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RESUMO

Investigacéao realizada no desempenho da concessiondria responsavel pela distribuicao
de gas natural no estado do Parana, entre 2000 e 2006. O trabalho analisa a estrutura
geral de mercado do gas natural no estado do Parana; seu complexo sistema de
contratos; e, as oscilagées abruptas ocorridas na tarifa média praticada entre 2000 e
2006, para verificar de que forma estes pregos se relacionaram com o desempenho da

companhia e afetaram seus resultados.

Palavras-chave: Gas Natural; Monopdlio Natural; Oscilagdes nos Precos.



1 APRESENTAGAO

Este trabalho aborda o preco do gas natural vendido no estado do Parana e
preocupa-se em analisar o impacto de suas oscilacdes no resultado da concessionaria
local responsavel por sua distribuicao.

No Parana o comércio de gas natural teve inicio no ano 2000 e até 20083,
ocorreu uma elevagao de mais de 369% nos precos de venda deste produto, enquanto
o IPCA, indicador oficial da inflacao no Brasil, sofreu uma elevacéao proxima a 32%.
Entre 2003 e 2006, o preco do gas natural sofreu uma reducao proxima a 52%,
enquanto o IPCA registrou uma elevacao de aproximadamente 20%. Oscilacdes de
grandes proporcoes dificultam a administracdo de uma firma e sdo temidas na
propor¢cao possa inviabilizar a continuidade de negdcios antigos e a implantacao de
novos projetos. A questao aqui levantada questiona se abruptas oscilacbes no preco
influenciaram negativamente o desempenho da concessionaria responsavel pela
distribuicao do gas natural no territorio paranaense.

Nao sera objetivo deste trabalho, investigar profundamente os motivos das
oscilagcoes ocorridas no preco do gas natural vendido no estado do Parana entre o ano
de 2000 e 2006, muito menos de instrumentos que possam promover sua estabilizacao.
Isto podera ser explorado em trabalhos futuros. Aqui se busca apenas verificar se estas
oscilacbes prejudicaram o volume de vendas, margem bruta de distribuicao e lucro
liquido da COMPAGAS - Companhia Paranaense de Gas, que é a empresa com
concessao para distribuir gas natural na regiao do Parana.

O gas natural é regulado pelo governo como um monopdlio natural, contudo,
concorre com outras matrizes energéticas. Com isto, o Parana mescla caracteristica de
dois tipos de estrutura de mercado, a estrutura monopolista e a concorréncia

monopdlica, as quais servirao de base tedrica para orientar este trabalho.



2 OBJETIVOS

Neste topico serao apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos do
presente trabalho, esclarecendo o propdsito que incentiva esta pesquisa e quais os

passos que serao adotados para cumprir a proposta assumida.

2.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste trabalho € investigar se as oscilagOes abruptas ocorridas
no preco do gas natural vendido, entre 2000 e 2006, no estado do Parana, prejudicaram

os resultados da concessionaria local, responsavel pela distribuicao deste produto.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

O objetivo geral sera alcancado através de trés passos. Primeiramente sera
analisada a estrutura de mercado e o sistema contratual que envolve a distribuicao de
gas natural canalizado no estado do Parana entre os anos de 2000 e 2006.

O segundo passo sera o de analisar a metodologia de formacao dos precos de
venda do gas natural no Parana e as oscilagoes de precos ocorridas durante o periodo
compreendido entre os anos de 2000 e 2006.

No terceiro passo pretende-se observar se as oscilagées ocorridas nos pregos
de venda do gas natural vendido no Parana prejudicaram o volume de vendas,
aplicacao da margem bruta de distribuicao e lucro liquido da concessionaria local

responsavel pela distribuicao do produto no estado.



3 JUSTIFICATIVA

O gas natural comercializado na regido sul do Brasil € um comércio incipiente e
repleto de particularidades, sobre o qual poucos autores ja estudaram. Trabalhar com
este tema pode instigar a pesquisa de solugdes eficientes para problemas recém-
nascidos, o que tendera a fortalecer este novo segmento de mercado.

