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Resumo — A energia elétrica gerada a partir do gas natural em grandes centrais termoelétricas no Brasil
apresenta severas barreiras competitivas em relagio a energia hidrelétrica disponivel. Dentre os motivos que geram essa
situacdo estdo os custos relativamente altos de combustivel associado a energia térmica. O objetivo deste trabalho ¢
discutir as ferramentas disponiveis no ambiente regulatorio, cuja aplicacdo possa conduzir a redugdo do preco do gas
natural, que representa até 60% do custo total da energia térmica gerada.
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Abstract — The electric power generated through natural gas in large thermal plants in Brazil presents many
severe competitive barriers compared to the hydroelectric power available. Among the motives that cause such situation
are relatively high fuel costs associated to the thermal power. The objective of this paper is discuss the available tools in
the regulatory environment whose application may lead to the reduction of the price of the natural gas, that represents
up to 60% of the total cost of the generated power..
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1 Introducao

A geragdo de energia elétrica a partir de usinas térmicas de grande porte apresenta alto custo, que pode ser dividido
entre custos de capital e operacional. O custo de capital representa o investimento em equipamentos, servigos de
engenharia, constru¢do e montagem, enfim, todo investimento necessario a instalagdo da usina. O custo operacional por
sua vez representa todas as despesas relacionadas a operagdo da planta, incluindo o custo do combustivel.

O custo dos equipamentos ¢ uma caracteristica da tecnologia utilizada, sendo que as turbinas a géas industriais de grande
porte, que representam cerca de 60% do investimento em uma usina de ciclo combinado, apresentam custos de
instalagdo de US$300/kW a US$440/kW (Gas Turbine World Handbook, ,2001). Essa tecnologia é detida por poucos
fabricantes que atuam em contexto global, de maneira que o custo de implantacdo seja interpretado como uma
caracteristica do setor e ndo uma particularidade do Brasil.

O custo operacional pode ser dividido em duas parcelas, uma referente & operacdo ¢ manutencdo dos equipamentos
instalados e outra relacionada ao preco do gas natural. O custo de operagdo e manutengdo é da ordem de US$5,0/MWh,
enquanto o custo do combustivel, definido praticamente pela tarifa do gés natural, fica em torno de US$22,00/MWh
(Fadigas, 1998) para um custo do gas em torno de US$3,00/MMBtu.

O custo do combustivel representa cerca de 60% do custo total de geracdo de energia termoelétrica, dessa forma, parte
da solugdo para viabilizar a instalagdo de usinas térmicas reside em reduzir o preco do gas. Outras medidas como
incentivos fiscais e subsidios podem ser aplicadas, porém a discussdo contida neste trabalho sera limitada ao assunto do
combustivel e das ferramentas passiveis de aplicagdo que possam levar a uma redugdo do seu custo.

2 Gas Natural para Termoeletricidade

A oferta de energia elétrica brasileira ¢ composta principalmente pela geracdo hidroelétrica, deixando os consumidores
dependentes das condigdes pluviométricas ao longo dos anos. O regime de regulagio plurianual' das chuvas reduz o
risco de falta de energia, porém a auséncia de investimentos na expansdo da gerac@o nas ultimas décadas, aumento do
consumo, estiagens prolongadas e outros fatores, levaram ao racionamento de energia.

Como parte de um programa maior de reforma do Estado brasileiro, o setor de energia vem passando por mudangas em
sua estrutura institucional (Zylbersztajn, Fernandez, Toniatti, Netto e Nogueira, 2001). Com a escassez de recursos
financeiros do Estado e a priorizagdo de investimentos em areas sociais, o setor de infra-estrutura passou a ser mais
influenciado pelas a¢des do Estado enquanto regulador de atividade econdmica e investimentos. Neste contexto, ¢
necessario criar ambientes propicios para que haja interesse, por parte do capital privado, em investir em geragdo de
energia no Brasil.

