(PRATES et al, 2007, p.54). Paralelamente, a evolugdo da oferta foi bastante forte, mas a sua
composi¢do evidenciava o estabelecimento de uma relacdo producao/importagdo que reforcava o

papel da Bolivia.

4.4.2 Bolivia

O crescimento econdomico da Bolivia, ja na década de 1990, deveu-se basicamente ao aumento da
taxa de investimento, fortemente influenciado pelo acréscimo no investimento externo direto.
Gragas a0 GASBOL, ainda na sua fase de implantacdo, houve um aumento no nimero de
empresas internacionais de petréleo interessadas nos mercados de gds do Cone Sul. Sua
viabilizagdo criou vantagens absolutas para as empresas de gas implantadas na Bolivia ocuparem
o mercado brasileiro, um dos principais mercados de gas ainda inexplorados em todo o mundo

(TORRES FILHO, 2002).

Como um todo, a taxa de investimento passou de 12,5% no final de 1990 para 19,43% em 1999,
apds o maximo de 23,32% em 1998, ano anterior a inauguracdo do gasoduto. O setor de
hidrocarbonetos, receptor da maior parte desses investimentos, experimentou taxas de

crescimento de até 14,13% (em 1997). No final dos anos 1990, a Bolivia contabilizava a uma
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taxa média de crescimento do PIB de 4,7% a.a. (INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA,
2006).

A descoberta de novas reservas, que ja vinha crescendo com os processos de capitalizagdo e
construgdo da infraestrutura para exportacdo, continuou a ganhar forca com a efetivacdo do
acordo com o Brasil, fazendo com que as reservas totais (possiveis + provadas) passassem a ser
de 63 trilhdes de pés cubicos no final de 2005. A produgdo sofreu uma variagdo de 380%,
saltando de 92.323 bilhdes de pés clbicos no ano 2000 para 442.694 bilhdes de pés cubicos em
2005 (YPFB, 2006, p.11).

Como a maior parte dos paises subdesenvolvidos, quase um ter¢co do PIB da Bolivia ¢
proveniente de exportagdes de produtos primdrios, no caso particular, gas natural e petréleo. A
efetivagdo do acordo fez com que gas natural se tornasse o mais importante produto na pauta de
exportacdes do pais em 2005, respondendo por 36% do valor comercializado com o exterior. Em
1999, a participagdo do produto na pauta de exportacdes do pais para com o Brasil representava
apenas 3,6%. Ja no ano seguinte, com a inauguragdo do segundo trecho do GASBOL e o aumento
dos volumes transportados, essa participacdo subiu para 13%, tendo atingido 23,5%, em 2001,

31%, em 2003 e 40% em 2005 (BARUFI; SANTOS; IDE, 2006, p.203).

Essa ¢ a principal explicagdo para o fato da balanca comercial da Bolivia, em relacdo ao Brasil,
apresentar saldos positivos sistematicos, a partir de 2003. As exportagdes bolivianas para o Brasil
cresceram impressionantes 2.361%, entre 1999 e 2005, enquanto que a expansao das importagdes

foi bem mais modesta, alcangando 87% (Tabela 3).
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Tabela 3 — Balanga Comercial da Bolivia em relag@o ao Brasil
(em milhares de dolares)

Ano Importacoes Exportacoes Saldo

1999 274.230 41.292 -232.938
2000 284.362 166.488 -117.874
2001 276.444 299.550 23.106
2002 392.450 336.568 -55.882
2003 347.793 503.959 156.166
2004 485.592 716.396 229.805
2005 513.708 1.016.452 502.744

Fonte: Instituto Nacional de Estadistica (Bolivia), 2006.

E importante realgar que o espetacular salto das exportagdes decorre ndo apenas do maior volume
de gas importado. Devido a sua féormula de reajuste, os precos do gas exportado pela Bolivia
sofreram um consideravel aumento com o acordo. Como mostra o Grafico 6, o valor do produto,
que vinha caindo ao longo dos anos — acompanhando a diminui¢do das exportagdes para a
Argentina que, a época, tinha se tornado auto-suficiente — em um periodo de apenas seis anos,

sofreu uma variacao positiva de mais de 150%.
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Evolucgao do Preco de Venda do Gas Boliviano - 1992/2005
(em US$ por milhares de pés cubicos)
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Grafico 6 — Evolugdo do preco de venda do gés boliviano — 1992/2005
Fonte: Instituto Nacional de Estadistica (Bolivia), 2006

Segundo Torres Filho (2002), um aspecto importante dos investimentos ocorridos na Bolivia para
producdo e escoamento do gas natural foi permitir criar, com a garantia da futura exportagdo para
o Brasil, a perspectiva de uma fonte de liquidez externa segura o suficiente para sustentar uma
trajetoria de crescimento a longo prazo através de um processo de desenvolvimento liderado por
exportacdes (export led growth), uma vez que seus déficits externos poderiam ser
sistematicamente financiados. Assim, nos primeiros anos da década de 2000, a Bolivia

experimentou um aumento sistematico na evolu¢ao do PIB, como pode ser observado no Gréfico
7.
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Crescimento do PIB da Bolivia - 1999/2005 (em %)
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Grafico 7 — Crescimento do PIB da Bolivia — 1999/2005
Fonte: Instituto Nacional de Estadistica (Bolivia), 2006

O gas natural passou a responder pela maior parte das exportacdes bolivianas e por 26% da
matriz energética nacional. O produto se tornou um vetor essencial para o desenvolvimento da
economia da Bolivia (ALEXANDRE; PINHEIRO; ACSELRAD, 2006, p.3). No periodo 2000-
2005, a magnitude das reservas de gés natural ia muito além da demanda regional, estimulando o
desenvolvimento de projetos de exportagdo para o México e Estados Unidos através do consorcio
Pacifc LNG. O gés seria levado até um porto chileno, onde seria liquefeito e embarcado para a

América do Norte.

A concretizag@o desse projeto esbarrou, entretanto, em dificuldades econdmicas e politicas. A sua
implantacdo exigiria investimentos da ordem de US$ 7 bilhdes em novas exploragdes, gasodutos,
plantas de liquefacdo e regaseificagdo, navios metaneiros e instalagdes portudrias especificas.
Além disso, o acordo seria firmado entre quatro paises simultaneamente (Bolivia, Chile, México
e Estados Unidos). Portanto, duas vezes mais recursos e paises envolvidos do que o acordo com o
Brasil, para suprir os mercados americano e mexicano ja abastecidos de GNL por paises do

Caribe, Oriente Médio e Pacifico.

