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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar os principais fatores envolvidos no desenvolvi-
mento e funcionamento da industria de gds natural, para entao detectar e diagnosticar as
principais falhas existentes no mercado brasileiro de gds. A andlise é realizada a partir da
caracterizacao dos diversos desenhos de mercado da indistria de gdas natural presentes no
mundo (desde a estrutura totalmente verticalizada até a mais competitiva, com a presenca
de mercados de atacado e varejo). Pontos importantes sao ressaltados tais como os principios
de precificacao do gds em cada modelo, as praticas regulatérias empregadas e as principais
estruturas surgidas. Destas, destacam-se as relagoes entre os agentes nos mercados de varejo
competitivos, o livre acesso, o bypass fisico e comercial e o surgimento do mercado spot.
Essa linha de trabalho culmina com a andlise da atual estrutura do mercado de géds natural
no Brasil, assim como possiveis desenhos que essa industria poderd atingir a médio e longo
prazos dependendo dos mecanismos regulatorios utilizados. Para isso, sao apresentados os
modelos de gés existentes e a interacao entre eles. Ressalta-se, também, a importancia do

livre acesso para o desenvolvimento do setor no Brasil.
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1 Introducao

Intimeros fatos economicos e politicos verificados recentemente tém exigido reflexdes e agoes
do poder piblico destinadas a preservacao ou implantacao de um ambiente concorrencial
nos diversos setores economicos do pafs. O processo de privatizagoes nos setores de
servigos publicos e infra-estrutura - em particular - vem desafiando, de forma sistematica,
as estruturas de regulacio criadas tanto pela Unido Federal quanto pelos estados. E
urgente discutirem-se formas de controle do poder piblico sobre os setores privatizados,
os instrumentos legais que efetivam o controle de antigos monopdlios estatais por grupos
particulares, as formas de interacao dos diversos 6rgaos de governo encarregados da regulacao,
bem como os impactos sobre a livre concorréncia e o bem-estar do consumidor.

Um dos setores que espelha tais desafios é o de gds natural, sendo a sua importancia
destacada por diversos fatores, macro e microecondmicos.

No contexto macroeconémico e na atual conjuntura geopolitica, o gds revela-se essencial
para a maior integracao comercial com paises vizinhos. Além disso, sua introdugao na matriz
energética brasileira permitird a estabilizacao do sistema elétrico nacional e fortalecerd a
concorréncia entre combustiveis substitutos no segmento industrial.

Sao da mesma forma intrigantes as questoes microeconémicas envolvidas no setor de gas
natural: a introducao da concorréncia na producao, a tarifagao étima do transporte e a
questao do livre acesso & rede de gasodutos sao exemplos de temas ainda pouco explorados
e de extrema importancia para o desenvolvimento do setor de gds natural.

Por esses motivos, o presente estudo tem como objetivo analisar os principais fatores
envolvidos no desenvolvimento e funcionamento da industria de gds natural, para entao
detectar e diagnosticar as principais falhas existentes no mercado brasileiro de gds. Tal
andlise é feita a partir das diversas configuracoes do mercado de gds natural e da forma
como essas estruturas permitem o surgimento de propriedades essenciais para o seu
desenvolvimento. A estrutura desse trabalho é desenvolvida da seguinte forma:

No capitulo 2, sao caracterizados os diversos desenhos de mercado da industria de
gés natural presentes no mundo (desde a estrutura totalmente verticalizada até a mais
competitiva, com a presenca de mercados de atacado e varejo). Pontos importantes sao
ressaltados, tais como os principios de precificacao do gds em cada modelo, as préticas
regulatorias empregadas e as principais estruturas surgidas. Destas, destacam-se as relagoes

entre os agentes nos mercados de varejo competitivos, o livre acesso, o bypass fisico e



comercial e o surgimento do mercado spot.

No capitulo 3, sao apresentados os dois modelos de negociagao atualmente utilizados na
industria de géds natural, o Bilateral e o Poolco. Sao caracterizadas as principais diferencas
entre os modelos, as quais residem basicamente na natureza das transacoes e na maneira
como essas sao coordenadas nos mercados de gés e transporte. O modelo bilateral é baseado
em transacoes bilaterais descentralizadas, em que cada agente busca os melhores termos de
negociacao. No modelo poolco, as negociacoes sao coordenadas por uma tnica entidade, que
assegura que todas as transacoes nos mercados de gés e transporte sao realizadas ao custo
minimo para a sociedade, ou seja, j4 nao existe o contato direto entre os agentes e todas as
transagoes sao centralizadas por um érgao competente.

O capitulo 4 tem como finalidade caracterizar a evolugao estrutural da indistria de gds
norte americana. Isso é feito através da andlise das principais caracteristicas presentes no
arcabouco regulatorio de cada desenho de mercado. Por fim, sao retratadas as principais
caracteristicas do atual desenho de mercado norte-americano. A experiéncia norte-americana
¢é de extrema importancia, pois indica uma completa transformacao de seu modelo estrutural
em um curto espago de tempo, o que nos revela o sucesso das priticas regulatérias
empregadas.

No capitulo 5, é apresentado mais um estudo de caso, considerado essencial para o
entendimento das particularidades do mercado de gds natural. A Austrilia ja revela
possuir um modelo de mercado dos mais desenvolvidos, o que demonstra um alto grau
de desenvolvimento em uma indistria relativamente recente. A eficdcia dos métodos
regulatoérios empregados para se atingir um modelo dos mais maduros no mundo nos revela
uma grande licao a ser aprendida.

O capitulo 6 sintetiza a importancia das experiéncias norte-americana e australiana e
descreve as ligoes impostas aos reguladores e formuladores de politicas para o setor de gés.

O capitulo 7 analisa a atual estrutura do mercado de gds natural no Brasil, assim como
possiveis desenhos que essa indtstria podera atingir a médio e longo prazos, dependendo dos
mecanismos regulatérios utilizados. Primeiramente, ¢ feito um breve histérico da indistria
de gds, com relagdo ao passado regulatério. Apds isso, descreve-se a atual regulacao,
sem entrar nos méritos da adequagao das novas regras frente as condigoes do mercado.
Os trés modelos de mercado brasileiros sao, entao, apresentados: primeiramente, é feita
uma andlise fragmentada e, entao, desenvolve-se o grau de interagao entre os diferentes

modelos e a regulamentacao atual. Por fim, ressalta-se a importancia do livre acesso para
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o desenvolvimento do setor e descreve-se a questao da competicao do gds natural frente
aos seus concorrentes diretos. Tudo isso, baseado nas estruturas de mercado previamente
apresentadas e sempre levando em consideragao o papel da Petrobras no mercado brasileiro
de gas. A forga e a influéncia da empresa é tanta que nao poderia ser feito de forma diferente.

O capitulo 8 traga o panorama final do mercado brasileiro de gds e apresenta a agenda

regulatoria necessdria para o desenvolvimento do setor.



2 Modelos Estruturais da Industria de Gas Natural

Quatro desenhos de mercado tém emergido na reestruturacao da industria de gas natural,
com o tradicional modelo de uma indistria integralmente verticalizada sendo substituido
por desenhos que descentralizam o mercado de forma horizontal e vertical. Esses modelos
introduzem uma maior competicao e novas formas de interacao entre os agentes, refletindo
o grau de desenvolvimento de um paifs na reforma da industria de gds natural (JURIS, 1998
(a)). De outra forma, podemos definir quatro modelos bésicos, representando diferentes

estagios de desenvolvimento da indistria de gds natural.

2.1 Modelo 1 - Integracao Vertical

~ TRANSPORTE ~ CONSUMIDORES
PRODUCAO GASODUTO DISTRIBUICAO > FINAIS
TRANSPORTE DE GAS ~ —-----mmmmmmmemme +  TRANSACOES DE

FORNECIMENTO DE GAS

Modelo 1: Industria de Gas Natural Verticalmente
Integrada

Figura 1 - Fonte: Juris, 1998 (a)

2.1.1 Caracteristicas

O Modelo 1 (Figura 1) representa a estrutura tradicional da industria de gds natural, na
qual produgao, transporte por gasodutos (pipelines) e distribui¢ao sao atividades realizadas
por uma tnica empresa, uma utilidade de gas totalmente integrada. Vista sob outra ética,

pode-se dizer que a estrutura em questao é composta de um sé mercado, onde o gas natural



e os servigos de transporte sao vendidos como um tnico produto (bundle). Devido a isso,
uma utilidade com essas caracteristicas tem posicao exclusiva na oferta de gds natural para
os consumidores finais, ou mercado varejista. Neste caso, nao existe um mercado atacadista,
pois todas as transacoes sdo conduzidas internamente pela companhia monopolista (Figura
5). Tradicionalmente, companhias de gés verticalmente integradas oferecem contratos firmes
de longo prazo, que especificam o volume total de gds a ser entregue durante a vida dos
contratos. Esse instrumental fornece, a essas empresas, certeza quanto a demanda, gerando
condicoes para a recuperacao dos custos fixos de transporte por meio das receitas geradas

pelas capacidades contratadas.

2.1.2 Principios de precificagcao do gas

A precificagao de gds natural no Modelo 1 pode ser analisada através da dtica dos agentes

do mercado de gas (Figura 2).
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A Otica dos Agentes
A: Preco Minimo de Venda
Custo de Produciao | | Outros Custos (processamento, transporte, etc)
| ] y
y

| Custo de Oferta |

Valor Intrinseco do Gis

(Renda Econdmica) Lucro Anormal de Oferta

Preco a ser Pedido

B: Preco Miximo de Compra

Diferencial de

Custo do Combustivel Substituto . Diferencial de Eficiéncia
Custo de Capital

Valor da Utilizacao
de Gas

Beneficios Nao Mensuraveis
da Utilizacdo de Gas

Incentivos na Reducéo de Custos

Preco a ser Pago ] na Utilizaciio de Gas

Figura 2 - Fonte: World Bank, 2002



Primeiramente, o preco minimo de venda necessita cobrir em base continua o ciclo
completo dos custos de oferta incorridos pela companhia monopolista, ou seja, os custos de
exploracao, desenvolvimento e producao, além dos custos referentes aos servigos de transporte
e estoque. Pode ser argumentado que, uma vez descoberto, o preco do gas deveria cobrir
somente meio ciclo dos custos (desenvolvimento e produgao). Entretanto, essa abordagem
poderia levar a uma crise de oferta no longo prazo, uma vez que, como fonte de energia nao
renovavel, todo gas produzido deve ser substituido por novas fontes de oferta. Ja o preco
méximo de mercado é o prego pelo qual os consumidores desejam pagar pelo gis em vez
de utilizar um combustivel alternativo. Para diferentes volumes de oferta, a geracao por
combustao de gds poderia ser substituida por diferentes combustiveis e fontes de geracao.
Como esses combustiveis possuem custos diferentes, o netback value do gas (o prego do gés
que resulta no mesmo custo de geragao em comparagao com o combustivel e planta industrial
substitutos) ird depender da fonte alternativa que sera utilizada.

O Conceito de Netback Market Value

O netback wvalue do gds no ponto de transmissao ou fronteira para um consumidor
especifico ¢ definido a seguir (WORLD BANK, 2002):

Netback =A+B—-C —-D — FE

Onde:

A = preco de entrega do combustivel alternativo de menor custo para o consumidor
incluindo taxas e ajustado para diferencas na eficiéncia ou custo de se atingir padroes
ambientais

B = diferencial de custo de capital na utilizacao do combustivel alternativo

C = custo de transporte do gds do ponto de transmissao ao consumidor

D = custo de estoque de gds para atender as flutuacoes de demanda didria ou sazonal do
consumidor

E = impostos sobre gés

Da mesma forma, pode-se calcular o netback value em outras etapas da cadeia produtiva

do gas (Figura 3).



Calculo do Netback Value do Gas Natural

PRECO DO CUSTO DE CAPITAL
COMBUSTIVEL NA UTILIZAGAO DO
ALTERNATIVO COMBUSTIVEL
ALTERNATIVO
CUSTO DE COMBUSTIVEL CUSTO DE CAPITAL
POR UNIDADE POR UNIDADE
i i CUSTO DE CAPITAL NA
i UTILIZAGCAO DE GAS
NETBACK VALUE DA CUSTO UNITARIO DE ENERGIA
UTILIZACAO DE GAS BASEADO NO COMBUSTIVEL |« CU%‘;'&%{:’&“
NO PONTO DE CONSUMO ALTERNATIVO
NETBACK VALUE NETBACK VALUE NO PONTO NETBACK VALUE
NO CITY GATE DE TRANSMISSAO NO POCO
CUSTOS DE DISTRIBUICAO CUSTOS DE TRANSMISSAO CUSTOS DE PRODUCAO

Para o Netback Value econdmico, os pregos de mercado devem ser ajustados a excluir taxas e impostos.

Figura 3 - Fonte: World Bank, 2002

Como no Modelo 1 temos uma companhia de gds totalmente integrada, a negociagao do
netback value é realizada no ponto de consumo, ja que é a mesma companhia que produz,
transporta e distribui o gds natural aos consumidores finais. Existem em principio trés
netback values médios distintos. Esses correspondem aos usudrios de gés existentes, a novos
usudrios de energia e aos usudrios de combustiveis substitutos existentes sem capacidade
dual de queima. Os usudrios de gés existentes possuem o maior netback value, pois, somados
ao custo do combustivel alternativo, existiriam os custos referentes & nova planta industrial.
Como eles ja operam com gds, a mudanca para o combustivel alternativo seria por demais
dispendiosa, revelando o alto valor de mercado do gas para essa classe de consumidores.
Ja os novos usudrios de energia teriam menos a perder com a utilizagao do combustivel
alternativo pois nao incorreram em investimentos anteriores para o gas natural. Devido a
isso, seu netback value é inferior ao dos usudrios existentes de gds. Por tltimo, temos os
usudrios de combustiveis substitutos existentes, cujo netback value médio é o menor, ja que
para a utilizacao de gds teriam que incorrer nos custos de uma planta industrial de gas, além

de perder investimentos nas plantas que se encontram em operacao. O preco base que é
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ultimamente negociado ird corresponder a um nivel entre o maior e o menor dos 3 valores,
ponderado através das diferentes categorias de consumidores finais.

O custo de producao e oferta pode ser consideravelmente inferior ao menor netback value
médio ponderado. Uma vez que o prego base é estabelecido, a firma monopolista pode, e
usualmente faz, estabelecer os pregos no city-gate e/ou aos consumidores finais, abaixo do
netback value médio dos usudrios de gds existentes. Isso encoraja novos agentes, ou mesmo
usudrios de combustiveis alternativos, a escolher ou mudar para o gds. Temos entao um
trade-off entre a lucratividade de curto prazo e o crescimento de longo prazo do mercado. De
outra forma, a companhia monopolista de géds é capaz de estabelecer precos entre o nivel dos
seus custos totais, mais taxas, e o maior netback market value (para os usudrios existentes
de gds). Caso a companhia estabeleca precos abaixo do minimo, ela nao serd capaz de
recuperar seus custos. Caso ela estabeleca precos acima do méximo, ela poderd rapidamente
perder mercado, a medida que seus consumidores troquem o gds pelos combustiveis mais
baratos. Na pratica, a companhia tem que estabelecer precos menores ou iguais que o
valor de mercado dos novos usudrios de energia, para manter esse mercado e encorajar o
crescimento do mercado no longo prazo (MORGAN, 1998).

Como observado, o prego vidvel do gds deve estar entre o piso e o méximo valor de
mercado. No entanto, ambos flutuam intertemporalmente: o preco minimo pode diminuir
caso uma reserva de menor custo seja descoberta e o preco maximo pode aumentar com o
aumento de preco de combustiveis alternativos. Portanto, é improvavel que um preco fixo
pelo gés seja adequado durante longo periodo. Por esta razao, dado que os contratos de gés
tendem a ser de longo prazo, muitos contém precos de gds indexados a precos de combustiveis
alternativos (usualmente heating oil e/ou heavy fuel oil), assegurando o alinhamento dos
precos com os valores de mercado. Alguns pontos devem ser levados em consideragao ao se

estabelecer critérios de indexagao para o preco do gas (Tabela 1).



Principios de Indexacao para o Preco do Gas

Principio

Comentario

Consumidores de gas necessitam
um indice que assegure a
competitividade em relacdo a
combustiveis substitutos.

O preco do gas é indexado a
combustiveis alternativos, tais
como carvao e 6leo combustivel.

Um indice nao deve introduzir
volatilidade e incerteza no preco,
porém deve deslocar o prego
gradualmente, para que este
permaneca em linha com
combustiveis alternativos apés um
periodo de tempo.

Para suavizar as flutuacoes
aleatérias, muitos indices
utilizam termos e precos médios
sobre muitos meses ou anos ou,
até mesmo, formulas que
suavizem tais flutuagées.

Um indice nao tem a intengéo de
introduzir especulagéo ou
tendenciosidade no prego, e, sim,
um preco justo a ambas as partes.

Precos de combustiveis que séo
controlados por uma das partes
nao devem ser utilizados para
compor o indice.

Os componentes de um indice
devem refletir os combustiveis
alternativos disponiveis ao
comprador na regiao de entrega do
gas. Os componentes séo,
usualmente, ponderados para refletir
as proporgdes dos combustiveis que
o consumidor poderia utilizar

Caso os pregos de combustiveis
alternativos sejam controlados
pela regulagao local, o indice de
precos internacional do
respectivo combustivel pode ser
utilizado.

Tabela 1

2.1.3 Préaticas regulatérias

2

¢ geralmente regulada devido

N .

Uma utilidade de gds integrada a posicao monopolista no
mercado varejista. Por ser a tnica fornecedora, nao existe incentivo para minimizacao dos
custos, maximizacao da eficiéncia e produtividade e a consequente reducao dos precos para
os consumidores finais. Desta forma, a empresa em questao pode discriminar entre os pregos
praticados, obtendo lucros excessivos. Como no Modelo 1 o gés é negociado conjuntamente
com os servicos de transporte, a regulacao é aplicada sobre o produto final e nao sobre os
servicos em si de forma independente. Procura-se promover, entao, uma maior eficiéncia
econOmica e restringir o poder de mercado da referida utilidade. A estrutura dos mercados
atacadista e varejista é um fator importante ao se analisar a eficiéncia de precificacao
nesses mercados. O alto grau de competicao acarreta o aumento da eficiéncia econémica

da precificacao, reduzindo a necessidade de uma regulacao de precos. Entretanto, a auséncia



de competicao permite que a firma exerca seu poder de mercado, aumentando a importancia
de préticas regulatérias de precos.

Uma utilidade verticalmente integrada nao possui a flexibilidade requerida em um
ambiente de mercado dindmico, e a regulagao é geralmente insuficiente para induzi-la a operar
eficientemente. Nesse caso, o esforco também deve ser concentrado no desenvolvimento de

novas estruturas de mercado, as quais poderiam amenizar tais problemas.

Regulacao do prego do gds - A companhia integrada pode, em principio, estabelecer
pregos aos consumidores finais por meio de uma base cost-plus (custo de aquisicdo do
géds mais um mark-up sobre outros custos e um retorno sobre o capital) ou da base que
utiliza o valor de mercado do gds em competicao com outros combustiveis. A 1iltima
abordagem, por definicao, envolve a discriminacao de pregos de acordo com os diferentes
perfis de demanda dos consumidores finais, os quais determinam as alternativas e os custos
de utilizar outros combustiveis. Caso esse processo leve a margens de lucro significativas,
existirao, inevitavelmente, subsidios cruzados entre diferentes categorias de consumidores.
Por esta razao, o governo ou autoridade regulatéria geralmente limita a extensao pela qual
a companhia de géds pode aplicar o procedimento de precificagao netback. Como resultado,
em muitos pafses as companhias de gds monopolistas aplicam uma mistura das abordagens
cost-plus e netback market value.

Na prética, a politica de precos da companhia deve ser limitada por controles regulatérios
do tipo price cap e/ou taxa de retorno. Em muitos paises, as tarifas das classes residencial
e comercial sao estabelecidas na base cost-plus, enquanto as tarifas para a industria
sao estabelecidas na base do valor de mercado. Entretanto, em paises substancialmente
importadores, como o preco de fronteira do gds importado é amplamente estabelecido na
base de valor de mercado, até mesmo as tarifas residenciais acabam sendo desenhadas com

base nesse conceito.

2.1.4 Exemplo

Um exemplo de estrutura de mercado de gés natural totalmente verticalizado é a Ruissia.
A Gazprom, companhia russa de gds, estd engajada em todos os segmentos da industria.

Outros exemplos podem ser citados como a Franca, Bélgica, Holanda, Espanha e Itélia.
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2.2 Modelo 2 - Competicao na Produgao de Géas Natural

PRODUTOR ‘—
PRODUTOR ———— TRANSPORTE A CONSUMIDORES
Gasoputo | DISTRIBUICAO FINAIS
TRANSPORTEDE GAS ~ --------mmmoomoooooooeof »  TRANSACOES DE

FORNECIMENTO DE GAS

Modelo 2: Competiciao entre Produtores de Gas
Natural

Figura 4 - Fonte: Juris, 1998 (a)

2.2.1 Caracteristicas

O Modelo 2 (Figura 4) separa a produgao do restante da industria e introduz competicao
entre produtores, resultando em ganhos de eficiéncia em relacao ao Modelo 1. Nesse novo
modelo, os produtores vendem gds natural a uma utilidade de gds que, por sua vez, o
revende aos consumidores finais. As transagoes entre produtores e a utilidade levam ao
desenvolvimento de um mercado atacadista de gds, onde a commodity é negociada para
uma revenda posterior. Uma industria de Modelo 2 ainda apresenta grande parcela de sua
estrutura verticalizada, o que permite & utilidade de gds evitar a transferéncia (pass-through)
de possiveis redugoes nos custos para consumidores finais. Devido a isso, os governos buscam

alternativas de abertura do transporte por gasodutos e competicao na distribuicao.

2.2.2 Principios de precificagcao do gds

No Modelo 2, a entrada de competicao no segmento produtor traz como consequéncia o
surgimento de um mercado atacadista de gds. Nele, o gds é ainda precificado por meio do

netback market value no pogo ou fronteira (caso o gas seja proveniente de importagoes).
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Vimos anteriormente que uma utilidade de gés totalmente integrada se utilizava do netback
market value no ponto de consumo, pois a mesma companhia era responsavel por toda a
cadeia produtiva do gés, incluindo os servicos de transporte e distribuicao. No Modelo 2,
jé existe uma separagao entre a producgao e o restante da cadeia, fazendo com que o preco
do gds seja negociado excluindo os custos de transporte e distribuigao. Os netback values
das diferentes classes serao utilizados para determinar o preco base de negociacao entre os

produtores e a utilidade de gés.

2.2.3 Préaticas regulatérias

Regulacao do preco do gés - Dois pontos devem ser analisados no Modelo 2: o prego
negociado entre os produtores e a utilidade integrada no mercado atacadista, e o preco de
revenda aos consumidores finais.

A regulacao de precos aos consumidores finais é necessdria para restringir o poder de
mercado e prevenir a precificacao excessiva por parte da utilidade de gds dominante, que
¢ monopsonista em relagao a produgdo e monopolista para o mercado varejista (Figura 5).
Por essa razao, os precos finais sao regulados da mesma forma que o Modelo 1, sendo as

regulacoes do tipo price cap e taxa interna de retorno as mais utilizadas.

Estrutura do Mercado Atacadista de Gas

MODELO 2

UTILIDADE
PRODUTORES GAS

Estrutura do Mercado Varejista de Gas

MODELOS 1e2

UTILIDADE CONSUMIDO
GAS FINAIS

TRANSPORTE DE GAS

Figura 5 - Fonte: Juris, 1998 (a)
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Ja a regulacao do mercado atacadista estd intimamente ligada ao grau de competitividade
no segmento produtor. Isso acontece, pois a entrada de produtores impacta o estabelecimento
da estrutura de precos por meio do netback value. O ponto chave é o grau de competicao entre
os produtores: onde existe um nimero limitado de competidores, os ofertantes continuarao a
buscar o preco netback market value, sendo necessdria a presenca da regulagao de pregos
ou a eliminacao de possiveis barreiras a entrada de novos competidores. A regulacao
de precos, se aplicada, segue os mesmos principios ja discutidos, como por exemplo a
aplicacao da regulacao mista cost plus e netback value. Caso exista grande nimero de
produtores, o aumento da competicao na producao permite que o preco de venda do gds
natural seja determinado por meio de um procedimento de lances competitivo, em que
os produtores fazem propostas de precos para contratos de oferta com a utilidade de gés.
Precos determinados através de competicao refletem o valor de mercado do géds natural mais
eficientemente que precos estabelecidos pelo regulador. Entretanto, isso sé é possivel em
um mercado com muitos competidores e fiscalizagoes periédicas dos precos estabelecidos em
contrato pela agéncia reguladora.

Vale ressaltar que o tipo de regulagao aplicada sobre os precos finais exerce alguma
influéncia sobre os precos praticados no mercado atacadista. Uma regulacao do tipo taxa
interna de retorno faz com que a utilidade nao tenha incentivos a reduzir seus custos, inclusive
nos precos de aquisicao de géas dos produtores. Ja a regulacao price cap fornece os incentivos

necessarios para que os precos sejam negociados de forma mais efetiva.

2.2.4 Exemplo

Um exemplo tipico de utilidade de géds seguindo as caracteristicas do Modelo 2 foi a British
Gas antes de sua privatizagao em 1986. Na época, a empresa adquiria gds de mais de 40

produtores.
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2.3 Modelo 3 - Livre Acesso e Competicao no Mercado Atacadista

CONSUMIDORES
FINAIS

A 4

RESIDENCIAL

COMERCIAL

COMPANHIA
TRANSPORTE

PRODUTORES

DISTRIBUIDORA
P F

INDUSTRIAL
MERCADO \ _____ > P,
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ATACADISTA [IRUDERS UTILIDADE
: ELETRICIDADE

TRANSACOES DE i
FORNECIMENTO DE GAS

TRANSPORTE DE GAS ~ -=--=-=--=----=--=-=--=-] >

Modelo 3: Livre Acesso e Competicao no Atacado

Figura 6 - Fonte: Juris, 1998 (a)

2.3.1 Caracteristicas

O Modelo 3 (Figura 6) introduz livre acesso ao transporte por gasodutos, abrindo o segmento
de transporte a terceiros. Nesse modelo, a utilidade de gds fornece dois tipos de servigo:
gds natural para os consumidores finais, e transporte para consumidores de grande porte
e outros participantes da indistria, que adquirem gds natural de forma independente no
mercado atacadista. Avancos significativos podem ser verificados no modelo em questao:
primeiramente, a industria ja apresenta uma estrutura desverticalizada, pois a utilidade de
gds é separada em uma companhia de transporte por gasodutos e virias distribuidoras locais,
fornecendo livre acesso as redes de transporte. Também é relevante o fato de que o regime
de livre acesso promove uma maior concorréncia no mercado atacadista de gés, beneficiando
os participantes do mercado e gerando maior eficiéncia econémica. Sob a 6tica do segmento
produtor, pode-se perceber certo aumento do grau de competicao, pois cabe aos produtores
de gds a escolha da negociacao do produto diretamente com a utilidade de transporte ou
no mercado atacadista (Figura 7) com outros agentes do mercado (traders, utilidade de

distribui¢ao, consumidores industriais e utilidades elétricas). O acréscimo no nimero de
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compradores elimina o problema de monopsénio do Modelo 2.

Estrutura do Mercado Atacadista de Gas

MODELO 3

PRODUTORES [DISTRIBUIDORA|

oo

TRANSPORTE [LCDERS

Estrutura do Mercado Varejista de Gas

MODELO 3

PEQUENOS
DISTRIBUIDORA CONSUMIDO!
FINAIS

GRANDES
PRODUTORES (CONSUMIDO!
FINAIS

COMPANHIA
TRANSPORTE

TRANSPORTE DE GAS

Figura 7 - Fonte: Juris, 1998 (a)

As transagoes no mercado atacadista de géds sao conduzidas em base bilateral. No entanto,
o aumento da complexidade leva & intermediacao dessas transagoes. A aquisicao de gés
natural e servigos de transporte é da mesma forma complexa e, para alguns participantes
do mercado, pode se tornar invidvel economicamente. Os custos de transagao desencorajam
0s pequenos participantes do mercado a utilizar o livre acesso, criando condicoes aos traders
de gds natural, que agregam demanda e oferta para pequenos participantes, adquirindo
gds e servigos de transporte. Com isso, os traders minimizam os custos, negociando
grandes quantidades e arbitrando entre os precos disponiveis. A competicao entre esses
agentes é crucial para minimizar as taxas e maximizar os beneficios para seus clientes.
Percebe-se também, uma estrutura mais competitiva no mercado varejista de gés (Figura
7). Nessa estrutura, o processo de livre acesso na distribuicao de gés ji pode ser verificado
(consumidores industriais e utilidades elétricas), embora a distribuidora ainda possua poder
de mercado sobre as classes residencial e comercial, devido & sua posi¢ado monopolista. Assim

sendo, os participantes do segmento downstream da industria, tais como distribuidoras e
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consumidores finais, se beneficiam pelo acesso direto & producao e, consequentemente, &
maior escolha na oferta de gés.