O volume de recursos aplicados em projetos de matrizes energética é muito
alto, porém essencial ao crescimento de qualquer regido. No estado do Parand, ao final
do ano de 2006, o volume de investimento empregado no mercado de gas natural ja
contabilizava mais de 120 milhdes de reais. Ao longo da execucdo desse projeto
surgiram questdoes que poderao, em um futuro ndo muito distante, ameacar a
continuidade do negdécio na regido, colocando em risco o retorno esperado e o
investimento ja realizado. Nesse sentido, o presente trabalho justifica-se a partir da
pretensao de interpretar se os resultados da Companhia Paranaense de Gas foram
influenciados negativamente pelas oscilagoes abruptas que ocorreram no seu preco de
venda, abrindo caminho para novos trabalhos que busquem encontrar solucoes
eficientes para estabilizar 0 preco do gas natural entregue ao consumidor paranaense.

A concessionaria, com precos mais estaveis, poderia fazer melhor uso de seus
instrumentos de gestao financeira, como o orgcamento de receitas, custos, despesas e
lucro. Poderia elevar sua participacao no mercado e aumentar seus lucros. Ja o
consumidor, teria maior acesso a um produto alternativo na area de geracao de energia
e se beneficiaria com valores mais baixos e estaveis, consumindo um produto que
praticamente nao gera poluicao. A estabilizacao dos precos promoveria a reducao de

incertezas e riscos associados ao mercado de gas natural paranaense.



4 PROBLEMA

Para melhor entender a problematica que envolve esta pesquisa, antes de tudo,
cabe esclarecer as principais caracteristicas pertinentes a comercializacdo do gas
natural vendido no Parana.

Todo gés natural vendido na regido sul do Brasil provém da
Bolivia, onde ocorre sua extracao e o inicio do transporte até o Parand, Santa Catarina
e Rio Grande do Sul. Cada um dos estados desta regido conta com apenas uma
concessionaria com permissao para comercializar esse gas em seu territério.

Apesar de existirem tecnologias alternativas para o transporte desse produto
(gas natural comprimido a granel e gas natural liquefeito), os gasodutos continuam
sendo as maneiras mais econodmicas de transporte e sao utilizados amplamente nesta
regido, inclusive no estado do Parana.

As especificidades pertinentes a distribuicao dessa fonte de energia, nessa
regido sao ampliadas em funcao do comércio internacional, que eleva o numero de
variaveis envolvidas na transacao e pelo tipo de estrutura de comercializacao utilizada,
implicando em dificuldades na adog¢ao de uma estrutura de governan¢a adequada para
mitigar os riscos econdmicos associados.

Os riscos econdmicos inerentes ao mercado de gas natural no Parana sao os
grandes promotores de oscilagbes no seu preco e promovem distor¢coes no pre¢o do
gas natural vendido no estado do Parana. O problema associado visa verificar se
oscilagbes no pre¢o do gas influenciaram negativamente o desempenho da
concessionaria paranaense. Para melhor explicar este problema o capitulo sera dividido
em trés secOes, sendo elas: o impacto dos precos de venda sobre o volume vendido
pela concessiondria; o impacto dos pregos de venda sobre o lucro liquido da companhia
e; a utilizacdo que a companhia fez da sua margem bruta de distribuicao autorizada

pelo poder concedente, neste caso, governo do estado.



4.1 O IMPACTO DOS PRECOS NO VOLUME DE VENDA DA CONCESSIONARIA

Anualmente a concessionaria responsavel pela distribuicao de gas natural no
Parana, realiza seu orcamento projetando suas vendas, custos e lucro, mediante um
determinado preco de venda do gas natural ao consumidor final.

A projecao deste preco utiliza regras determinadas através de um contrato de
concessao firmado entre o governo do estado do Parand, que figura no contrato como
poder concedente, e a COMPAGAS, que figura como concessionaria. Este preco é
recalculado a cada ano e enviado para aprovagao do poder concedente.

Quando fatores de dificil previsdo promovem oscilagbes nesses precos de
tarifa, podem promover deturpacao de todos os valores previstos em orcamento e a
concessionaria obter resultados diferentes dos esperados.

O preco de venda da companhia € importante para que se possa vender o
volume de gas esperado e tao logo obter o resultado or¢ado, assim como, para permitir
a expansao do produto gas natural no estado do Parana.

A questao levantada visa verificar se as oscilagdes abruptas ocorridas no preco
do gas natural influenciaram de forma negativa o volume de vendas da concessionaria

local e a expansao do produto gas natural no estado do Parana?