A principio, foi planejada uma diversificagdo da matriz energética nacional através da maior participacdo do gas
natural. A penetragdo do gas na matriz dar-se-ia ancorada pelo consumo em usinas termoelétricas. Devido ao
crescimento do risco de déficit e ao curto periodo de implantagdo deste tipo de usina, foi instaurado o Plano Prioritario
de Termoelétricas, que criava incentivos fiscais para a reducao do custo de capital e estabelecia um prego para o gas
natural que, em teste, guardava relagio com a competitividade da energia térmica com a hidrelétrica ja instalada’. Este
plano visava trazer, em um espaco de tempo relativamente curto, investimentos externos para a ampliagdo do parque de
geragdo de energia elétrica.

A atragdo de capitais externos para investimentos na area de geragdo de energia no Brasil confronta-se com o risco
cambial, que afeta inumeros outros setores da economia. Os equipamentos das usinas termoelétricas sdo, em sua maior
parte, importados e o gas natural é indexado com base na moeda americana, enquanto a energia elétrica produzida pelas
usinas termoelétricas ¢ comercializada em moeda nacional.

3 Desverticalizacio da Industria do Gas Natural no Brasil

A cadeia produtiva da industria de gas natural, no que se refere a oferta interna, ¢ composta pelo conjunto de exploracdo
e produgdo, em paralelo com a importacdo. Uma vez disponivel, o gas deve ser levado do poco ou ponto de entrega até
os centros de consumo, constituindo o elo de transporte, que é seguido pela distribuigdo e comercializagdo para o
consumidor final.

1 A regulag@o plurianual é fung¢do do volume dos reservatorios relativamente a capacidade instalada. De fato, esta capacidade de regula¢do vem
diminuindo ao longo dos anos.
% 0 prego do gas natural teria sido calculado com base no custo marginal da expansio do sistema elétrico.
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Os elos de exploragdo e produgdo, importacdo e transporte sdo regulamentados pela ANP, enquanto a distribuigdo e
comercializagdo de gas natural nacional ndo necessitam de sua autorizagdo, podendo ser exercida por qualquer agente,
sendo alvo de concessdo e regulagido de cada Estado.

A industria do gas natural no Brasil encontra-se de fato fortemente integrada verticalmente, pois a Petrobras ¢
responsavel por parte consideravel da oferta do energético, transporte, distribui¢do e comercializagdo, através de
investimentos proprios ou de participagdes acionarias em empresas que atuam ao longo da cadeia produtiva. A
integracao vertical dificulta a entrada de outros agentes no mercado de gas, inibindo a livre concorréncia e os beneficios
competitivos que ela pode trazer (Krause, Schechtman, Ouro-Preto, 2000).

Discutiremos a seguir as barreiras que impedem a atribui¢do de um valor econdmico do géas natural ao longo de cada elo
da cadeia produtiva, do ponto de vista da competitividade da energia termoelétrica, e as ferramentas de regulagao
disponiveis e passiveis de criagdo que podem ser aplicadas.

3.1 Exploracao, Producio e Importacio.

O gés natural produzido em territorio nacional ¢ em grande parte associado, ficando assim sua disponibilidade atrelada
a producdo de 6leo cru (Zylbersztajn, Fernandez, Toniatti, Netto e Nogueira, 2001). Porém, a tecnologia permite a
reinjecdo do gas ndo consumido nos pogos, regulando assim a sua disponibilidade. O gas importado da Bolivia néo ¢
associado ao 6leo, o que eqiiivale a dizer que se ele ndo for consumido em um determinado instante, ficara a disposi¢do
na bacia onde se encontra para utilizagdo posterior. A situacdo da oferta do gas natural afeta a competitividade da
termoeletricidade tanto na forma de celebrag@o dos contratos quanto do valor atribuido ao energético.

Do ponto de vista do produtor ou importador, a remuneragio sobre o investimento realizado estd assegurada através de
contratos com clausulas do tipo minimum off-taking provision, nos quais o comprador esta obrigado a pagar por uma
parcela do gés independentemente de té-lo consumido. Esses contratos sdo chamados de fake-or-pay para commodities
e ship-or-pay para o transporte.

O pagamento compulsorio sobre o gas natural nas taxas de 70% a 80% praticadas atualmente, encontra barreiras na
estrutura da matriz de energia elétrica brasileira, baseada em energia hidrelétrica’. Em caso de um regime pluviométrico
favoravel, a energia hidrelétrica de menor custo inviabilizara a geragdo térmica, em termos econdmicos. Por outro lado,
as usinas termoelétricas ndo poderdo cessar sua produgdo, pois o gas sera pago independentemente da geragdo de
energia, sendo que, nessa situacdo, ndo haveria receitas com geracao de energia para compensar os custos do contrato
dos off-taking provisions.