O livre acesso e o desmembramento do transporte por gasodutos levam & criacao de
dois mercados, onde gds natural e transporte sao negociados separadamente na forma de
contratos. No mercado de gds natural, o hidrocarboneto é negociado como uma commodity.
J4 no mercado de transporte, ocorre a negociacao dos servigos de transporte, ou seja,
capacidade do gasoduto e transporte de gés para entrega em uma locacao desejada.

Mercado Primdrio de Gds

No mercado primdrio, o gds natural é negociado por meio de contratos, que sao
caracterizados por varidveis determinadas pelas condicoes da oferta. Entre as mais
importantes, destacam-se volume, prego unitario, valor calorifico e duracao de entrega. Os
contratos de gas diferem em praticamente todas as dimensoes. Entretanto, a diferenca
principal reside na duracao da oferta. Trés tipos de contrato de gds tém sido desenvolvidos

durante o processo de desregulamentacao:

e Longo Prazo - Um contrato de longo prazo cobre entrega ou recebimento de gés, durante
perfodo maior ou igual a, em média, 2 anos. Tipicamente, tais contratos especificam
uma quantidade fixa de gés a ser entregue mensalmente. Sao utilizados, principalmente,
por firmas que requerem compromisso de oferta de gds de longo prazo, geralmente para

proteger investimentos na producao e transporte de gas natural.

A medida que a contratacio de longo prazo se torna impraticdvel em um mercado de
gds desregulamentado, os agentes desenvolvem contratos com duracao menor, fornecendo
a flexibilidade necessdria para ajustar a contratacao de gds as frequentes mudancas nas
condicoes de mercado. Contratos de oferta de médio e curto prazos sao o resultado do

desenvolvimento da indistria de gds, pois apresentam menor rigidez nas condigoes de oferta.

e Meédio Prazo - Um contrato de médio prazo cobre entrega ou recebimento de gés,
durante perfodo menor que 2 anos, porém os contratos mais comuns cobrem, no
méximo, 1 ano de negociacao. Tais contratos especificam, usualmente, o volume mensal

ou didrio de entrega, incluindo a variagao permitida.

e Curto Prazo - Contratos de curto prazo sao, frequentemente, negociados em mercados

spot, sendo que o contrato tipico é para entrega durante o perfodo de um més.
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Mercado Primdrio de Transporte

O mercado primdrio de transporte facilita a distribuicao inicial dos contratos de
transporte. Tais contratos dao ao seu detentor o direito a servigos de transporte sob condigoes
especificas, tais como capacidade reservada, quantidade a ser transportada, pontos de injecao
e retirada, pressao no gasoduto, tempo e duracao do servico, qualidade do servico e pregos
de capacidade e movimentacao. As caracteristicas do servigo determinam a estrutura dos
contratos. Entre as mais importantes estao a duracao e a qualidade.

Em relagao a duragao, os contratos podem ser divididos em longo, médio e curto prazos,

enquanto a qualidade caracteriza os contratos em firmes e nao firmes.

e Contrato de transporte firme - Garante ao seu detentor o direito de capacidade e
transporte durante toda a vida dos contratos, independentemente de fatores sazonais.
Sao especificados no contrato: a quantidade méxima didria de gds que pode ser
transportada pelo gasoduto, os pontos de injecao e retirada e os precos da capacidade
reservada e servicos de movimentagao. O detentor do contrato pode requisitar
transporte de gds até um volume méximo, o qual ¢ medido pela capacidade reservada.!
O detentor desse contrato pode revendé-lo no mercado secunddrio, caso a regulagao

local permita esse tipo de transacao.

e Contrato de transporte nao firme - Garante, ao seu detentor, o direito de embarcar o
volume de gds natural especificado dentro de um certo periodo, por exemplo, durante
um més. Entretanto, o cronograma em que é realizado esse transporte é determinado

pela companhia de gasodutos, de acordo com a capacidade disponivel.

Em alguns paises também ¢é detectada a presenca de contratos hibridos, como os contratos

no-notice e firme limitado.

e Contrato de transporte firme no-notice - Fornece ao seu detentor o direito & capacidade
e ao transporte de gds natural, sob as condigoes especificadas no contrato. A principal
diferenca entre os contratos firmes padrao e no-notice é que o detentor desse tltimo
nao é obrigado a manter o equilibrio didrio entre a quantidade notificada e a realmente
entregue (o detentor necessita notificar & companhia de transporte a quantidade a ser

embarcada no dia seguinte).

IE a capacidade utilizada, medida pelo fator de carga. Este fator é calculado pela razao entre a capacidade

média didria utilizada e a capacidade méaxima didria reservada.
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e Contrato de transporte firme limitado - Oferece um contrato de transporte firme.
Entretanto, o servico é sujeito a interrupcoes por um determinado perfodo, dentro
de um meés (por exemplo, até 15 dias). Esse contrato é desenhado para oferecer um
servico firme de menor custo, a consumidores que sao capazes de tolerar riscos maiores
de interrupcio de entrega. E geralmente utilizado por consumidores que utilizam dois

ou mais combustiveis em suas operacoes.

Vale ressaltar a nova condi¢ao de mercado a que se submetem as companhias de
transporte. Essas empresas tém, agora, que coordenar os transportes préprio e de terceiros

na rede de gasodutos, acarretando maior complexidade em relacao aos Modelos 1 e 2.

2.3.2 Principios de precificagcao do gds

N

Os precos do gds em um mercado competitivo com livre acesso a rede de transporte sao
determinados pela interacao entre as curvas de oferta e demanda. A todo instante, o preco
de mercado é determinado pelo consumidor marginal e pelo ofertante marginal.

A implicagao chave da precificacao do gds no Modelo 3 é que, em principio, existe somente
um preco da commodity em uma determinada locacao. Isso contrasta com os modelos
anteriores, nos quais se podia estabelecer o preco para cada consumidor final em uma base
discriminatéria. Em um mercado realmente competitivo, caso nao existam restricoes de
capacidade de transporte, as diferencas nos pregos de mercado entre regioes devem refletir o
custo real do transporte do gds entre as respectivas localidades. No fluxo de géds de A para B,
o prego em B deve ser equivalente ao preco em A mais o custo de transporte. Caso contrario,
haverd arbitragem de precos entre os dois pontos e a consequente convergéncia dos precos
para o ponto de equilibrio. Quando a capacidade de transporte entre dois pontos na rede é
totalmente utilizada, o mercado se torna desconexo e o balanco de oferta e demanda em um
mercado nao influencia o preco em outro mercado.

Quando a competicao através do livre acesso é, quase que exclusivamente, confinada ao
sistema de transporte de alta pressao (Modelo 3), o mercado estabelece o preco do gés para
os consumidores finais de grande porte diretamente do sistema de transmissao, assim como
o preco para as distribuidoras no city gate. A politica de precificacao da distribuidora e os
controles de preco que o regulador impoe irao determinar o mark-up sobre o preco no city

gate e a estrutura de precificacao exercida pela companhia de distribuigao.
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No curto prazo, a curva de demanda do gds em um dado mercado serd determinada pelos
seguintes fatores (MORGAN, 1998):

e aimportancia da sazonalidade por aquecimento (especialmente para paises com inverno
rigoroso), o que por sua vez ¢ uma fungdo das demandas de curto prazo residencial e

comercial. A posicao da curva de demanda é geralmente conduzida pelo tempo.

e a sazonalidade da demanda por gés na geragao de energia e o grau de coincidéncia

entre os picos de demanda pelo géds e energia.

e a demanda do gds para estoque (a qual é fungdo da capacidade de estocagem, dos

niveis atuais de estoque, dos pregos, e suas expectativas de oscilagao futura).

e 0 preco dos combustiveis alternativos e a capacidade de curto prazo dos consumidores
finais de alternar entre esses combustiveis. A maior parte dos consumidores finais
é essencialmente cativa no curto prazo. Em muitos paises, praticamente todos os
consumidores residenciais e a maior parte dos consumidores comerciais e pequenos
industriais nao mantém equipamento dual de queima, o que impede a alternancia
rapida entre combustiveis. Qualquer variacao na demanda desses agentes em resposta
a mudangas de preco geralmente é defasada em vdrios anos. FEntretanto, agentes
de grande porte podem ser capazes de alternar o uso de combustiveis no curto
prazo, gracas a capacidade dual de queima ou, no caso de geradores de energia,
pela utilizagao de plantas industriais de combustiveis substitutos. A intensidade com
que os consumidores finais sao capazes de alternar combustiveis rapidamente ajuda a
determinar a inclinacao da curva de demanda. Por sua vez, os precos de combustiveis

substitutos afetam a posicao da curva.

Por outro lado, o formato da curva de oferta é determinado pela politica de producao
e pelo desejo dos detentores de gds estocado de liberd-lo no mercado a diferentes niveis de
precos. Geralmente, a curva de oferta possui uma inclinacao elevada, dado que a produgao
se torna insensivel ao prego assim que o produto atinge o nivel maximo sustentdvel. Para
niveis baixos de produto, a curva tendera a ser horizontal, pois os produtores preferem fechar
pocos a vender a precos demasiadamente baixos. O desejo de vender a diferentes pregos é
largamente uma funcao dos movimentos de prego esperado e dos niveis de estoque. A posicao

da curva pode se modificar de acordo com a capacidade produtiva de curto prazo.
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Na prética, os formatos das curvas de demanda e oferta variam consideravelmente entre
os pafses, de acordo com a capacidade de revezamento entre combustiveis no curto prazo
e com a disponibilidade de estoque (que, por sua vez, depende parcialmente de fatores
geoldgicos). Para efeito de simplificagdo, sem maiores perdas, podemos definir dois tipos
bésicos de comportamento das curvas de oferta e demanda no mercado de gds. O primeiro
tipo é determinado principalmente pela competicao entre combustiveis e também pelo
comportamento de estoque de géds, que é o caso norte-americano. Ambos fatores regem a
determinacao de precos de curto prazo pela alta capacidade de alternancia entre combustiveis
(industria e geragao de energia) e pela existéncia de grande capacidade de estoque. O segundo
tipo é comandado pela competicao gés a gds, representado pelo caso inglés. A competicao
entre combustiveis nao exerce impacto na determinacao de precos na Inglaterra, devido ao
excesso de capacidade.

Vejamos os exemplos: o primeiro tipo é representado pela figura a seguir (Figura 8).

Tipo 1 -Competicao entre Combustiveis

S Sa

v

Qe @
Figura 8 - Fonte: Morgan, 1998

As condigoes do mercado na época de baixa demanda sao tais que uma mudanca repentina
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na curva de demanda de Dp; para Dps causada pelo aumento nos precos dos combustiveis
substitutos, resulta, normalmente, em um pequeno aumento no volume de gds ofertado (Q;
para (Q3) e um aumento mais que proporcional no preco do gas (P; para Py). No inverno, as
curvas de oferta e demanda se deslocam para fora (D4 para S4), & medida que a demanda
cativa por aquecimento e a disponibilidade de oferta de estoques aumentam. No exemplo, o
preco de equilibrio é maior no inverno. Na préatica, um nivel de demanda baixo devido ao
inverno brando e a grande disponibilidade de gés proveniente de estoques podem resultar
em precos menores em relagao a épocas de pico de demanda.

No segundo tipo, o formato e a interacao das curvas de demanda e oferta sao, de certa

forma, diferentes (Figura 9).

Tipo 2 -Competicao Gas a Gas

P A DAZ
DA]

D, Su Sa

Py

: :

Ql Ql

v

Figura 9 - Fonte: Morgan, 1998

No verao, a oferta de gds se encontra em excesso em relagao a demanda potencial maxima.
Portanto, a curva de demanda (Dp) corta efetivamente a curva de oferta (Sg) em um prego
Py, nao sofrendo qualquer influéncia de possiveis mudancas de combustivel para o gds ou

aumentos no seu uso. A esse preco, a oferta é, de certa forma, perfeitamente eldstica e
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nenhum produtor ou detentor de gds em estoque estd preparado para vender a um prego
inferior a P;. No inverno, a curva de demanda se desloca para D 4; e a curva de oferta também
se desloca, porém menos do que no Tipo 1, pois a capacidade de retirada de estoques é mais
limitada. O equilibrio no inverno é maior em Py e Q. Entretanto, a esse prego ainda
nao existe flexibilidade de demanda, pois toda a capacidade dual de queima jd se encontra
utilizando gds. Na figura acima, uma mudanca na demanda de D, para D4y, causada
por exemplo por pregos maiores dos combustiveis alternativos, nao impacta no prego ou na
demanda. A curva de oferta deveria voltar ao nivel de verao (Sg), causando um aumento
de precgos para P3 , antes que os consumidores com capacidade dual mudassem do gds para
combustiveis alternativos. Portanto, a competicao gds a gds ao invés da competicao entre
combustiveis determina os precos do gds no verao e no inverno.

Essa andlise demonstra que, no Tipo 1, o potencial de alternancia de combustiveis e a
capacidade de estoque tendem a suavizar as flutuagoes temporais e sazonais nos precos de
mercado. O excesso de capacidade de produgao no verao e a relativa falta de estoque (o que
limita a habilidade dos ofertantes em atender repentinas mudancas na demanda de curto
prazo) explicam por que os pregos flutuam em intervalos maiores no Tipo 2.

Outro fator importante que deve ser levado em conta no processo de precificacao se
refere a sensibilidade da oferta em relacao aos precos. A capacidade incremental onshore,
por exemplo, pode ser trazida a mercado em 2 ou 3 meses, caso o sistema de perfuragao esteja
disponivel. Portanto, a producao pode responder rapidamente a mudancas nas expectativas
de precos, através de mudangas nas atividades de perfuracao. J& a resposta dos projetos
offshore tende a ser de varios anos. Por isso, a capacidade de producao instalada responde

aos movimentos de precos através de defasagens muito longas.

2.3.3 Praticas regulatérias

Existem trés importantes tarefas regulatérias no Modelo 3: proteger os consumidores finais
do poder monopolista das utilidades de gés, promover a competicao no mercado atacadista,
e restringir o poder de mercado das companhias de gasoduto em relacao aos usudrios de sua

rede de transporte.

Regulagao do prego do gds - Os precos finais sao regulados utilizando taxa interna de

retorno ou price cap. Por sua vez, os pregos de atacado sao desregulamentados, caso exista
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competicao suficiente no mercado. Caso contrério, os reguladores devem focar na remogao
de barreiras a entrada, em vez de uma regulacao direta nos precos, pois a regulacao de precos

no mercado atacadista nao promove o desenvolvimento de precos com real valor econémico.

Regulacao do mercado de transporte - O mercado primédrio de transporte é regulado,
devido as caracterfsticas de monopdlio natural presentes no transporte por gasodutos. O
regulador geralmente controla pregos, investimento, contratos e condicoes de entrega e acesso
ao mercado de transporte. O preco de acesso é um dos fatores mais importantes para se
atingir competicao e eficiéncia no mercado atacadista. Sabemos que, sem o livre acesso,
a utilidade de gds ¢ monopsonista frente ao mercado produtor. Isso gera incentivos para
a firma, no sentido de dificultar ou, até mesmo, de impedir o acesso de outras empresas
ao segmento de transporte. Desta forma, a utilidade de géds é encorajada a cobrar precos
excessivos de acesso, ou até mesmo dificultd-lo por meio de arcabouco juridico, com o intuito
de manter o poder monopsonista. As empresas de transporte podem, ainda, fornecer servigos
de venda casada (gés e transporte), utilizando subsidios cruzados para reduzir a competicao
no mercado atacadista e manter seu poder de mercado.

Uma maneira de determinar o prego de acesso 6timo é através da regra do componente
de precificacao eficiente. Esta regra diz que o prego de acesso necessita cobrir os custos do
gasoduto ao fornecer servigos de transporte a terceiros e as perdas de lucro da empresa nas
operagoes de fornecimento de gés nao realizadas, devido & competicao do mercado atacadista.
Esse preco gera a companhia de transporte o incentivo para fornecer o livre acesso, enquanto
assegura que somente aqueles usudrios que pagam menos que a transportadora pelo gés
natural de atacado irao consumir os servicos de transporte.

A metodologia descrita acima nada mais é do que uma regulacao do tipo taxa interna
de retorno, baseada nos custos de servigo da companhia regulada. Outras regulagoes de
taxa interna de retorno tém sido implementadas no mercado de gas natural. Algumas sao
baseadas nos custos operacionais anuais estimados, acrescidos de retorno razodvel sobre o
investimento (em muitos casos, as tarifas de transporte sdo de duas partes, considerando a
capacidade contratada e a taxa de movimentagao). Outras estabelecem um teto sobre a
receita média que a empresa é permitida a gerar, o que também ¢é baseado nos custos e no
retorno sobre os ativos. Sobre o teto, estabelece-se ainda um fator de eficiéncia, o que de

certa forma induz a empresa a reduzir seus custos e a proteger seus lucros.
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2.3.4 Exemplo

A industria de gds nos Estados Unidos entre 1985 e 1992 representa um exemplo de mercado
com as caracterfsticas do Modelo 3, assim como a indtstria inglesa antes da British Gas ser

dividida em uma fornecedora de gds e uma operadora de gasodutos em 1996.
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2.4 Modelo 4 - Desempacotamento e Competicao no Varejo
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Modelo 4: Desempacotamento e Competicao no
Varejo

Figura 10 - Fonte: Juris, 1998 (a)

2.4.1 Caracteristicas

O Modelo 4 (Figura 10) introduz o conceito de desempacotamento (unbundling) - a
separacao da oferta de gds natural, do transporte por gasodutos e distribuicao - e a
total desregulamentacao dos mercados de gds natural. Na pratica, as utilidades de gés
tem permissao de oferecer somente servicos de transporte. A motivacao central para o
desempacotamento é a habilidade das companhias de gasodutos em restringir a competicao
no mercado atacadista de gdas por meio de medidas, como a oferta de servicos de transporte
diferenciados (ex: de baixa qualidade). O desempacotamento elimina essa distorc¢ao e, em
adicao, facilita o desenvolvimento de um grande nimero de empresas que adquirem o gas
natural no mercado atacadista (Figura 11), revendem no downstream e utilizam os servigos
de transporte das companhias de gasodutos e distribuidoras.

A competicao entre as companhias ofertantes faz com que os mark-ups de revenda
diminuam, facilitando o repasse da reducao de custos no segmento produtor para os
consumidores finais. Com a competicao e desregulamentacao do mercado, os contratos

de longo prazo perdem em parte sua importancia e o gds natural passa a ser negociado,
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também, por meio de contratos de curto prazo, promovendo o balanco da oferta e demanda

e fornecendo aos participantes a flexibilidade necesséria.

Estrutura do Mercado Atacadista de Gas

MODELO 4

PRODUTORES TRADERS

Estrutura do Mercado Varejista de Gas

MODELO 4

E %%% CONSUMIDOREﬂ
'ORNECEDO! FINAIS

TRANSPORTE DE GAS

Figura 11 - Fonte: Juris, 1998 (a)

Mercado Spot

O desenvolvimento do mercado spot promove a eficiéncia em toda a industria do gés.
Sua principal fungao é gerar sinais de preco eficientes com relagao ao valor de mercado do
gas natural. Na medida em que o mercado spot se torna mais liquido e competitivo, os
precos convergem ao custo marginal de curto prazo do gds no mercado local, ou seja, o preco
spot equivale ao valor de uma unidade marginal de gés, negociada no mercado spot em um
determinado momento. Portanto, ele reflete o valor de mercado do géds no tempo em questao.

Como os pregos sao determinados continuamente em um mercado liquido e competitivo,
a precificacao de gds natural se torna mais eficiente. Isso leva os participantes do mercado
a utilizar os precos spot como referéncia na avaliacao de portfélios de contratos de gas,
assim como na precificacao de contratos bilaterais de oferta, em particular, contratos de
longo prazo. Portanto, a precificacao da maior parte das transagoes de gds estd conectada
aos precos do mercado spot e, como resultado, a maior parte dos agentes defronta-se com

precos de mercado eficientes. Mercados spot geralmente se desenvolvem em &dreas com alta
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concentracao de compradores e vendedores, tais como uma interconexao de gasoduto préxima
a uma regiao metropolitana ou a um terminal de uma regiao produtora.

A negociagao de gds no curto prazo acarreta maior volatilidade nos pregos e volumes,
fazendo com que novas praticas de mercado surjam na indtstria de gds. Os precos
spot tendem a ser voldteis, devido & dependéncia de fatores determinantes da oferta e
demanda. Do lado da oferta, temos fatores relacionados & producao, estocagem e capacidade
disponivel de gasodutos, enquanto a demanda responde a padroes de consumo e sazonalidade
(PILIPOVIC, 1998). Com isso, os agentes ficam expostos ao risco de preco, pois sdo incapazes
de prever os precos futuros do gds natural.

Mercado Financeiro de Gas

A demanda por instrumental capaz de minimizar os riscos de precos levam ao
desenvolvimento de um mercado financeiro de gds, ou seja, um nicho de mercado no qual
os contratos financeiros de gds s@o negociados (ndo necessariamente para a entrega fisica da
commodity) e utilizados para protecao, especulacao e arbitragem. Existem dois tipos de risco
de precos no mercado de gds natural: aquele gerado pela volatilidade nos pregos do mercado
spot, e o risco base, que é o risco de mudanca no diferencial de precos entre localidades,
periodos de tempo, qualidade do gds entregue e entre o gds natural e outras commodities.

Entre os contratos mais utilizados para o controle de tais riscos, podemos citar os contratos
forward, futuros, hedge, opgoes e swaps (NYMEX, 2002) e (HULL, 2000):

e Contrato Forward - Contrato de oferta entre um comprador e um vendedor, que obriga
o comprador a receber e ao vendedor a entregar uma quantidade fixa de uma commodity

a um preco pré-determinado e em uma data especifica.

e Contrato Futuro - Representa um acordo legal entre um agente que abre uma posicao no
mercado futuro para comprar ou vender gis natural e a casa de cAmbio da commodity.
O agente concorda em receber ou entregar, durante um periodo especifico, uma certa
quantidade de gds natural com preco definido, a qual segue principios de qualidade e

entrega especificados pela casa de cambio.

e Contrato de Hedge - Corresponde a posicao tomada no mercado financeiro para
equilibrar a posi¢do no mercado fisico. A expectativa é que os ganhos e perdas
decorrentes dos movimentos dos pregos nos dois mercados irao constantemente se

anular, até que a posicao no mercado financeiro se encerre (o formato ideal é que isso
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ocorra exatamente ao mesmo tempo em que a posigao no mercado fisico se encerre).
Portanto, o contrato de hedge é uma combinagao de contratos futuros e fisicos que,

efetivamente, fixa o preco do gds natural.

e Contrato de Opcao - Fornece ao seu detentor o direito, e nao a obrigagao, de comprar
ou vender uma certa quantidade de gds natural, a um precgo especificado e em uma

data futura, em troca do pagamento de um prémio.

e Contrato de Swap - Em sua forma mais geral, envolve o cAmbio de fluxos de caixa de
acordo com férmulas que dependem do valor de uma ou mais varidveis de mercado (no
nosso caso, o preco de gds natural). Em um swap tipico de pregos ou commodities, as
partes trocam pagamentos baseados nas mudancas no preco de um indice de mercado

ou commodity, fixando o preco pago pela commodity.

Os contratos financeiros de gds sao divididos em duas categorias: padrao e customizado.
Os primeiros (tais como contratos futuros e opgoes) sao oferecidos e negociados por bolsas de
valores, enquanto que os contratos customizados sao oferecidos por intermediarios financeiros,
podendo variar significativamente, o que reflete a variacao nas transagoes.

O mercado financeiro de gés tende a se desenvolver a partir da situacao em que o mercado
fisico de gds atinge uma certa maturidade e a maior parte do gds natural é negociada em
contratos de curto prazo. Dado que poucos paises possuem um mercado spot maduro e
liquido, o mercado financeiro de gas é relativamente novo para a industria de gds. Somente
os Estados Unidos possuem um mercado financeiro de gas desenvolvido.

Mercado Secunddrio de Transporte

A volatilidade no volume e a desregulamentacao dos mercados de gas natural criam
a necessidade de maior flexibilidade nos servigos de transporte. Os agentes necessitam
equilibrar oferta e demanda no curto prazo, o que somente é possivel se o contrato de
fornecimento de gés natural combinar perfeitamente em todas as dimensdes com um contrato
de transporte. As companhias de transporte respondem a essa necessidade, oferecendo
contratos de transporte de médio e curto prazos e flexibilidade na escolha dos pontos de
injecao e retirada. Essa resposta pode ser facilitada por meio da criacao de um mercado
secunddrio de transporte, ou seja, o mercado onde detentores de contratos de transporte
podem negociar a capacidade nao utilizada, tempordria ou permanentemente, com outros

carregadores.
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A revenda de contratos de transporte promove a eficiéncia do mercado e facilita o
equilibrio simultdneo dos mercados de gds e transporte. A necessidade de revenda de
contratos surge devido as mudancas, no curto prazo, da oferta e demanda, o que geralmente
leva a situagao em que alguns agentes nao utilizam a totalidade da sua capacidade contratada
enquanto outros nao possuem capacidade suficiente para atender seus clientes. Na auséncia
de um mercado secunddrio de transporte, a capacidade nao utilizada permanece ociosa.
Consequentemente, recursos sao desperdicados e oportunidades de negociacao perdidas.
Assim sendo, a existéncia de um mercado secundario de transporte traz beneficios para
toda a industria de gds natural.

Caso os contratos de transporte firmes estabelegam os direitos de propriedade e sejam
transferiveis, os detentores podem negocid-los livremente, criando condigoes para o pleno
funcionamento de um mercado secunddrio. Entretanto, a notificacao de mudanca da
propriedade do contrato pode ser requerida pela agéncia reguladora.

Caso os contratos de transporte firmes nao estabelecam os direitos de propriedade, a
negociacao nao ¢ permitida, acarretando a inexisténcia de um mercado secunddrio, pelo
menos oficialmente (os agentes podem ainda estar engajados em acordos para casar contratos
de gds natural e transporte). Esse é o pior caso possivel, pois os beneficios potenciais de

revenda de capacidade nao sao realizados.

2.4.2 Principios de precificagcao do gas

A precificagao do gas no Modelo 4 segue os mesmos preceitos de precificagao do Modelo 3.
Quando a competicao é ampliada para todos os consumidores no varejo, os precos finais irao
refletir o preco no pogo ou na fronteira mais o custo de transporte, distribuicao e outros

custos de servicos destinados a cada consumidor.

2.4.3 Préaticas regulatérias

Regulagcao do prego do gds - O aumento da competicao e a desregulamentacao no
mercado de gds eliminam a necessidade de regulagao de precos a nivel de atacado e geram
caréncia de mecanismos regulatérios que fornecam as firmas maior flexibilidade de precos
a nivel de varejo (aquisicao de géds para consumo final). As transac¢oes no varejo ocorrem
entre fornecedores (entre eles produtores e traders) e consumidores finais (Figura 11). A

regulagao por taxa interna de retorno restringe a flexibilidade de precos e, devido a isso,
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¢ menos utilizada que a regulacao price cap, pois esse tipo de regulacao permite a firma a

escolha de precos que estarao abaixo ou no limite fixado.

Regulagao do mercado de transporte - Grande variabilidade de contratos traz o
aumento da complexidade de precificacao dos precgos de transporte. Embora as companhias
de gasoduto mantenham seu poder de mercado, elas necessitam de flexibilidade de precos
para reagir a possiveis mudangas de mercado. Os reguladores devem, entao, utilizar price
caps ou outro mecanismo regulatério que fornega as companhias de transporte flexibilidade
de pregos, enquanto promovem precos relativos eficientes. Tem-se tentado implementar, por
exemplo, as tarifas de transporte negociadas. Esse tipo de “desregulamentacao” é controlado
e fiscalizado pela agéncia reguladora.

Ja a regulagao do mercado secunddrio de transporte é desnecessdria, caso exista
competicao entre compradores e vendedores de contratos de transporte. O prego de um
contrato de transporte firme, negociado em um mercado secunddrio competitivo, deve refletir
os custos marginais, de curto prazo, de operacao do gasoduto e o custo de oportunidade
da capacidade. Esse mecanismo de precificacao permite que os precos de capacidade e
movimentagao se ajustem as mudancas da oferta e demanda no curto prazo. Portanto, os
precos de capacidade do gasoduto poderiam, por exemplo, ser altos durante periodos de pico,
quando a demanda excede a oferta, e se aproximariam de zero durante periodos de excesso
de oferta. Em contraste, o preco de transporte ou movimentacao seria relativamente baixo
e constante, devido aos baixos custos marginais de operacao.