Politicamente, houve também uma grande oposi¢do popular ao projeto por causa da disputa

historica com o Chile por uma saida soberana ao mar, uma vez que o gas teria que cruzar a
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fronteira e embarcar em um porto daquele pais. Ademais, por conta das normas vigentes na
California, o gés para o mercado americano teria que ser todo desembarcado no México para

entdo ser levado por gasoduto para solo americano.

Apesar dos significativos investimentos realizados no upstream e na infra-estrutura de transporte,
o desenvolvimento do mercado doméstico permaneceu incipiente por causa da baixa entrada de
investidores no segmento de distribuicdo. O reduzido tamanho do mercado interno, a politica de
subsidio do GLP para a populacdo ¢ a falta de clareza normativa para o segmento levou a uma
atrofia interna, que contribuiu para o nao atendimento das metas de crescimento do consumo do

produto presentes quando da implantacao das reformas na segunda metade da década de 1990.

Tentando resolver esse problema, o governo instituiu, em 2003, o Plano de Massificagdo, que
visava incorporar, s6 no primeiro ano, 20 mil usuarios e outros 250 mil nos cinco anos seguintes,
além de expandir a rede para regides nao atendidas. Para o cumprimento da meta estabelecida no
Plano, foi determinado que os consumidores residenciais, com demanda de volumes inferiores a
28,3 m?/ano, teriam uma tarifa subsidiada de 3.09 US$/MMBTU. Acima disso, os consumidores
passariam a ter tarifas escalonadas, significantemente mais altas. Adicionalmente, novas regras

técnicas e de servigo foram editadas (ANP, 2004).

O plano pouco avangou, as metas ndo foram cumpridas e o nimero de consumidores aumentou
apenas modestamente. A populacdo, apesar dos grandes aumentos de extragdo e produgdo, ndo
via o gas natural favorecer a vasta maioria dos cidaddos. As tarifas, ao ndo remunerar

apropriadamente servigos distintos, s6 agravaram os problemas antes constatados.

4.5 A CRISE BOLIVIANA E A ELEVACAO DA INCERTEZA

A grande importancia dos hidrocarbonetos na Bolivia levou o setor a se tornar um fator de
disputa central da politica nacional. Os efeitos do acordo Brasil-Bolivia se refletiram,
positivamente, em diversos agregados economicos: taxas de crescimento do PIB; investimento
externo direto; nivel das reservas; produgdo de géas natural; infraestrutura de transporte;

exportacdes e liquidez internacional. Essas vantagens, porém, ndo eram plenamente percebidas
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pela maior parte da populagdo, a medida que suas condigdoes de vida pouco melhoravam: a
populagdo pobre permaneceu ao redor dos 60% de 1999 a 2005, registrando um modesto avango
de 63% para 60% da populagio total no periodo (INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA,
2006). Assim sendo, ela foi se tornando progressivamente insatisfeita com o rumo das reformas

implementadas.

Essa insatisfagdo decorreu de diversas causas. A primeira delas, advinda do modelo de reformas
adotado pelo Estado boliviano, foi a atrofia do setor de distribui¢do de gés natural no pais, que
levou a ndo inclusdo de amplas camadas da populacdo no consumo do energético que estava
sendo extraido do seu territorio. A exploracdo dos hidrocarbonetos, principal riqueza do pais, nao

gerava beneficios para a maioria dos seus detentores constitucionais, os bolivianos.

Nesse mesmo sentido, a perda da empresa nacional, a YPFB, no processo de privatizagdo,
representou uma perda simbodlica importante para o povo boliviano, uma vez que a constitui¢ao
da estatal estava ligada a propria idéia de construcao nacional iniciada em 1937 com o governo
de David Toro. A empresa, fundada a partir do confisco dos ativos da Standart Oil, representou a
primeira investida de um governo latino americano contra uma companhia dos Estados Unidos e,

paralelamente, o inicio da intervengdo massiva do Estado nos rumos nacionais (HERRERA,

2006).

Concomitantemente, em diversos segmentos da sociedade boliviana comegou a se consolidar a
percepgao de que o contrato de exportacao para o Brasil foi feito em condi¢des adversas, em um
momento de fragilidade financeira do pais e que, se de alguma forma representava precariamente
os interesses da nagdo no passado, ndo traduzia mais a situagdo real do mercado de gas natural no
mundo. Sob a alegagdo de mudanga substancial nas condigdes econdmico-sociais vigentes
(principio rebus sic stantibus nao mais verificado), passou-se a contestar a legalidade do acordo e

se enfatizar a necessidade de revisdo dos seus termos.

Uma série de protestos, aglutinando varias parcelas descontentes da sociedade boliviana com o
processo de liberalizacdo da economia, levou a uma cadeia de rupturas institucionais que teve

inicio com a rentncia do presidente Sanches de Lozada, em outubro de 2003. O vice-presidente,
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Carlos Mesa Gisbert, assumiu com o compromisso de fazer o referendo para determinar o futuro

do setor de hidrocarbonetos no pais.

O quadro que se configurava era cada vez mais propenso a um rompimento contratual. De um
lado, uma grande pressdo popular mirando a possibilidade de apropriagdo de rendas
extraordindrias com a produc¢do e venda do gas natural e a retomada de ativos estratégicos para o
pais. Nesse sentido, a recuperacdo de um produto simbolo nacional € o enfrentamento de
empresas transnacionais, juntamente com a diminui¢do dos pregos de um produto de utilidade

publica, era uma demanda cada vez mais forte e emblematica do clima que estava se formando.

Juntamente com as pressdes populares, a possibilidade de se aumentar o controle do Estado sobre
fluxos de renda futura cada vez maiores — advindos da elevagdo dos precos internacionais dos
hidrocarbonetos — e de toda uma infraestrutura ja montada e que ndo poderia ser mais removida
do pais — dada a especificidade dos ativos em termos espaciais (os campos produtores), fisicos
(refinarias, estagdes de compressdao e gasodutos), humanos (conhecimento desenvolvido da area
em que operavam) e dedicados (expansdo programada para uma demanda ja estabelecida) —
dirigiam amplas pressoes politicas/parlamentares para a mesma direcdo. Como observa Bafuri,

Santos e Ide (2006, p.184):

Entre 1998 ¢ 2006, o prego do petroleo elevou-se de cerca de US$ 10 para mais de US$
70 por barril, ou seja, um crescimento superior a 85% ao ano em um periodo no qual a
inflagdo em ddlares ndo superou os 2% ao ano. Além disso, o consumo de petrdleo das
nagdes tem sido praticamente inelastico. Portanto, tem havido uma grande transferéncia
de renda dos paises importadores aos exportadores de energia, resgatando o poder
financeiro destes, patrocinando a recuperagdo do seu crescimento econdmico e
alimentando-lhes desejos de maior participagdo nas decisdes politicas globais.