Porém, o assunto da competitividade entre energia termoelétrica e hidrelétrica tem um contexto mais complexo, no qual
devem ser levadas em conta as decisdes de investimento e operagdo. A energia hidrelétrica instalada encontra-se quase
que totalmente amortizada, fazendo com que o custo da sua geracdo seja muito influenciado pelo custo de operacio e
manutenc¢do. Como as termoelétricas sdo recentes e seus investimentos levardo tempo para serem amortizados, o custo
de geragdo ¢ dado por uma composi¢do do custo de capital com o custo de operagdo. Em se tratando de despacho, a
preferéncia serd dada ao menor custo de operagdo, inibindo a participacao das termoelétricas. Uma possivel solugio,
adotada pelo orgdo regulador argentino, ¢ contabilizar o custo de combustivel fora do custo de operagdo, ja que o
pagamento das margens de minimum off-taking ¢ constante ao longo do tempo, reduzindo assim o custo de operacdo das
termoelétricas. A situagdo de despacho flexivel seria entdo possivel, sendo necessario ainda analisar se o fator de carga
previsto das usinas térmicas que venha a permitir uma rentabilidade minima ao investidor.

Em matéria de prego do gas, ¢ preciso analisar o método utilizado para o seu calculo. O principio adotado foi assumir
que o gas natural compete, enquanto energético, com uma série de derivados de petrdleo e portanto seu preco foi
formado a partir de uma cesta representativa de 6leos combustiveis. Em se tratando de usos finais de energia, como a
siderurgia, industria de ceramicas e uso residencial, a relacdo é valida, pois o mercado ha de decidir qual insumo
utilizar, tomando por base tanto caracteristicas técnicas como comerciais. Porém, no panorama da geragao de energia
termoelétrica, o gas natural ndo tem como concorrente o 6leo combustivel, sendo que a matriz de eletricidade ¢ quase
que totalmente composta pela geracdo hidrica. Sendo assim, ndo existe uma relago clara entre a cesta representativa de
6leos combustiveis com o gas natural em se tratando de precos para geracio elétrica. E preciso atribuir a utilizagdo do
gas natural para este fim um valor que guarde relagdo com a sua competitividade, utilizando como alternativa possivel a
regulacdo direta do prego.

* As usinas térmicas a carvio beneficiam-se de minimum off-taking provision na taxa de 30% a 40% em base anual.
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A renegociagdo dos contratos de concessdo ¢ importagdo, modificando as clausulas de minimum off-taking provision ¢
atribuicdo de um valor economico do gas natural para geragdo térmica apresentam-se como possiveis solucdes a
transposicao de algumas barreiras que impedem a viabilidade da geragdo termoelétrica.

As desvantagens da modalidade contratual e do prego praticados em relagdo a geragdo térmica podem levar a uma
situagdo de rescisdo, desfavoravel para todas as partes. Por outro lado, a posi¢do das usinas térmicas como ancoras do
mercado de gas através de seu consumo pode levar a consolidacdo futura de mercados secundarios e interruptiveis.

3.2 Transporte

Diferentemente das atividades de exploragdo e producdo, o transporte ¢ a distribui¢do de gas natural sdo um caso de
industria de rede operando em monopolio natural, no qual apenas um agente ¢ o retentor da infra-estrutura de
gasodutos®. O transporte de gas natural é uma atividade capital intensiva cuja remuneracio esta associada a utilizagio da
capacidade instalada, através dos contratos de ship-or-pay. Esses contratos, que sdo uma modalidade de minimum off-
taking provision que obrigam ao pagamento de uma parcela fixa de transporte, independente da sua utilizagdo. O custo
do transporte do gas natural ¢ somado ao preco da commodity e repassado ao consumidor final.