As negociagoes no mercado secunddrio podem tomar vérias formas. Arranjos tipicos de
negociacao sao leiloes nos quais companhias de transporte disputam contratos de transporte
disponiveis, submetendo lances de pregos. Os leiloes sao utilizados na negociacao de contratos
de longo e curto prazos, entretanto, procedimentos rigorosos acabam por desencorajar a
revenda de contratos de curto prazo devido as restrigcoes temporais. Outra forma comum de
negociagao sao acordos bilaterais, que acabam por facilitar a revenda de todos os tipos de
contrato de transporte, pois proporcionam as companhias transportadoras maior flexibilidade
na negociagao das condigoes das transacoes.

A negociagao pode ser realizada também em um mercado spot, no qual as firmas negociam
contratos de curto prazo. A negociacao em mercado spot faz com que os contratos sejam
padronizados em todas as dimensoes importantes, condi¢ao essa que se faz necessaria para

promover a precificagdo eficiente dos contratos. Outras caracteristicas de liquidez sao
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essenciais: grande nimero de agentes, capacidade disponivel abundante e concentracao de
negociagdo em uma ou mais locacoes. Um mercado spot de transporte ativo fornece escopo
para um mercado financeiro de transporte, no qual agentes podem minimizar os riscos de

precos do mercado de transporte.

2.4.4 Exemplo

Ja existem pelo menos duas industrias de gds que apresentam estrutura de Modelo 4 em
toda a sua escala. O Reino Unido e a Australia atingiram a estrutura de Modelo 4 em 1998
e 2002, respectivamente, quando introduziram competicao total no varejo. A industria de
gds americana caminha nessa dire¢ao. O processo foi iniciado quando o Reino Unido e os
Estados Unidos introduziram competi¢cao no varejo em pequena escala em algumas regioes.
Em 1996, por exemplo, um programa piloto deu a 500.000 clientes residenciais no sudeste
da Inglaterra a opcao de escolha de fornecimento de gds. Programas piloto similares foram

introduzidos em Pittsburgh, New Hampshire e outras localidades nos Estados Unidos.
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2.5 Modelo de Transicao: Desempacotamento do Transporte por

Gasodutos e Livre Acesso a Distribuicao
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Distribuicao

Figura 12 - Fonte: Juris, 1998 (a)

2.5.1 Caracteristicas

A configuracao tipica para uma industria de gds convergindo do Modelo 3 para o 4 é o
Modelo de Transi¢ao (Figura 12), em que a utilidade de distribui¢ao tem exclusividade
de fornecimento somente & classe residencial. O livre acesso na distribui¢ao é limitado a
consumidores finais com consumo a partir de certa quantidade, devido aos altos custos de
medicao, o que faz com que a competicao na oferta de gds para a classe residencial seja
invidvel. Em adigao, a distribuidora encarregada pode desencorajar o livre acesso, oferecendo
servicos de medicao imprecisos e de baixa qualidade para os fornecedores independentes.

A desregulamentacao e reestruturacao crescentes na industria de gas natural levam ao
aparecimento de mercados em outros segmentos da industria. O desempacotamento e o
livre acesso, jd presentes no Modelo de Transicao, fornecem a estrutura necessaria para o
surgimento dos mercados de estocagem, balanceamento do sistema, construcao de gasodutos
e medicao e instalacao de medidores.

Estocagem
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O desempacotamento dos gasodutos fornece a armazenagem de gds natural uma nova
funcao em adicao ao tradicional balanceamento de carga, a qual preserva o equilibrio entre
os pontos de injecdo e retirada no sistema de gasodutos. A medida que a industria de
gds natural converge a estrutura de Modelo 4, a armazenagem é desregulamentada e os
operadores de estoques tornam-se mais ativos na industria de gds, negociando gds natural
de forma dependente &s mudangas nas condigoes do mercado. O processo de armazenagem
pode vir a ser crucial dependendo da complexidade do sistema de gasodutos, pois é um
instrumento capaz de suavizar o congestionamento dos mercados locais de transporte e,
consequentemente, diminuir os pregos de gés.

A desregulamentacao do mercado de gds cria uma série de oportunidades de lucro para
as firmas de estocagem. Essas empresas almejam mercados nos quais a alta dos precos é
corrente, devido a auséncia de competicao ou ao frequente congestionamento do sistema de
gasodutos. A facilidade de armazenagem pode acarretar o aumento da competicao nesses
mercados, pois as firmas de estocagem representam mais agentes no mercado fornecendo aos
outros participantes vasta gama de possibilidades na sele¢ao do fornecedor ou do comprador.
A tendéncia é a atragao de outros operadores de armazenagem e o consequente aumento do
grau de competicao no mercado.

Por sua vez, a desregulamentacao das operagoes de armazenagem pode ajudar a aliviar
o sistema de gasodutos. Em um mercado local de gds, a alta variacao sazonal nos pregos
pode se refletir em restrigoes de capacidade do gasoduto em periodos de pico. A firma
de estocagem pode, entao, utilizar a capacidade disponivel em perfodos de baixa demanda
(quando os precos sao mais baixos), para injetar gds natural para estoque, objetivando
revender em perfodos de pico (quando os precos sdo mais altos), ou seja, arbitrar as diferengas
locacionais e temporais nos precos. Os operadores de estoque colhem os beneficios da alta
dos precos, entretanto, a atuagao no mercado faz com que os precos de pico convirjam a niveis
competitivos, pois a disponibilidade de géds natural proveniente da armazenagem suaviza o
congestionamento, mesmo que parcialmente. Em adigao, os altos lucros obtidos irao atrair
um nimero maior de firmas de estoque ao mercado, o que ird fazer com que os precos caiam
ainda mais.

No entanto, as firmas de armazenagem enfrentam dois problemas no mercado de gés
desregulamentado. O primeiro é relacionado a volatilidade de precos do gds natural, o
que introduz alto grau de incerteza com relacao ao tamanho e a localizacao da firma.

Dado que a maior parte dos lucros é obtida por meio da arbitragem de precos em base
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temporal e locacional, ser capaz de prever os precos futuros é crucial. A presenca de um
mercado financeiro de gds amenizaria, de certa forma, a questao, pois seriam fornecidos sinais
eficientes sobre os pregos futuros de gds natural. Caso o mercado financeiro de géds nao esteja
desenvolvido, os operadores de estoque podem reduzir a incerteza de precos, estabelecendo
contratos de longo prazo no fornecimento e na compra de gds natural.

O segundo problema ¢ relacionado a regulacao das atividades de armazenagem. Apesar
da comercializacao crescente, a estocagem ainda ¢ utilizada para balancear a carga na rede de
gasodutos. Caso a facilidade de estoque sirva a ambas funcoes, ela estd sujeita a regulacao,
devido a conexao com o segmento regulado de transporte. Entretanto, a distincao entre
os custos associados ao balanceamento de carga dos custos da operagao comercial é dificil.
Portanto, a determinacao de taxas de cobranca para o balanceamento torna-se imprecisa.
A solugao seria criar um mercado de balanceamento, no qual a companhia de transporte
negociaria o desequilibrio do sistema com outros participantes no mercado de gés.

Mercado de Balanceamento

O mercado de balanceamento ¢ o mercado no qual os desequilibrios do sistema de
gasodutos sao negociados em leilao. Um desequilibrio no sistema surge quando existe
uma diferenca entre o volume de gds e a capacidade disponivel no sistema. Requer-se
dos carregadores a manutencao constante do balanco mensal entre o que foi injetado no
gasoduto e o que foi retirado. Desta forma, o desequilibrio pode ocorrer sempre que os
agentes carregadores nao mantiverem seus equilibrios individuais - o equilibrio entre o que
foi notificado a transportadora e o que foi realmente transportado - o que é passivel de
punicao por parte da transportadora.

O mercado de balanceamento estd intimamente ligado & operacao do sistema de
transporte. A companhia de transporte ou transportadora necessita manter o equilibrio
entre o gds natural injetado e retirado para assegurar a qualidade dos servicos de transporte.
A transportadora atinje o equilibrio planejando o fluxo de gds para o dia seguinte, tomando
como base as notificacoes dos carregadores®, ou seja, as informacoes fornecidas sobre os
volumes e destinos dos carregamentos. A transportadora opera, entao, o sistema de acordo
com o planejamento e monitora as injegoes e retiradas em tempo real. Entretanto, antes
do dia da operacao, a transportadora oferece aos carregadores o desequilibrio do sistema.

Este, pode ser positivo ou negativo dependendo de onde exista excesso ou falta de gds

20s carregadores, por sua vez, seguiem as nominacoes das distribuidoras ou até mesmo dos consumidores

finais.
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natural. Os carregadores enviam entao as ofertas, notificando o prego e a quantidade de
gds desejada para compra ou venda, caso ocorra algum desequilibrio no sistema. Caso o
sistema opere desbalanceado, o operador determina a quantidade de gés a ser comprada ou
vendida para o reestabelecimento do equilibrio e aceita, entao, as ofertas com custo total
minimo. O operador paga aos ofertantes vencedores o prego igual a tltima oferta aceita.
Caso a proposta pelo desbalanceamento do sistema seja competitiva, o preco refletird o
custo marginal de curto prazo do gés.

Um mercado de balanceamento eficiente produz informagao com ampla utilizagao na
industria de gds desregulamentada. Os pregos gerados podem ser utilizados para precificagao
dos servicos de carga fornecidos pelas firmas de estoque as transportadoras. O prego
de desequilibrio do sistema reflete os custos que os carregadores impoem ao sistema.
Logo, a transportadora do gasoduto sabe exatamente quanto deve ser recuperado de
agentes indisciplinados. Finalmente, o custo de reestabelecimento do sistema sinaliza a
transportadora quando utilizar o mercado de balanceamento e quando reduzir o fluxo de
gas.

Medicao e Instalacao de Medidores

O mercado de medicao surge como resultado da introducao da competi¢ao no varejo,
quando a estrutura do Modelo 4 comeca a ser implementada. A medicao torna-se um
elemento importante na competicao no varejo, porque os fornecedores necessitam saber
quanto de gas natural cada consumidor utiliza. Inicialmente, todas as instalacoes de medicao
sao controladas por uma distribuidora. Entretanto, fornecedores independentes, sentindo que
a utilidade de distribuicao ird exercer poder de mercado fornecendo servigos de medicao de
baixa qualidade, demandam servigos de medicao independentes. Logo, surge a oportunidade
para a entrada de novos agentes no mercado, que instalam novos medidores ou tomam posse
dos ja existentes para vender servigos de medicao para fornecedores independentes, utilidades
de distribuicao e consumidores finais.

No entanto, a medicao realizada de forma independente é limitada pelos custos de medicao
e instalacao. Fornecedores e consumidores finais provavelmente tomarao conhecimento de que
os custos de medicao em locagoes residenciais ultrapassam em valor os potenciais beneficios.
Os servigos de medicao independente desenvolvem-se, principalmente, para consumidores
de grande ou médio porte, enquanto consumidores residenciais permanecem vinculados as
utilidades de distribuicao. Somente a introdugao de novas tecnologias de baixo custo podem

promover o crescimento da utilizacao de medicao independente e eliminar a habilidade das
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distribuidoras em restringir a competicao no varejo.

Construcao de Gasodutos

O mercado de construcao de novos gasodutos surge quando a desregulamentacao do
transporte permite a construcao e operacao de novos gasodutos por terceiros. Esse
regime descentralizado de expansao pode ser introduzido nas estruturas dos Modelos 3 e
4 (um regime centralizado permite a construgao de gasodutos, somente por companhias de
transporte).

Novas instalacoes de transporte sao necessérias quando os agentes acham ser mais benéfico
construir um novo gasoduto a ter que pagar o preco elevado de transporte em um gasoduto
ja existente. Esse tipo de situagao é bastante comum, ja que os dutos de transporte de gas
natural sao monopdlios naturais tipicos. Como toda empresa monopolista, muitas vezes a
companhia de transporte utiliza o seu poder de mercado, praticando precos acima do 6timo
social. Sob um regime descentralizado, a companhia de transporte nao possui a obrigagao
da construcao de nova capacidade. Caso a demanda atinja um valor acima da capacidade
em uma determinada locagao, os participantes do mercado irao enfrentar altos pregos spot
de gds natural. Logo, caso o valor presente esperado dos custos de transporte somado aos
prémios pagos aos traders de gas exceda o valor presente dos custos de construgao e operacao
do gasoduto, os agentes preferirao adicionar nova capacidade de géds ao sistema.

Trés fatores importantes afetam a eficiéncia do regime descentralizado de expansao de
capacidade. Primeiramente, os mercados spot locais devem ser liquidos e desregulamentados
para serem capazes de gerar sinais eficientes sobre o valor de mercado do gds natural. Um
mercado spot eficiente permite aos agentes estimar as perdas geradas pelo congestionamento
do gasoduto em um local especifico, comparando os precos spot em diferentes locagoes. O
segundo ponto é que a tarifa de transporte do gds natural entre duas localidades nao deve
distorcer os precos dos mercados spot locais. A regulacao das tarifas de transporte deve
assegurar que todos os participantes no mercado de gds paguem as mesmas taxas, caso eles
demandem servicos qualitativa e quantitativamente idénticos. Em adicao, os reguladores
devem promover o mercado secundério de transporte, pois ele facilita a precificagao eficiente
da capacidade do gasoduto e revela informacao sobre o tamanho das perdas geradas
pelo congestionamento na rede. O ultimo ponto revela que a cooperacao entre novas
transportadoras e as ja existentes ¢ fundamental para promover a integracao funcional
de toda a rede de gasodutos. Caso dois gasodutos falhem ao coordenar seus servigos de

transporte, as transagOes entre agentes conectados a diferentes sistemas de gasodutos se
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torna mais dificil. Sendo assim, para assegurar eficiéncia as transportadoras devem entrar em
acordo para estabelecer mecanismos que facilitem as transacoes entre os diferentes sistemas
de transporte.

Para aumentar as receitas e reduzir o custo médio, o novo operador de gasoduto deve
considerar o fornecimento de livre acesso a terceiros que nao participaram da construcao do
gasoduto. Os beneficios provenientes da operagao do gasoduto podem ser distribuidos entre
os acionistas na base das contribuigoes dos custos de construcao. Caso no futuro o novo
gasoduto passe pela experiéncia de congestionamento ou excesso de demanda em pontos
especificos do sistema, os acionistas podem recuperar o investimento feito na construcao
da rede e, ainda, ter ganhos adicionais. Logicamente, isso dependerd da regulacao vigente
das tarifas de transporte. Caso a regulacao de precos seja baseada no custo marginal de
transporte de curto prazo, os ganhos da transportadora relativos ao congestionamento do

gasoduto serao mais elevados.

2.5.2 Exemplo

A industria de gds inglesa até 1998 e a atual indistria de gds americana sao exemplos
tipicos de Modelos de Transicao. Ambos paises desempacotaram o transporte por gasodutos

e introduziram livre acesso na distribuicao.
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3 Modelos de Negociagao na Induistria de Gas

Com o processo de desregulamentacao, os mercados alcangam maior grau de complexidade
e os mecanismos de negociacao tornam-se necessarios para assegurar o equilibrio simultaneo
entre os mercados de gds e transporte a custo minimo para a indistria. Dois modelos de
negociagao atinjem o étimo social: o modelo Bilateral e o modelo Poolco. Se apropriadamente
aplicados, ambos os modelos levam ao mesmo resultado. As principais diferencas entre eles
reside na natureza das transacoes e na maneira como essas sao coordenadas nos mercados
de gds e transporte. O modelo Bilateral tem sido dominante na industria de gés, devido a
simplicidade de implementacao. No entanto, o modelo Poolco apresenta grande potencial

em situagoes em que existem problemas referentes ao processamento de informac¢ao (HUNT
e SHUTTLEWORTH, 1996).

3.1 Modelo Bilateral

O modelo Bilateral é baseado em transagoes bilaterais descentralizadas, em que cada agente
busca os melhores termos de negociagao. Na préatica, ¢ um modelo em que sao estabelecidos
contratos bilaterais diretos entre diferentes agentes no setor, ou seja, tais contratos nao sao
centralizados. Podem existir, por exemplo, contratos entre consumidores de grande porte
e produtores, quando ja existe a possibilidade do chamado bypass fisico e comercial. Tal
modelo é praticado em mercados competitivos de gés e transporte e o objetivo é gerar precos

eficientes e minimizar o custo do gds natural para consumidores finais.

3.1.1 Mercado spot descentralizado

No modelo Bilateral, os agentes firmam todos os acordos em negociagoes bilaterais e
estabelecem contratos que contém todos os pontos relevantes em uma transagao. A
negociacao bilateral é benéfica para os agentes, pois permite a eles completar somente
as transacoes que se adequem melhor as suas necessidades. A demanda por formas de
minimizacao dos custos de transacao leva ao surgimento de traders, que concluem as
transagoes em nome de outros participantes do mercado. Desta forma, os mercados
spot se desenvolvem fornecendo precos eficientes de gds natural a cada instante. O seu
desenvolvimento é, entao, realizado por meio da acao descentralizadora das forcas de

mercado, ou seja, seu funcionamento tem como base as negociacoes bilaterais entre os agentes.
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Os mercados spot competitivos geram sinais sobre o valor de mercado do gds natural,
fornecendo incentivos aos agentes, para que as transacoes sejam estabelecidas de forma
eficiente, e auxiliando na decisao sobre a estrutura 6tima do portfélio de contratos. Como
resultado, a negociacao bilateral descentralizada fornece uma solucao 6tima para cada agente

e para a indistria como um todo.

3.1.2 Tarifacao do transporte baseada em distancia

Como as transagoes sao realizadas de forma descentralizada, a precificagao é baseada na
distancia. Isso se deve ao fato de que nas negociacoes bilaterais diretas a fonte de onde
o gds é contratado é conhecida, assim como a distancia percorrida por ele. Desta forma,
a precificacao por distancia é a que fornece sinais mais eficientes. Na préitica, os precos
dos servicos de transporte vendidos no mercado primdrio sao baseados nos custos fixo e
varidvel por unidade de distdncia. O preco de venda da capacidade é estabelecido para a
recuperacao dos custos fixos totais, enquanto a cobranga pelo servico de movimentacao é
utilizada para recuperar os custos varidveis de transporte do gds natural. Os contratos de
transporte vendidos no mercado secundério sao precificados de acordo com o custo marginal
de curto prazo da capacidade.

A existéncia de um competitivo mercado secundério de capacidade e a disponibilidade
de contratos de transporte firmes e nao firmes permitem aos carregadores adequar suas
necessidades de gds aos servigos de transporte. Eles formam um portfélio de contratos,
que fornece a eles a qualidade minima aceitdvel de transporte a custo minimo. Como cada
carregador ¢ capaz de minimizar seu custo total de gas natural e transporte, o custo total

de gds natural para os consumidores finais ¢ minimizado.

3.1.3 Acesso direto e competicao no varejo

No modelo de negociacao bilateral em mercados desenvolvidos, existe o acesso direto entre
produtores e consumidores. Desta forma, a competicao no varejo ocorre entre fornecedores?®,

que competem por preco em contratos de fornecimento?. Os consumidores finais podem

3Dependendo do modelo de industria de gas, os fornecedores podem ser representados por traders,

carregadores, produtores, transportadoras e distribuidoras.
4Outro fator dependente do grau de desenvolvimento da industria de gds é a duracdo do contrato de

fornecimento, que pode ser de curto, médio ou longo prazo.
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escolher o fornecedor de gds natural, o qual passa a ser responséavel por adquirir transporte de
gés natural até o local de consumo. Essa estrutura, em que consumidores finais estabelecem
contratos com os fornecedores, é conhecida como acesso direto.

Os fornecedores cobram dos consumidores finais um preco tnico por unidade de gds
natural entregue. A competicao entre os fornecedores assegura que o preco de varejo seja
equivalente & soma do preco de gds por atacado e as taxas de transporte. Dado que os
fornecedores tém a habilidade de adquirir gds natural e servicos de transporte a custo minimo,
os consumidores finais irao se deparar com precos de varejo 6timos. Logo, todas as transagoes

na industria de gds natural levam a solugao socialmente 6tima.
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3.2 Modelo Poolco

No modelo Poolco, as negociagoes sao coordenadas por uma unica entidade, que assegura
que todas as transagoes nos mercados de gés e transporte sao realizadas a custo minimo para
a sociedade. Nesse caso, ja nao existe o contato direto entre os agentes e todas as transacoes
sao centralizadas por um érgao competente. O modelo Poolco é baseado na nogao de que
transagoes bilaterais descentralizadas nem sempre alcancam a solugao socialmente 6tima na
industria de gds, devido as caracteristicas técnicas dos sistemas de gasodutos. Um sistema
de gasodutos exibe externalidades de rede que afetam cargas em duas locagoes distintas.
Um carregamento de gés pode reduzir a capacidade disponivel para transporte em uma

interconexao adjacente.

3.2.1 Operador Pool (central de despacho de gds natural)

Nesse modelo, as transacoes no mercado de gds natural sao facilitadas por um operador
pool, uma entidade designada a equilibrar o mercado. Os agentes informam ao operador a
quantidade de gds natural que eles desejam comprar ou vender, e a que precos desejam
executar as transagoes. O operador agrega essa informagao a um sistema de oferta e
demanda, que calcula o preco de equilibrio do mercado. Esse procedimento é repetido em
pequenos intervalos para gerar a precificagao continua de gds natural.

O operador pode dividir o mercado de gds em varios mercados locais (nés), caso nao
exista capacidade suficiente para transportar gds entre diferentes pontos de consumo. Ele
determina, entao, os precos para cada né, utilizando o mesmo procedimento.

O sistema de precos reflete o valor de mercado do gds natural. A competicao entre
fornecedores e compradores de gds natural assegura que os pregos reflitam o custo marginal
de curto prazo, ou seja, sejam eficientes. Como os agentes realizam as transagoes aos pregos

do sistema, o modelo Poolco é socialmente 6timo.

3.2.2 Tarifacao do transporte por regiao

No modelo Poolco, nao existe negociagao direta entre os agentes, ou seja, quando se estabelece
uma transacao nao se sabe com quem se estd negociando. Desta forma, a tarifacao por
distancia nao pode ser empregada. O transporte é, entao, vendido como um servigo que injeta

ou retira gas natural do sistema de gasodutos em uma locacao particular. Os carregadores
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compram entrada e saida de capacidade nos pontos de injecao e retirada da companhia de
transporte ou de outros carregadores. Eles ordenam os servicos de transporte, nominando o
volume de gds natural a ser transportado através do sistema no dia seguinte. A companhia
de transporte revisa os pedidos de todos os carregadores e determina o cronograma de fluxo
de gds que minimiza o custo total de transporte. Caso alguma capacidade permaneca ociosa
apés a contabilizacao dos pedidos de transporte firme, a companhia oferece servigos nao
firmes para outros carregadores. O fluxo de gds no sistema nem sempre segue os caminhos
contratuais, pois a companhia pode encontrar uma maneira melhor de direcionar os fluxos
através do sistema.

As tarifas dos servicos de transporte sao baseadas no valor de mercado de capacidade e
movimentagao. As tarifas variam no tempo e entre as localidades, refletindo diferengas no
valor de mercado de capacidade (o custo marginal de movimentagao tende a ser pequeno
e constante). A companhia de transporte determina o valor da capacidade como sendo a
diferenca entre os pregos nodais (nodal prices) de gds natural, pois essa diferenga reflete a
renda de congestionamento de um gasoduto. Mercados spot locais competitivos geram sinais
eficientes sobre o tamanho da renda de congestionamento, assegurando que os carregadores
paguem precos eficientes pelos servicos de transporte e possam realizar transagoes 6timas
nos mercado de gds e transporte.” Para permitir aos carregadores a minimizacao do risco de

preco, contratos financeiros de transporte devem ser criados.

3.2.3 Acesso virtual e competicao no varejo

No modelo Poolco, nao existe negociacao direta entre fornecedores e consumidores finais.
Como as transagoes sao centralizadas pelo operador pool, os consumidores finais nao tém
escolha no fornecimento de géds, ou seja, o acesso nessa estrutura é virtual. Por sua vez, os
consumidores finais recebem a entrega fisica de gds natural da distribuidora local, em que
prevalece o preco nodal. Como resultado, os consumidores sao expostos ao risco de preco,
pois eles enfrentam a volatilidade dos precos spot. Os fornecedores vendem, entao, planos
de seguro, ou seja, contratos financeiros que estabilizam os precos de varejo, minimizando
o risco de preco. Portanto, os consumidores escolhem entre os fornecedores, baseando-se

nos prémios de seguro. A competigao entre os fornecedores assegura que os prémios sejam

%Carregadores tomam o risco de preco no mercado de transporte, caso os precos de capacidade sejam

baseados nos custos marginais de curto prazo.
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eficientes, refletindo a aversao dos consumidores finais ao risco e aos custos de hedging. Dado
que os consumidores finais enfrentam precos spot e prémios de seguro eficientes, a solucao
de todas as transacoes na industria de géds ¢ socialmente 6tima. Na pratica, a concorréncia
no varejo acontece entre os fornecedores, que competem por preco nos contratos financeiros

de gés.
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3.3 Modelo Bilateral versus Modelo Poolco

Quando aplicados corretamente, ambos os modelos levam a uma mesma solu¢ao. A escolha
do modelo mais apropriado para cada pais depende das caracteristicas da indistria de
gas natural local. Pafses com grandes mercados de gds natural podem se estruturar em
acoes descentralizadas de forcas de mercado para desenvolver um mercado spot liquido e
competitivo e, desta forma, poderiam optar por um modelo bilateral. Paises pequenos podem
achar necessario acelerar o desenvolvimento de um mercado spot, estabelecendo um operador
pool que facilita o equilibrio nos mercados de gas e transporte.

A estrutura de um sistema de gasodutos também afeta a escolha de um modelo de
negociacao. Gasodutos com uma estrutura em tronco sao ideais para o modelo Bilateral,
pois as externalidades de rede sao pequenas. Por outro lado, um sistema de gasodutos
estruturado como uma rede densa exibe externalidades de rede, pois as cargas em uma
linha afetam cargas em outra linha. Dado que transagoes bilaterais nao levam em conta
as interdependéncias de cargas, os agentes podem requerer servigos de transporte que nao
necessariamente minimizem os custos totais de transporte. Nesse caso, o modelo Poolco é
mais apropriado, pois ele permite ao operador determinar o fluxo de géds 6timo com relacao
aos caminhos contratuais.

Transacoes no modelo Bilateral sao relativamente simples. Como elas sao bilaterais,
sao de facil execucao e entendimento, mesmo em mercados complexos. Por outro lado,
no modelo Poolco, o operador necessita de um conjunto enorme de informacoes acerca da
transagao, como a disponibilidade, os pregos e os custos de gés e transporte. Como resultado
das necessidades informacionais, o candidato ao cargo de operador pool é, naturalmente, a
companhia de transporte, que tem a informacao sobre o sistema. Informacao esta que é dificil
de ser obtida em mercados descentralizados. Um candidato alternativo ¢ uma entidade
independente, controlada conjuntamente por todos os participantes da industria de gés.
Nesse caso, o operador deve estabelecer regras de confidencialidade para assegurar a todos
os participantes a protecao da informacao.

A aplicacdo desses dois modelos de negociacao na industria de gds natural tem sido
desigual. Praticamente todos os pafses tém optado pelo modelo de negociacao bilateral, em
funcao de sua maior simplicidade de implementagao em relacao ao modelo Poolco. Nesses
paifses, a negociagao de gds natural ocorre como uma transacao bilateral em mercados spot

descentralizados, e a competigao no varejo, se introduzida, é baseada na estrutura de acesso
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direto, em que os consumidores finais compram o gés diretamente dos fornecedores. O modelo

Poolco tem sido aplicado, em uma extensao limitada, no Reino Unido e na Austrélia.
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4 A Evolucao da Indistria de Gas nos EUA

A industria de gds norte-americana tem passado por mudangas significativas, no que se
refere a seu desenho de mercado. Em grande parte, isso é causado por modificacoes no
arcabouco regulatério, no que tange a precificacao de géds e & forma como a industria opera. A
experiéncia norte-americana é de extrema importancia, pois indica a completa transformacao
de seu modelo estrutural em um curto espago de tempo, o que demostra o sucesso das praticas
regulatérias empregadas. Vale dizer que pouco mais de uma década separa um modelo
verticalizado, similar ao Modelo 1, de um modelo calcado em mercados competitivos, com
caracterfsticas presentes nos Modelos 3 e 4.