Por outro lado, havia o medo da diminui¢do do volume de investimento estrangeiro no pais,
fragilizagdo de outras areas da economia pelo aumento da incerteza e o enfraquecimento
institucional. De fato, verificou-se uma queda acentuada do IED, que saiu da ordem de 400
milhdes de dodlares por ano, no periodo 1998-2002, para a casa dos 180 milhdes no ano de 2004.
Em particular, os investimentos brasileiros cairam de 181 milhdes de dolares em 2002 para 61
milhdoes em 2003 e 18 milhGes em 2004. Entretanto, o crescimento da economia manteve-se

quase inalterado, ao redor dos 4% nos anos de 2004 e 2005, devido a maturacdo dos
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investimentos ja realizados e elevacdo das exportagdes, tanto em termos de volume como de

precos (ANUARIO NACIONAL DE ESTADISTICA, 2006).

Em julho de 2004 foi feita a consulta popular e, em maio de 2005, aprovada a nova lei de
hidrocarbonetos (Lei n. 3058). As principais determinagdes eram: revogar a lei anterior;
reconhecer o gas natural como recurso estratégico para o pais e sua politica externa,
especialmente para obten¢do de uma saida para o mar; retomar, por parte do Estado, a
propriedade dos hidrocarbonetos na boca do pogo; massificar o consumo do gas natural no pais;
refundar a YPFB para participar de todas as atividades do setor; aumentar a cobranga de royalties
e impostos. Todas as medidas entrariam em vigor imediatamente, mas as empresas teriam um
prazo de 180 dias para se adequar a nova legislacio (ALEXANDRE; PINHEIRO; ACSELRAD,
2006).

As mudangas ndo agradaram a nenhum dos agentes envolvidos: os investidores indignaram-se
com o rompimento de contratos e, por outro lado, os movimentos sociais queriam um
aprofundamento das mudangas, com a nacionalizagdo total do setor. Essa tensao culminou com a
renuncia do presidente em exercicio e a convocagdo de novas elei¢des, sagrando-se vencedor o
candidato do Movimento ao Socialismo (MAS), Evo Morales. O novo presidente publicou, no
dia 1° de maio de 2006, o Decreto Supremo 28.701 “Eroes del Chaco” que determinava a
nacionalizagdo dos recursos hidrocarborificos do pais, recuperando para o Estado a propriedade,

posse e controle desses recursos.

O decreto — rememorando que a construgdo da industria petrolifera boliviana se deu em cima de
grandes nacionalizag¢des nos anos de 1937 e 1969 — considerava que os contratos firmados até
entdo com as empresas estrangeiras para exploracdo das riquezas minerais do pais estavam em
desacordo com as normas constitucionais que submetiam a aprovacdo do Congresso Nacional
qualquer acordo de concessao para exploragdo das mesmas. Adicionalmente, ponderava que os
contratos até entdo firmados ndo estavam condizentes com o referendo de 2004 e a lei de
hidrocarbonetos de 2005 que determinavam a retomada do controle dos recursos para a nagao

boliviana e a atuagdo direta da YPFB em todas as fases da produgdo dos hidrocarbonetos. Os
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contratos eram, portanto, fundamentalmente ilegais e destituidos de valor juridico, na

interpretagdo do governo boliviano.

A partir da sua publicacdo, as empresas estrangeiras de petroleo e gas que atuavam na Bolivia
estavam obrigadas a entregar a propriedade da sua producdo a YPFB, tornando a estatal boliviana
responsavel pela sua comercializagao em termos de pregos, quantidades e condi¢des, tanto para o
mercado interno quanto para o externo. As empresas que ndo acatassem as determinacdes e se
negassem a assinar novos contratos em um prazo de 180 dias seriam expulsas da Bolivia e seus
ativos assumidos pela YPFB. Durante o periodo de transi¢do, para os campos que tivessem uma
produ¢ao média diaria acima de 100 milhdes de pés cubicos, o valor da produgdo seria assim
distribuido: 82% para o Estado (18% de participacdes, 32% de imposto sobre direto sobre
hidrocarbonetos e 32% para a YPFB) e 18% para as companhias como forma de cobrir os custos
de operagdo, amortizacdo dos investimentos e utilidades gerais. Os campos abaixo dessa
produgdo, durante o periodo de transi¢do, ainda operariam sobre as regras antigas (BOLIVIA,

2006).

Além da propriedade da producdo realizada, o Estado tomou o controle também de todas as
atividades de producao, transporte, armazenamento, comercializagao e industrializagdo existentes
no pais, trazendo para a YPFB 50% mais 1 das a¢des das companhias Chaco S.A., Transredes
S.A., Petrobras Bolivia Refinacion S.A. e Comapanhia Logistica de Hidrocarburos de Bolivia
S.A. Adicionalmente, as ag¢des dessas empresas pertencentes aos bolivianos nos fundos de

capitalizagdo seriam transferidas gratuitamente para a estatal.

Num gesto simbolico, através da utilizacdo das for¢as armadas do pais, o presidente assumiu os
ativos da Petrobras hasteando bandeira boliviana nas refinarias da empresa brasileira. Os
governos de outras nagdes ndo afetadas pela medida, e mais alinhados com a politica nacionalista
adotada, felicitaram o novo presidente. No caso da Venezuela, o presidente daquele pais chegou a
oferecer suporte técnico e material para a operagdo do gigantesco aparato agora nas maos do
governo, além de se dispor a comprar 100 milhdes de dolares em bonus do governo como forma

de financiar o déficit orgamentario existente (ESTEVES, 2006, p.2).
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O Brasil, reagindo as medidas, promoveu uma reunido emergencial com o governo da Bolivia em
Puerto Iguazu, no dia 4 de maio de 2006, e uma outra em La Paz, capital da Bolivia, no dia 10 do
mesmo més, para discutir a nacionalizagdo dos ativos da Petrobras e o prego do gas
comercializado. As negociagdes acabaram sem nenhum entendimento e o tom das declaragdes
das duas partes subiu consideravelmente com o presidente Evo Morales declarando que a estatal
brasileira atuava como contrabandista de gas no pais e a ameaca do governo brasileiro de retirar o
embaixador da Bolivia (CANEDO, 2006). Por sua vez, a ANP divulgou uma nota técnica em que
ponderava que “a nacionalizacdo ¢ valida, desde que indenizada prévia e justamente, sob pena da
acdo ora apreciada configurar-se como expropriagdo ilegal dos ativos das companhias

envolvidas” (ANP, 2006a, p.5).