4.2 O IMPACTO DOS PRECOS SOBRE O LUCRO DA CONCESSIONARIA

O fito da maior parte das empresas é obter lucro. Com a concessionaria
paranaense nao ¢ diferente. Embora a COMPAGAS seja empresa de economia mista,
€ economicamente e administrativamente independente e precisa remunerar 0
investimento de seus acionistas. De acordo com o0s pregos praticados a concessionaria
pode vender maior ou menor volume de gas natural. Pertinente observar que ambas as

variaveis influenciam o lucro obtido pela companhia. A questao que se deseja verificar



neste sentido, diz respeito a observar se as oscilagdbes nos precos prejudicaram

negativamente os lucros da concessionaria paranaense?

4.3 A UTILIZAGAO DA MARGEM DE DISTRIBUIGAO DA CONCESSIONARIA

Nao basta saber que se a companhia obteve ou nao lucro, deve-se verificar se

estes estdo em nivel adequado para remunerar os investimento que realizou'. Através

da metodologia de formacao da tarifa de venda de gas natural no Parand, constata-se
que a formagao do preco é realizada basicamente pela soma de duas macro-variaveis,
sendo elas o custo do gas natural adquirido para revenda e a margem bruta de
distribuicdo. E nesta ultima que se enquadra o lucro da concessionaria, sob a rubrica de
remuneragao de custo de capital e custo operacional.

Quando a tarifa praticada expressa um valor inferior aquele autorizado pelo
agente regulador, denota que a concessiondria esta deixando de obter parte da
remuneragao de capital acordada através do contrato de concessao. Isto ocorre
primariamente porque a margem bruta de distribuicado fica achatada entre dois
limitantes. Um deles € o custo do gas e o outro é o preco dos produtos substitutivos.

O custo do gas natural adquirido para revenda deve ser alocado de forma
integral na tarifa, pois nao ha sentido financeiro em vender um produto com prego
inferior aquele que se comprou. Ja os precos dos produtos concorrentes impoem um o
valor maximo de tarifa aceita pelo consumidor, sob pena do cliente substituir o gas

natural por outra fonte de energia.

! Entende-se por nivel adequado de remuneragdo dos investimentos da companhia a taxa de remuneragio de custos
acordada no contrato de concessao, uma vez que foi com base nestas taxas que a concessiondria projetou seus
investimentos. A Superintendéncia de Comercializagio e Movimentagao de Gés, vinculada a Agéncia Nacional de
Petréleo, revela no trabalho sob titulo de “Compromissos Existentes ao Longo da Cadeia do Gés Natural: Contratos
de Concessao para Exploragdo de Servigos Piblicos de Distribuigdo” que a taxa remuneragio de capital acordada
com as concessiondrias de gas natural no Brasil estdo entre 15% ¢ 20%.



Por conseguinte, para enfrentar a concorréncia, a concessionaria, mesmo
obtendo lucro, caso a margem bruta de distribuicdo nao esteja sendo totalmente
alocada na tarifa, pode n&o estar remunerando adequadamente seu capital, tao logo
surge a questao de saber se os lucros da concessionaria estdo ocorrendo em nivel

adequado para remunerar 0s investimentos realizados pela companhia?



5 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo pretende-se revisar as principais teorias e textos que versam
sobre questoes relacionadas ao mercado de gas natural, sua estrutura, seus problemas
e possiveis solugdes. O capitulo sera dividido em cinco partes, sendo que na primeira
parte sera revisada a estrutura do mercado monopolista, na segunda parte o papel da
agéncia reguladora, na terceira parte a teoria de custo de transagdes, com énfase para
as questoes de especificidade, na quarta parte a questao do cambio e na quinta parte,
aborda-se o texto de ALMEIDA (2007), sobre Fatores Indutores e Barreiras para o

Comércio de Gas na Regiao do Cone Sul.

5.1 ESTRUTURA DE MERCADO MONOPOLISTA

Uma vez que todo gas natural vendido no Parana provém da Bolivia, sendo
100% do produto comprado da PETROBRAS e ainda, que todo o gas vendido no
estado é comercializado pela COMPAGAS, que detém sua concessao exclusiva para
comércio na regiao convém revisar a estrutura de mercado monopolista, 0 que sera

realizado em quatro se¢des, conforme segue.