Esta secao tem como finalidade caracterizar a evolucao estrutural da industria de gds
norte-americana. Isso serd feito por meio da andlise das principais caracteristicas presentes
no arcabouco regulatério de cada modelo, tomando como principal fonte Juris (1998
(b)). Por fim, serao retratadas as principais caracteristicas do atual desenho de mercado

norte-americano.
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4.1 A Industria de Gas nos EUA antes de 1985

Regulagao

Segundo MacAvoy (2000), a indudstria de gds natural norte-americana se caracterizou,
em seus primérdios, pela limitada supervisao por parte do governo. De fato, o setor de
gds teve como marco regulatério inicial o Natural Gas Act de 1938, que estabeleceu a
base para a regulacao de precos e atividades das companhias de gas sob a Federal Power
Comission (FPC), 6rgao equivalente ao atual Federal Energy Regulatory Comission (FERC).
As transagoes interestaduais - aquelas entre participantes em dois diferentes estados -
passaram a ser reguladas federalmente por intermédio da FPC, enquanto que as transagoes
intraestaduais passaram a ser reguladas por agéncias estaduais, as chamadas comissoes de
utilidade publica. No entanto, a regulacao tornou-se efetiva somente em 1954, com o fim
do processo do caso Phillips Petroleum Co. v. Wisconsin, em que a suprema corte decidiu
pelo controle direto sobre os pregos nos contratos interestaduais de gds. Criou-se, entao,
um sistema de precificacao price-cap, que manteve os precos de gds no poco extremamente
baixos durante longo periodo de tempo. O objetivo era estimular a demanda por parte das
classes residencial e industrial, entretanto este sistema acabou por desencorajar a oferta.
Com os pregos baixos, as novas fontes de oferta eram, em grande parte, determinadas pela
exploracao e producao de petréleo, devido a existéncia de pocos de gés associados.’

Portanto, a demanda crescia ao mesmo tempo em que a oferta se estagnava. O mercado
interestadual de gés nao podia reagir, uma vez que seus precos eram regulados. Em
contrapartida, os mercados intraestaduais se desenvolviam, pois nao havia nenhum tipo
de controle sobre seus precos. Produtores, consumidores industriais e traders negociavam e
transportavam através das linhas estaduais, reguladas pelas comissoes de utilidade piblica.
Entretanto, nacionalmente, o déficit de gds natural se desenvolveu. Essa situacao obrigou
o congresso a lancar o Natural Gas Policy Act de 1978 (NGPA 78), cujos objetivos eram
desregulamentar os pregos do gds natural, encorajar a exploracao e reduzir os diferenciais
de precos entre os mercados interestaduais e intraestaduais. Observa-se, entao, que a
desregulamentacao da indistria de gds norte-americana iniciou-se com o NGPA 78, que
desregulamentou parcialmente os precos no poco e suavizou algumas restri¢oes no transporte
interestadual. Basicamente, o controle sobre os precos de novos pocos deixou de existir a

partir de 1985, mas manteve-se o controle sobre o gis previamente contratado.

SEm alguns campos produtores sio encontrados gas e petroleo.
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Em termos contratuais, até 1984 as companhias de transporte e os produtores de
gds utilizavam os contratos de longo prazo take-or-pay, que requeriam as transportadoras
comprar o volume contratado de gds natural ou pagar uma quantia fixa por volumes nao
utilizados. Desta forma, as companhias de transporte nao tinham incentivos em adquirir
gds a0 menor custo e repassavam essas obrigacoes ao setor downstream da industria. Sob a
cldusula de pagamento minimo, os clientes das companhias de transporte se viam obrigados
a pagar uma taxa fixa relacionada a capacidade contratada e ao volume, mesmo nos casos
em que nao houvesse entrega do gas. Todos os participantes, amarrados pelos contratos de
longo prazo, se encontravam incapacitados de adquirir ou vender gds natural para outros
agentes. Essa rigidez contratual se tornou o principal impedimento para o desenvolvimento
da competicao na industria de gas.

As distorgoes regulatérias e a crise do petréleo no inicio da década de 70 foram as causas
da alta de pregos verificada no mercado de gds no inicio da década de 80. A crescente
insatisfacao por parte dos consumidores e a incapacidade das companhias de transporte em
honrar seus compromissos de longo prazo fizeram com que a FERC langasse a Ordem 380 de
1984, que teve como objetivo eliminar os pagamentos minimos obrigatérios. O ano de 1985
foi marcado pela tentativa, por parte do governo, de amenizar os problemas vivenciados pelas
companhias de transporte. Isto foi feito por meio da Ordem 436 da FERC, o que acabou

por modificar a estrutura do mercado de gds norte-americano.
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Estrutura
Até 1985, a industria de gds norte americana era teoricamente separada em produgao,

transporte por gasodutos e distribui¢ao (Figura 13).

COMPANHIAS COMPANHIAS CONSUMIDORES
ERUDUIORES TRANSPORTE N DISTRIBUICAO N FINAIS
P TRANSACOES DE
TRANSPORTE DE GAS FORNECIMENTO DE GAS

A Industria de Gas nos EUA antes de 1985

Figura 13 - Fonte: Juris, 1998 (b)

Entretanto, como as transagoes interestaduais estiveram fortemente reguladas até
praticamente o final do periodo em questao e estabelecidas por meio de contratos de longo
prazo take-or-pay, a estrutura era, na verdade, verticalmente integrada. Pode-se afirmar,
entao, que grande parte do mercado norte-americano seguia os preceitos do Modelo 1
previamente apresentado.

De fato, as companhias de distribuicao nao podiam escolher a companhia de transporte,
a menos que seu contrato de fornecimento de longo prazo tivesse expirado. Como a maior
parte da producao era negociada no longo prazo, o grau de competicao no setor era minimo,
apesar do grande nimero de produtores concentrados em diversas dreas ao longo da Costa
do Golfo e do Texas.
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4.2 A Industria de Gas nos EUA entre 1985 e 1992

Regulagao

A Ordem 436 da FERC, lancada em 1985 e implementada em 1986, teve, como objetivo,
resolver as dificuldades financeiras vivenciadas pelas companhias de transporte. A Ordem
436 da FERC eliminou a rigidez contratual existente, permitindo aos clientes das companhias
de transporte a aquisicao de gds de forma independente, em um regime de livre acesso; e
transformou contratos de oferta de longo prazo em contratos de transporte de longo prazo.
Com isso, grande nimero de consumidores passou a nao adquirir gas das companhias de
transporte, que permaneceram com as obrigagoes take-or-pay com o setor produtor.

O encargo das obrigagoes take-or-pay acabou por criar custos de transigao para as
companhias de transporte, as quais se viraram contra o regime de livre acesso. Estas
companhias se tornaram relutantes em prover livre acesso ao sistema de gasodutos sendo
que a tnica condicao, por elas determinada, para a consegao de livre acesso era a de que
produtores e clientes downstream assumissem parte dos custos de transicao. Em 1987, a
Ordem 500 amenizou a questao, permitindo que as companhias de transporte transferissem
até 75% dos custos de transicao a produtores e clientes downstream.

A Ordem 500 foi seguida pelo Natural Gas Wellhead Decontrol Act de 1989, que
desregulamentou o preco de atacado de géds natural em todas as transacoes interestaduais.
Estabeleceu-se, entao, a remocgao de todos os controles remanescentes sobre os pregos de gés,
até o fim de 1992. Essa legislacao libertou os produtores de amarras regulatérias e promoveu

a competicao no mercado atacadista de gas natural.
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Estrutura

Durante os anos 80, destaca-se o estabelecimento da estrutura necessdria para a acao das
forcas de mercado na industria de gas.

A introducao de livre acesso ao transporte interestadual por gasodutos, em 1985, limitou
a utilizacao de contratos de longo prazo e introduziu competicao no mercado atacadista de
gés (Figura 14). Esse processo acabou por gerar maior pressao na diminui¢ao dos pregos de

atacado, situacao esta que permanece até os dias de hoje.
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Figura 14 - Fonte: Juris, 1998 (b)

A comercializacao surge, entao, como um novo segmento na industria de gds natural.
Companhias locais de distribuigao e grandes consumidores finais com conexao direta aos
gasodutos interestaduais comecaram a contratar gas natural diretamente dos produtores.
Grande nimero de consumidores finais de grande porte construiu novos gasodutos de
conexao, desviando-se das companhias locais de distribuicao e ganhando acesso ao mercado
atacadista. E o conhecido procedimento de bypass.

Pode-se perceber grande avango estrutural no periodo, com a passagem direta do
Modelo 1 para o Modelo 3. A razao é que, apesar da existéncia de grande numero de
produtores, a auséncia do livre acesso tornava o mercado atacadista inoperante, impedindo

o desenvolvimento efetivo de um modelo do tipo 2. Com a prética do livre acesso, o mercado
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atacadista pode se desenvolver, permitindo a evolucao direta da indistria para um modelo

do tipo 3.
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4.3 A Indistria de Gas nos EUA apés 1992

Regulagao

A Ordem 636 da FERC, lancada em abril de 1992, foi designada a completar o processo
de reestruturagao do mercado atacadista de gds. O objetivo foi submeter a inddstria a
maior competicao, aumentando a escolha do consumidor e desenvolvendo transparéncia
na precificagao dos servicos de transporte. Com a Ordem 636, o servico das companhias
de transporte foi separado em componentes, permitindo aos consumidores contratar,
separadamente, gds, transporte e armazenagem. Em adicao, as transportadoras foram
proibidas de ofertar gas, restringindo-se aos servicos pertinentes a rede de gasodutos. Isso
possibilitou o desenvolvimento do mercado de gds, que ja se encontrava desregulamentado e
aberto para a competicao.

A Ordem 636 também reformulou a regulagao do transporte interestadual, promovendo
taxas justas e minimizando a distor¢ao regulatoéria dos precos de géds natural. Passou-se a
cobrar pelo transporte, por meio dos servicos de capacidade e movimentacao. Permitiu-se,
ainda, a revenda de contratos de transporte, o que possibilitou o desenvolvimento de um
mercado secundario, onde carregadores podiam adquirir capacidade de transporte com outros
agentes que a mantinham ociosa. O mercado secundério de transporte promove a alocagao
eficiente dos contratos e a maior utilizacao dos gasodutos.

A Ordem 636 foi seguida de uma série de medidas impostas pela FERC, as quais
foram direcionadas & promocao da competicao no mercado de gds natural e ao aumento da
flexibilidade no mercado de transporte. As medidas que visaram aumentar a transparéncia e
flexibilidade de revenda de capacidade no curto prazo permitiram aos carregadores escolher

os pontos de entrega no sistema de gasodutos e promoveram a padronizacao dos contratos.
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Estrutura

O desempacotamento do transporte interestadual por gasodutos em 1992 completou a
transformagao do mercado atacadista em um mercado completamente competitivo (Figura
15).
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Figura 15 - Fonte: Juris, 1998 (b)

O mercado varejista norte-americano também se modificou frente & introdugao do
livre acesso e do desempacotamento, entretanto o progresso na desregulamentagao variou
de estado para estado. Tipicamente, somente grandes consumidores finais, tais como
utilidades elétricas e consumidores industriais, foram eleitos para o livre acesso aos gasodutos
interestaduais. O desempacotamento e o livre acesso permitiram a esses consumidores
usufruir dos beneficios decorrentes da maior competicao no mercado atacadista. Ja os
pequenos consumidores finais (classes comercial e residencial) permaneceram cativos as
companhias locais de distribuicao, uma vez que seu consumo anual é inferior ao limite
estipulado para o livre acesso. Para essas classes, os ganhos provocados pelas reformas
tém sido menores, principalmente pelo limite na escolha da oferta. Pode-se perceber que
o modelo em questao tem praticamente todas as caracteristicas presentes no Modelo de
Transicao, com excessao do fato de que a classe comercial permanece, de maneira geral, fora

do programa de livre acesso.
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4.3.1 Os precos de gas ap6s o processo de desregulamenta cao

Ap6s o desenvolvimento do mercado norte-americano de gés em dire¢ao a uma estrutura
similar ao Modelo de Transicao, verificou-se significativo aumento na eficiéncia do setor. No
que diz respeito aos pregos de gas, os consumidores finais foram extremamente beneficiados
com o processo de desregulamentagao ocorrido. Os pregos reais médios nos pogos e nos
locais de consumo decairam substancialmente. Entre 1988 e 1994 por exemplo, o preco real
médio pago pelos consumidores industriais e utilidades elétricas foi reduzido em 15% e 19%
respectivamente. Para os pequenos consumidores finais (classes residencial e comercial), a
reducao verificada foi significativamente menor, girando em torno de 3%. Isso pode ser
explicado pelo fato de que essas classes permaneceram cativas as companhias locais de
distribuicao, nao podendo usufruir do livre acesso e da maior eficiéncia de precos no mercado

atacadista.
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4.4 O Atual Mercado de Gas nos EUA

4.4.1 A organizagao da negociagao de gas natural

A organizagao da negociagao de gés natural nos EUA tem se modificado constantemente,
como resultado da desregulamentacao. Tradicionalmente bilaterais, as transagoes agora
envolvem intermediacao de comercializadoras ou traders de gds natural, que, agregando
demanda e oferta, acabam por reduzir os custos de transacao no mercado de gias. A
concentracao de negociacao em centros de mercado levou ao desenvolvimento de mercados
spot de géds. Tal processo foi auxiliado, nos ultimos anos, pela introducao de sistemas de
informacao eletronica.

Na negociacao bilateral, compradores adquirem gds diretamente dos fornecedores.
Entretanto, a crescente complexidade do mercado norte-americano, pricipalmente apds a
Ordem 636, reduziu a eficiéncia de tais transagoes.

A negociacao bilateral segrega a oferta e a demanda, e os agentes buscam a combinacao
6tima do seu portfélio de contratos. Cada participante do mercado passa a arcar com o0s
custos de transagao pela busca do gds natural de menor custo, ou ajusta seu portfélio de
contratos as mudancas de mercado. No entanto, alguns agentes nao possuem a habilidade e
a informagao necessdrias para completar as transacoes ao custo minimo. Esses participantes
acabam pagando uma taxa pela intermediacao das transacgoes, que fornecem a eles a
confiabilidade de oferta desejada ao custo minimo.

Agentes com consumo e fator de carga elevados tendem a estabelecer negociacoes
bilaterais, pois a contratacao e a precificacao sao relativamente simples. Entretanto, faltam
aos consumidores de pequeno porte os recursos necessdrios para a realizagao 6tima de
transagoes, o que recai sobre os intermedidrios. Por outro lado, se os mercados sao muito
dindmicos, até mesmo os consumidores de grande porte podem achar menos custoso autorizar
um intermedidrio a negociar gds natural.

Portanto, a demanda pela intermediacao das transacoes levou ao surgimento das
comercializadoras de gds. As transacoes, ainda que bilaterais, sao estabelecidas entre a
comercializadora e outros agentes, tais como produtores, consumidores de grande porte e
distribuidoras. As comercializadoras agregam oferta e demanda e combinam seus clientes ao
custo minimo, em troca de uma taxa que deve compensar os clientes da aquisicao segregada

de gds natural (Figura 16).
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Organizaciao da Negociacao no Mercado Atacadista
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Figura 16 - Fonte: Juris, 1998 (b)

Com isso, as comercializadoras sao capazes de agregar os riscos de um portfélio, o
que fornece a elas a flexibilidade necessaria para o ajuste de estratégias a mudancgas no
mercado. A eficiéncia da negociacao por meio de intermedidrios depende inteiramente das
taxas cobradas pelos servigos. O mercado norte-americano de comercializacao tem alto grau
de competicao. As taxas de comercializacao e operagoes sao desregulamentadas e a entrada
no segmento ¢ livre.

A desregulamentacao dos precos e a crescente flexibilidade do mercado de gés natural tém
promovido o desenvolvimento de centros de mercado ou os chamados hubs. As transagoes
no mercado atacadista tém gradualmente se deslocado de dreas de producao e consumo para
Tais

centros sao tipicamente operados por companhias de transporte, presentes nas regioes de

centros de mercado em interconexoes de gasodutos interestaduais e intraestaduais.

interconexao, e permitem aos agentes a aquisicao de gas de imimeras fontes independentes,

assim como o transporte a vérios mercados (Figura 17).
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Negociacao em Centros de Mercado
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Figura 17 - Fonte: Juris, 1998 (b)

Esta situacao elimina a necessidade de contratacao de gds e capacidade de transporte,
desde o ponto de producao ao local de consumo. Desta forma, as transportadoras sao
capazes de combinar rotas de oferta através de diversos centros de mercado, com o intuito
de diversificar os riscos. Uma outra representacao de como as transacoes sao realizadas nos
centros de mercado pode ser observada na figura a seguir. Nela, é possivel perceber também

o papel de intermediagao das comercializadoras de gas (Figura 18).
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O escopo dos servigos oferecidos pelos centros de mercado tem aumentado, gradualmente,
de servigos de transferéncia fisica de gds para servigos de armazenagem, processamento etc.
A recente introducao de sistemas de informacao eletronica tem permitido a separacao da
negociacao da estrutura fisica e o desenvolvimento de centros de mercado conectados por
redes.

Com o desenvolvimento dos centros de mercado, as bases necessdrias para a formagao
de mercados spot nessas dreas se estruturaram. Mercados spot tém se organizado em
praticamente todos os centros de mercado, assim como nos maiores city gates. Tal processo
foi auxiliado pela introducao de sistemas eletronicos de negociacao, que podem combinar
compradores ou vendedores ou facilitar a negociagao direta de transacoes de gds. No
primeiro, caso os agentes introduzem suas propostas no sistema eletronico, o qual os
combina anonimamente. No segundo caso, os sistemas eletronicos identificam compradores
e vendedores e facilitam as transagoes. Dado que tais sistemas sao conectados a centros de
mercado e companhias de transporte, os agentes sao capazes de negociar gas e transporte
em diversas localidades.

A negociacao eletronica reduz os custos de transagao e promove a eficiéncia da precificacao
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de gds natural. Os sistemas que sao utilizados atualmente para a negociacao de gés,
capacidade de transporte e armazenagem agregam demanda e oferta em pontos especificos,
combinando transagoes ao custo minimo para os agentes e gerando precos que refletem os

custos de oportunidade do gas natural.
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4.4.2 O mercado financeiro de gas nos EUA

Atualmente, o mercado financeiro de géds nos EUA se encontra extremamente desenvolvido.
Intermedidrios financeiros e traders oferecem instrumentos personalizados que transferem
risco entre os participantes da industria. Existem duas instituigdes organizadas (NYMEX
e KCBT) que oferecem opgoes e contratos futuros, que sao utilizados pelos agentes
para a minimizacao do risco de preco em diversas localidades de entrega de gés. Tais
contratos promovem eficiéncia na industria, & medida que os agentes adquirem vantagens
em oportunidades de arbitragem e os mercados regionais se tornam mais integrados. Quatro
tipos principais de contratos futuros e opgoes sao negociados atualmente nos EUA. As
diferencgas residem no periodo de entrega, que varia de no maximo 18 a 30 meses, e nos
pontos de entrega em centros de mercado nos EUA e no Canadé.

O mercado de contratos financeiros é um segmento dindmico da industria de gds
norte-americana. Este mercado vem atingindo, gradualmente, a maturidade, especialmente
no que se refere a contratos-padrao, pois pequena parcela dos contratos futuros resultam em
entrega fisica de gds. Essa pequena parcela indica que os participantes do mercado utilizam
contratos futuros como instrumento para controle de risco - sua funcao principal - e nao para
entrega fisica de gés.

O mercado de gds natural tem se tornado mais eficiente com o aumento da utilizacao de

contratos futuros, conforme atestado pela evidéncia empirica.’

"De Vany e Walls (1995) analisaram a cointegragio entre os pregos spot e futuro, entre 1990 e 1994, e
encontraram evidéncia de que os pregos no mercado futuro refletem, de forma acurada, os precos spot futuros
nos maiores mercados. Outro resultado encontrado revela que a diferenga de pregos entre localidades reflete

os custos de transporte, o que representa mais um indicativo da alta eficiéncia desse mercado.
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4.4.3 O mercado primadario de transporte de gias nos EUA

O mercado de transporte de géds natural é o mercado no qual a capacidade de gasodutos
e os servicos de transporte sao negociados. O mercado americano pode ser dividido em 3
partes: os servicos de transporte interestaduais, intra-estaduais e de distribuicao. Dar-se-&
mais énfase ao mercado interestadual, que tem atravessado mudancas regulatérias radicais
nos ultimos 12 anos. Os regimes regulatérios referentes aos outros segmentos variam de
estado para estado.

O mercado de transporte interestadual nos EUA ¢é o mais competitivo, devido ao
desempacotamento desse segmento da indidstria. O lado da oferta é formado por
companhias de transporte interestaduais, enquanto que o lado da demanda é composto
de carregadores, que adquirem capacidade e transporte. Os carregadores sao geralmente
traders, distribuidoras, produtores ou grandes comsumidores finais. O mercado de transporte
interestadual americano é composto de mercados de transporte primario e secundario, sendo
ambos regulados pela FERC. A maior parte das transagoes é realizada no mercado primario,
entretanto, desde a sua criacao em 1993, o mercado secundario vem se consolidando como
parte importante da indistria de gds. Existem diferencas substanciais entre os dois mercados
no que se refere as atuacoes dos agentes econdmicos. No mercado primdrio, a maior parte
das transacoes é realizada pelas distribuidoras, enquanto que no mercado secundério esse
papel é desempenhado pelos traders, o que mostra a importancia da presenca desses agentes
na eficiéncia da indtstria de gés.

Como visto anteriormente, a desregulamentagao do transporte interestadual nao forneceu
aos agentes econOmicos igual acesso ao mercado atacadista, originando, desta forma,
diferengas nas estruturas de entrega aos consumidores finais. As utilidades elétricas e os
consumidores finais de grande porte, os dois grupos mais beneficiados com o livre acesso e
o desempacotamento, adquirem a maior parte do gds natural no mercado atacadista. Como
dispoem de maior leque de oferta, os consumidores de grande porte se utilizam de contratos
firmes e nao firmes, o que possibilita a eles construir um portfélio de contratos ao custo
minimo. Por outro lado, as classes residencial e comercial tém acesso limitado aos segmentos
de transporte. Devido a essa amarra regulatoria, transacionam basicamente via contratos

firmes com as distribuidoras locais.
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A regulacao do mercado primdrio de transporte - A regulacao do mercado de
transporte interstadual é feita por intermédio da FERC, que tem o dever de determinar tarifas
e estabelecer regras para as companhias, com o intuito de promover o funcionamento eficiente
desse mercado. O processo de determinacao de tarifas se resume no envio de propostas pelas
companhias, que sao, posteriormente, aprovadas ou modificadas pela FERC, segundo cada
caso. Tais propostas devem estar baseadas nos custos operacionais anuais estimados mais
uma taxa razodvel de retorno no investimento (regulagao custo-de-servigo).

O processo de determinacao de tarifa pode ser dividido em 5 fases distintas (U.S.

Department of Energy 1995):

e determinacao dos custos de servigos que devem ser cobertos pelas tarifas;

e atribuicao dos custos as diferentes atividades ao longo da cadeia, que consiste na

separacao dos custos nos tipos de servigo oferecidos, tais como transporte e estocagem;

e classificacao dos custos funcionais, citados no itm anterior, como componentes de
demanda ou commodity. Os custos varidveis (custos que variam com o volume de gds
no gasoduto) sao classificados como custos de commodity. Dependendo dos objetivos
da agéncia reguladora, os custos fixos sao alocados como componentes de demanda ou
commodity. Vale ressaltar que a maior parte dos custos das companhias de transporte

sao fixos, pois a industria de transporte de géds é intensiva em capital;

e alocagao dos componentes de demanda e commodity nos servigos oferecidos pela
companhia de transporte. Os custos de demanda sao tradicionalmente alocados nos
servigos baseados nos requerimentos de capacidade, enquanto os custos de commodity
sao alocados em base volumétrica. Parte do processo alocativo deve incorporar,

também, a distancia percorrida pelo gés até o consumidor;

e desenho das tarifas. As tarifas unitdrias sao obtidas dividindo os custos alocados de
demanda e commodity pelas unidades faturadas pelos respectivos servigos. As taxas
podem ser desenhadas para incorporar estrutura de faturamento de uma, duas ou trés
partes. A tarifa de uma parte é desenhada para recuperar os custos de demanda e
commodity em uma unica cobranca, em base volumétrica (o consumidor ¢ faturado
em fungdo do nimero de unidades de gés que consome ou transporta). Em uma

estrutura de duas ou trés partes, as tarifas de reserva sao desenhadas para recuperar os

63



custos de demanda, enquanto as tarifas volumétricas cobrem os custos de commodity.
As tarifas sao também desenhadas para refletir a qualidade dos servigos oferecidos
pela companhia de transporte. Por exemplo, as tarifas pelos servigcos firmes cobrem
uma porc¢ao maior dos custos de demanda, quando comparadas as tarifas dos servicos
nao firmes. As tarifas nao firmes sao usualmente tarifas de uma parte, as quais sao

geralmente menores e incluem somente uma pequena parte dos custos de demanda.

A descricao da metodologia utilizada pela FERC, apesar de extremamente linear, pode
ser influenciada pelos objetivos da regulacao e pelas condigoes predominantes no mercado.
Para alcangar tais objetivos, a FERC se utiliza da classificagdo dos custos no processo de
determinacao de tarifas, para estabelecer os custos como de demanda, commodity ou uma
mistura de ambos.

Um estudo conduzido por Volpe (2001) diz que no inicio dos anos 80 a FERC adotava
o método Modified Fized Variable (MFV) para classificagdo dos custos. O MFV classificava
todos os custos fixos como custos de demanda, exceto o retorno sobre os lucros e as taxas
sobre receitas, que eram classificadas como custos de commodity. O MFV, que teve como
efeito a diminuicao das tarifas de transporte, foi implementado para atingir dois objetivos:
maximizar a utilizagao do sistema nacional de gasodutos e promover a competicao efetiva
do gds natural com combustiveis alternativos.

Em adicao a classificacao MFV, a FERC propos a divisao dos custos de demanda em
dois componentes: o componente D-1, que cobria os custos de demanda através de uma
tarifa de pico (peak-day), e o componente D-2, que cobria os custos de demanda através de
uma tarifa de demanda anual. Na prética, representava uma tarifa de duas partes para a
demanda, em que cada metade dos custos fixos era coberta por uma tarifa especifica. Essa
divisao se tornou necessaria, pois o objetivo era suavizar o impacto, sobre os consumidores
com baixos fatores de carga, da transferéncia dos custos fixos da componente commodity
para a componente demanda (na regulagao anterior 75% dos custos fixos eram alocados na
componente commodity).

Em 1989, a FERC modificou mais uma vez sua politica de determinacao de tarifas
de transporte, em virtude de mudancas institucionais, tais como o livre acesso e a total
desregulamentacao dos precos de géds natural. A FERC sugeriu, entao, que, para atingir
os objetivos de racionamento de capacidade nos perfodos de pico e maximizar a utilizacao

do gasoduto, o componente D-2 deveria ser transferido para a mesma tarifa de pico do
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componente D-1. Essa foi a transicao para a presente pritica da metodologia Straight
Fized-Variable (SFV), desenhada pela Ordem 636. Na SFV, foram transferidos para a

componente demanda o retorno sobre os lucros e as taxas relacionadas a receitas (Figura

19).

Cronologia do Desenho de Tarifas nos EUA

1952 1973 1983 1989 1992
. . Modified Fixed Modified Fixed Straight Fixed
Atlantic Seabord United Variable Variable sem D2 Variable

Tarifa de demanda
de uma parte — 50
porcento dos
custos fixos
alocados no
componente de
demanda; 50
porcento dos
custos fixos
alocados no
componente
commodity.

Custos varidveis
alocados no
componente
commodity, assim

Tarifa de demanda
de duas partes - 25
porcento dos custos
fixos alocados no
componente de
demanda; 75
porcento dos custos
fixos alocados no
componente
commodity.

Custos varidveis
alocados no
componente
commodity.

Tarifa de demanda
de duas partes - 50
porcento dos custos
fixos (menos o
retorno sobre os
lucros e as taxas
relacionadas) sao
cobertos pela tarifa
peak-day.

Custos varidveis
alocados no
componente
commodity. Em
adicdo, o retorno
sobre os lucros e as
taxas relacionadas

Tarifa de demanda
de uma parte.
Todos os custos
fixos, exceto o
retorno sobre 0s
lucros e as taxas
relacionadas, sdo
cobertos pela tarifa
peak-day.

Custos varidveis
alocados no
componente
commodity. Em
adigdo, o retorno
sobre os lucros e as
taxas relacionadas

Tarifa de demanda
de uma parte.
Todos os custos
fixos sdo cobertos
através da tarifa
peak-day. Isso
inclui o retorno
sobre os lucros e
taxas relacionadas,
que eram
previamente
cobertas como
componente
commodity no
MFV.

Custos varidveis

como 100 porcento sdo também sdo também alocados no

dos custos fixos de cobertas pelo cobertas pelo componente

producgdo. componente componente commodity.
commodity. commodity.

Figura 19 - Fonte: Volpe, 2001

Na SFV, a cobranca pelo servigo firme ¢é dividido entre a cobranga pela capacidade, a
qual recupera os custos fixos de transporte, e a cobranca pela utilizacao, a qual recupera
os custos varidveis ou operacionais. A cobranca pelo servico nao firme varia entre um valor
minimo e um valor méximo. A cobranga maxima recupera os custos varidveis e uma parte
dos custos fixos, enquanto o valor minimo recupera somente os custos varidveis.