O tom das declaragdes, entretanto, foram arrefecendo a medida que os paises foram percebendo
as perdas associadas a uma possivel interrup¢ao do negdcio entre as partes — agora entrelacadas
em uma relacdo caracterizada por importantes hold-ups. Do lado boliviano, uma interrupgao
significaria, a curto prazo, a perda de 25% da sua receita tributaria, o desperdicio da sua producao
diaria (ja que nao dispde de capacidade de armazenamento consideravel) e a paralisia das
atividades no setor. Do lado brasileiro, o colapso de inumeras industrias que precisariam de
tempo para adaptar suas fabricas a outros combustiveis, severas restricdes na oferta em todo o

sul/sudeste e o aumento vertiginoso da inseguranga energética.

De maneira a reduzir as perdas associadas as agdes tomadas, o governo boliviano procurou
manter conversas com as empresas atingidas de forma a garantir a continuidade dos
investimentos necessarios a ampliagdo da capacidade produtiva de hidrocarbonetos (principal
locomotiva da economia) e, conseqiientemente, atender as demandas crescentes dos demais
paises da regido do Cone Sul. As empresas, pressionadas pela possibilidade eminente de perda de
seus ativos, consideraram a negociagdo como a unica a¢ao capaz de minimizar os danos presentes
e de fluxo futuro. Para tanto, diversos acordos foram firmados dentro do novo marco legal entre o
governo boliviano e as maiores companhias estrangeiras, entre os quais figuraram os

memorandos de entendimento com a Petrobras, Repsol e British Gés.
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Além de ajustarem os termos do negdcio as novas condigdes impostas pelo governo, os novos
acordos versavam sobre a troca de informagdes e técnicos especializados (salvaguardas), como
forma de aumentar o comprometimento entre as partes dentro do novo modelo adotado e
diminuir a assimetria de informagao que gerou uma série de mituas acusagdes entre empresas €
governo sobre a ilegalidade dos contratos predecessores, os volumes produzidos pelas
companhias e impostos pagos. No caso da Petrobras, essa iniciativa incluiu a vinda de técnicos
bolivianos para sua universidade corporativa e a troca de informagdes sobre as instalagdes que

passaram para o controle do governo boliviano (YPFB / PETROBRAS, 2007).

Paralelamente, a Petrobras negociou um acordo com a YPFB para o ressarcimento de suas
refinarias envolvidas no processo de nacionalizacdo. A Bolivia desejava pagar o valor contébil
das plantas, mas a Petrobras insistiu no pagamento do valor de mercado. Finalmente, no dia 9 de
maio de 2007, as partes assinaram um acordo no qual o governo boliviano se comprometeu a

pagar 112 milhdes de délares a empresa brasileira pelas instalagdes, valor superior ao contabil .

O prego do gas natural fornecido ao Brasil, apesar de ndo ter sido objeto de renegociagdo durante
o periodo que se seguiu ao decreto de nacionalizacdo, sofreu um aditivo no inicio de 2007 que
permitia um aumento do valor pago pelo gas boliviano. Em comunicado, a Petrobras anunciou
que, segundo o novo entendimento, a empresa pagaria @ YPFB um adicional pelas fragdes de
hidrocarbonetos liquidos presentes no gas natural (etano, butano, propano e gasolina natural) que
excedessem 8900 Kcal/m®, de acordo com a cotagdo internacional destes produtos. Para o
mercado brasileiro, a Petrobras se comprometeu a manter inalterados os contratos com as
distribuidoras ja assinados, s6 incorporando as mudangas aos que fossem firmados a partir de

entdo (PETROBRAS, 2007a).

Apesar dos novos acordos firmados com as diversas empresas estrangeiras afetadas pelo decreto
de nacionalizacdo, o grande aumento da inseguranca e os prejuizos advindos com as mudancgas
contratuais fizeram com que o IED fosse negativo em 2005 (-US$ 242 milhdes) e registrasse

valores modestos em 2006 ¢ 2007, de US$ 278 milhdes e US$ 164 milhdes, respectivamente

" As refinarias, que antes pertenciam a uma empresa estatal boliviana, foram arrematadas pela Petrobras por US$ 104 milhdes em
1999, em parceria com a Perez Companc, da Argentina. Em 2002, a Petrobras incorporou a Perez Companc e, com isso, assumiu
100% das agoes das refinarias.
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(CEPAL, 2007). Em particular, a Petrobras cancelou os planos de ampliagdio do GASBOL e
adiou o comego de outros negocios no pais. Uma outra empresa brasileira, a Braskem, que ja
havia anunciado a intengdo de construir uma planta petroquimica na fronteira com o Brasil, no

valor de 900 milhoes de dolares, também desistiu de fazer a inversio.

As mudangas no marco regulatorio na Bolivia, apesar de terem sido anunciadas diversas vezes
desde o ano de 2003/04, foram tomadas com certa surpresa pelo governo brasileiro, que parece
ter acreditado na forga impositiva do contrato sem levar em consideracao as transformagdes que
ocorreram na condigdo dos agentes ao longo dos ultimos anos. Essa limita¢do na racionalidade se
evidenciou numa falha de previsdo (distribuicao de probabilidade subjetiva ndo necessariamente
coincidente com a realidade) e de percep¢do da condigdo real dos paises. Os custos ex-post
verificados desde entdo ndo podem ser encarados como fruto do acaso ou de uma situacao

particularmente adversa, mas a conseqiiéncia de um negocio com essas caracteristicas.

4.6 A RESPOSTA ESTRATEGICA BRASILEIRA

Diante dos acontecimentos verificados na Bolivia, a questdo da seguranca energética tornou-se
prioritaria entre os consumidores correntes e potenciais do gas natural exportado pelo pais
vizinho e, dado o nivel de penetragdo do energético na matriz brasileira, o tema tornou-se central
no debate politico-econdmico nacional. Diversos estudos foram realizados e algumas iniciativas
propostas e implementadas, tanto por parte da Petrobras como pelo Ministério das Minas e
Energia, através da ANP. De maneira geral, o governo brasileiro procurou minimizar a percep¢ao
de incerteza energética interna e demonstrar o potencial de independéncia da economia nacional

em relacdo ao fornecimento boliviano no médio e longo prazo.

Inicialmente, grandes projetos de interligacdo sul-americana, que ja haviam sido propostos por
outras nag¢des, comecaram a ser reavaliados com o intuito de tentar diversificar os fornecedores,
integrando novas areas de suprimento — como o Peru e a Venezuela — de forma a dissolver o
monopolio bilateral estabelecido. O principal projeto reavaliado foi a constru¢do do Gasoduto
Sul-Americano, que necessitaria de investimentos da ordem de 25 bilhdes de dolares, se

estenderia por 8 mil Km de extensdo no trecho brasileiro (de Roraima ao Rio Grande do Sul) e
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teria capacidade de transporte de 150 mil m’/dia. Da mesma forma, a conclusdo do chamado anel
gasifero sul-americano incluia a constru¢do de um grande gasoduto interligando o Peru a malha

de transporte existente entre os paises do Cone Sul.