5.1.1 A Decisao de Produgao Monopolista

O monopolista é o unico agente de oferta para um determinado produto. Sua
oferta é a oferta do mercado, controlando totalmente a quantidade do produto que sera

disponibilizada a venda. Contudo, isto nao significa que lhe seja interessante cobrar o



preco que desejar na venda de seus produtos, uma vez que, provavelmente, desejaré

maximizar seus lucros.

Segundo FRANK (1999) para maximizar seus lucros, o monopolista, deve
primeiramente determinar seus custos e as caracteristicas da demanda do mercado que
atua. Dispondo de tal conhecimento o monopolista precisa decidir quanto produzir e
vender. Sua produg&o deve ser realizada na quantidade em que a receita marginal —
variagao da receita resultante da variagao da produg¢ao em uma unidade - seja igual ao

custo marginal — variagao do custo resultante da variagao da produg¢ao em uma unidade.

Esse autor explica ainda que no caso do monopolista produzir em quantidade
inferior aquela determinada pelo intercepto da receita marginal com o custo marginal,
estara se privando de obter um lucro adicional decorrente de uma elevagao da receita
superior a elevagao que teria em seus custos. JA no caso de produzir em uma
quantidade superior aquela indicada pelo intercepto, da receita marginal com o custo
marginal, terd uma redugao nos seus lucros, em conseqiéncia de uma elevagao nos

custos superior aquela verificada em suas receitas.

5.1.2 O Precgo do Monopolista

Em sendo a quantidade produzida definida pelo intercepto entre a receita
marginal e 0 custo marginal, agora resta saber que a curva de demanda € a curva de
receita média do monopolista, e que ela especifica o prego unitario a ser recebido pelo
monopolista em fungao do nivel de producao indicado pelo intercepto entre receita e

custo marginais, conforme explica FRANK (1999).
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Um mercado monopolista nao dispoe de curva de oferta. Isso ocorre porque a
decisdo de nivel de produgdo do monopolista depende ndo s6 do custo marginal, mas
também do formato da curva de demanda. Conseqgiientemente, deslocamentos da
demanda n&o dao indicacdo de uma série de pregos e quantidades que correspondem
a uma curva de oferta competitiva. Pelo contrario, os deslocamentos da demanda
podem resultar em variagoes de prego sem que exista variagcao do nivel de producao,
em variagoes do nivel de produgdo sem que ocorram variagbes no preco ou em

variagbes em ambos (FRANK, 1999).

5.1.3 O Poder do Monopolista

Segundo PINDYCK & RUBINFELD (2004), existe uma importante diferenca
entre a empresa perfeitamente competitiva e a empresa com poder de monopdlio. Para
a empresa competitiva o preco € igual ao custo marginal e para a empresa com poder
de monopdlio, o prego € superior ao custo marginal, portanto, o poder do monopolio
reside na medida em que 0 preco que maximiza o lucro excede o custo marginal. A
determinacao deste poder encontra-se a partir do inverso da elasticidade da demanda
com a qual a empresa se defronta. Portanto, o determinante definitivo do poder do

monopdlio € a elasticidade da demanda da empresa.

Desse poder do monopdlio deriva um custo social, uma vez que o poder do
monopolio resulta em precos mais altos e quantidades mais baixas. Existe uma perda
de excedente, por parte do consumidor, que poderia estar pagando um preco mais
baixo em um mercado concorrencial. Também existe alguma perda da empresa, ja que
a mesma esta gerando um mercado insatisfeito e obtendo um nimero menor de vendas

do que aquela que obteria com um preco igual ao seu custo marginal.
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5.1.4 O Monopdlio Natural

Ha servigos que, pela sua natureza, sao intrinsecamente publicos, mesmo que
o seu fornecimento seja privado. Isto decorre principalmente do carater essencial da
prestacao dos servigcos de utilidade publica, que resulta de dois fatores principais: em
primeiro lugar, grande parte da populacdo é obrigada a utilizar esses servigos; e em

segundo, o crescimento da economia exige a expansao desses servicos.