O principal beneficio da regulacao corrente das tarifas de transporte é que ela assegura
total recuperacao dos custos das companhias de transporte. QOutros beneficios sao a
transparéncia e o cardter nao discriminatério das tarifas de transporte. As companhias
de transporte reportam, regularmente, seus custos e receitas para a FERC, a qual pode

determinar as tarifas por um simples cdlculo. Todas as partes envolvidas no transporte
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podem checar os resultados e a metodologia. Como todas as taxas de transporte sao
determinadas utilizando o mesmo procedimento, os carregadores podem comparar taxas
e selecionar o servico de menor preco.

A eficiéncia economica da regulacao de precos corrente é um compromisso da FERC ao
assegurar a recuperacgao de custos e prevenir o exercicio de poder de mercado por parte das
companhias de transporte. A principal fonte de ineficiéncia é a alocacao arbitraria de custos
fixos. Além disso, o método SFV negligencia uma série de fatores que sao importantes
para a precificacao eficiente do transporte, tais como a confiabilidade da elasticidade da
demanda para servigos de transporte, os custos marginais de capacidade e de movimentacao
e a incerteza da demanda e da oferta.

O método SFV de determinacao das taxas nao fornece as companhias de transporte
flexibilidade para a cobranca de taxas baseadas na demanda. Com o crescimento da utilizacao
por parte dos carregadores de contratos firmes de transporte de curto prazo adquiridos no
mercado secunddrio, a incapacidade de cobranca de taxas baseadas na demanda ameaca a
recuperacao total dos custos. Muitos carregadores com fatores baixos de carga nao tém
condi¢oes de adquirir contratos firmes de transporte a precos determinados na base de 100%
de fator de carga. Portanto, eles adquirem das companhias de transporte contratos firmes
para pequenos volumes e utilizam transporte nao firme e capacidade do mercado secundério
para servicos adicionais de transporte, que julguem necessérios.

Os carregadores também ficam relutantes em estabelecer contratos de transporte de longo
prazo, uma vez que seus valores de mercado nao podem ser determinados. Os carregadores
preferem, entao, adquirir contratos de transporte de curto prazo, cujo valor de mercado é
revelado no mercado secunddrio de transporte. Entretanto, a contratacao de curto prazo
para servicos de transporte cria alta incerteza na receita das companhias de transporte, a
menos que a regulacao permita a elas discriminar pregos (McDonnald, 1996).

A FERC tem reconhecido os problemas enfrentados pelas companhias e carregadores
no mercado primdrio de transporte e adotado diversas medidas que expoem o segmento
interestadual de transporte as forcas de mercado. Uma das medidas permite as companhias
de transporte oferecer planos de desconto nas taxas, tais como sazonal, volumétrica ou tarifas
multipartes para os carregadores de baixa carga. A determinacao de taxas sazonais permite
as companhias de transporte estabelecer taxas pela reserva de capacidade em perfodos de
pico e fora de pico. Por outro lado, a determinacao de taxas volumétricas resulta em tarifas

de uma parte, baseadas nos volumes de gés entregues. Essa taxa ¢ utilizada principalmente
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por consumidores de carga baixa. Por fim, as companhias de transporte podem utilizar
uma tarifa de duas partes, que consiste na cobranca da capacidade e do transporte. Neste
caso, os custos fixos sdo alocados entre os dois componentes (U.S. Department of Energy,
1994). Esses planos ajudam a melhorar a situagao, porém negligenciam a principal fonte dos
problemas, a alocacao arbitrédria dos custos fixos no método SFV.

A medida mais importante tem sido o estabelecimento de trés mecanismos alternativos
para a determinacao das taxas. Esses mecanismos fornecem as companhias de transporte a
flexibilidade para a construcao da prépria estrutura de taxas, caso elas possam demonstrar

que nao tém poder de mercado.

e Taxas baseadas no mercado - Esse mecanismo permite as companhias de transporte
cobrar taxas baseadas no mercado, caso elas nao tenham poder de mercado (a
habilidade de manter aumento de precos na ordem de 10%, sem que haja perda
de mercado) seus indices Herfindahl-Hirschman sejam menores que 1,800 (o indice
Herfindahl-Hirschman mede a concentracao de mercado para o propdsito de andlises

antitrust). As taxas baseadas no mercado sao aplicadas caso a caso.

e Taxas de incentivo - Esse mecanismo estabelece um critério de performance, que fornece
as transportadoras incentivos para a cobranca de taxas 6timas, mesmo na presenca de
poder de mercado. As taxas nao sao baseadas nos custos e nenhum tipo de price-cap é
aplicado. Os ganhos de eficiéncia sao compartilhados pelos consumidores e companhias

de transporte. A adocao de taxas de incentivo é voluntéria.

e Taxas negociadas com recurso de taxas baseadas nos custos - Taxas negociadas sao
determinadas por meio de um acordo mituo entre a companhia de transporte e os
carregadores, enquanto as taxas recurso sao baseadas nos custos de servico. As taxas
recurso representam uma alternativa vidvel para os servicos negociados. Seu propdésito

¢é evitar possivel poder de mercado por parte do provedor de servico.

A resposta das companhias de transporte aos novos mecanismos tem sido favordvel. A
maior parte das companhias prefere o mecanismo de taxas negociadas com recurso, pois ele
fornece a certeza da recuperacao de custos sob taxas recurso e da flexibilidade de precos sob
taxas negociadas.

As taxas de transporte em novos gasodutos sao também determinadas pela FERC. Sao

utilizados dois principios de precificagao, as taxas de transferéncia e a incremental. Se
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a companhia de transporte é capaz de provar que a expansao de capacidade beneficia a
maior parte dos consumidores existentes, ela pode transferir uma parte dos custos da nova
capacidade para todos os usudrios do gasoduto, contanto que o aumento de pregos nao
ultrapasse os 5%. Caso essas condi¢oes nao sejam satisfeitas, a companhia de transporte deve
utilizar a taxa incremental, que atribui os custos da expansao da capacidade aos usudrios do
novo gasoduto.

Percebe-se, entao, uma mudanga de politica regulatoria por parte do governo americano
com relagao as tarifas de transporte de gds natural. As regulagbes como SFV, do tipo
custo de servigo, comecam a ser substituidas pelas regulacoes de incentivo e de mercado,
que apresentam grau competitivo mais elevado. Isso pode ser explicado pelo fato de
que a regulacao por custo de servico estimula, de forma limitada, a redugao de custos,
sendo necessdrios longos periodos entre a determinacao de taxas para que essa reducao seja
verificada. Essa reducao deve-se ao fato de que as transportadoras sao autorizadas a reter
toda a receita que exceda o custo de servico entre as datas de reajuste. J& as regulacoes de
incentivo e as baseadas no mercado sao mais adequadas para mercados competitivos, por

fornecerem de forma mais eficiente a precificacao dos servigos.
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4.4.4 O mercado secunddrio de transporte nos EUA

O primeiro mercado secundério de transporte nos EUA, conhecido como programa de
liberacao de capacidade (capacity release), foi criado pela Ordem 636 em 1993. Este programa
permite que os carregadores adquiram contratos de transporte de outros carregadores, por
meio de transagoes bilaterais ou de leiloes. Outro mercado secundério é o mercado gray, no
qual os carregadores utilizam a capacidade excedente para enviar gés natural aos mercados
congestionados.

Programa Capacity Release - Estabelece regras para a negociacao de contratos firmes de
capacidade. Os detentores de contratos firmes de transporte ou de estoque podem revendé-los
a outros agentes por meio de acordos ou leildes (U.S. Department of Energy, 1995).

O detentor do contrato firme de capacidade faz um acordo com a parte interessada, caso o
preco da capacidade a ser liberada seja igual a tarifa firme méxima cobrada pela companhia
de transporte, ou caso a duracao do contrato nao exceda um més. Na situacao em que
nenhuma das condigoes é satisfeita, o detentor do contrato cadastra, no boletim eletronico
da companhia de transporte, a capacidade a ser liberada. Os carregadores disputam, entao,
o contrato em um leilao, no qual o vencedor é aquele que faz a proposta de maior preco. O
vencedor torna-se o novo detentor da capacidade. Caso o prego de leilao seja menor do que
o preco estipulado no contrato de transporte, o vendedor deve arcar com a diferenca. Em
uma situagao contraria, o vendedor do contrato retém a diferenga.

Pode-se perceber, entao, que os pregos dos contratos de transporte negociados no
programa em questao sao regulados pela FERC, utilizando a metodologia price-cap. O
preco da capacidade a ser liberada nao pode exceder a taxa méxima de transporte firme
praticada pela companhia detentora do gasoduto em que a capacidade esta sendo liberada.

O programa capacity release representa um potencial instrumento para a alocagao
eficiente de capacidade de gasodutos entre os carregadores. A capacidade nao utilizada
¢ vendida pelo preco que reflete o custo de oportunidade dos detentores dos contratos,
aumentando o bem estar de ambas as pontas. A revenda de capacidade entre carregadores
deve levar a alocacao eficiente de recursos e & maior utilizagao dos sistemas de gasodutos.

No entanto, uma das condi¢oes mais importantes para a alocacgao eficiente da capacidade
¢ a precificagao. Como a revenda de capacidade é utilizada em sua maior parte no curto
prazo, seu preco deve seguir o custo marginal da capacidade de curto prazo, decaindo em

perfodos fora de pico e aumentando em perfodos de pico, para refletir mudangas no custo de
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oportunidade.

No entanto, o price-cap imposto pela FERC, o qual impede que o prego de mercado da
capacidade exceda a tarifa firme méaxima, leva a precos distorcidos, e consequentemente, a
alocacao ineficiente da capacidade. Os detentores de contratos, impossibilitados de obter o
valor de mercado pela capacidade inutilizada, nao a revenderao por meio do programa em
questao. Os precos distorcidos das transagoes que sao realizadas fornecem aos compradores
sinais ineficientes sobre o valor de mercado da capacidade a ser liberada e atraem uma
demanda maior do que o nivel eficiente.

O price-cap permite a precificacao eficiente da capacidade a ser liberada, somente em
periodos fora de pico, quando o sistema de gasodutos nao estd congestionado. Nesses
perfodos, o custo de oportunidade da capacidade fica abaixo do price-cap e os carregadores
pagam o preco determinado pelo mercado. Dado que o mercado de revenda de capacidade é
relativamente competitivo, os precos em periodos fora de pico sao relativamente eficientes.

Outro problema consiste nos altos custos de transagao de revenda de capacidade. Os
carregadores necessitam de certa flexibilidade na contratagao, para serem capazes de reagir
rapidamente as mudangas no mercado. O leilao de capacidade muitas vezes nao fornece essa
flexibilidade. Com isso, a FERC tem concentrado esfor¢os na tentativa de reduzir os custos
de transacao desse tipo de negociacao. As companhias de transporte tém sido obrigadas a
estabelecer procedimentos, capazes de agilizar esse processo e, em algumas dreas, se estuda
a possibilidade da remocao do price-cap, caso os carregadores possam demonstrar que nao
exercerao poder de mercado.

Mercado Gray - Esse mercado representa uma possivel solugao para as distorgoes da
regulagao de revenda de capacidade, facilitando a negociagao em mercados congestionados.
Como nesse caso o preco nao é regulado, os carregadores sao capazes de receber o
valor de mercado que maximiza seus lucros. Apesar da atratividade pela precificagao
desregulamentada, o mercado gray nao é um substituto do programa capacity release, nem
representa um mercado eficiente para a liberagao de capacidade nao utilizada. Os pregos
desse mercado raramente refletem o custo marginal do sistema de gds e da capacidade de
gasodutos, pois o volume negociado é infimo se comparado a atividade total do mercado de
gds. Além disso, os custos de transacao sao relativamente altos, pois a falta de informagoes
sobre capacidade disponivel e os precos é uma constante. Isto leva os compradores a
enfrentarem o poder de monopdlio por parte dos detentores dos contratos, que controlam

a capacidade em pontos de bottleneck. Como pode ser observado, esse mercado é benéfico,
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pois permite transacoes que de outra forma nao ocorreriam. Entretanto, a presenca de altos
custos de transacao e do poder de monopdlio impedem a negociacao secunddria 6tima de

capacidade.
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5 A Industria de Gas na Australia

5.1 A Evolucgao da Indistria de Gas na Australia

Outra experiéncia de grande importancia na industria de gds é representada pelo caso
australiano. Um modelo do tipo 4 ja se revela presente no atual desenho de mercado desse
pafs, o que demonstra alto grau de desenvolvimento em uma indistria relativamente recente.
A eficdcia dos métodos regulatérios empregados na estruturacao de um dos modelos mais
maduros no mundo é um exemplo de sucesso.

Este capitulo tem como finalidade caracterizar a evolucao estrutural da industria de géds
na Austrédlia. Isso serd feito por meio da andlise das principais caracteristicas presentes no
arcabouco regulatério de cada modelo. Por fim, sera feito o retrato dos principais fatores

envolvidos no atual desenho de mercado australiano.

5.1.1 O modelo integrado

Historicamente, a industria de gds natural na Austrédlia se caracterizou pela presenca de
mercados estaduais separados por barreiras legais e regulatérias, que restringiam o comércio
entre eles. A cadeia de oferta em cada mercado era altamente integrada, com monopélios
operando desde os estdgios de producao até as etapas de distribuicao e varejo, ou seja, um
tipico exemplo de Modelo 1. Em todo o pafs, as atividades de exploragao e processamento
eram desempenhadas por um pequeno nimero de empresas regidas por contratos de longo
prazo, os quais eram garantidos pelos governos estaduais e territoriais. Além disso, na maior

parte dos casos, um tnico gasoduto conectava os campos de producao aos centros urbanos.

5.1.2 A introducgao da competicao na producao

Em 1994, o conselho australiano de governos (COAG) decidiu acabar com os problemas de
fragmentacao e poder de monopdlio presentes na indtstria de gas australiana, desenvolvendo
mercados nacionalmente integrados e competitivos.

Primeiramente, os governos se estruturaram para remover todas as barreiras regulatorias
e legais que impediam o livre comércio de gas no pafs. Um nimero significativo de reformas
se seguiu: o estado South Australia, por exemplo, introduziu em 1998 a legislacao referente
a liberagao do acesso aos campos de gas para novos exploradores e produtores; e o estado

de Victoria permitiu a interconexao de seus campos petroliferos e o sistema de gasodutos
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de New South Wales, para permitir a venda de seu gds nesse estado. Tais reformas foram
introduzidas para aumentar o grau de competicao entre agentes de diferentes campos de
produgao. Com isso, a intencao do governo australiano era, de certa forma, introduzir um
modelo do tipo 2, que acabou por se caracterizar pela maior competicao no upstream e pelo
surgimento de um mercado atacadista.

Ja o segundo conjunto de reformas envolveu a reestruturagao das utilidades de gas.
Os governos separaram as atividades de transmissao e distribuicao das utilidades piblicas
e exigiram o mesmo das utilidades privadas. Comecavam a surgir, entao, as estruturas

necessdrias para a efetivagao de um modelo do tipo 3 no mercado australiano de gés.

5.1.3 A introducao do livre acesso

O terceiro conjunto de reformas consistiu-se no estabelecimento da regulamentacao referente
ao livre acesso ao sistema de gasodutos (The National Gas Code). Tal regulamentacao
estabeleceu um procedimento consistente para que os operadores de gasodutos fornecessem
servigos de transmissao e distribuicao para produtores, varejistas e consumidores.

A reestruturacao das utilidades de gds e a criagao do National Gas Code criaram as
condicoes necessarias para o estabelecimento da competicao nos mercados de atacado e varejo

e para a introducao efetiva de uma estrutura com as caracteristicas presentes no Modelo 3.

5.1.4 A introducao da competicao no varejo

Outras reformas incluiram o surgimento de agéncias estaduais independentes, que se
tornaram responsdveis pela regulacao do acesso a distribuicao de gds, pela precificacao e
pela revisao dos contratos de longo prazo de exploracao e fornecimento existentes.

A ltima medida de impacto no arcabouco regulatério é representada pelo acordo
intergovernamental de reforma do mercado de gds. Langado em 1997, tornou obrigatério
a todos os estados e territérios a introducao da ampla competicao no varejo até julho de
2002. Desta forma, consumidores industriais e comerciais ji se encontram, hoje, aptos a
negociar com produtores o fornecimento e com operadores de gasodutos o transporte. Além
disso, todos os consumidores finais tém a alternativa de escolher entre varejistas certificados
para a compra de pacote de servigos de gds. Desta forma, a indistria de gas na Australia j&

apresenta todas as caracteristicas referentes ao modelo do tipo 4.
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5.2 A Nova Indistria de Géas na Australia - Configurag ao do
Atual Mercado

O objetivo desta secao é descrever a estrutura atual da industria de gds australiana.
Tomar-se-4 como modelo o estado de Victoria, pelos significativos avancos atingidos no

decorrer dos iltimos anos.

5.2.1 Responsabilidade atual da regulagao de gas natural

Atualmente, o mercado de géds australiano é regulado por duas instituicoes, o Office of the
Regulator General (ORG) e a Australian Competition and Consumer Commission (ACCC),

que sao responsaveis pela regulacao da distribuicao e do transporte, respectivamente.

5.2.2 Os agentes do novo mercado de gas

Sob os novos arranjos, apos o perfodo de desregulamentacao, a industria de gds do estado
de Victoria compreende (EPD, 1997):

e consumidores: divididos nas classes residencial, comercial, industrial e companhias de

eletricidade;

e trés varejistas, cuja funcao é comprar gds dos produtores, servicos de transmissao da
VENCorp/TPA, servigos de distribui¢ao das distribuidoras e revender o pacote desses

servigos aos consumidores finais;

e trés companhias privadas de distribuicao de gds, que detém e operam os ativos de
distribuicao em regioes especificas e geram receita por fornecer servigos de distribuicao

de gds de acordo com as tarifas estabelecidas;

e uma firma privada de transmissao de gas, a Transmission Pipelines Australia (TPA),
que detém e opera o niicleo de ativos de transmissao e gera receita por fornecer servicos

de transporte de gés de acordo com as tarifas estabelecidas;

e a VENCorp - Victorian Energy Networks Corporation, operadora independente do
sistema de transmissao de gds e responsdvel pela administracao do mercado spot e

pelo balanceamento da oferta e demanda de gds, ou seja, controla o mercado spot e
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opera o gasoduto da TPA. E uma entidade estatutéria sem fins lucrativos, que cobra

precos regulados pelos seus servigos, em funcao de seus custos;
dut jo setor ¢ dominado pel ietdrios do principal de gés;®
e produtores, cujo setor é dominado pelos proprietdrios do principal campo de gés;

e operadores de estoque de gds que auxiliam no balanceamento do sistema de
transmissao, estocando géds em perfodos de baixa demanda e injetando gas em periodos

de pico.

5.2.3 O modelo australiano de gas

CONSUMIDORES

FINAIS
> RESIDENCIAL
COMERCIAL

PRODUTORES VENCorp/TPA DISTRIBUIDORA
R INDUSTRIAL
v
VENCorp
_________ »( MERCADO ceeeeeeee—ee————p VAREJISTAS >

SPOT | UTILIDADE
- _| ELETRICIDADE

TRANSACOES DE

TRANSPORTEDE GAS ~ ————====———=====—=====- > FORNECIMENTO DE GAS

Modelo Australiano de Gas

Figura 20

O modelo de gds presente em territério australiano (Figura 20) j& apresenta todas as

caracteristicas pertencentes a um modelo do tipo 4:

e a cadeia ja se encontra totalmente desverticalizada, sendo cada etapa realizada por

empresas independentes;

8Nnovas caracteristicas de oferta sendo desenvolvidas incluem desenvolvimento de novos campos, conexao
ao sistema nacional e construcao de utilidades subterraneas de estoque, o que possibilitard a compra,

estocagem e revenda de gds no sistema.
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as companhias de transporte e distribuicao ja nao podem transacionar gds natural,

sendo restritas a fornecer somente os respectivos servicos de transporte;

o livre acesso as redes de gasodutos;

a total desregulamentagao dos precos de gas natural;

o elevado grau de competicao no mercado, desde o mercado atacadista até o mercado

varejista, onde ja existem inimeros agentes;

e a presenca de um mercado spot extremamente desenvolvido, que ¢é utilizado

principalmente para a negociacao dos desbalanceamentos do sistema;

e a existéncia de conexoes entre os diferentes mercados regionais, o que permite a

precificacao mais eficiente do gds e do transporte.

5.2.4 O espacgo de transacgoes entre os agentes

O atual modelo australiano de gas concentra suas maiores virtudes nas diferentes alternativas
de transacoes existentes. Teoricamente, todos os consumidores sao autorizados a negociar
com varejistas, produtores ou, até mesmo, no mercado spot (Figura 21). Entretanto, os
custos de transagao fazem com que os consumidores de pequeno porte, representados pelas
classes residencial e industrial, transacionem apenas com os varejistas. A seguir, serd descrito

como o processo de negociagoes se verifica no mercado de gés.
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Figura 21

Primeiramente, tem-se transacoes com os chamados varejistas, agentes que desempenham
papel similar aos traders presentes no mercado norte americano. Os varejistas sao os
comercializadores da nova industria de gds, cuja funcao se resume em comprar gis e os
chamados servigos de transmissao e distribuicao, para entao vender aos consumidores um
pacote englobando todos esses servigos. Tais agentes sao livres para negociar seus servigos em
todas as dreas e para qualquer consumidor. Desta forma, a maior parte do gés é negociado por
meio de contratos entre produtores e varejistas, que por sua vez o revendem aos consumidores
finais. Entretanto, devido a dificuldade em se prever com precisao a demanda de gds, na
maior parte dos dias a quantidade de fato adquirida sob contrato nao se iguala & quantidade
consumida de gés.

Eis que surge o mercado spot, representando mais um micleo de transacoes para os
agentes. Esse mercado fornece os meios de se negociar o desbalanceamento do sistema,
tal que o agente paga pelo excesso de retirada sobre a quantidade injetada ou recebe pelo
excesso de injecoes sobre a quantidade retirada, a um preco spot determinado pelo préprio
mercado. A operadora do sistema (VENCorp) recebe ofertas competitivas dos participantes

do mercado para injetar ou retirar gds, e programa o fluxo de gds de acordo com os precos
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e as quantidades especificadas, com o intuito de atender aos requisitos do sistema da forma
mais eficiente. Fazendo dessa forma, a VENCorp determina os pregos de equilibrio implicitos
e administra o estabelecimento das negociagoes do mercado spot. Portanto, o mercado spot
trabalha também com o desbalanceamento do sistema, além de atender a qualquer agente
que queira negociar gdas no mercado. Dois pontos merecem destaque com relacao ao mercado

spot:

e 0s agentes nao sao obrigados a negociar no mercado spot, ou seja, caso um participante
retire exatamente o que foi injetado e nao submeta uma ordem de compra ou venda

de gds, ele nao estard sujeito ao mercado spot;

e um agente pode comprar ou vender todo o seu gas no mercado spot, desde que haja

agente(s) na ponta inversa da transagao.

Portanto, o mercado spot representa uma conveniéncia e nao uma imposicao aos agentes
do mercado de gds. Ele estd disponivel para ser utilizado conforme as necessidades dos
agentes economicos. Além disso, ele fornece um mecanismo pelo qual os participantes do
mercado podem negociar e, portanto, influenciar o valor do gds em diferentes pontos do
sistema, em momentos distintos. Fazendo dessa forma, o valor do gds determinado pelas
negociacoes no mercado spot resolve a complexa economia de rede e direciona o cronograma
eficiente de fluxo de gds em funcao das forcas de mercado, evitando as centralizagoes
planejadas e as intervencoes.

Os consumidores que escolhem participar do mercado spot adquirem o gas no préprio
mercado. A participacao no mercado spot requer a administracao do risco do mercado, o
pagamento separado pelos servicos de transmissao e distribuicao, a instalagao de medidores
apropriados, o registro junto &8 VENCorp e o pagamento das taxas de mercado relevantes.
Tal processo nao é vidvel economicamente para determinadas classes de consumidores finais.
Por isso, muitos preferem comprar de um varejista a um preco negociado. Neste caso, o
varejista assume as responsabilidades e administra os riscos associados a direta participacao
no mercado. Desta forma, os varejistas competem para oferecer aos consumidores o melhor
pacote de servigos e preco de mercado.

Outra possibilidade de transagao para os consumidores finais é a negociacao direta com
os produtores de gas. Essa é a negociacao tradicional na industria de gés, que perde espaco a

medida que o setor caminha para modelos mais desenvolvidos. Esse ¢ um tipo de transacao
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que apresenta muitas amarras contratuais, o que acaba por restringir o portfélio de contratos
do consumidor final (apesar de todos os agentes - inclusive os consumidores - serem livres

para estabelecer qualquer tipo de contrato para compra ou venda de gas).

5.2.5 Os precos de gds ap6s o processo de desregulamenta cao

O processo de desregulamentacao dos precos no mercado australiano de gds é muito recente,
pois somente neste ano a indistria alcangou a total competicao no mercado varejista. Devido
a isso, a eficiéncia verificada nos precos de gas natural com o desenvolvimento do setor ainda é,
de certa forma, timida. Entretanto, no estado de Victoria ji podem ser verificados os menores
precos de gas natural do pafs. Isso pode ser explicado, em parte, pelo maior desenvolvimento
do setor de gds em comparacao ao dos outros estados e territérios australianos. A expectativa
¢é a de que, nos préximos, anos ja se verifiquem reducoes nos pregos em decorréncia da maior

competicao nos mercados atacadista e varejista.
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6 A Experiéncia Internacional - Licoes para os

Reguladores

Existe clara evidéncia de que as reformas nos mercados norte-americano e australiano de
gds natural tém trazido beneficios considerdveis, tais como maior eficiéncia nos servigos de
transporte, maior volume de investimentos, maior variedade de servicos e precos menores a
maior parte dos consumidores finais. O aumento da dindmica no mercado, decorrente das
melhorias na produtividade, da inovacao e dos novos investimentos, tem surprendido, até
mesmo, aqueles que defendem uma politica para o setor de gds mais orientada ao mercado.

Vale ressaltar que nao existe modelo especifico para o processo de desregulamentacao,
nem estrutura regulatéria tinica apds o estabelecimento da competi¢ao. Os formuladores
de politicas setoriais e os reguladores devem levar em consideracao as condi¢oes nacionais,
incluindo a estrutura existente nos setores upstream e middlestream, os agentes do setor e as
tendéncias do mercado. No entanto, a experiéncia dos paifses relatados na liberalizagao do
setor de gds é extremamente importante para o processo de mudancga rumo a um mercado
de gés mais competitivo.

As maiores ligbes decorrentes das experiéncias norte-americana e australiana podem ser

resumidas da seguinte forma:

e condicoes de acesso - Transparéncia nas condicoes de acesso ao sistema de gasodutos
e as instalagoes de estoque é fator chave para prevenir a discriminacao entre os
carregadores, encorajar o acesso e a competicao e assegurar a operacao eficiente da

industria.

e desempacotamento - A separacao administrativa e contdbil das atividades de transporte
das atividades de fornecimento de gds das companhias é crucial para assegurar
o acesso nao discriminatério e, consequentemente, uma regulagao eficiente. O
desempacotamento assegura que os custos sejam alocados no transporte de forma

correta, permitindo o estabelecimento de taxas eficientes na utilizacao do sistema.

e regulacao das tarifas de transporte - Na maior parte dos casos, o transporte
por gasodutos é monopodlio natural. Consequentemente, tentativas de encorajar a
competicao na provisao desses servicos sao, geralmente, economicamente ineficientes.

Deste modo, a regulagao de precos ou a taxa interna de retorno sao necessarias para
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prevenir o uso do poder de mercado por parte das companhias de transporte, no

estabelecimento das tarifas de utilizacao do gasoduto.

e responsabilidade regulatéria claramente definida - Seja qual for a regulagao aplicada,
sua responsabilidade deve ser claramente definida e aplicada pelo érgao governamental
apropriado. Alguns paises tém criado autoridades independentes, responsaveis por
assegurar o dia a dia do setor de gds livre de qualquer interferéncia politica. No caso
em que o governo controla a utilidade, é importante que se assegure transparéncia e

consisténcia no processo decisério.

A garantia de oferta, principalmente em paises dependentes de um pequeno nimero de
fornecedores externos, é ponto chave no mercado de gds. Existe a evidéncia, particularmente
nos EUA, de que mercados de gds competitivos tém garantido a oferta de curto prazo. Isto
decorre da maior flexibilidade de resposta a emergéncias, gracas a utilizacao de sistemas
de informacao e controle sofisticados e sinais de precos eficientes. A oferta de longo prazo
tem se fortalecido por meio do desenvolvimento de infraestrutura de transporte e estoque.
A precificacao explicita e transparente dos servigos de gas de curto prazo em mercados
competitivos permite que consumidores finais, traders e distribuidoras determinem o nivel
apropriado de risco de oferta, por meio da otimizacao de seus portfélios de contratos.