Os projetos, entretanto, esbarraram em problemas politicos e econdmicos. Politicamente, o
tracado do Gasoduto Sul-Americano foi objeto de grande disputa entre os paises, pois cada nag¢ao
tinha uma configuragdo diferente para a sua construgdo e, como se tratava de um projeto
verdadeiramente multinacional, s6 um acordo entre todos os paises (produtores, consumidores ¢
os meramente atravessados) tornaria viavel a sua consecugdo. Da mesma forma, fatores
econdmicos ligados a construgdo e operagdo de gasodutos em grandes distancias (custos
crescentes e prazos de conclusao muito dilatados) inviabilizaram essas alternativas e postergaram

suas execugdes, a0 menos no curto ¢ médio prazo.

Face ao problema emergencial, o Ministério de Minas e Energia constituiu um grupo de trabalho
formado pela ANP, agéncias reguladoras estaduais, secretarios de energia, produtores,
distribuidores e grandes consumidores para estudar e propor um plano de contingéncia que
determinasse os procedimentos a serem seguidos em caso de restricdo total ou parcial do

fornecimento de gés natural.

A rigor, esses estudos foram inicialmente motivados por problemas técnico/ambientais em um
oleoduto vindo da Bolivia em abril de 2006 (incerteza ambiental). Eles ganharam grande
importdncia com a emergéncia da nacionalizagdo dos hidrocarbonetos (incerteza
politico/institucional). Diante da constatacdo que o pais se encontrava completamente
despreparado para enfrentar problemas dessa ordem, em setembro daquele mesmo ano, a ANP
divulgou duas notas técnicas nas quais buscava resgatar a experiéncia internacional sobre o

assunto sob duas perspectivas: seguranga do suprimento e planos de contingéncia.

O primeiro aspecto apontado pela primeira nota técnica sobre seguranca ¢ que deve existir uma
diversidade de fontes de abastecimento de um produto como o géas natural que ¢

progressivamente importante na matriz energética de muitos paises € que cada vez mais possui
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centros produtores e consumidores dissociados. A redugdo da vulnerabilidade passa pelo acesso a

mais de um fornecedor e pela existéncia de infra-estrutura adequada, mas observa que:

a coexisténcia de gas natural e de infra-estrutura de escoamento ¢ uma condigdo
necessaria, mas nao suficiente para garantir o suprimento deste energético. Mesmo com
contratos assinados e com uma rede eficiente de transporte, pode haver interrup¢do no
fornecimento por conta de aspectos que transcendem os compromissos entre as partes.
Isso é bem claro no caso da Europa, onde a questio dos paises transito é fundamental
para a garantia do suprimento de gas natural [...] Também no caso brasileiro, a
nacionalizagdo dos hidrocarbonetos na Bolivia gerou duvidas com relagdo a
continuidade de suprimento para o Brasil, embora este ndo tenha sido interrompido
(ANP, 2006b, p.4-5).

A interligacdo entre as redes de transporte também ¢ fundamental, seja a nivel continental, seja
entre as diversas regides de um pais. No Brasil, onde existia, até entdo, duas grandes malhas
separadas (uma no nordeste e outra no sul/sudeste, além de pequenos gasodutos no norte) esse

problema impedia o aproveitamento dos recursos disponiveis e a otimizagao da rede.

Uma outra forma de prote¢do indicada contra a vulnerabilidade energética ¢ a diversificagdao da
fonte via GNL. Apesar dos gasodutos continuarem sendo a forma mais tradicional e mais barata
de transporte do gés natural, questdes relacionadas aos direitos de passagem (como a de um
possivel Gasoduto da América do Sul) e de flexibilidade de fornecimento (particularmente
importante em um pais com grandes variacdes de utilizagdo do géas por conta da operagdo das
termoelétricas em regime de complementagao ao parque hidraulico), aliadas a redug¢des no custo

de transporte do GNL verificadas nos ultimos anos, tém favorecido essa alternativa.

O estudo sobre seguranca do suprimento ressalta também o papel da estocagem subterranea. Ela
se caracteriza por um processo que visa adequar o suprimento de gas as demandas variaveis dos
diversos consumidores (residenciais, industriais, parque elétrico) que podem mudar de acordo
com as condigdes climaticas, estagdes do ano, etc., atendendo tanto a objetivos estratégicos e de
seguranca de suprimento como a ajustes sazonais. As estocagens subterraneas no Brasil, na
auséncia de grandes variagdes climaticas, teriam como objetivo unico garantir o abastecimento de

gas em casos de interrupgdes causadas por fatores técnicos ou politicos.

Apesar dos possiveis beneficios da estocagem, a auséncia de grande regularidade da sazonalidade

brasileira (ligado ao regime de chuvas e ndo as estagdes do ano), o mercado de gas incipiente



91

para o desenvolvimento de mecanismos para o aproveitamento das diferencas entre oferta e
demanda ao longo do tempo e dividas quanto a regulamentacdo da atividade ndo propiciam o
desenvolvimento do setor no Brasil. Além desses fatores, o alto custo dos projetos, o longo tempo
de pesquisa de uma estrutura geologica adaptada a esse tipo de empreendimento (7 anos) e a

elevacdo dos custos para os consumidores finais tornam essa op¢ao pouco atrativa.

A segunda nota técnica, sobre os planos de contingéncia e emergéncia, observa que nos paises
com menor grau de dependéncia de importagdes, a preocupagao principal volta-se para situagdes
de emergéncia ocasionadas por acidentes, agdes da natureza ou mesmo atos terroristas. Por outro
lado, nos paises onde a dependéncia externa ¢ grande, a preocupagdo maior dirigi-se para a

possibilidade de ocorréncia de eventos de cunho politico e social.

Os diversos planos analisados sdo fortemente atrelados ao grau de maturidade da industria
gasifera de cada pais e ao nivel de interconexdo com fontes externas de suprimento. Todos,
porém, trazem a necessidade de contratos interrompiveis como forma de equacionar oferta e
demanda em situagdes extraordinarias. Adicionalmente, a prioridade na preservagdo do
suprimento nessas situacoes ¢ dada aos consumidores residenciais, de servigos essenciais
(hospitais, escolas, etc.) e de geragao de energia elétrica - por causa da grande interligacao desses

setores (ANP, 2006c).

