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SOBRE A FGV ENERGIA

A FGV Energia é o centro de estudos dedicado a area de
energia da Fundacao Getulio Vargas, criado com o obje-
tivo de posicionar a FGV como protagonista na pesquisa
e discussao sobre politica publica em energia no pais. O
centro busca formular estudos, politicas e diretrizes de
energia, e estabelecer parcerias para auxiliar empresas e

governo nas tomadas de decisao.
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Em meio a um cenério de crise econdmica e politica,
juntamente com a reestruturagdo da Petrobras, o
mercado brasileiro de gés natural vive um momento
historico de mudancas que podera trazer impactos
profundos para o setor energético do pais nas
proximas décadas. Dependendo de como serdo
conduzidas, tais mudancas poder&o alavancar ou, ao
contrério, desperdicar o potencial do setor de gés
brasileiro. Com estrutura verticalizada e presenca
como monopolista em praticamente toda a cadeia,
a Petrobras iniciou em 2015 um processo de venda
de ativos relacionados a sua antiga diretoria de Gés

e Energia, o que caracteriza uma abertura ao capital

privado sem precedentes para o mercado de gés
natural no Brasil. No entanto, devido a essa conjuntura
— e em particular devido a uma urgente necessidade
de estabilizagdo das contas da estatal — o gas natural
estd vivendo uma abertura ao capital privado pouco
usual, onde o préprio agente incumbente estd
promovendo um processo de quebra do monopdlio.
Tipicamente, a quebra de um monopdlio em
determinados setores estratégicos é impulsionada
por uma reforma liderada pelo Estado — como no
setor de gas da Inglaterra ou mesmo no caso do
setor de telecom, nos Estados Unidos. No caso
brasileiro, os impactos dessa inversdo de papéis
sdo notdrios. Inicialmente, deve-se considerar que
o ambiente regulatério capaz de garantir a atuacdo
eficiente de uma empresa estatal verticalizada e
monopolista é diferente de um ambiente regulatério
definido para agentes diversos, que ocupam distintos
elos da cadeia de valor do setor. Ao ser liderado
pelo Estado, o processo de quebra de monopdlio
pode antecipadamente formular e aprovar os
ajustes legislativos e regulatérios necessarios para
a sustentacdo do novo mercado que surgird a partir
da separacdo dos ativos do agente incumbente. A
quebra ocorre no momento apropriado, quando o

marco regulatério j& tiver sido aprovado e estiver
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vigente. Desse modo, os novos entrantes fardo uma
aquisicdo de ativos tendo em vista um horizonte de
negdcio com regras claras e baixo risco regulatério.

Além da auséncia de uma estrutura regulatéria
adequada ao novo cenério, a situagdo do gés
natural no Brasil ainda é agravada por dois fatores.

Primeiramente, até o inicio de 2015 a sinalizacéo

do governo sempre foi contraria a qualquer
desinvestimento da Petrobras, afastando toda
possibilidade de antecipagdo dessa mudanca

conjuntural por parte do regulador e dos agentes

privados. Segundo, o elemento desencadeador
do processo de venda de ativos surgiu de uma
necessidade repentina de reequilibrar as contas da
Petrobras, apds a revelagdo de prejuizos bilionérios
decorrentes de corrupgdo, queda do preco do
petréleo e elevagdo do ddélar comercial. Do ponto de
vista da estatal, a celeridade do processo de venda
dos ativos torna-se imprescindivel para a recuperacdo

da saude financeira da empresa.

A venda dos primeiros ativos da ex-diretoria de Gés e
Energia da Petrobras comecou em dezembro de 2015,
quando foram divulgadas na imprensa as tratativas para
efetivacdo da venda de 49% da Gaspetro para a japonesa
Mitsui. Em maio de 2016, foi anunciada a venda da filial da
Petrobras na Argentina para a empresa Pampa Argentina,
e em junho de 2014, foi divulgada a negociagdo em
andamento para a venda da Nova Transportadora Sudeste
(NTS) para a canadense Brookfield Asset Management. As
negociacdes desses ativos e a recente troca de comando
na Petrobras ampliam a expectativa do mercado de que
novas vendas serdo anunciadas nos préximos meses.
Enquanto isso, a midia segue divulgando intencdes de
venda de ativos como terminais de GNL, gasodutos de
transporte e termelétricas a gas da Petrobras, completando
um portfdlio de ativos que permeia o midstream,
downstream e um dos principais mercados consumidores

de gés natural no pais — o setor elétrico.