Garantir a oferta de gds no curto e longo prazos deve ser um dos principais objetivos do
formulador de politicas para o setor de gds. Isto pode ser feito, por exemplo, facilitando o
comércio internacional, investindo em interconexoes do sistema de gasodutos, determinando
o nivel aceitdvel de risco de oferta para consumidores finais e fornecendo a estrutura legal

apropriada para o caso de emergéncias.
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7 O Caso Brasil: Modelos de Mercado e o Futuro do

Setor

Apo6s a andlise dos modelos de mercado do setor de géds natural e das principais estruturas
regulatorias adotadas é natural ter como objetivo um estudo mais detalhado de como essas
forcas tém interagido no mercado brasileiro de gas. A industria de gds natural no Brasil é
ainda incipiente. Até pouco tempo, o mercado era caracterizado pela presenca de uma tinica
empresa estatal e totalmente integrada. A flexibilizagdo do monopdlio no setor de petroleo
e gds trouxe outras empresas, novas regras e uma agéncia reguladora. Portanto, o presente
texto tem como foco principal a andlise de como essas varidveis tém se comportado nessa
nova estrutura formada. Primeiramente, serd descrito um breve histérico da industria de géds
relacionado ao passado regulatorio. Em seguida, apresentaremos a atual regulacao, apenas
de forma descritiva, sem entrar nos méritos da adequacgao das novas regras frente as condicoes
do mercado. Os trés modelos de mercado brasileiros serao, entao, apresentados. Faremos
uma analise fragmentada para, entao, desenvolvermos o grau de interacao entre os diferentes
modelos e a regulamentacao atual. Por fim, ressaltaremos a importancia do livre acesso para
o desenvolvimento do setor e descreveremos a questao da competicao do gds natural frente
aos seus concorrentes diretos. Tudo isso, baseado nas estruturas de mercado previamente
apresentadas e sempre levando em consideragao o papel da Petrobras no mercado brasileiro
de gds. A forca e influéncia da empresa sao tao significativas que nao poderia ser feito de

forma diferente.

7.1 Um Breve Histérico Institucional

O mercado brasileiro de gds ¢ um mercado relativamente novo e pouco desenvolvido. H&
pouco menos de uma década, o mercado era representado por uma tinica empresa (Petrobras)
operando em toda a cadeia de gds, do upstream ao downstream. Com a politica de
liberalizacao de mercados e o aumento da competitividade, os modelos totalmente integrados,
presentes no mundo inteiro, foram postos em xeque. A cultura regulatéria ganhou espaco e a
busca por modelos mais competitivos e eficientes tornou-se uma constante. No Brasil, nao foi
diferente. Embora de forma lenta e realizado anos mais tarde, o processo de desverticalizacao
do setor de gds, assim como das outras utilidades piblicas, se transformou em uma das

vedetes da politica governamental a partir de meados da década de 90. Destacam-se as
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seguintes regulacoes do setor de gds natural:

e Emenda Constitucional N° 5, de 1995 - Pos fim ao monopdlio da Petrobras nos
servicos de distribuicao de gds canalizado. Diz a emenda: “ cabe aos estados explorar

).

diretamente, ou mediante concessao, os servig¢os locais de gds canalizado ”, o que antes

era concedido apenas & empresa estatal.

e Emenda Constitucional N° 9, de 1995 - Permitiu a entrada de empresas privadas na
pesquisa e lavra de jazidas, no refino do petréleo nacional ou importado, na importagao

e exportacao, e no transporte de petréleo, derivados e gas natural.

e Lei N? 9.478, de 1997 - Entre as medidas mais importantes, criou a Agéncia Nacional
do Petroleo (ANP), como agéncia reguladora responsavel pelo setor de gds. Segundo

Cecchi (2001), entre os principios e objetivos da ANP podemos citar:

— promover a competitividade entre os agentes econdmicos, de forma a restringir a
integracao vertical, permitir o livre acesso a rede de transportes, desenvolver mercados

secunddrios e criar condigoes para a entrada de novos agentes no mercado;

— implantar estrutura regulatéria estdvel, clara, transparente e previsivel, de forma a
adaptar a regulacao a condicoes de mudanca, dar poder a autoridade para manter a

estrutura legal atualizada e oferecer procedimentos transparentes.
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7.2 A Configuracao do Atual Mercado

Apoés as mudancas institucionais acima referidas e alguns anos de mercado regulado, podemos

caracterizar o setor de gds natural da seguinte maneira.

7.2.1 Responsabilidade atual da regulacao de gds natural

A regulacdo da exploragao, da producao, da importacao e do transporte estao sob
responsabilidade federal, sendo reguladas pela ANP, enquanto a distribuicao de gés
canalizado estd sob responsabilidade dos estados por meio das agéncias reguladoras estaduais

(Figura 22).

TRANSPORTE DISTRIBUICAO CONSUMIDORES
ANP ESTADOS
Figura 22

7.2.2 Os agentes

Apesar do evidente dominio da Petrobras em todos os setores da cadeia de gds, verifica-se a

presenca de intimeros agentes no mercado brasileiro.

e Upstream - Apos algumas rodadas de licitagoes, constata-se a presenca de mais de 40

empresas além da Petrobras.

e Midstream - A insercao de novos agentes é mais complexa, pois os custos elevados da

infra-estrutura de transporte dificultam a insercao de novos agentes. A entrada no
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mercado ¢ realizada, muitas vezes, por meio de participagoes e sociedades em empresas

constituidas especialmente para a construcao de gasodutos.

e Downstream - A entrada de novos agentes ocorre pela aquisicao de participagoes nas

empresas distribuidoras de gds natural.
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7.3 A Regulacao Atual
7.3.1 As atividades de exploragao, desenvolvimento e produ gao

A Lei N° 9.478/97 definiu que todos os direitos de exploracao e produgao de petréleo
e gds natural em territério nacional, pertencem & Uniao, cabendo & ANP sua pronta
administracao. Tal gestao é realizada através de licitagoes para contratos de concessao em
areas de exploracao, desenvolvimento e producao, o que permite a entrada de novos agentes

e promove a competicao.

7.3.2 Comercializagao - gds nacional e importado

A atividade de comercializacao de gés natural de origem nacional nao necessita de autorizacao
da ANP, podendo ser exercida por qualquer agente. Apenas a cldusula que trata do preco

do produto é regulada em ato conjunto dos ministérios das Minas e Energia e da Fazenda.

preco do gdas natural nacional - Até 1999, o prego maximo de venda do gas natural as
concessiondrias era determinado pela Portaria DNC N° 24, de junho de 199/.

Esta portaria estabelecia a paridade de 75% entre o prego maximo de venda do gés natural
para fins combustiveis e o preco do 6leo combustivel 1A. Desta forma, o preco de venda do gés
natural nao identificava, separadamente, a parcela do prego referente ao transporte do gds
até os pontos de entrega. Tinha-se, entao, uma regulacao do tipo price cap, que se baseava na
concorréncia do gas com combustiveis substitutos. Esse tipo de regulacao tinha a vantagem
de propiciar maior competicao com o 6leo combustivel 1A, seu principal concorrente no
setor industrial. Entretanto, nao produzia sinais econdémicos eficientes, pois nao incorporava
o custo de transporte.

No inicio de 1999, a flexibilizagao das regras para a fixacao dos precos dos 6leos
combustiveis e a conjuntura do mercado internacional levaram a um contexto de alta
volatilidade nos precos méximos de gds natural. O governo decidiu, entao, pela edicao
de nova regulamentacao baseada em duas premissas:

a) a separac¢ao do prego méximo nos pontos de entrega em duas parcelas, uma referente
a remuneracao do produto e outra associada & remuneracao dos servigos de transporte;

b) a introducao progressiva da distancia no cdlculo dos pregos maximos de venda nos

pontos de entrega.
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Portaria MME/MF N° 3 (17/02/2000)

Com isso, o objetivo fundamental da nova proposta foi o de reduzir as distorgoes do
processo de formacao de preco do gds natural, que na realidade incorpora o custo de
transporte associado a uma atividade de servico que em nada se relaciona com as atividades
de exploragao e producao de gds ou petroleo.

A portaria estabelece os pregos méximos de venda (P,,) do gds natural de producao

nacional, para venda & vista as concessiondrias de gds canalizado, consoante a férmula:

P, = Por + Trer

Sendo:
Por — Preco referencial do gds natural na entrada do gasoduto de transporte;
Trer — Tarifa de transporte de referéncia entre os pontos de recepcao e de entrega do

gas natural.
e Preco Referencial do Gés Natural (Pgr)

O prego do géds natural passou a ser reajustado trimestralmente, com base na férmula

abaixo:

TC
Per =0, SO-PGT(ant) + 0, 5O.PGT(0).C€8tCL. —
TC,

Sendo:

Par(ant) - 0 valor de Pgr vigente no trimestre civil anterior ao calculo desejado;

Par(o) - o valor inicial de Pgr;

TC - é a média das taxas de cambio relativa aos meses m-4, m-3 e m-2, sendo “m” o
primeiro més do trimestre civil para o qual se deseja calcular o novo valor de Pgr;

TCy - é a média das taxas de cAmbio no periodo de junho a agosto de 1999, inclusive;

Cesta = [O, 50.FF—110 + 0, 25.FF—220 + 0, 25.FF—§)] representa uma ponderacao entre o6leos
combustiveis.

Percebe-se que o preco base do gds natural e sua indexacao refletem opgoes alternativas

dos mercados e a concorréncia que deve enfrentar o gas natural em cada mercado. Desse
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modo, temos a continuidade da regulacao no sentido de avaliar a competicao entre o gds e
os produtos utilizados no setor tercidrio e industrial. A regulacao continua sendo do tipo
price cap e o teto é configurado por meio do reajuste trimestral, representado pela parcela
0,50.Pgr(0).Cesta. (TT—CC,O> que engloba, além dos 6leos combustiveis, a variacao cambial. A
vantagem de se introduzir o cAmbio é tornar a férmula similar & aplicada sobre o gds natural
importado da Bolivia, de forma a permitir maior convergéncia entre as regras de variacao
do géds nacional e importado. Porém, enquanto a concorréncia do petroéleo é internacional,
a do gds natural encontra-se, frequentemente, confinada dentro das fronteiras nacionais ou
regionais, o que torna duvidosa a eficiéncia da introducao do cAmbio nos indices de reajuste.
Um outro aspecto relevante é o fato de que o preco base a ser reajustado provavelmente
leva em consideracao o netback value do gds. Sendo assim, o poder de monopdlio da
empresa fornecedora (Petrobras) pode ter sido introduzido na regulagao vigente. Por fim,
foi introduzido também um fator de reajuste trimestral, o que é usualmente utilizado para

suavizar a volatilidade de precos.

e Tarifa de Transporte de Referéncia (Trgr - valores publicados na Portaria ANP
45/2002)

A tarifa de transporte de referéncia varia em fungao da distancia, porém é postal
dentro dos estados, ou seja, seu cédlculo é realizado utilizando-se a abordagem de zonas
tarifarias (modelo zonal). Nesse modelo, os consumidores sdo agrupados em diferentes zonas
geogrificas (estados da uniao), dentro das quais todos pagam as mesmas tarifas. O método
utilizado pode ser resumido da seguinte maneira:

Primeiramente, calcula-se a tarifa integralmente proporcional & distdncia de cada zona

tarifaria

Tarifa Estadual(100%) = Custo Unitario. Deq Estadual

onde:

Custo Unitario - baseado nos custos da infraestrutura situada dentro de cada zona e
utilizando taxa interna de retorno;

Deq Estadual - valor representativo da distancia percorrida pelo gds a cada uma das

Zonas.
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Utiliza-se, na regulamentacao, a incorporacao de apenas 60% dos custos proporcionais
a distancia, ponderando-se a tarifa calculada para cada zona tarifiria com a tarifa média

nacional.

Tarifa Estadual(60%) = Tarifa Média.0,4 + Tarifa Estadual(100%).0,6

A tarifa estadual (60%) é a tarifa aplicada a cada zona tarifdria. Desta forma, tem-se
uma regulacao do tipo taxa interna de retorno, o que é comum no céalculo de tarifas de
transporte. O fator distdncia é incorporado e a intencao do érgao regulador é que essa
parcela de 60% aumente com o decorrer do tempo. A vantagem de se introduzir a distancia
é que as tarifas acabam por refletir os custos, fornecendo sinais econdmicamente eficientes
ao mercado. Entretanto, limita o desenvolvimento do mercado em dreas longinquas, o que
pode ser prejudicial em paises de grande extensao como o Brasil.

Com relagao ao gds importado, este s6 podera ser comercializado em territério brasileiro
mediante autorizacao de importagao expedida pela ANP, conforme as instrugoes contidas na
Portaria ANP N° 43, de 1998.

preco do gas natural importado - O gds natural importado segue pregos livres, definidos
nos contratos de fornecimento entre as partes.

Ex: gés boliviano - Petrobras

Na tabela a seguir tém-se as caracteristicas do contrato firmado entre a Petrobras e
a YPF da Bolivia para o preco da commodity, assim como os contratos firmados entre a
empresa brasileira e as transportadoras GTB e TBG e as carregadoras ENERSIL e BG para
o transporte do gds natural até os city gates. Os valores representam o preco base estipulado

e as férmulas de reajuste sdo mostradas a seguir (Tabela 2).
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GAS BOLIVIANO - PETROBRAS
Contrato Petrobras - YPFB

. reajuste trimestral 1,57 1,57
Commodity | ta de 6leos US$/MMBTU US$/MMBTU
| variacao cambial
g Contratos: Petrobras - GTB: Valor Pago Pela | Valor Cobrado no
';: Petrobras - TBG; Petrobras - ENERSIL; Petrobras city Gate
2 Petrobras - BG GTB
¢ . reajuste annual (0,5%a.a) 0,33 GTB+TBG
g VETIE DTN depreciacdo em 20 anos US$/MMBTU 1,66
[ TBG US$/MMBTU
» 1,17
US$/MI\£BTU
3,07 3,23
LGRS US$/MMBTU US$/MMBTU

Tabela 2 - Fonte: Cecchi, 2001

7.3.3 Transporte

No que diz respeito a este segmento, a Lei do Petréleo estabelece que nao é necessario haver
processo licitatério, pois o exercicio desta atividade deve se dar mediante a autorizacao da
ANP. Merece destaque o fato de que a Lei prevé o livre acesso a infra-estrutura de transporte,
em seu artigo 58.

Art.  58.  Facultar-se-d a qualquer interessado o uso dos dutos de transporte e dos
terminais maritimos existentes ou a serem construidos, mediante remuneracao adequada
ao titular das instalagoes.

£1° A ANP fizard o valor e a forma de pagamento da remuneracio adequada, caso nao
haja acordo entre as partes, cabendo-lhe também verificar se o valor acordado é compativel
com o mercado.

£2° A ANP requlard a preferéncia a ser atribuida aos proprietdrios das instalag¢oes para
a movimentacao de seus proprios produtos, com o objetivo de promover a mdxima utiliza¢ao
da capacidade de transporte pelos meios disponiveis.

Até o momento, o livre acesso tem sido resultado de processos de resolucao de conflitos
entre agentes, mediados pela ANP. A livre negociacao entre as partes envolvidas permitiu
a empresa controladora do transporte por gasodutos (Petrobras) o uso do seu poder de
mercado, o que acabou por criar um dos principais entraves no setor. Na atual estrutura,
nao existem incentivos a Petrobras para que ela ofereca acesso nao discriminatério no regime
negociado de acesso. Como principal fornecedora e controladora do transporte, existe o trade
off entre aumentar a receita da transportadora, com a maximizacao do fluxo de gis através

do gasoduto, e diminuir a receita da produtora, em funcao da entrada de novos fornecedores
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de gds. Esse fato caracteriza um aspecto do poder de mercado da Petrobras, que pode
controlar a entrada de agentes no setor de gés.

Com relacao as tarifas de transporte, a metodologia utilizada para o gds nacional é do
tipo zonal, conforme visto na regulacao do preco do gés nacional. Para o gds proveniente da
Bolivia através do Gasbol, a tarifa é postal, nao varia com a distancia e é subdividida entre

tarifa de capacidade e de movimentacao.

7.3.4 Distribuicao

A regulacao da distribuicao de gés natural canalizado é realizada por agéncias reguladoras
estaduais. A legislacao em alguns estados prevé que os grandes consumidores finais tém o
direito de comprar gds natural diretamente dos produtores, sem o intermédio das companhias
estaduais de distribuicio. E a caracterizacdo do denominado bypass fisico e comercial.
Entretanto, para o funcionamento efetivo de uma regulacao dessa natureza, o livre acesso
a rede de gasodutos deve estar perfeitamente estabelecido, o que ainda nao acontece na

estrutura regulatéria brasileira.

7.3.5 Programa prioritario de termelétricas

Portaria MF/MME 176/2001

Em decorréncia dos problemas energéticos vividos pelo pafs, o governo brasileiro decidiu
incentivar fontes alternativas de energia, entre elas o gds natural. Com isso, foi criado o
Programa Prioritario de Termelétricas (PPT), em que vérias usinas geradoras de energia
elétrica estao sendo construidas para utilizar gds natural. Como forma de proteger e
incentivar o investimento no setor, o governo criou uma regulacao do tipo price cap, ou
seja, pre¢o maximo para o gas natural destinado a produgao de energia elétrica pelas usinas
integrantes do PPT.

A tabela abaixo mostra, de forma resumida, a regulacao do gds no programa PPT.
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PROGRAMA PRIORITARIO

US$ 2,581/ MMBTU
reajuste anual:
0,8*Producer Price Index*Cambio+0,2*IGPM

SITUACAO ATUA

Tabela 3 - Fonte: Cecchi, 2001

O principal objetivo da presente Portaria era minimizar a assimetria de pregos existente,
isto porque o insumo era cotado em ddlar e a energia final em reais. A partir de agora, o
gds natural utilizado pelas termelétricas inscritas no PPT terao os precos fixados em reais e
serao reajustados anualmente, seguindo as seguintes definigoes:

Existe um preco base maximo, em reais por MMBTU:
Preco Base = 2,581 US$/MMBTU.TMD,

sendo:

TMD, = média das taxas didrias de cAmbio entre o trigésimo dia anterior e o trigésimo
dia posterior ao dia 1° de junho de 2001.

O preco ¢, entao, decomposto em duas parcelas: a primeira correspondendo a 80%, com
reajuste estipulado pelas variacoes da taxa cambial e do indice de precos ao atacado dos
EUA (PPI); e a segunda correspondendo a 20%, com reajuste estipulado pela variagdo do

IGPM, como descrito pelas férmulas abaixo:

PGy = Pp1 + Pm

PP,
Pp; = 2,581 %0, 8 x Ppl

0

* T'M D,

IGPM,

Pry = 2,581« TMD, 2% ———
R1 , D81 * 0 * 0, *IGPMO
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onde:

PG, = prego inicial dos contratos de gds natural, aplicado ao periodo compreendido entre
o inicio do fornecimento e a data do primeiro aniversdrio dos reajustes anuais apds o inicio
do fornecimento;

Pp1 = parcela do preco inicial dos contratos de gds, com variacao cambial pelo ddlar
americano e pelo PPI;

Pr; = parcela do preco inicial dos contratos de gds, com variacao pelo IGPM;

PPIy = PPI no més de abril de 2001

PPI; = PPI correspondente ao més anterior ao inicio do fornecimento de gés;

IGPM;, = niimero indice correspondente ao més de margo de 2001;

IGPM; = niimero indice correspondente ao més anterior ao inicio do fornecimento de
gas;

TMD; = média das taxas didrias de cAmbio no perfodo de 30 dias, que antecede a data
do primeiro aniversdrio dos reajustes anuais apés o inicio do fornecimento.

A partir da data do primeiro aniversédrio dos reajustes, apds o inicio do fornecimento,
o preco do gés é reajustado levando-se em conta a parcela compensatéria. Tal parcela é
destinada a conferir cobertura para a variacao cambial do pre¢o do gds natural entre as
datas de aniversario de reajustes anuais subseqiientes de cada contrato e, consequentemente,

a viabilizar a manutencao de precos constantes dos contratos por perfodos de 12 meses

consecutivos.
PGr = Ppr, + Pre + PGy
Ppy, = Ppp—1 * P];f;ﬁl ' Tj;\%)l:fl
Pri = Pri—1 % %;\Z[:
onde:
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PGy = prego dos contratos de gds natural, aplicado anualmente a partir da data do
primeiro aniversdrio dos reajustes anuais, apds o inicio do fornecimento, para k maior ou
igual a 2;

P pr = parcela componente do prego dos contratos de géds, com variagao pela taxa cambial
do délar dos Estados Unidos e pela variacao do indice de pregos ao atacado no mercado dos
Estados Unidos (PPI), para k maior ou igual a 2;

PRy = parcela componente do preco dos contratos de gds, com variacao pelo IGPM, para
k maior ou igual a 2;

PPI, = PPI correspondente ao més anterior ao més de aniversario dos reajustes anuais
de cada contrato de gds, de cada ano contratual, para k maior ou igual a 2;

IGPM;,, = nimero indice do Indice Geral de Precos do Mercado - IGPM, correspondente
ao meés anterior ao més de aniversario dos reajustes anuais de cada contrato de gds, em cada
ano contratual, para k maior ou igual a 2;

TMD, = média das taxas de caAmbio didrias de venda do délar dos Estados Unidos no
periodo compreendido pelos trinta dias anteriores a data de aniversdrio dos reajustes anuais
de cada contrato de gas, em cada ano contratual, para k maior ou igual a 2;

PC, = parcela compensatoéria, destinada a conferir cobertura para a variagao cambial do
preco do gds natural entre as datas de aniversdrio de reajustes anuais subseqiientes de cada

contrato, para k maior ou igual a 2.

94



7.4 Modelo Brasil

O mercado brasileiro de gds pode ser dividido em trés estruturas basicas, sendo uma referente
ao gas nacional e duas para os importados da Bolivia e da Argentina. O objetivo é que essas
diferentes estruturas se desenvolvam e alcancem configuracoes de mercado competitivas e
eficientes, por meio de mecanismos regulatérios que atendam as particularidades de cada
uma dessas industrias. Primeiramente, iremos analisar as diferentes estruturas de forma
fragmentada para depois caracterizar o grau de interacao existente entre elas. As anélises
serao realizadas a partir dos modelos de mercado previamente apresentados e utilizando a

Petrobras como referéncia de principal agente do setor.

7.4.1 Modelo Brasil - Gas nacional

~ TRANSPORTE H < CONSUMIDORES
PRODUCAO TR L DISTRIBUICAO . TR
{ PETROBRAS
TRANSPORTE DE GAS ~ —=-----ommmmmomoe +  TRANSACOES DE

FORNECIMENTO DE GAS

Modelo Brasil - Gas Nacional

Figura 23

A arquitetura do mercado de gds produzido no pais (Figura 23) tem elevado grau de
verticalizagao, pois a producao e o transporte do gés até os city gates sao realizados pela
Petrobras (a operagao dos dutos de transporte é realizada por sua subsididria, a Transpetro),
enquanto a distribuicao do produto aos consumidores finais fica a cargo de firmas em que a

empresa brasileira possui forte participagao® (Tabela 4).

90s contratos de compra e venda entre a Petrobras e as distribuidoras sio indexados ao mercado
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PARTICIPACAO DA PETROBRAS NAS DISTRIBUIDORAS

Distribuidoras Estaduais % de Participacao
Algas (AL) 41,5
BahiaGas (BA) 41,5
Cebgas (DF) 32
CEG (RJ) 25,38
CEG Rio (RJ) 25
Cegas (CE) 41,5
Compagas (PR) 24,5
Copergas (PE) 41,5
Emsergas (SE) 41,5
Gasmar (MA) 23,5
Gaspisa (PI) 37,25
Goiasgas (GO) 28,17
GVD - ES (ES) 100
MSGas (MS) 49
PBGas (PB) 41,5
Potigas (RN) 41,5
Rongas (RO) 41,5
SCGas (SC) 41
SulGas (RS) 49

Tabela 4 - Fonte: Portal GasEnergia, 2002

Percebe-se que a atual estrutura se assemelha ao modelo totalmente integrado (Figura 1).
Atualmente, o mercado brasileiro de gds é ocupado por um sé produtor, representado pela
Petrobras. Porém, com a flexibilizacao do monopdlio em 1997, em decorréncia da Lei 9.478,
estabeleceu-se a permissao de entrada de novos agentes no setor e, apés quatro rodadas de
licitagbes de pogos, a expectativa da ANP é a de que dentro de alguns anos novos produtores
possam fornecer gds para o mercado, aumentando a competicao no setor e introduzindo a

possibilidade de desregulamentagao de precos do géds nacional.

internacional de petréleo. A volatilidade nos pregos gera um ciclo vicioso no mercado de géds natural. O
mercado nao se desenvolve e acaba produzindo capacidade ociosa, apesar de nao haver capacidade disponivel
para novos usudrios. E a mesma questao do acesso ao segmento de transporte. Nao existe incentivo por

parte da Petrobras em fornecer acesso nao discriminatério a rede de distribuigao.
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PRODUTOR ‘—
TRANSPORTE
PETROBRAS PETROBRAS DISTRIBUICAO CONSF}I%:II)SORES
LIVRE ACESSO
4
PRODUTOR
TRANSPORTE DE GAS o] »  TRANSACOES DE

FORNECIMENTO DE GAS

Cenario 1 - Gas Nacional

Figura 24

Caso essas expectativas se concretizem, a estrutura de mercado passaria a ser uma
modificagdo do Modelo 2 (Cendrio 1 - Figura 24), em que se introduz a competigdo na
producao. Entretanto, alguns pontos devem ser levados em consideragao ao se analisar o
Cendrio 1.

Até o final de 2001, a ANP ja havia concedido, na rodada zero, 115 blocos exploratérios,
49 campos em desenvolvimento da fase de producao e 233 campos produtores; 12 blocos
exploratérios na Primeira Rodada; 21 blocos exploratérios na Segunda Rodada e 34 blocos
exploratorios na Terceira Rodada de Licitagoes. Até a data supracitada, a ANP aceitou a
devolugao de 73 blocos declarados como nao-comercializaveis.

Como fruto das rodadas de licitagao promovidas pela ANP, mais de 40 empresas, além
da Petrobras, passaram a atuar no segmento upstream do mercado petrolifero brasileiro.

Assim, ao final de 2001, a ANP administrava 391 contratos de concessao referentes a 106
blocos exploratérios, 45 campos em desenvolvimento e 242 campos produtores.

Dos 106 blocos exploratérios, 37 estavam sendo explorados somente pela Petrobras, 31
pela Petrobras em parcerias com outros agentes e 38 nao contavam com a participacao
dessa empresa. Desse total, 55 blocos tém a Petrobras como operadora e 51 sao operados

por outras empresas. Nos 45 campos em desenvolvimento - todos oriundos de concessoes
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realizadas na Rodada Zero -, ainda se observava uma grande concentracao nas maos da
Petrobras, que operava, sozinha, 35 destes campos e outros 8 em parceria. Apenas dois
campos na fase de desenvolvimento tém outra empresa como operadora. Com relagao aos
242 campos produtores, todos concedidos pela ANP a Petrobras na Rodada Zero (incluindo
aqueles origindrios de blocos na fase de exploragao e campos na fase de desenvolvimento que
passaram para a fase de produgao no final de 2001), 10 destas dreas eram contabilizadas em
concessao para outras empresas, que nao a Petrobras, e outras 5 dreas em parcerias com a
Petrobras. Com isso, a Petrobras é a operadora de 228 destes campos produtores, ou seja,
94% do total.

Esses nimeros revelam que grande parte dos novos pontos de exploragao de gds tem
participagao da Petrobras. Um modelo simples nos permite analisar o poder de mercado que
a Petrobras manterd na exploracao e producao de petréleo e gas a médio prazo, apesar da
entrada de novas empresas no setor. Primeiramente, serd feita uma andlise da situacao atual
da Petrobras no que se refere a producao de gds nacional. Posteriormente, serd mostrado o
grau de influéncia que a empresa brasileira tera a médio prazo.

Sabemos que, atualmente, a Petrobras é monopolista na exploracao e producao de gds
no Brasil. A questdao econdmica que a empresa enfrenta é o problema de maximizacao de

lucro de monopdlio, que pode ser escrito da seguinte forma (VARIAN, 1992):

M ax p(y)y — c(y)

onde:
y - quantidade a ser produzida de gas
p - preco do gés a ser estabelecido

Sendo assim, as condicoes de primeira e segunda ordem desse problema sao:

p(y) +p!(y)y = c/(y)

2p/(y) + pi1(y)y — ci1(y) <0
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A condicao de primeira ordem diz que, no ponto de maximizacao de lucro, a receita
marginal deve se igualar ao custo marginal. Para o caso tipico em que p/(y) <0 ey >0, a
condi¢ao de primeira ordem implica que p(y) > ¢/(y), ou seja, o preco de monopélio excede o
preco sob competicao perfeita. Da mesma forma, o produto 6timo de monopdlio se encontra
abaixo do nivel socialmente 6timo de competicao perfeita. A causa para essa distorcao
¢ devido ao reconhecimento, por parte do monopolista, de que a reducao na quantidade
vendida permite o aumento de preco nas vendas remanecentes, aumento este cujo efeito nos
lucros é capturado pelo termo p/(y)y na condi¢do de primeira ordem. Ja a condigao de
segunda ordem diz que a derivada da receita marginal deve ser menor do que a derivada do
custo marginal, ou seja, a curva de receita marginal deve cruzar a curva de custo marginal
por cima.