Seguindo uma estratégia coerente com a desverticalizagdo da industria do gas, a ANP instituiu o livre acesso a infra-
estrutura de transporte, cujo controle, através de participagdo acionaria, ¢ da Petrobras. O livre acesso mediante a
cobranga de tarifas economicamente corretas, associado a medidas restritivas quanto a atividades verticalmente
integradas, pode levar a livre concorréncia no mercado de gas natural, através do surgimento de novos produtores,
comercializadores, fraders e mecanismos financeiros para comercializagdo, como contratos futuros e mercados spot.

Em se tratando de instrumentos regulatérios, pode-se sugerir a utilizagdo de subsidios, durante um ntimero definido de
anos, para a amortizacao dos investimentos em redes de gasodutos. A adogdo dessa medida traria como conseqiiéncia
direta a redug@o do custo de transporte do gas, pois a parcela de ship-or-pay seria diminuida, j4 que o subsidio
garantiuraparte do retorno esperado. Tal redugdo de prego seria repassada ao consumidor final de forma direta.

A desintegragdo da estrutura vertical da industria do gas ¢ outra medida aplicavel a redugdo dos custos do energético, na
medida em que ela permite o aparecimento de novos agentes competidores entre si dentro dos elos da cadeia produtiva.
O fato de uma empresa obter lucratividade em todos os elos da cadeia faz com que os elos intermediarios sejam
estratégicos do ponto de vista de mercado. A empresa verticalmente integrada tem condi¢des de dificultar ou impedir a
entrada de novos agentes em niveis diversos da cadeia produtiva. Dificuldades técnicas ou operacionais, recusa de
venda, recusa de garantias para financiamento, recusa em fornecer informagdes, privilégios para parceiros, inlimeras sao
as barreiras levantadas (Krause, Schechtman, Ouro-Preto, 2000). No caso do transporte, dificultar o livre acesso a rede
de gasodutos reduz a possibilidade de concorréncia, pois a comercializagdo ndo pode ser fisicamente concluida sem a
entrega do gés a distribuidora ou ao consumidor.

Outra sugestdo ¢ a mudanga na legislagdo, de forma a transformar o transporte de gas natural canalizado de autorizagdo
da agéncia regulatdria para concessdo de servigo publico. Neste caso, a concessionaria outorgada estaria comprometida
como cumprimento de um contrato, que poderia incluir clausulas de livre acesso, que do ponto de vista legal, sdo mais
fortes e talvez mais eficientes do que a dinamica do mercado.

3.3 Distribuicao e Comercializa¢ao

As atividades de distribui¢ao e comercializagido sdo elos da cadeia produtiva fora do &mbito regulatério da ANP, sendo
regulamentadas pelas agéncias estaduais. Diferentemente da atividade de transporte, distribuicdo e comercializa¢ao sdo
concessoes de servigos publicos. Configura-se entdo uma situac@o na qual a regulacdo da ANP ¢ interrompida pelas
agéncias estaduais. Ademais, as atividades da cadeia produtiva que até entdo eram regulamentadas por autorizagao
passam neste ultimo estagio para concessao.

Como imperam as decisdes estaduais, elas tém por caracteristica a descentralizac¢@o e ndo uniformidade nos periodos de
vigéncia e de umnbundling. Como as agéncias estaduais impdem prazos diferentes para a desassociagdo entre a
distribuicdo e a comercializagdo, fica indefinido o momento da implantagdo da livre concorréncia e de seus beneficios
para o consumidor final.

No caso de grandes consumidores como as usinas termoelétricas, os contratos de longo prazo com as distribuidoras
impedem a flexibilizagdo que um ambiente de unbundling poderia oferecer. Com os distribuidores concorrendo com

* O legislador brasileiro considerou que o transporte de gas natural ndo constitui um monopélio natural.
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comercializadores e transportadores por contratos de fornecimento de grande quantidade de gas natural, ha de se esperar
uma redugdo de pregos. A experiéncia do mercado americano mostra que a competi¢do, impulsionada pelo livre acesso
a infra-estrutura de transporte e ao unbundling levou a queda de 11% nos pregos do gas entre 1988 e 1994 (Juris, 1999).

Entre as barreiras a serem transpostas nos setores de distribui¢ao e comercializagdo esta relacionada a desassociacao das
agéncias estaduais na regulamentagdo da ANP. Uma alternativa a esta situacdo ¢ a coordenacdo da ANP sobre as
agéncias estaduais de maneira a garantir uniformidade nas decisdes e coeréncia na implementagdo das politicas

energéticas.