Segundo PINDYCK & RUBINFELD (2004) um monopdélio natural é uma
empresa que pode arcar com toda a produgao para 0 mercado com um custo inferior ao
gue existiria caso houvesse outras empresas. Um agente regulador tenderia a
pressionar 0 preco desta empresa até alcangar um nivel onde ocorresse o intercepto
entre a receita média e o custo médio, com isto o nivel de producao sera o mais alto
possivel sem que a empresa comece a ter prejuizo. Geralmente, os monopolios
naturais ocorrem onde existem possibilidades de economia de escala e sao

regulamentados pelo governo.

5.2 O PAPEL DA AGENCIA REGULADORA

Com a privatizagdo, o Estado nao desaparece, ele apenas muda de fungao,
deixando de cumprir o papel de provedor do servico e passando a assumir o papel de

poder concedente.

Segundo GIAMBIAGI (1999) a regulamentacao de um monopélio normalmente
se baseia na taxa de retorno sobre o capital investido. O érgao regulamentador define
um prego maximo permitido, baseado na taxa de retorno que sera obtida pela empresa.

Contudo surgem problemas quando se implementa regulamentacao da taxa de retorno,
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ja que os estoques de capitais sao dificeis de ser avaliados, a taxa de retorno depende
do custo de capital, que por sua vez dependem do comportamento do agente regulador

e 0s atrasos na regulamentacao podem distorcer a taxa de retorno.

Segundo esse autor, uma figura importante que surge a partir da concessao de
servicos publicos a agentes privados, a agéncia reguladora cumpre o papel de zelar
pelo interesse publico, no que tange a garantia de fornecimento, qualidade do servigo e
tarifas cobradas. Neste sentido, é importante estabelecer a diferenciacao entre o poder
concedente e poder regulador. O primeiro € o titular da obrigacao da prestacao do
servigo e, consequentemente, o responsavel por dimensionar, planejar, e decidir sobre

a politica de oferta do servico e a melhor forma de atendé-la.

GIAMBIAGI (1999) explica que o poder regulador ainda que represente um
poder do Estado, nao € diretamente responsavel pela prestacao do servigo, mas tem a
obrigacao de zelar pelas regras estabelecidas, setorialmente, para a prestacao dos
servigcos de utilidade publica por parte de terceiros, garantindo a qualidade dos servigos,
a ser prestado a um prego justo. Desta forma, deve regular as agdes da concessionaria
e do poder concedente, observando o cumprimento das obrigagoes assumidas por
ambas as partes. Os instrumentos regulatorios sao as tarifas, as quantidades, as
restricoes a entrada e a saida de empresas do setor e os padrées de desempenho, ao
que cabe destacar as necessidades de um sistema regulador para que a mecanica do

processo de regulagao seja exercido de forma eficiente.

Surge a necessidade de uma politica tarifaria definida e estavel. A necessidade
da existéncia de marcos reguladores claramente definidos, que detalhem as relagoes
entre os diversos atores de cada setor, seus direitos e obrigagées. A necessidade de
um mecanismo 4gil e eficiente para a solugao de divergéncias e conflitos entre poder

concedente e concessionaria. A necessidade de um certo grau de garantia contra os
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riscos econdmicos e politicos, assim como, a necessidade de criar um érgao regulador
do setor, dotado de especialidade, imparcialidade e autonomia nas decisoes. Nesse
sentindo, 0os marcos reguladores e o0s contratos de concessao precisam estar
estruturados de tal forma que possam servir aos prop6sitos de atracao e estimulo de
novos investimentos privados no setor de prestacao de servigos publicos e de
ordenamento da prestacao dos servigos publicos, a fim de garantir aos usuarios a

obtencao de servigos adequados (GIAMBIAGI, 1999).

5.3 COMPETICAO MONOPOLICA

Segundo PINDYCK & RUBINFELD (2004) em muitos setores, os produtos
sao diferenciados entre si. Embora exista um tnico produtor para um dado produto, seu
poder de monopolista pode ser limitado em fungao dos consumidores poderem
substituir o referido produto por outro sucedaneo.

Um mercado monopolicamente competitivo tem duas caracteristicas-chave:
As empresas competem vendendo produtos diferenciados, altamente substituiveis uns
pelos outros, mas que nao sao, entretanto, substitutos perfeitos. E existe a livre entrada
e livre saida de empresas concorrentes (PINDYCK & RUBINFELD, 2004).