De qualquer forma, os estudos realizados levavam em consideracdo que o desenvolvimento de
mecanismos com a finalidade de garantir maior seguranga ao suprimento de gas natural
produzem, em contrapartida, a diminui¢do da probabilidade de se aplicar um plano de
contingéncia. Assim, as notas técnicas, apesar de ndo fecharem questdo em relagdo ao aumento
da produ¢do nacional em conjunto com o incremento da utilizagdo do GNL, viam com pouca
esperanga o desenvolvimento de outras alternativas para a diminui¢ao da vulnerabilidade do pais.
De fato, esse foi o caminho adotado pela ANP e pela Petrobras no seu plano de negodcios para o

setor gasifero nacional.

Assim, ainda em 2006, dentro do Plano Estratégico da Petrobras para o periodo 2007 a 2011, foi
langado o PLANGAS, plano de antecipagio da produgdo de gas natural. Visando aumentar a
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oferta do produto na regido sudeste (area diretamente afetada pelas mudangas no acordo), o plano
tem como meta ampliar a producdo interna de gas natural, dos patamares anteriormente previstos,
de 24 milhoes de m3/dia em 2008 e 39 milhdes de m3/dia em 2010 para 40 milhdes de m3/dia até
o final de 2008 e 55 milh6es de m3/dia no final de 2010. Para tanto, investimentos de 25 bilhdes
de reais serdo alocados em diversos projetos que, entre outros beneficios, pretendem diminuir a

insegurancga energética e elevar a oferta de gas para geragao térmica.

Foram priorizados investimentos nas Bacias de Campos, Santos e Espirito Santo. Entre os
projetos, destacam-se: desenvolvimento do Campo de Mexilhdo, localizado na Bacia de Santos,
com o objetivo de adicionar 15 milhdes de m3/dia a producdo nacional de gés até o inicio de
2009; desenvolvimento do Campo de Golfinho, situado no mar do Espirito Santo, para adicionar
100 mil barris de petrdleo e 3,5 milhdes de m3/dia de gés natural em 2007; ampliagdo da UPGN
do P6lo de Cacimbas (ES) para poder acolher o acréscimo da producdo no estado, além da

constru¢do de rede dutoviaria para entrada do produto na malha nacional (PETROBRAS, 2007b).

Paralelamente, resolu¢do do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) determinou que a
ANP antecipasse a Oitava Rodada de Licitacdes de Areas e desse foco especial na oferta de
blocos que tivessem maior potencial de exploracdo de gas natural. Em novembro de 2006 a
rodada foi suspensa devido a disputas judiciais com relagdo a uma regra que a ANP havia
editado, limitando o nimero de ofertas que cada empresa poderia fazer. Apds algumas tentativas
frustradas de solucdo, o governo decidiu partir diretamente para a nona rodada em 2007 e manter

a meta de aumentar a participacao relativa do gas nos novos campos a serem explorados.

Em termos da infra-estrutura de transporte, de forma a fazer frente ao aumento da produgao
nacional, o plano de negécios da Petrobras prevé um investimento de mais de 10 bilhdes de reais
em quatro projetos principais: Gasoduto Urucu — Coari — Manaus, com extensdo de 662 Km,
vazio de 2,4 milhdes de m’/dia e inicio da operacao em 2008; Gasoduto Sudeste-Nordeste
(GASENE) para interligagio da malha nacional, com capacidade de 20 milhdes de m’/dia e
dividido em trés trechos: Cabiunas — Vitoria, Vitoria — Cacimbas, Cacimbas — Catu; Gasoduto

Catu — Carmopolis (Malha Nordeste), com 265 Km de extensdo, capacidade de 9,1 milhdo de
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m’/dia e inicio da operagio em 2008; Gasoduto Campinas — Rio de Janeiro (Malha Sudeste), com

extensdo de 453 Km e vazdo de 5,8 milhdes de m’/dia (PETROBRAS, 2007b).

O impulso e antecipacao dos investimentos necessarios para a importac¢do e aproveitamento GNL
representou o outro eixo da resposta as novas condigdes impostas pela crise e reestruturagao do
acordo com a Bolivia. Originalmente tido como um modo de chegar as regides ndo atendidas
pelos gasodutos através do chamado Projeto Gemini — uma parceria entre a Petrobras e a White
Martins que iria distribuir o combustivel por meio de carretas e/ou vagoes criogénicos — 0 GNL
passou a se constituir em uma alternativa flexivel e mais confidvel para o suprimento nacional.
Enquanto os gasodutos propiciam precos menores para a entrega do produto, implicam um alto
investimento dedicado, um fluxo continuo de suprimento e contratos rigidos de longo prazo, o
GNL permite comprar apenas o necessario, com um investimento em ativos dedicados muito
menor. Ou seja, adota-se um ativo genérico que implica precos maiores para a entrega do

produto, mas, em compensacao, reduz a inseguranga.

Avangos tecnoldgicos ocorridos nas Ultimas décadas diminuiram muito os custos de construgao e
contratagdo dos equipamentos e servigos necessarios a importagdo do produto. Com o
crescimento do mercado mundial, a liquefagdo do gas, primeira etapa para a sua comercializagao,
tornou-se mais barata por causa do aumento de eficiéncia dos equipamentos, economias de escala
e competi¢do entre os fornecedores. O custo de constru¢do dos navios de transporte adaptados
também caiu consideravelmente, saindo de US$ 280 milhdes em 1995 para US$ 150 a 160
milhdes em 2005. A ponta final, os terminais de regaseifica¢do, tem, por sua vez, seus custos

fortemente atrelados a localizacao e capacidade de operagao (ANP, 2006b).

Diante desse quadro, a Petrobras contratou navios especialmente convertidos para regaseificar o
GNL que serao instalados na Baia de Guanabara (Rio de Janeiro) e no Porto de Pecém (Ceara). O
investimento, da ordem de 3 bilhdes de reais até 2010, vai proporcionar a possibilidade de
importagio de 14 milhdes de m’/dia para a malha do Sudeste e 6 milhdes de m’/dia para a do
Nordeste. Adicionalmente, com o aumento do ritmo de crescimento da economia, comegou-se a

cogitar a possibilidade de construgdo de outros dois terminais, um no Sul e outro no Nordeste.
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Como observa Ghirardi (2008a), a decisdo do montante investido em um ativo genérico, como as
plantas de GNL, ou especifico, como os gasodutos, depende diretamente da incerteza envolvida
no negocio, seja ela causada pela racionalidade limitada dos agentes (e sua incapacidade de
prever o futuro) ou pelos riscos de comportamento. Associado aos problemas institucionais,
como a nacionaliza¢do dos hidrocarbonetos na Bolivia, a recente escalada do prego do petréleo —
causada pela expansdo da demanda mundial (particularmente india e China), a instabilidade nas
rotas internacionais, o aumento da participagdo relativa dos oleos pesados e o vertiginoso
aumento da especulagdo — trouxe ainda mais dificuldade em prever a evolucao desse mercado e a

viabilizagdo de investimentos de longo periodo de maturagdo como os gasodutos.