4 Conclusoes

As vantagens que decorrem da utilizagdo da energia gerada pelas termoelétricas incluem a maior flexibilidade do
sistema, a expansdo relativamente rapida da capacidade instalada, a maior participagdo do capital privado nos
investimentos, preservando os recursos do Estado para fins de cunho social e diversificagdo da matriz energética
nacional. Por esses motivos justifica-se o estudo da viabilizagdo da energia produzida pelas usinas termoelétricas

O custo da energia termoelétrica ¢ influenciado, em grande parte, pelo preco do gas natural. Existem medidas e
instrumentos regulatorios que podem ser utilizados ou criados, ora para abaixar diretamente o preco e ora para criar
mecanismos de competi¢io no mercado de gas natural, cujos efeitos esperados incluem a reducdo do prego do
energético.

A desverticalizagdo da industria do gas natural ¢ uma proposi¢do cuja implementacdo depende de diversas agdes. No
que se refere a exploracdo, produgdo e importagdo, as medidas sugeridas sdo a renegociagdo dos contratos de gas,
diminuindo tanto a parcela de take-or-pay, quanto o preco pago pela commodity. Essa medida acarretaria na redugao
direta da tarifa do gas e na flexibilizag¢@o da operagdo e do despacho das usinas térmicas.

No caso argentino, as empresas YPF e Gas del Estado, ambas de controle estatal e monopolisticas foram privatizadas
em 1992 e 1993, dando lugar a um grande numero de agentes produtores e transportadores de gas. A privatizagdo
ocorreu como parte de uma reforma no setor de gas natural na Argentina, reconhecida internacionalmente como uma
das mais avangadas, tendo levado a aumentos de nas reservas provadas (27% de 1993 a 1996), na capacidade de
transporte (30% de 1992 a 1996) e na expansao das redes de distribui¢do (média de 34% de 1992 a 1996). A reforma
tratava, entre outros assuntos, de condigdes que limitavam a participagdo acionaria entre produtores, transportadores e
distribuidores, favorecendo a desverticaliza¢do da industria do gas natural e a competi¢do. A despeito da regulacdo de
pregos e da obrigagdo de livre acesso ndo houve problemas para atrair investimentos estrangeiros para o setor de gas
(Krause, Schechtman, Ouro-Preto, 2000).

Na atividade de transporte, a consolidagdo do livre acesso a infra-estrutura de transporte pode liderar o aparecimento de
novos agentes ¢ novas modalidades de contratos, promovendo a livre concorréncia. Outra sugestdo ¢ transformar o
regime de autoriza¢do no qual a atividade se encontra para concessdo de servigo publico, utilizando-se dos contratos
para garantir o livre acesso & infra-estrutura de transporte.

O custo de transporte, influenciado pelos contratos do tipo ship-or-pay, utilizados para garantir uma rentabilidade
minima dos investimentos em gasodutos, pode ser reduzido através de aplicagdo de subsidios. Essa ac¢@o aceleraria a
amortizacdo dos investimentos, reduzindo os pregos de gas ao consumidor.

Os elos de distribui¢@o e comercializagdo encontram-se fora do escopo da regulamentacdo da ANP, sendo que esta
fungdo ¢ desempenhada pelas agéncias estaduais. Para garantir que a politica energética seja implementada dentro de
uma uniformidade de decisoes e de prazos, sugere-se que a ANP exer¢a coordenagdo sobre essas agéncias estaduais. A
adocdo de medidas restritivas quanto a integracao vertical como forma de prevencao contra praticas ndo competitivas ¢
outra sugestdo para as atividades de distribui¢do e comercializagdo.

Enfim, o custo da energia gerada a partir de termoelétricas a gas de grande porte, pode ser reduzido através de
mudangas regulatorias na politica do gas, aplicacdo de subsidios nos investimentos realizados em infra-estrutura de
transporte e desverticalizagdo da cadeia produtiva da industria do gas natural. A redugdo do custo posicionaria as
termoelétricas como ancoras do consumo deste energético, viabilizando em longo prazo um mercado de gas secundario
e interruptivel, cujo aparecimento faz parte da estratégia de diversificagdo da matriz energética brasileira.
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