A condic@o de primeira ordem pode ser reescrita da seguinte maneira:

RM =r1(y) = p(y) ll + Z—Z)%} =cl(y)=CM
p(y) {1 + le)] = cl(y)
onde

_pdy

e(y) = wdn

yap
¢ a elasticidade preco da demanda submetida ao monopolista. Note-se que a elasticidade
serd um nimero negativo enquanto a curva de demanda tiver uma inclinagao negativa, o que

¢é certamente o caso padrao.

Com a flexibilizagao do monopdlio e a entrada de novos agentes na exploracao de petréleo,
existird a médio prazo um pequeno grau de concorréncia nesse segmento da cadeia produtiva

do géds. A continuacao da influéncia da Petrobras no estabelecimento de precos e quantidades
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na industria de gds pode ser analisada por meio do modelo de oligopdlio, em que tem-se o
equilibrio de Cournot.

Suponhamos que temos o mesmo conjunto de possibilidades de produgao do modelo
monopolista previamente apresentado. Apenas temos a presenca de mais agentes no setor.
Consideremos n firmas presentes nesse mercado sendo a Petrobras uma delas. O produto

agregado serd entao:

Y=Y%th+. ..+ Yo

O preco de mercado associado a esse produto sera:

p(y) =pp +y1 + oo+ Yn1)

A firma ¢ possui a fungao custo que é dada por ¢;(y;) parai=p,1,...n—1

O problema da Petrobras passard a ser entao:

Myax Tp(Yps Yis s Yn-1) = PYp T+ Y1 + oo + Yn1)Yp — p(Up)
P

Neste caso, a condicao de primeira ordem para a Petrobras sera:

p(y) + 1/ (W)yp = ! (Yp)

Rearranjando a equacao temos:
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onde S, = y?p denota o market share da Petrobras no setor de exploracao e produgao de
gds e € é a elasticidade da demanda de mercado.

Essa tltima equacao ilustra a situagao em que o Modelo Cournot é, em certo sentido,
um modelo intermedidrio entre os extremos de monopélio e competicao perfeita. Se S, =1,
temos exatamente a condi¢ao de monopdlio e, a medida que S; se aproxima de zero (cada
firma possui uma fragao infinitesimal do mercado), o equilibrio de Cournot se aproxima do
equilibrio competitivo. Vimos anteriormente que 94% dos novos campos de producao sao
controlados pela Petrobras e que, a médio prazo, essa proporcao nao enfrentard grandes
oscilacoes. Fica caracterizada, entao, a permanéncia do poder de mercado e monopélio da
Petrobras no upstream da cadeia de gés.

Um outro ponto importante é que o livre acesso carece, todavia, de regulamentacao
definida pela ANP. Como o transporte do gés nacional é controlado pela firma brasileira, ela
poderd utilizar seu poder de mercado para discriminar os agentes e a quantidade de gas que
escoard por seus dutos. Conforme vimos anteriormente, existe o trade off entre aumentar a
receita da transportadora com a maximizacao do fluxo de gas através do gasoduto e diminuir
a receita da produtora em funcao da entrada de novos fornecedores de gds. Caso seja mais
vantajoso manter seu mercado cativo, haverd medidas, por parte da Petrobras, no sentido
de impedir a entrada de novos agentes no setor.

Devido a isso, o mercado brasileiro deve apresentar uma regulamentacao de livre acesso
clara e eficiente, pois de nada adiantard a presenca de produtores se eles nao puderem
transportar o gds até os city gates para a distribuicao aos consumidores finais. Com isso,
a estrutura atual poderd continuar verticalmente integrada em que produtores teriam que
negociar com uma firma integrada de producao e transporte representada pela Petrobras
(Cenério 2 - Figura 25).
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Cenario 2 - Gas Nacional

Figura 25
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7.4.2 Modelo Brasil - Gas importado da Bolivia

O gés natural importado da Bolivia chega ao Brasil através do Gasoduto Bolivia - Brasil
(Gasbol), que corta cinco estados brasileiros: Mato Grosso do Sul, Sdo Paulo, Parand, Santa
Catarina e Rio Grande do Sul. Quase todo o volume importado tem como carregador
a Petrobras e ¢ demandado, principalmente, pelas distribuidoras locais, cujos principais
consumidores sao refinarias, grandes indistrias e usinas termelétricas. O Gasbol é operado
pela TBG (Transportadora Brasileira do Gasoduto Bolivia - Brasil), que possui a Gaspetro

- subsidiaria da Petrobras - como acionista majoritédria, com 51% das agoes.

PETROBRAS
X TRANSPORTE H
1| IMPORTACAO i - CONSUMIDORES
: GASODUTO H
| PETROBRAS —— +——| DISTRIBUICAO J FINAIS
L
IMPORTACAO
BG
TRANSPORTE DE GAS ~ —=-----ommmmmomoe +  TRANSACOES DE

FORNECIMENTO DE GAS
* Acionista Majoritario (51%) e principal carregador = PETROBRAS

Modelo Brasil - Gas Importado da Bolivia

Figura 26

Portanto, a estrutura do mercado do gds natural vindo da Bolivia tem caracteristicas
similares ao modelo de gds nacional, com relacao ao poder de mercado e ao cardter
monopolista da Petrobras (Figura 26). Em resumo, no modelo de gas boliviano a Petrobras
se faz presente como principal importadora, controladora do transporte pelo Gasbol,
controladora da distribuigao (com excecao de Sao Paulo, controlada pela British Gas (BG))
e principal usudria do gds em refinarias e termelétricas. A empresa brasileira investiu na
construcao de térmicas de co-geracao junto as suas refinarias, tornando-se sécia da iniciativa

privada em alguns empreendimentos térmicos (Tabela 5).
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PARTICIPACAO DA PETROBRAS NAS TERMELETRICAS

Usina % de Participacao
Ibirité (MG) 50
Norte Fluminense (RJ) 10
Piratininga (SP) 80
Araucaria (PR) 20
Canoas (RS) em negociagao
Termo Gaulcha (RS) 25
Corumba (MS) 45
Trés Lagoas (MS) em negociagao
Termoagu (RN) 30
Sergipe (SE) 20
TermoBahia (BA) 49
Fafen (BA) 20
Termo Rio (RJ) 43
CCBS-RPBC (SP) 27
Norte Capixaba (ES) 50
Termo Alagoas (AL) 20
Paraiba (PB) 25

Tabela 5 - Fonte: Petrobras, 2002

Dado que a Petrobras tem participacao no gasoduto Bolivia-Brasil, a empresa passou a
produzir, distribuir e comercializar o insumo boliviano que sai de seus campos (em sociedade
com a Repsol e TotalFina), atuando em todas as pontas. Isso significa que, com o gis da
Bolivia, ela vende dois subprodutos, o BTU (medida do gds para geracao de energia) ou os
megawatts (MW) das suas usinas.

O controle do gasoduto Bolivia-Brasil pela estatal inviabiliza a competicao na geragao
térmica, porque a estatal é praticamente a tnica supridora do gés boliviano no pais. Com
isso, a necessidade da adoc¢ao de regulamentacao compativel para o livre acesso de terceiros
a infraestrutura de transporte dos gasodutos existentes nos dois paises se tornou evidente.
O objetivo é viabilizar a importacao de gds natural por diferentes fornecedores, com a
contratagao de capacidade de transporte no lado boliviano sendo realizada pelas empresas
contempladas no processo de oferta em territério brasileiro. Esse processo faria com que
a atual estrutura de mercado convergisse para um modelo (Cendrio 3 - Figura 27) com

caracteristicas similares ao Modelo 2. A questao do livre acesso é crucial para que a estrutura
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de mercado de gds vindo da Bolivia atinja modelos mais desenvolvidos'’.

IMPORTADOR‘*

TRANSPORTE
PETROBRAS TBG DISTRIBUICAO CONSF}I%:II)SORES

LIVRE ACESSO

4
IMPORTADOR|
TRANSPORTE DE GAS ~ ——----mmmmmmmoe o] »  TRANSACOES DE
FORNECIMENTO DE GAS

Cenario 3 — Gas Importado da Bolivia

Figura 27

2

Um dos grandes empecilhos para a regulacio do livre acesso é a estrutura contratual de transporte
existente entre a Petrobras e a TBG. Tal estrutura engloba cldusulas que sao incompativeis com o livre

acesso nao discriminatdério, além de permitir que a Petrobras impeca o uso por terceiros.
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7.4.3 Modelo Brasil - Gas importado da Argentina

IMPORTACAO TRANSPORTE »
PETROBRAS GASODUTO DIZT[}‘E:;J;%AO CONS}%:&][);)RES
REPSOL TSB* > N
e TRANSAC()ES DE
TRANSPORTE DE GAS FORNECIMENTO DE GAS

* Divisio da participacio aciondria entre produtores, comercializadores e transportadores: Gaspetro(25%),
TotalFinalEIf(25 %), Ipiranga(20%), Repsol-YPF(15%) e Tecgas(15%)

Modelo Brasil - Gas Importado da Argentina

Figura 28

A estrutura de mercado do gas importado da Argentina (Figura 28) é outro exemplo
de monopolio mantido pela Petrobras no setor de gds. Pode-se dizer que a empresa
mantém o controle de toda a cadeia, desde a importacao do insumo até a distribuicao
aos consumidores finais, pois quando a atividade nao é realizada pela estatal ela é feita
por empresas nas quais a Petrobras tem participacao. No caso do mercado sul do Brasil,
esse fato é caracterizado pelo consércio chamado TSB (Transportadora Sul Brasileira), em
que a Petrobras tem 25% através da Gaspetro (subsididria) e pelas distribuidoras SulGés
e SCG4s, com, respectivamente, 49% e 41% das acoes pertencentes a estatal. Atualmente,
o gas natural argentino é utilizado apenas na usina termelétrica de Uruguaiana, uma vez
que o gasoduto Uruguaiana - Porto Alegre ainda estd em construcao. A caracterizagao do
Modelo 1 é evidente no sul do Brasil. As perspectivas para mudancgas no setor sao as piores
possiveis. As tunicas fontes de gds da regiao sao a Argentina e a Bolivia. Como a tarifa do
gds prevé precos escalonados a medida que a distdncia da fonte aumenta, além do que ja é
cobrado pelas carregadoras, as distribuidoras da regiao sul continuarao tendo que pagar mais
pelo gés adquirido da Bolivia ou continuar utilizando o géds argentino. Como a Petrobras é

a Unica importadora do gds argentino e a médio prazo esse cendrio tende a permanecer, o
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modelo atual continuard ditando as regras do setor na regiao. Entretanto, a construcao do
gasoduto entre Uruguaiana e Porto Alegre poderia incrementar a competicao no mercado
de gés natural, j& que a importacao de maiores quantidades de gés das jazidas argentinas
poderia forcar os produtores na bacia de Campos e nas jazidas da Bolivia a diminuirem os
custos marginais de producao. Existiriam, desta forma, trés fontes de gds natural competindo

pelo mesmo mercado, aumentando o grau de competicao na regiao.
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7.5 A Interacao entre os Modelos de Gas no Brasil

O mercado de gds no Brasil pode ser dividido em cinco grandes dreas (Figura 29). Trés
delas, cobertas pelo géds produzido internamente, e as restantes pelas importacoes do

hidrocarboneto provenientes da Bolivia e Argentina.
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Figura 29

Na regiao A, que cobre o nordeste brasileiro, sao encontradas 25% das reservas nacionais
comprovadas. O dominio da Petrobras é amplo e a regiao é relativamente desenvolvida, com
gasodutos que se extendem do Ceara a Bahia. Ja na regiao B, o setor de gés se encontra ainda
incipiente. Apesar da quantidade de reservas presentes na regiao (20% das reservas nacionais
comprovadas), ainda existem inimeras pendéncias a serem resolvidas, principalmente no que
se refere ao transporte de gds na regiao. Entretanto, a longo prazo o gds podera suprir boa
parte da regiao norte. A tendéncia é que nos préximos anos as dreas A e B continuem
independentes das demais.

Para que a regiao A se integre com as demais regioes (através da regiao C), seria necesséria
a construgao de um gasoduto ligando o estado da Bahia aos estados do Espirito Santo e

Rio de Janeiro. A grande questao é que o custo de um empreendimento desse porte seria
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invidvel se comparado ao aumento da producgao de gds natural localizado nas bacias do litoral
fluminense. A construcao de um gasoduto seria economicamente vidvel caso houvesse forte
demanda industrial por parte de empresas localizadas no sul da Bahia e no norte do Espirito
Santo, o que atualmente nao acontece. Um outro ponto importante é que ja existe excesso
de oferta de gds nas bacias controladas pela Petrobras. Como o gds é associado ao petréleo,
sua producao é desenvolvida de forma continua. A falta de estrutura para o seu escoamento
faz com que sejam queimados milhoes de metros cibicos de géds diariamente.

Para a regiao B, a integragao é ainda mais dificil. A conex@o com as demais regioes
poderia se dar através de um longo gasoduto que ligaria as cidades de Porto Velho a Cuiab4.
Os custos desse projeto envolveriam quantidades considerdveis de capital. Além disso, a
demanda de gas ao longo do gasoduto seria minima (a regiao é pouco desenvolvida), tornando
o empreendimento invidvel economicamente. Somado a tudo isso, ao chegar ao seu destino o
g4s teria que competir, ainda, com o produto proveniente da Bolivia e da Bacia de Campos.
Por fim, pode-se afirmar que a estrutura existente na regiao B é minima. Falta a definicao
de como transportar o gds proveniente dos campos produtores.

Vale ressaltar mais uma vez que, devido a localizacao, os investimentos necessarios para
trazer o gds aos grandes centros consumidores seriam considerdveis. Além disso, a regulacao
do preco de transporte do gds nacional é do tipo zonal, considerando a distancia percorrida
pelo gés. O géds trazido dessas regioes chegaria, entao, com um pre¢o nao muito competitivo
frente & outras possibilidades, como o gds proveniente da Bacia de Campos. Somado a esses
fatores, temos o excesso de demanda nessas dreas (A e B), o que, de certa forma, estimula o
investimento local e nao no transporte para outras regioes.

Nas demais regioes (C, D e E), a dependéncia de demanda existe e tende a aumentar
com o desenvolvimento do setor de gds no Brasil. A regiao C concentra a maior parte e
o restante de reservas comprovadas de gds (cerca de 51%). Nessa drea, encontram-se as
maiores operacoes da Petrobras, cujo monopdlio é evidente.!’ Na regido D, o abastecimento
de géds depende da importacao do hidrocarboneto boliviano através do Gasbol, enquanto na
regiao E o produto é proveniente da Argentina. Nas duas ltimas areas descritas, o setor de
gds encontra-se ainda nos primérdios de desenvolvimento. A estrutura de transporte é pouco
desenvolvida e a presenca da Petrobras, até alguns anos atras, era bastante timida. Devido

a isso, essas regioes representam posicoes estratégicas no mercado brasileiro de gds, pois a

"Vimos que a influéncia da estatal nos precos e quantidades permanecerd a médio prazo, sendo pouco

afetada pela presenca de novos agentes na regiao.
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entrada de novos agentes poderia trazer maior eficiéncia econdmica ao setor e maior pressao

sobre os precos praticados pela Petrobras. O modelo abaixo caracteriza essa propriedade.
7.5.1 Modelo de integracao
Hipdteses:

e sejam 2 regices D e C. Na regiao C, tem-se a caracterizacao do monopdlio de gis da

Petrobras;

e as economias sao separadas por uma distancia x (Figura 30);

D C
Figura 30

e 0 custo de transporte é equivalente & ¢ por unidade de distancia;

e a funcao custo é equivalente nas duas regioes;

e economia com 2 perfodos;

o mercado de gds é relativamente desenvolvido, com o estabelecimento de contratos

que podem ser de curto, médio ou longo prazos;

o controle do transporte entre as regioes pode ser realizado pelo governo ou pela

Petrobras.
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Cendrio 1 - Consideremos, primeiramente, a Petrobras monopolista nas duas regioes.
Assumiremos, por enquanto, que os dois mercados estao isolados, no sentido de que a
empresa monopolista pode cobrar diferentes pregos sem que os consumidores possam arbitrar,
comprando no mercado de menor prego e vendendo no de maior prego. Investigaremos, entao,
como a empresa monopolista determina o nivel de produto (e consequentemente o prego)
em cada mercado. Suponhamos que os dois mercados sao caracterizados conforme a figura

abaixo (Figura 31).

CM (yc +yd)

Pa Py

Pa
b, \

Yo RM y Y4l RM, y Y srm?

Figura 31 - Fonte: Shy, 1995

A figura da esquerda ilustra as fungoes de demanda e receita marginal na regiao C,
enquanto que a figura no centro retrata as fungoes de demanda e receita marginal na regiao
D. Ja a figura da direita ilustra a demanda agregada (D. e Dy) e a soma horizontal das
funcoes de receita marginal (Z RM )

A firma monopolista escolhe entao os niveis de produgao em cada mercado (y. e y4), por

meio da seguinte equacao:

Maz peye + paya — C (Ye + Ya)

Ye,Yd
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Caso a empresa venda uma quantidade estritamente positiva em cada mercado, as duas

condicoes de primeira ordem a seguir sao satisfeitas:

_ aﬂ-(yca yd)
Oy

Portanto, a firma monopolista iguala em cada mercado

0 =71t (y;) — C' (ye + ya) para i=c,d

e (ye) = 714 (Ya) = C" (Ye + ya)

Finalmente, para acharmos a relagao entre o preco cobrado em cada mercado e as

elasticidades de demanda, o sistema de equacoes acima, assim como a equacao

p(y) [1 + le)} = c/(y)

vinda do problema padrao de monopdlio, implicam que

€(Ye) 6(;)}

Logo, pa > pe se €(ya) > €(y.) (ou |e(ya)] < |e(ye)]), lembrando que elasticidade ¢ um

1
1o

nimero negativo. Entao, uma empresa monopolista vendendo uma quantidade estritamente
positiva em cada mercado ird cobrar um preco maior no mercado com a demanda menos
eldstica. Suponhamos que a situacao p; > p. é verificada.

Analisemos agora a situacdo em que esses dois mercados estao separados por uma

distancia z, cujo custo de transporte é t. Nesse caso, teremos duas possibilidades:

se pg—pe < tx, entao nao havera transporte entre as regioes

se pg—pe>tx, entao haverad transporte entre as regioes

Na primeira inequacao, o custo de transporte permite & Petrobras discriminar entre
os mercados como se eles estivessem isolados. Nesse caso, nao haverd transporte entre as
regioes. Na segunda inequacao, o custo de transporte permite aos consumidores arbitrar
entre os pregos nas duas regioes. Valerd entao a pena transportar gis da regiao de menor
preco para a regiao de maior preco. Com isso, a Petrobras nao conseguird discriminar entre
os mercados como se eles estivessem isolados, o que caracteriza um ganho de bem estar frente

a situagao anterior.
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A andlise em questao nos permite inferir a importancia da companhia de transporte para
o desenvolvimento do setor de gds. Suponhamos que o transporte seja realizado pela mesma
empresa monopolista. Nesse caso, a firma pode se utilizar das taxas de transporte para
manter o poder de mercado nas duas regioes. Vimos que, dependendo da taxa de transporte,
a empresa monopolista consegue “isolar” os mercados artificialmente, mantendo o poder de
monopolio inalterado em ambas as regices. Por outro lado, caso a companhia de transporte
seja uma nova firma, independente da monopolista, ela terd o objetivo de maximizar a
utilizacao do gasoduto, ou seja, cobrard uma taxa de transporte que maximizard o fluxo de
gds entre as regioes. Dessa forma, essa solucao implicaria na perda de poder de mercado por
parte da empresa monopolista e no aumento de bem estar dessa economia.

Podemos entao tracar um paralelo para o caso do transporte de gds vindo da Bolivia
através do Gasbol. A operadora TBG, da qual a Petrobras é acionista majoritaria, cobra
uma taxa de transporte que responde por mais da metade do preco final do gds natural.
Com isso, o produto boliviano - que corresponde a regiao D - nao consegue competir com o
produto nacional da regiao C. Os mercados atingem, entao, o grau de isolamento desejado
pela empresa, o que permite a ela praticar os precos de monopolista. Na verdade, a TBG
funciona como instrumento da Petrobras na manuten¢ao dos mercados de gds em diferentes
regices. Em vez de transportadora, cuja funcao é maximizar o fluxo de gds através de seus
gasodutos, ela exerce o papel de sua controladora, que tem como objetivo a venda de gds em

diferentes regioes.

Cenario 2 - 1° Periodo

Suponhamos, agora, que temos a entrada de um novo agente na regiao D (carregador).
Analisaremos um jogo no qual as duas firmas utilizam seus pregos como estratégia. Note que
até agora nossa andlise tem se concentrado em um tinico preco para cada regiao, pois nossa
hipétese é a de que os consumidores sempre estao na sua curva de demanda. Entretanto, na
competicao a la Bertrand nés consideraremos que cada firma estabelece um preco diferente
para sua producgao. Desta forma, temos duas hipéteses acerca do comportamento do

consumidor:

e 0s consumidores sempre adquirem o produto ao menor preco;

e caso as duas firmas estabelecam o mesmo prego, metade dos consumidores ird adquirir

o produto da Petrobras e a outra metade ird adquirir o da nova entrante.
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Seja a demanda percebida por cada firma na regiao D igual a

p=a—by

Formalmente, modificando a demanda acima para capturar a quantidade percebida por
cada firma i, (i = P, E onde P = Petrobras e E = Entrante), temos que a solugdo para a

regiao D é representada por

(

0 se Py >a
0 se p2>pzl 1=PFE i#]j
i: a — Pq s .
Ya = se py=pi,=pa<a

2b

a—p; : ;

Tpd se py < Min{a,p)}

\

A interacao entre as duas regioes é dada entao da seguinte maneira

Se Min{pl,pF} +tx < p(y.), entio y; >0
Se p(y.) +tx < Min {pf pZl, entdo y, <0
Se Min{pZ,pf} +tx > p(y.), entdo{ (v) tpi.pi} '
Se p(y.) +te > Min{p},pF}, entao y, =0
onde y; é a quantidade transportada da regiao D para a regiao C.

Analisemos o caso em que

Min {pZ,pF} +tx < p(y.)

ou seja, temos fluxo de gds da regiao D para a regiao C.

Temos, entao, trés possibilidades:

1) se pf < p¥, entdo teremos uma situagdo similar ao cendrio 1. Haverd transporte entre
as regioes, entretanto, todos os consumidores continuarao a ser clientes da Petrobras.

2) se pi = p¥, entdo haverd perda de market share por parte da Petrobras. Metade
da quantidade transportada entre as regioes serda produto proveniente da nova empresa na
regiao D.

3) se pI > p%, entao toda a quantidade transportada vird dos campos produtores da
empresa entrante. Esse caso é o que mais nos interessa, pois ele caracteriza a maior perda de

poder de mercado da Petrobras no mercado C. A Petrobras terd seu market share reduzido
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no primeiro periodo e parte de seus clientes estabelecerao contratos de fornecimento com a
nova empresa estabelecida em D.

2° Periodo

Com o término dos contratos de fornecimento estabelecidos no primeiro periodo, a
Petrobras teria os incentivos necessdrios para a reducao dos pregos praticados em D e, até
mesmo, em C. Ao diminuir o preco em D, ela estaria se precavendo diretamente contra
perdas no mercado regional D e indiretamente contra perdas no mercado C. Ja a diminuicao
do prego em C teria como objetivo primordial a manutengao ou recuperacao do mercado
cativo em C. Por sua vez, a nova empresa na regiao D seria levada a operar de forma mais
eficiente. A reducao dos custos marginais de producao e dos precos seria a forma de manter o
mercado adquirido ou, até mesmo, de passar a participar dos mercados regionais em questao.

n® Periodo e n agentes

A extensao desse modelo para n periodos e n agentes na regiao D nos revela que as
firmas seriam levadas a precificar o gas natural de forma a igualar aos custos marginais de
producao, ou seja, terfamos uma concorréncia perfeita.

Vale ressaltar, mais uma vez, a importancia da companhia de transporte para a eficiéncia

dos mercados regionais de gés.

Se ’Mm {pg,pf} — p(yc)’ < tx, entao nao haverd transporte entre as regioes

Se }Mm {pg,pdE} — p(yc)’ > tx, entao haverd transporte entre as regioes

Segundo o modelo, custos de transporte elevados fariam com que as regioes nao tivessem
qualquer tipo de interacao entre elas. Esse seria por exemplo, o objetivo da Petrobras,
caso ela fosse a companhia de transporte. Tendo essa politica como premissa, ela estaria
protegendo o mercado C de qualquer concorréncia vinda de D. A politica de reducao de
precos continuaria a ter efeito somente na regiao D.

Em resumo esse modelo nos mostra que:

e 0 estabelecimento de concorréncia em um mercado ainda em formacao, como na regiao
D, traria maior eficiéncia para a economia, se comparado a entrada de empresas na

regiao C, cujo mercado jd apresenta grau de maturidade considerdvel;

e a importancia da companhia de transporte para o desenvolvimento dos mercados

regionais é evidente. O modelo nos mostra que a transportadora deve ser uma empresa
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independente das empresas produtoras de gds, pois, caso contrério, existirao conflitos

de interesses entre a controladora e a subsididria;

e 0 preco do transporte possui relagao inversa ao bem estar dessa economia.

7.5.2 Qual cendrio ocorrera?

Recentemente, a Petrobras, percebendo a importancia das regices D e E tanto para o
estabelecimento de novos mercados quanto para a manutencao dos ja existentes, se posicionou

fortemente nessas regioes.

Bolivia - O melhor exemplo desta politica é o trabalho que a estatal vem desenvolvendo
na Bolivia, onde suas atividades vao do poco ao posto, ou seja, passam pela exploracao,
producao, refino e distribuicao.

Ezploragao: no upstream a Petrobras tem participagao em seis blocos em terra, dos quais
opera em cinco além de campos de gds descobertos em San Alberto e San Antonio nos quais
tem participacao de 35%.

Refino: atua por meio da EBR - Empresa Boliviana de Refinacién, com a qual é a
operadora das duas principais refinarias da Bolivia. A EBR é uma empresa boliviana,
dividida entre Petrobras (70%) e Perez Companc (30%) a qual foi comprada recentemente
pela empresa brasileira.

Distribuicao: atua por meio da EBD - Empresa Boliviana de Distribuicién, 100%
subsididria da EBR.

Com isso, a Petrobras é a principal companhia na Bolivia. Controla as refinarias, as quais
foram compradas num processo de privatizagao, assim como 20% da distribui¢ao de produtos
na petroquimicos. E produtora de gds em parceria com outras petroliferas, administra um
terco das reservas de gds bolivianas e ¢ dona de quase 25% do produto que chega ao Brasil.

Em 2003, acabard a construgdo do gasoduto Yacuiba - Rio Grande (Gasyrg), que
transportard o gds produzido nos campos da Petrobras diretamente para a entrada do
gasoduto Bolivia - Brasil (Gasbol), o que permitird a entrada de 22 dos 30 milhoes projetados

para o transporte no Gasbol.

Argentina - Na Argentina, a estratégia é similar a realizada na Bolivia. A Petrobras

acertou a compra da argentina Perez Companc, maior empresa privada de energia da américa
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latina. A empresa argentina tem, atualmente, 38% das reservas de petréleo do pafs, 31% na
Venezuela, 21% na Bolivia, 10% no Equador e 9% no Peru. Além disso, fechou acordo para
a compra da Repsol - YPF e comprou a Petrolera Santa Fe.

A Perez Companc, por exemplo, controla a Pecon Energia, que comanda diretamente
dez empresas e tem participagao em outras quinze companhias. As controladas e coligadas
atuam nas dreas de exploracao e producao de petréleo e gds em cinco paises da regiao.
A companhia participa, também, de empresas de transporte de hidrocarbonetos, refino,
geracao, transmissao e distribuicao de energia.

As oportunidades também virao no campo de transporte de gds. Na Argentina, a
Petrobras tomara os 35% da Transportadora de Gas del Sur (TGS) e, consequentemente, o
sistema de gasodutos de 7 mil quilometros de extensao que une a Terra do Fogo a Buenos
Aires. O ingresso na TGS tem valor estratégico para a Petrobras: as principais reservas de
gds da PeCom encontram-se no sul do pais e a participagao da empresa brasileira na rede
de gasodutos lhe permitird movimentar essas reservas até os principais centros de consumo
do Brasil. Existiriam, entao, trés alternativas, sendo a mais vidvel delas fechar um acordo
com a TGN, um gasoduto que ja leva gds argentino ao Brasil via Uruguaiana. Outra opcao
seria 0 Gasoduto Cruz del Sur, que em outubro comecgard a transportar gds argentino ao
Uruguai. A terceira alternativa seria fazer uma extensao desde o anel de Buenos Aires da
rede da TGS até o Brasil.