Como observa o mesmo Ghirardi (2008a, p.11), ao analisar a situacdo da integra¢do energética no

Cone Sul:

O alto risco institucional existente no momento desmerece a opcdo pelo ativo
especifico, inflexivel, vinculado a um fornecedor, e favorece o ativo genérico, mais
flexivel, pois permite acessar diversos fornecedores. As conseqiiéncias disso ja se
notam: estdo em andamento diversos projetos para instalacdo de terminais de GNL, que
permitem a flexibilidade necessaria para adequar-se as condi¢des dindmicas da regido,
seja sob o aspecto institucional, seja na composigdo firme ou flexivel da demanda por
gas. Quanto mais limitado for o conhecimento acerca do ambiente futuro de negdcios,
mais conveniente serd que se disponha de ativos que ndo sejam limitados a transagao
com uma s6 parte.

A situag@o atual na regido apresenta riscos que nio favorecem o investimento em ativos
especificos de transporte de gas: embora ndo se exclua de todo a construgdo de
gasodutos, a falta de coordenacdo entre Argentina, Bolivia, ¢ Brasil, favorece
claramente a expansdo do GNL.

Assim, a reagdo brasileira as transformagdes do acordo firmou-se no sentido de, no curto prazo,
negociar e garantir o suprimento com a Bolivia mesmo que a um pre¢o mais elevado, a0 mesmo
tempo em que trabalha numa diminui¢do da vulnerabilidade e dependéncia externa quase
exclusiva, através do aumento da producao nacional e diversificacdo das fontes de abastecimento,
visando realinhar os incentivos a manutengdo dos acordos ¢ aumentar a confianga interna dos

agentes privados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo desse trabalho foi analisar o acordo Brasil-Bolivia para fornecimento de gés
natural, privilegiando-se o exame das condi¢des dindmicas que propiciaram sua constitui¢ao e
transformacao, ressaltando o comportamento das partes em um ambiente marcado pela

complexidade e incerteza.

Motivado pela necessidade de investimentos externos na Bolivia que viabilizassem seu
desenvolvimento e pelo constrangimento das alternativas energéticas disponiveis no Brasil, o
acordo entre os dois paises foi um dos marcos da integracdo energética sul-americana. O balango
entre oferta e procura de gas natural, especialmente dentro do Cone Sul, apontava claramente
para os beneficios da interligagdo entre os paises. Especificamente, no caso brasileiro, a
intensificacdo do uso do energético contou com o apoio de agdes governamentais importantes,
como o Programa Prioritario de Termoelétricas, o Projeto Malhas e a politica de descontos e

diminui¢do da volatilidade do preco do gas natural.

A interligacdo entre os paises se efetivou com a constru¢do de um gasoduto para o transporte do
gas natural. Isto provocou uma transformagdo fundamental das condi¢des do negdcio,
configurando uma oferta bilateral (quase monopolica). Essa transformagdo tornou
economicamente invidvel outras alternativas que estavam presentes antes do acordo e da
constru¢do do gasoduto, tanto por causa dos imensos custos irrecuperaveis associados ao projeto

como pela mudanca do grau de importancia e penetracao do gas natural nas duas economias.

A hipotese central que conduziu a analise empreendida nesta dissertagdo foi a de que, apesar dos
potenciais ganhos com a integracdo, o acordo Brasil-Bolivia ndo se desenvolveu como esperado
porque a medida que os negocios foram se concretizando, uma transforma¢do fundamental na
realidade econdmica envolvendo o gas natural e seu uso nas respectivas economias tomou lugar.
Associado a incapacidade de se firmar contratos completos e que se auto-imponham e da
inexisténcia de um mecanismo externo que estabelecesse seu cumprimento (falha institucional),

houve uma significativa elevac¢do da incerteza e uma mudanga do comportamento estratégico dos
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paises no acordo. Essa hipotese foi confirmada ao longo do texto a medida que foram examinadas

as condigdes ¢ medidas tomadas pelos dois paises, tanto em termos ex-ante como ex-post.

Os dois governos, ambos sujeitos a racionalidade limitada e problemas informacionais, operando
em um ambiente marcado pela incerteza e com ambientes institucionais distintos, firmaram um
acordo sobre um bem de caracteristicas peculiares e que possui uma série de especificidades
relevantes. Como a analise das condi¢des dinadmicas evidenciou, a estrutura de governanca
instituida, se adequada as caracteristicas do negocio em suas etapas iniciais, perdeu eficiéncia a
medida que o gas natural se tornou um produto imprescindivel para as respectivas economias. O
contrato, deixando de ser self enforced, gerou as condi¢des necessarias para a ruptura dos termos

do acordo.

A acdo boliviana teve multiplas e complexas causas. Por um lado, a situacdo do pais quando do
estabelecimento do acordo ndo propiciou um desenho contratual que atendesse aos anseios da
populacdo, se constituindo muito mais como uma tentativa de solu¢do para os problemas
emergenciais do pais (assolado por anos de hiperinflagdo e pobreza) do que em uma efetiva
integracdo energética. A selecdo adversa experimentada no periodo da assinatura do tratado
tornou-se evidente em um ambiente de pujancga para os paises produtores de petroleo e gas no
inicio dos anos 2000, onde o povo boliviano via sua riqueza ser exportada sem ter uma adequada
remuneracao. Nesse sentido, a possibilidade de apropriagdo de fluxos de renda futura de um ativo
progressivamente importante, ndo s6 para o Brasil, mas em todo o mundo, encontrou grande

legitimacao interna.

Ademais, os beneficios das reformas liberais, que deveriam ter atingido a maior parte do povo,
permaneceram restritos a um pequeno numero de empresas ¢ uma reduzida parcela da populagao.
Como ficou evidente, os aumentos da produgdo e do consumo sdo indicadores importantes,
porém ndo suficientes para garantir uma melhoria real de bem-estar e da satisfagdo das camadas

mais pobres e numerosas da sociedade.