Diante da falta de um ambiente regulatério adequado
para receber novos entrantes, eventuais compradores dos
ativos tomardo uma importante decisdo de investimento
sob enorme incerteza. A provével necessidade de ajustes

regulatérios futuros serd precificada na valoragdo dos
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ativos, reduzindo seu valor de venda. Da mesmaforma, para
reduzir a exposicdo ao risco, os compradores interessados
também buscardo preservar os contratos ja existentes,
preservando direitos adquiridos, o que podera implicar
judicializacdo do setor no caso de mudancas posteriores de
regras. Caso ocorra de forma desestruturada, o processo
de desinvestimento da Petrobras da cadeia de valor do
gés natural podera ainda criar novos monopdlios privados
em alguns elos da cadeia, gerando novas ineficiéncias que
poderdo prejudicar o desenvolvimento do mercado que
existe hoje.

Na execucdo de seu plano de desinvestimentos, a
Petrobras seguird tomando decisdes conforme a
l6gica econdmica que seja mais vantajosa para seus
acionistas — alids, como deve ser. Nesse cenério, o
mercado se volta para o governo, na esperancga de
que seja possivel trazer alguma diretriz para o futuro
do setor nesse processo. Com prazo extremamente
reduzido, o governo ainda precisaréd ser assertivo e
eficiente em sua formulagdo de politicas publicas,
pois terd poucos meses para tomar decisdes e langar
iniciativas que constituirdo os alicerces do novo

mercado de gés que estd se desenhando no Brasil.

Do lado da iniciativa privada, foi divulgada recentemente
uma agenda de ajustes regulatérios necessérios para
prepararofuturodosetorde gése destravarinvestimentos.
Apesar da importancia de tais ajustes na construcdo de
um arcabouco completo para o setor, fica claro que o
governo nao serd capaz de levar essa agenda adiante
dentro do prazo que esté se impondo pela realidade do
mercado. Consequentemente, serd fundamental definir,
dentro da agenda construida pelos agentes, um conjunto
mais restrito de reformas que o governo seja capaz de
defender no curto prazo, priorizando aquela que trara
maior impacto positivo para a sociedade como um
todo nesse processo de desinvestimento da Petrobras.
Adicionalmente, através do CNPE o governo poderé
estabelecer e divulgar diretrizes capazes de sinalizar
quais serdo os moldes para o novo mercado de gés que

estd se desenhando no pais.

Independente da estratégia escolhida, a conjuntura deste
mercado certamente colocard a prova a eficiéncia do

processo decisério e de formulacdo de politicas publicas
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do atual governo. Apesar da crise politica e econdmica
atual, a sinalizacdo adequada por parte do governo
sobre o modelo de ajuste regulatério que ird defender,
poderé significar a diferenca entre uma perspectiva de
ampliacdo ou de retracdo do mercado nacional de gas
natural durante os préximos anos, associado a todos os

impactos que isso ird causar no setor energético.

Precisamos evoluir muito no entendimento das relacoes
entre o clima e o tempo, a partir de mecanismos que
conhecemos como teleconexdes, que sdo capazes de
nos trazer uma influéncia remota do clima até o local onde
estamos, podendo esta teleconexdo estar associada
com algum vizinho préximo, como o Atlantico Sul ou o
Pacifico Sul, ou a vizinhos mais distantes, como o Pacifico
Equatorial e a Groenlandia, por exemplo.

Camilo Poppe de Figueiredo Mufoz
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Diante da falta de um ambiente
regulatério adequado no pais,
eventuais compradores de ativos
tomardao uma importante decisdo de

investimento sob enorme incerteza

Concluo esta breve explanagdo torcendo para que
"S3o Pedro” n&o tenha ficado realmente irritado com
a intimacg3o virtual, de modo que ele ndo queira, cada
vez mais, nos proporcionar extremos climaticos, ja que,
infelizmente, ainda n3o estamos e nem estaremos, no
curto prazo, preparados a lidar com eles.

Mestrado pelo INSA-Lyon em

Processamento de Sinais com pesquisa realizada em parceria com a Unicamp,
resultando em um artigo publicado em 2012 no V SimBGf. Graduado com duplo
diploma em Engenharia Elétrica pelo INSA-Lyon na Franca e pela PUC-Rio no
Brasil. Exceléncia Académica em 2008 e bolsista CAPES-BRAFITEC de 2010 a
2011. Certificacdo CAPM pelo PMI.

Lavinia Hollanda. Coordenadora de Pesquisa da FGV Energia, Doutora em
Economia pela EPGE-FGV, possui graduacdo em Engenharia Elétrica pela

Unicamp e Mestrado em Economia pelo Instituto de Economia da UFRJ.
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