Transporte - Para o transporte, a Petrobras tem mantido uma estratégia bastante clara
e que estd de acordo com o modelo analisado. Por meio de uma politica de precos de
transporte elevados, a quantidade de gés transportado pelo Gasbol (D) até a regiao C é
ainda muito pequena. Atualmente, o Gasbol trabalha com cerca de 60% de ociosidade. Com
isso, a Petrobras trava o desenvolvimento do setor, enquanto ganha tempo para estabelecer
suas dreas de produgao na Argentina e Bolivia, o que permitird a ela manter seu poder de

monopdlio em C e estabelecer o mesmo em D e E.

Cendrios - Esses dados nos mostram que a influéncia da Petrobras nas regices D e E
serd consideravel a médio prazo. Somado a isso, existe o fato de que a Petrobras é a real
controladora do transporte entre as regices, o que dificulta o desenvolvimento dessas éreas.
Uma das formas de conter o poder de mercado da Petrobras seria o estabelecimento de regras

claras a respeito do livre acesso aos gasodutos. Dessa forma, o investidor teria a seguranga
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efetiva de que, ao se estabelecer na regiao D ou E, garantiria o transporte do seu produto.
A analise, a seguir, nos permite inferir a importancia do livre acesso para o desenvolvimento

do setor de gas no Brasil.
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7.6 Acesso & Rede de Gasodutos

A questao do livre acesso a rede de gasodutos tem surgido como ponto chave na industria
de gds natural. Dois pontos devem ser levantados no &mbito dessa discussao: a precificacao
6tima do livre acesso e o espaco de transacoes entre os agentes. Para a precificagao, a presenca
de regulacao ativa se faz necessdria, pois o recente argumento de que ela poderia ser deixada
para ser negociada entre as companhias negligencia completamente o problema de poder de
mercado gerado pelos chamados bottlenecks (NEWBERY, 2000). A razao é que companhias
de transporte desregulamentadas podem cobrar precos excessivos de acesso ou, até mesmo,
dificulté-lo com o intuito de manter o poder monopsonista. As empresas de transporte
podem, ainda, fazer uso da venda casada (gds e transporte), utilizando subsidios cruzados
para reduzir a competicao no mercado atacadista e manter seu poder de mercado. De fato,
as caracteristicas de poder de mercado por parte da transportadora puderam ser verificadas
na industria brasileira de gas nos ltimos anos. A negociagao do preco de acesso, livre entre
as partes, fez surgir inimeros conflitos entre diferentes agentes no setor, principalmente no
que se refere ao gasoduto que liga a Bolivia ao Brasil, controlado pela TBG (subsididria da
Petrobras). Por intermédio de sua subsididria, a Petrobras pode exercer todo o seu poder
de mercado, dificultando o transporte do géds que nao fosse de sua propriedade e diminuindo
ainda mais a escassa concorréncia no setor. O livre acesso também levanta a questao acerca
do conjunto de possibilidades de transacoes entre os agentes. Com o livre acesso, mais
agentes podem transacionar entre si, criando a estrutura necessaria para o surgimento de
um mercado spot.

Portanto, a questao do livre acesso no mercado brasileiro é de significativa importéncia,
tanto para a diminui¢cao do poder de mercado da Petrobras na producao de gés natural
quanto para o aumento do nimero de transacoes entre os agentes, o que indicaria maior
grau de desenvolvimento no setor. Faremos a andlise do acesso a rede de gasodutos por
meio de dois modelos. O primeiro ¢ um modelo de determinagao 6tima de pregos de acesso,
em que fica caracterizada a perda de poder de mercado da Petrobras frente & condicao de
monopodlio. O segundo modelo indica o livre acesso como importante ferramenta regulatoria,
no que se refere ao aumento do conjunto de possibilidades de transacoes, essencial para a

criacao de um mercado spot.
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7.6.1 Modelo 1 - Prego de acesso

Vimos que a Petrobras serd pouco influenciada pela presenca de novos produtores no setor
de gds, principalmente na regiao C. Do ponto de vista social, a presenca de entrantes no
mercado competitivo pode ser desejavel por vérias razoes. Entrantes fornecem, geralmente,
servigos diferenciados, que nao sao oferecidos pela incumbente, além de servicos existentes a
um custo menor. Por 1ltimo, entrantes podem forcar a empresa incumbente a produzir mais
eficientemente. Por essas razoes, se faz necessdrio ampliar a influéncia de novos entrantes
no mercado brasileiro de gas. Essa influéncia pode ser, de certa forma, ampliada por meio
da adocao de regras claras de acesso a rede de gasodutos. Esse é o caso do chamado acesso
one-way, no qual uma firma (Petrobras) possui o monopélio de um input (transporte) ou
grupo de inputs que sdo necessirios a todas as firmas (entrantes) no setor competitivo.
A caracteristica de situagoes de acesso one-way é que, pelo menos para alguns inputs, a
regulacao dos termos de acesso se faz necessdria para assegurar o resultado socialmente
desejavel em setores competitivos, dado que a monopolista ird estabelecer altas taxas de
acesso caso ela seja livre para tal (ARMSTRONG, 1998).

Altas taxas de interconexao elevam barreiras de entrada e mantém a posicao de monopdlio
da empresa incumbente nos segmentos potencialmente competitivos. Podem induzir,
também, um bypass ineficiente ou a duplicacao do gargalo. Por outro lado, baixas taxas
de interconexao podem gerar a entrada ineficiente de entrantes. Podem, ainda, induzir
a empresa incumbente a impedir o acesso ao gasoduto e desencorajar a manutencao e a
expansao das redes, assim como dissuadir os entrantes a construirem suas proprias redes de
gasodutos. Portanto, faz-se necessdrio estabelecer de maneira étima o preco de acesso a rede
de gasodutos.

Uma maneira de determinar o prego de acesso 6timo ¢é por meio da regra do componente
de precificagao eficiente, segundo o qual o preco de acesso necessita cobrir os custos do
gasoduto ao fornecer servicos de transporte a terceiros. Tal preco gera & companhia de
transporte o incentivo necessario para fornecer o livre acesso a rede de gasodutos.

Seja uma economia em que o setor de gds ¢é caracterizado pela presenca de uma empresa
dominante (controladora da maior parte da produgao e do transporte por gasodutos) e de

pequenas firmas produtoras (Figura 32):
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Hipoteses:
® seja ¢y 0 custo marginal de transporte através do gasoduto;
e sejam ¢, e ¢, os custos marginais de produgao da Petrobras e das entrantes;

e suponhamos que as entrantes se comportem competitivamente, ou seja, fornecam gés

ao custo marginal;
e seja a o preco de acesso pago pelas entrantes & Petrobras;!?
e sejam p, e p. os precos de gds natural fornecidos pela Petrobras e pelas entrantes;

e sejam Yy, e Y. as quantidades de géds produzidas pela Petrobras e pelos entrantes,

respectivamente. A quantidade total que passa pelo gasoduto é, entao,

Y:yp+ye

120 acesso é dito precificado ao custo marginal, se o seu preco ¢ equivalente ao custo total da Petrobras
em transportar o gas, ou seja, a = c¢q. A determinac@o do preco de acesso, neste caso, ¢ dita ser puramente
baseada nos custos (cost based). Em contraste, precos de acesso maiores que o custo marginal (a > c¢g)
envolvem markups, enquanto pregos menores que o custo marginal (a < ¢4) envolvem subsidios (LAFFONT
e TIROLE, 2000).
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Por simplicidade expositiva, todas as atividades exibem retornos constantes de escala,

exceto pela existéncia de um custo fixo k no gasoduto. As fungoes custo sao, entao,

Cy = c,Y + k para o gasoduto;

Cp = ¢pYp para a producao de gas da Petrobras;

Ce = ceye para a produao de gas dos entrantes.

Seja S(pp, pe) 0 excedente do consumidor pelo servigo de fornecimento de géds natural.
Lembremos que a derivada do excedente com respeito ao prego é equivalente a (menos)
quantidade correspondente, ou seja, quando o prego do servico 7 ¢ aumentado de uma unidade
monetdria, os consumidores aumentam os seus gastos em y; unidades monetarias.

Seja m o lucro da Petrobras. Note que na auséncia de poder de mercado por parte dos
entrantes, podemos considerar que a Petrobras produz a um custo ¢, e vende a um preco
a o servigo de acesso, que por sua vez é revendido sem markup a um preco p. = a + Ce.
Uma situagao equivalente seria aquela na qual a Petrobras produz o servico fornecido pelos

entrantes a um custo cg + ¢, e o vende aos consumidores finais a um preco p.. Temos, entao,

W(ppvpe) = (pp —Cp — Cg) Yp + (pe — Ce — Cg) Ye — k

Portanto, podemos transformar o problema de preco de acesso em um problema padrao
de determinacao de pregos Ramsey-Boiteux, por meio da maximizacao do excedente social

sujeito a restricao de participagao da Petrobras:

Max {S(pp, pe) + 7(Pp, pe)}

{ppvpe

5.0 T(pppe) >0

Seja A o prego sombra da restricao. Na auséncia de custos fixos a serem cobertos
(k=0), os pregos 6timos seriam os custos marginais Cg + ¢p € ¢4 + Ce, rEspectivamente.
Eles maximizariam a func¢do objetivo e permitiriam a Petrobras produzir (7 = 0). O preco

sombra da restricao orcamentdria seria equivalente a zero. Na presenga de custos fixos, que é
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caracterfstico de gasodutos, a precificacao por custos marginais é inconsistente com o balango
orcamentario e o preco sombra é estritamente positivo. A solucao do problema é, entao,

Pp—Cp—Cq A1

Dp 1+ An,

Pe — Ce — Cqg A1
pe 1+,

Os nuimeros 7, sao superelasticidades de preco. Superelasticidades sao elasticidades de

demanda modificadas, que levam em consideragao a substitubilidade e complementaridade
entre os bens. Para o nosso caso, existe um certo grau de substituicao entre o gés
produzido pela Petrobras e pelos entrantes. Pode-se dizer que esse grau ¢ proporcional
ao desenvolvimento do setor de gds. No mercado brasileiro, a presenca de mercados cativos
e contratos de fornecimento de longo e médio prazos é significativa, o que diminui o grau
de substituicao entre os bens. Analisemos os precos praticados pela Petrobras com o livre

acesso e sem o livre acesso (monopdlio):

Pp—CGp—C A 1
Dp 1+ An,

Pp—Cp—C 1

Dp €p
Nesse caso, tomando 7, ~ €,, vemos que o markup dos precos praticados pela estatal
diminuiria significativamente, indicando a importancia do preco de acesso tanto para a
entrada de novos agentes no setor quanto para a diminuicao do poder de mercado da
monopolista do setor.
Considere uma reducao no preco de acesso. Essa reducao gera maior competicao no
fornecimento, assim como perda de receita para a Petrobras no segmento competitivo.

O preco de acesso 6timo a = p, — ¢, decorre da férmula

_ A De
1+ An,

Isso demonstra que o preco de acesso contribui para a recuperacao do custo fixo. As

a=cg+

férmulas de Ramsey para preco de acesso foram primeiramente desenvolvidas em Laffont
e Tirole (1994). Uma alternativa til dos pregos de acesso de Ramsey é oferecida em

Armstrong, Doyle, and Vickers (1996). Eles mostram que
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a:cg—ké(pp—cp—cg)—&-r)\)\i—:

onde 6 = [(0y,/0p.) / (Oye/Op.)] ¢ a mudanca nas vendas da Petrobras dividida pela
mudanca nas vendas das entrantes & medida que o prego de acesso varia. Portanto, o markup
embutido no preco de acesso pode ser dividido em dois markups. Um é o markup padrao
de elasticidade e o outro reflete a substituicao entre as atividades de fornecimento de gis e
acesso ao gasoduto da Petrobras.

Esse problema nos mostra que a precificacao 6tima de acesso a rede de gasodutos traria
como consequéncia a entrada eficiente de novas firmas, a diminuicdo do markup sobre os
precos praticados pela Petrobras e o aumento da concorréncia no setor competitivo de
producao. Além disso, a precificacao 6tima gera incentivo para a expansao e manutengao
dos gasodutos existentes, o que traz como consequéncia o desenvolvimento do setor de gés.

Nota:

0y; p; .. 0y; pj -
Sejam €; = Yibi as elasticidades de demanda e €;; = ay b as elasticidades cruzadas.
Pi Yi Pj Yi

As superelasticidades serao, entao,

€p€e — EpeCep €p€e — EpeCep

Ny = €p en, = €
Ep€e T E€p€pe €p€e T €c€ep
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7.6.2 Modelo 2 - Espacgo de transagoes

Um ponto de extrema importancia na questao do acesso a rede de gasodutos ¢ o espago de
transagoes entre os agentes, ou seja, o surgimento de possibilidades de transagoes que seriam
impossiveis de serem concluidas sem a presenca desse instrumento regulatério (DE VANY e
WALLS, 1995). O modelo a seguir caracteriza essa propriedade.

Atualmente, pode-se dizer que a industria brasileira de gds estd organizada como uma
colecao de monopdlios geograficamente separados. Tais mercados sao caracterizados pelas

seguintes propriedades:

e um tnico gasoduto conectando um campo gaseifero e um city gate;
e a nao existéncia do livre acesso aos gasodutos;

e 0 gés e o transporte s@o vendidos conjuntamente (bundle);

os compradores e vendedores de gds nao possuem acesso uns aos outros;

o fornecimento de gds é feito sob a forma de contratos de longo prazo.

Analisaremos como o livre acesso é fundamental para transformar a rigida cadeia de
oferta existente. Essa rigidez é causada pela Petrobras, no momento em que ela dificulta a
entrada de novos agentes a rede de gasodutos. Na prética, ela fica como tnica fornecedora,
provendo géds e transporte conjuntamente, ou seja, nao existe uma conexao direta entre os
demais agentes presentes no mercado.

Consideremos um gasoduto ficticio, conectando quatro pontos que poderiam estar, por
exemplo, localizados nas distintas regioes brasileiras. O ponto 1 é um campo no qual o gas

é produzido e os pontos 2, 3 e 4 sdo cidades onde o gés é consumido (Figura 33).
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Figura 33

Sob a regulacao atual, sem o livre acesso a rede de gasodutos, o gds s6 pode ser
transportado de 1 até 2, 3 ou 4, mas nao de 2 até 3 ou de 3 até 4, por exemplo. Isso
pode ser representado por meio de uma matriz de acesso. A matriz de acesso captura a
estrutura da rede, no que se refere ao espaco de possiveis transagoes entre pontos no sistema.
Para o sistema em questao, a matriz de acesso é do tipo quatro por quatro, com o nimero
1 onde existe fluxo direto entre pontos e 0 caso contrario. Vemos, na figura, que existe um
arco direto do ponto 1 ao 2. Isso é mostrado pelo nimero 1 no elemento (1,2) da matriz de
acesso. Dado que nao existe um fluxo contrdrio do ponto 2 ao 1, o elemento (2,1) da matriz
¢é zero. As conexoes entre os pontos 1 e 3 e 1 e 4 sdo similares a conexao entre os pontos 1 e
2. Como somente a Petrobras vende gds, nao existem transagoes possiveis entre os agentes
localizados nos pontos 2 e 3. Cada ponto é considerado acessivel a ele préprio. A matriz de

acesso do espaco de transagoes da rede em questao é, entao,

o O =
S O = =
S = O =

o O =

0

A significAncia dessa estrutura se baseia em trés elementos:

1

e existe um tnico ofertante no ponto 1 - o géds é vendido conjuntamente com o transporte.
Os compradores de gds nao conseguem adquirir o produto diretamente de outros

fornecedores, apesar da existéncia desses agentes;
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e compradores de gds nos pontos 2, 3 e 4 nao podem negociar entre eles. Exemplo:
agentes em 2 nao podem transportar ao ponto 3 e agentes em 3 nao podem vender gds
em 2 mesmo pensando que existe fluxo passando de 2 a 3 (elementos (2,3) e (3,2) s@o

Z€r0);

e compradores de gas nos pontos 2, 3 e 4 nao podem revender o gids comprado no ponto
1 (elementos (2,1), (3,1) e (4,1) sao zero).

A importancia do livre acesso e do desempacotamento é a capacidade de transformacao
da estrutura de transagoes da rede de gasodutos. Observe como o desempacotamento e o

livre acesso modificam a matriz de acesso:

1111
1111
1 111
1 111

A diagonal e a primeira linha da matriz continuam iguais as da matriz anterior; cada
ponto permanece acessivel a ele préprio e um usudrio em 2, 3 ou 4 pode comprar gas de
um fornecedor em 1. O ultimo termo da segunda linha indica que um trader pode agora
negociar gds entregue no ponto 2 e vendé-lo no ponto 4. O primeiro termo da segunda linha
representa uma transacao um pouco mais complexa; ela indica que o gias pode ser vendido
do ponto 2 de volta ao ponto 1, mesmo sendo contra o fluxo do gasoduto. Esse tipo de
negociagao pode ser chamada de backhaul ou offset. Ela é possivel porque o géds que poderia
ser mandado ao ponto 2 pode ser entregue em algum ponto upstream em relagao ao ponto 2
(transagao backhaul), ou pode ser vendido a outro comprador na drea de produgao (ponto 1),
como uma negociacao de compensagao (offset). Similarmente, como indicado pelas linhas
trés e quatro da matriz, 3 e 4 podem negociar gas em 1, e 3 pode negociar gis em 2, por
exemplo.

Vemos que o nimero de agentes com que cada um pode transacionar ¢ significativamente
superior. Cada comprador tem acesso a todos os fornecedores em todos os pontos da rede,
incluindo a estrutura original de transporte. Desta forma, a matriz anterior estd contida
na nova matriz, o que mostra a evolucao do mercado de gias. Esse tipo de estrutura

regulatodria faria com que a Petrobras tivesse seu poder de mercado reduzido mesmo sendo
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ela a transportadora. Dessa forma, ela seria obrigada a fazer o papel de carregadora em vez

de atender os incentivos de produtora e comercializadora de gés.
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7.7 Gas Natural X Oleo Combustivel

Outro ponto de extrema relevancia no setor brasileiro de gds é a competigdo com seus
concorrentes diretos. Se na geracao de energia elétrica a “disputa” é com a dgua, no setor
industrial podemos afirmar que de se estabelece, de fato, uma acirrada concorréncia com
outros combustiveis. Entre eles, o mais importante é o 6leo combustivel, pois esse derivado
de petroleo pode ser utilizado nos mesmos processos que o gas natural (caldeiras a vapor,

fornos industriais e outros equipamentos).

7.7.1 O gas natural boliviano

O grande problema de competitividade entre o gds natural e o 6leo combustivel diz respeito
ao custo elevado do metro cibico do gds natural importado da Bolivia, considerado ainda
proibitivo por muitas empresas que hoje queimam 6leo combustivel.!* O ponto central é que
na composi¢ao do preco do gds natural ha uma fatia fixa; atualizada em délar; correspondente
ao custo de transporte.Essa fatia fixa representa mais da metade do prego final do energético.

Devido a isso, vdrias empresas se queixam que o atual preco de géds boliviano inibe uma
expansao maior do gds natural no mercado de 6leo combustivel, tornando este 1ltimo mais

atrativo.

7.7.2 O 6leo combustivel

Com relacao ao 6leo combustivel, o problema se agrava, pois a Petrobras - dona de cerca
de 70% do mercado de 6leos combustiveis - estd com uma politica agressiva de desconto
(chegando a 30%), o que invibializa a entrada do gds natural em parte do setor industrial.
A politica de descontos da Petrobras foi a forma encontrada pela empresa de manter parte
do mercado que estava perdendo com o aumento da participacao do gas natural no mercado
industrial. Toda essa questao tem origem na produgao do petréleo nacional, que é muito
pesado e que gera grandes quantidades de 6leo combustivel. Diante do excesso de oferta, a
estatal optou por baixar os pregos para tentar recuperar parte do mercado perdido com o

gés natural.

13Embora mais barato que o gés, o 6leo combustivel é mais poluente.
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7.7.3 Uma possivel solucao

Nesse caso, fica claro que se o governo brasileiro pretende introduzir, de forma sustentavel,
o gas natural na matriz energética brasileira, faz-se necessério tornar o gas importado mais
competitivo. Enquanto o livre acesso nao é estabelecido, o que de certa forma acabaria por
baratear o preco do gds, poder-se-ia estabelecer uma regulacao do tipo price-cap no preco
do gds natural importado da Bolivia ou, até mesmo, no prego de transporte. Desta forma, o
preco do gés natural para as termelétricas ficaria reduzidoe criaria-se um mercado secundario
para o gés no setor industrial, com o aumento da concorréncia com o 6leo combustivel.
Como consequéncia, estarfamos estimulando o uso do gés, protegendo o setor elétrico, que
teria oferta de gds assegurada, e desencorajando o uso de 6leo combustivel, extremamente
poluente. Isso poderia incentivar a Petrobras a investir em mais tecnologia, com o intuito de
produzir menos 6leo combustivel e mais produtos de maior valor agregado como a gasolina. O

objetivo seria produzir derivados de maior valor e mais adequados as exigéncias ambientais.

130



8 Conclusao

8.1 Panorama Final

Por meio da andlise do setor brasileiro de gds, pode-se dizer que o Brasil estd longe de ter
uma estrutura de mercado das mais desenvolvidas. As caracteristicas do setor condizem
com pequenas variagoes do Modelo 1, totalmente integrado. A perspectiva a médio prazo é
que o setor se direcione a estruturas similares a do Modelo 2, com a inser¢ao de competicao
no setor produtor. Desta forma, ainda nao existe um mercado atacadista, pois todas as

transacoes sao conduzidas internamente pela Petrobras (Figura 34).

CONSUMIDORES
PETROBRAS FINAIS

Figura 34

Entretanto, ja existe certo grau de insercao de novos agentes na producao de gas
natural em algumas &dreas, principalmente nas regioes A e C, devido & proximidade dos
campos produtores. Em poucos anos, ter-se-d4 a presenca de uma estrutura similar ao
Modelo 2. Nessa estrutura, os produtores venderao gds natural a uma utilidade de gés,
possivelmente controlada pela Petrobras, que por sua vez o revenderd aos consumidores
finais. As transacOes entre produtores e a utilidade poderao levar ao desenvolvimento de
um mercado atacadista de gds, onde a commodity é negociada para revenda posterior. Para

assegurar a existéncia efetiva dessa estrutura, a agéncia reguladora terd que controlar o
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poder de mercado da Petrobras, uma vez que ela detém o controle dos gasodutos. De nada
adiantard a presenca de novos produtores, se eles forem impedidos de transportar o géds
até as companhias de distribuicao. Esta situacao poderd acontecer, pois a Petrobras terd
o incentivo de discriminar a compra de gas, adquirindo somente o produto proveniente de
seus campos produtores e mantendo o restante dos agentes isolados do mercado consumidor.
Uma industria de Modelo 2 ainda apresenta grande parcela de sua estrutura verticalizada, o
que permite a utilidade de gés evitar a transferéncia (pass-through) para consumidores finais
de possiveis redugoes nos custos. Desta forma, para se chegar a modelos mais avancados os
governos buscam alternativas, como abertura do transporte por gasodutos e competicao na

distribuicao.
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8.2 Agenda Regulatéria

Para se chegar a modelos mais desenvolvidos faz-se necessério:

1) introduzir o livre acesso ao transporte por gasodutos, abrindo o segmento a terceiros.
Teoricamente, a utilidade de gds passaria a fornecer dois tipos de servigo: gds natural para
os consumidores finais, e transporte para grandes consumidores finais e outros participantes
da industria que adquirem géds natural de forma independente no mercado atacadista.

2) introduzir o bypass fisico. Para que esses dois servigos possam ser oferecidos,
a regulacao dos diferentes estados brasileiros deve permitir a possibilidade de bypass a
consumidores de grande porte, pois, caso contririo, grande parte da eficiéncia pretendida
no mercado atacadista nao serd alcancada. Entretanto, mesmo com a auséncia do bypass
fisico ja serao constatados grandes avancos na industria de géds. O livre acesso permitira aos
novos agentes do upstream o escoamento da sua producao, o que acabard por gerar maior
pressao sobre os precos praticados pela Petrobras.

3) regulagao o prego de acesso. Um outro ponto importante é a questao do custo de
acesso, que se torna essencial para diminuir o poder de mercado da Petrobras nos pregos de
transporte. Com o preco de acesso ela pode inibir a presenca de outros agentes, assim como
discriminar pregos para o consumidor.

Por meio dessas medidas, pode-se chegar a um modelo do tipo 3, constatando-se avancos
significativos. Nesse modelo, a indtstria j&d apresenta uma estrutura desverticalizada, pois
a utilidade de géds se divide entre uma companhia de transporte por gasodutos e vdrias
distribuidoras locais. Ao mesmo tempo, o regime de livre acesso promove eficiéncia no
mercado atacadista de gds, beneficiando os participantes do mercado e gerando maior
eficiéncia econémica. Sob a ética do segmento produtor, pode-se perceber certo aumento
no grau de competicao, pois cabe aos produtores de gas a escolha da negociagao do produto,
diretamente com a utilidade de transporte ou no mercado atacadista com outros agentes do
mercado (traders, utilidade de distribui¢ao, consumidores industriais e utilidades elétricas).
Com isso, a importancia de novos agentes aumenta. Os comercializadores de gds, por
exemplo, passam a ter papel fundamental no funcionamento do mercado atacadista. Os
custos de transacao desencorajam os pequenos participantes do mercado a utilizar o livre
acesso, 0 que cria condigoes aos traders de gés natural. Tais agentes agregam demanda e
oferta para pequenos participantes, transacionando gés e servigos de transporte. Com isso,

os traders minimizam os custos, negociando grandes quantidades e arbitrando entre os pregos
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disponiveis. A competicao entre esses agentes é crucial para minimizar as taxas e maximizar
os beneficios para seus clientes. Percebe-se, também, uma estrutura mais competitiva no
mercado varejista de gés. Nessa estrutura, o processo de livre acesso na distribuicao de gés ja
pode ser verificado (consumidores industriais e utilidades elétricas), embora a distribuidora
ainda tenha poder de mercado sobre as classes residencial e comercial devido & sua posicao
monopolista. Assim sendo, os participantes do segmento downstream da industria, tais
como distribuidoras e consumidores finais, se beneficiam pelo acesso direto a producao e,
consequentemente, & maior escolha na oferta de gés.

4) introduzir o desempacotamento (unbundling) - separar o fornecimento de gés natural
do transporte por gasodutos e distribuigao. Com o desempacotamento, atinge-se um modelo
do tipo 4. Na pratica, as utilidades de gés controladas pela Petrobras somente serd permitida
a oferta de servigos de transporte. A motivacdo central para o desempacotamento é a
habilidade das companhias de gasodutos em restringir a competicao no mercado atacadista
de gds, por meio de medidas como a oferta de servicos de transporte de baixa qualidade.
O desempacotamento elimina essa distor¢ao e, em adigao, facilita o desenvolvimento de
grande nimero de empresas que adquirem o gds natural no mercado atacadista, revendem
no downstream e utilizam os servigcos de transporte das companhias de gasodutos e
distribuidoras.

A competicao entre as companhias ofertantes faz com que os markups de revenda
diminuam, o que facilita a transferéncia da reducao de custos do segmento produtor para os
consumidores finais. Com a competicao e desregulamentacao do mercado, os contratos de
longo prazo perdem, em parte, sua importancia e o gds natural passa a ser negociado por
meio de contratos de curto prazo, promovendo o balancgo entre oferta e demanda e fornecendo
aos participantes a flexibilidade necessaria. E o surgimento do mercado spot.

Um outro aspecto de vital importancia é a influéncia do poder judicidrio na industria
brasileira de gas natural. A intencao é que se estabeleca a estrutura regulatoria, de forma a
minimizar os litigios entre os agentes da industria de gds. A ineficiéncia gerada por disputas
desse tipo poderia retardar o desenvolvimento do setor e afastar entrantes potenciais.

As medidas descritas anteriormente sao de essencial importancia para o desenvolvimento
do setor de gds no Brasil. Por meio delas, a aplicacao de regulacao de pregos do géds natural
pode se tornar desnecessdria. A intengao é criar regras que estimulem o mercado a operar
eficientemente sem o uso do controle artificial de precos. Entretanto, deve-se atentar para o

fato de que o poder de mercado que a Petrobras tem em todas as etapas da cadeia produtiva
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é tao grande que a influéncia dessas medidas pode ser insuficiente para a suavizacao das
condicoes de monopodlio presentes. Por isso, nesse periodo de transicao talvez ainda seja

necessdria a utilizagao de artificios regulatérios no controle de pregos.
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