Diante do cendrio de ruptura e renegociagao dos contratos assinados, a desconfianga entre os

agentes causada pela incerteza e assimetria de informacao cresceu de forma expressiva e o0 medo
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da repeticdo de agdes oportunistas desestimulou investimentos brasileiros na Bolivia. A
perspectiva da integracdo entre os paises passou a ser analisada juntamente com as questdes
referentes a seguranga energética e garantia do abastecimento. Frente a nova realidade, os
contratos flexiveis passaram a ser favorecidos, tanto em termos de demanda — hoje se estima que
25% da demanda de géas natural no Brasil sera do tipo intermitente em 2011 — como de oferta,
através da importagdo de GNL. A adocdo de um ativo genérico, juntamente com o aumento da

producao nacional, se constituiu como a base da resposta brasileira as mudangas no acordo.

Apesar do esfor¢o na tentativa de reducdo da dependéncia boliviana e diversificagao de
fornecedores externos, a Bolivia permanece como um importante parceiro nesse mercado, €, por
conta das previsdes de crescimento da demanda, seguird tendo um papel preponderante nos
proximos anos. Além dos investimentos ja realizados e da assinatura de novos contratos, o
atendimento da demanda projetada de gas natural no Brasil — que devera alcangar, em 2010, mais
de 100 milhdes de m’/dia — requer os 30 milhdes m’/dia vindos da Bolivia para complementar a

producgao interna e a compra de GNL.

A necessaria continuidade da relacdo bilateral ndo parece livre de tensdes, mesmo no curto prazo,
tanto por problemas internos na Bolivia como pela entrada em cena de outros agentes externos.
Internamente, ainda em 2006, foi constituida na Bolivia uma assembléia nacional constituinte que
visava formular e aprovar uma nova constituicdo do pais em consonancia com os objetivos
propostos pelo governo Morales. A nova constitui¢do — aprovada em dezembro de 2007 — apesar
de ndo versar diretamente sobre o marco regulatorio do setor de hidrocarbonetos, aprofundou o
poder do Estado sobre a exploragdo dos recursos minerais do pais e ratificou o papel das

empresas internacionais como prestadoras de servico.

A aprovacao da nova constitui¢do, antes de se constituir como um fator de unificagdo nacional,
acabou por ser o estopim para uma série de protestos autondomicos nas provincias detentoras das
maiores reservas de gas natural e menos alinhadas com os novos rumos do pais. A possibilidade
de fragmentacdo do territdrio boliviano representa um risco institucional elevado para os

interesses brasileiros na regido, tanto pela possibilidade de uma nova mudanca no marco
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institucional quanto pelo risco de confrontos internos que afetem a produgdo e envio do produto

ao Brasil.

No flanco externo, o colapso energético argentino no periodo 2006/2007 — causado por anos de
sub-investimento no setor de geracgao/eletricidade (menor oferta) e subsidios aos consumidores
domésticos (maior demanda) — levou o pais a disputar com o Brasil o fornecimento de gas natural
boliviano e aumentar a tensdo na regido. As fracassadas tentativas de solucdo da questdo
evidenciaram a dificuldade de se encontrar uma resolucao satisfatoria para a questdo sem contar

com um aumento da produgao (e, portanto, dos investimentos) na Bolivia.

No médio e longo prazo, entretanto, a descoberta dos mega campos na camada pré-sal da
plataforma continental brasileira levam a uma potencial mudanca desse cenario. Apesar de nao
haver ainda estatisticas precisas sobre o volume de petroleo e géas disponiveis nesses
reservatorios, estima-se que haja entre 55 e 90 bilhdes de barris de 6leo equivalente em uma faixa
que se estende do litoral de Santa Catarina ao Espirito Santo. Sua produgdo comercial, porém, so6
devera comecar a ocorrer em escala significativa dentro de 5 anos, tanto por motivos de ordem
técnica, como pelo volume dos investimentos necessarios para extragao dos recursos minerais
abaixo de uma extensa lamina d’agua — que varia de 1,5 e 3 mil metros — e posterior soterramento

— entre 3 e 4 mil metros.

Por conta da dimensdo das descobertas, o governo, em 2007, através do Conselho Nacional de
Politica Energética, decidiu retirar da 9* Rodada de Licitagdes da ANP os 41 blocos de
exploracao situados na area do pré-sal e instalar uma comissao para estudar um novo modelo para
as atividades de exploragdo dos campos situados nessa area. Outros blocos situados na franja ou
fora dessa area foram mantidos no cronograma, assim como a legislagdio em vigéncia. A
expectativa ¢ que o governo adote um modelo que amplie a participacdo do Estado nos ganhos
futuros das companhias petroliferas sem afugentar investidores externos por conta do menor risco

exploratdrio associado aos campos dessa area.

Nesse contexto, a interligagdo da malha nacional de gasodutos ganha ainda mais relevancia. A

grande oferta esperada de gas natural para a década de 2010 podera ser distribuida ao longo do
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territorio brasileiro sem custos adicionais vultosos e de forma quase imediata. O GASENE, que
teve sua viabilidade econdmica questionada nos estagios iniciais de implantagdo, cumprird um
papel crucial nesse sentido. Esse fato evidencia, ainda mais, o papel decisivo que a Petrobras
desempenhou no desenho da industria gasifera nacional e sua relevancia para seus
desdobramentos futuros. Responsavel por investimentos importantes, mas que ndo apresentam os
melhores custo/beneficio no curto prazo, a estatal brasileira permanece como principal agente da
industria, a0 mesmo tempo em que levanta questionamentos sobre o grau de concentragdo

existente no setor.

Uma das mais importantes conseqiiéncias dessas descobertas para as relagdes Brasil-Bolivia ¢ a
diminui¢ao, a médio e longo prazo, da importancia relativa da Bolivia na oferta de gas natural no
Brasil e a conseqiliente diminui¢do do poder de renegociagao do pais vizinho no acordo. Esse fato
ndo significa uma irrefredvel perda de importancia da integragdo energética para o Brasil — uma
vez que a seguranga energética pressupde uma diversidade de fontes produtoras —, mas a
possibilidade do aprofundamento dessa integracdo via aumento da sua corrente comercial,

contando com uma variedade de paises parceiros, no Cone Sul e outros continentes.

Dessa forma, a integragdo energética sul-americana, potencialmente benéfica para todos os paises
da regido por causa da complementaridade entre as diferentes economias, passa por um momento
de grande turbuléncia. A analise da evolucdo do acordo evidenciou que esse potencial, se nao
acompanhado pela observancia dos condicionantes econdmicos (e implantagao das salvaguardas
necessarias), ndo ¢ capaz de promover relacdes estaveis de longo prazo. S6 a concorréncia das
dimensdes politica e econdmica, juntamente com uma efetiva aproximacao social e cultural entre
0s povos, ¢ que poderd superar as mutuas desconfiangas e realizar o potencial integrador da

regido em termos de crescimento, desenvolvimento e independéncia econdmica.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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