Como ocorre com o monopdlio, na competicao monopdlica as empresas se
defrontam com curva de demanda com inclinagao descendente. Por isto, elas tém
poder de monopdlio. Mas isto nao significa que empresas monopolicamente
competitivas tenham possibilidade de obter altos lucros. A competicao monopdlica
também se assemelha a competicao total: como ha livre entrada, a possibilidade de
obter lucros atraird novas empresas com produtos sucedaneos ou marcas competitivas,

0 que reduzira os lucros econdmicos a zero (PINDYCK & RUBINFELD, 2004).
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Ao contrario do que ocorre na competicdo total, com a competicio
monopdlica o preco do equilibrio € mais alto do que o custo marginal. Isso significa que
o valor atribuido pelos consumidores a unidades adicionais do produto é maior do que o
custo de producao dessas mesmas unidades. Se a quantidade produzida fosse
ampliada até o ponto de intersecgao da curva de demanda com a curva do custo
marginal, o excedente total poderia ser aumentado. O poder de monopdlio cria uma
perda bruta e existe poder de monopdlio nos mercados monopolicamente competitivos
(PINDYCK & RUBINFELD, 2004).

A empresa monopolicamente competitiva opera com excesso de capacidade:
seu nivel de producao é menor do que o nivel capaz de minimizar seu custo médio. A
entrada de novas empresas faz com que 0s lucros da empresa caiam a zero tanto nos
mercado competitivos, quanto nos mercados monopolicamente competitivos. Em um
mercado totalmente competitivo,‘ cada empresa se defronta com uma curva de
demanda horizontal, de tal modo que o ponto de lucro zero ocorre no custo médio
minimo. Em um mercado monopolicamente competitivo, entretanto, a curva de
demanda possui uma inclinagao descendente, de tal modo que 0 ponto de lucro zero
ocorrera a esquerda do custo médio minimo. O excesso de capacidade é ineficiente
porque 0s custos médios poderiam ser menores caso houvesse menos empresas
atuando (PINDYCK & RUBINFELD, 2004).

Na maioria dos mercados monopdélicos, o poder de mercado € pequeno.
Geralmente ha um numero satisfatoriamente grande de empresas concorrendo, cada
qual, detentora de produtos satisfatoriamente substituiveis entre si, de tal modo que
nenhuma das empresas tenha substancial poder de monopdlio. Sendo assim, qualquer
perda bruta decorrente de seu poder de mercado serd, por isso, pequena. Pelo fato de

as curvas da demanda das empresas serem razoavelmente eldsticas a variacao de
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precos, seu excesso de capacidade devera ser também pequeno (PINDYCK &
RUBINFELD, 2004).

Qualquer ineficiéncia dever ser confrontada com um importante beneficio
que a competicao monopolica oferece: a diversidade de produtos. A maioria dos
consumidores valoriza o fato de poder escolher entre uma ampla variedade de
produtores concorrentes e marcas que diferem de varias formas entre si. Os ganhos
decorrentes da diversidade de produtos podem ser grandes, podendo facilmente
superar 0s custos da ineficiéncia resultantes da curva da demanda com inclinagéao
descendente (PINDYCK & RUBINFELD, 2004).

5.4 A TEORIA DA ECONOMIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO - ECT

A Economia dos Custos de Transagao — ECT é de importancia para a condugao
deste trabalho, uma vez que os principais problemas inerentes ao mercado de gas
estao relacionados com as incertezas e riscos gerados pelas especificidades do
mercado de gas natural e os contratos entre os agentes envolvidos. Para revisar a

referida teoria o capitulo sera dividido em quatro partes, como segue.

5.4.1 Origem, Definigdes e Conceitos.

A Economia dos Custos de Transagao - ECT tem origem no trabalho de Ronald
Coase (1937) — The Nature of the Firm. Contudo, essa teoria teve maior

desenvolvimento por intermédio de Oliver Williamson a partir da década de 70.

Para Mac Dowell e Cavalcanti (1999, p.8), a ECT € uma abordagem
interdisciplinar do estudo da Nova Economia das Instituicoes - NEI, abrangendo &reas

do Direito, Economia e Administracao, e se aplica ao estudo das formas de
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organizacao, particularmente a capitalista, com especial referéncia as firmas, ao

mercado e a relagao contratual.

EXxiste certa dificuldade em localizar na literatura uma definicéo clara e completa
do que vem a ser os custos de transacao. De acordo com Farina (1997), os custos de
transacao sao aqueles nao diretamente ligados a produgao, mas que surgem a medida
que os agentes se relacionam entre si e surgem problemas de coordenacao para suas
agoes. Para essa autora, 0s custos de transagao seriam os custos de: a)elaboracéo e
negociacao dos contratos;, b)mensuracao e fiscalizacao de direitos de propriedade;

c)monitoramento do desempenho; d)organizacao de atividades.

A teoria dos custos de transagcdo tem um carater abstrato ao resultar das
dificuldades e desperdicios decorrentes das relagées entre agentes econdmicos. Este
novo enfoque econdmico permite que o0s contratos tornem-se objeto de estudo
econdmico no momento em que passam a ser analisados 0s custos de transacao
envolvidos nas decisoes contratuais. Além disso, passa a ser considerado que todas as
formas institucionais organizadas para gerenciar as transagdes devem se preocupar

com a economia dos custos de transacgao.

A organizacao econdmica vista sob a 6tica da ECT, resulta da minimizacao dos
custos de producao e transagdao. Em linhas gerais, o que Williamson propbée € uma
teoria da organizacdo econémica que tem a “transa¢cado” como unidade béasica de
andlise, e o0s contratos (explicitos e implicitos) como problema. Segundo
Williamson1985, p.1), “uma transagao ocorre quando um bem ou servi¢o é transferido

entre interfaces tecnologicamente separadas” 2 .

? Entende-se por interfaces tecnologicamente separadas as etapas interligadas do processo de producao
separaveis tecnologicamente. Por exemplo, as transferéncias de gas natural entre uma refinaria e uma
distribuidora sao interfaces tecnologicamente separadas, visto que a tecnologia predominante utilizada na
refinaria ndo é a mesma utilizada pela distribuidora (engarrafamento ou dutos) de gas.



17

5.4.2 Estruturas de Governanca

Segundo (KUPFER & HASENCLEVER, 2002) as estruturas de governanga sao
uma instancia intermediaria entre os individuos e o conjunto da sociedade, que servem
para gerenciar as transagbes entre os agentes. Tanto as organizagGes quanto os
mercados sao formas de governanga assim como as relagdes contratuais. A Teoria dos
Custos de Transagao procura justamente explicar porque algumas transacées ocorrem
preferencialmente via mercado, enquanto outras sao internalizadas hierarquicamente
pelas firmas. A hipotese teérica fundamental é a de que o mercado bem como as
organizagbes cumprem a importante fungao de governar as respectivas transacgoes,

sendo por isso denominadas de estruturas de governanca.
As estruturas de governanga mais citadas pela literatura sao:

a) Mercado: a governanga via mercado se da pelas relagoes econdmicas entre
0s agentes dento do mercado propriamente dito;

b) Hierarquia ou Integracao Vertical: a governanga via hierarquia ou integragao
vertical pressupde que a firma internalize as transagbes integrando
verticalmente o processo produtivo;

c) Hibrida: a forma de governanga hibrida ird compor opgdes por mercado ou
hierarquia, conforme padrées de comportamento da firma ou do mercado
definidos estrategicamente.

Basicamente as estruturas de governanga que se formam, tém como fungao
principal reduzir os custos de transagao intrinsecos aos processos de transagao

econdmica (aquisicao de insumos e ou produtos acabados).

A decisao pelas estruturas de governanga depende muito das dimensoes e

caracteristicas das transagoes: frequéncia das transagoes, incerteza e especificidade



18

de ativos. S&o estas que irao determinar as melhores formas de relacionamentos entre

agentes componentes de uma cadeia produtiva.

A freqiéncia com que ocorrem determinadas transagbes é importante para
determinar a possibilidade de internalizar determinada etapa do processo produtivo sem
perder eficiéncia relacionada a escala. Estda também associada & determinacao da
importancia da identidade dos atores que participam da transacdo. A freqiiéncia esta
relacionada ao grau de utilizagdo das estruturas de gestdo montadas para apoiar a
transacao. Quanto mais frequliente for uma transacao, mais uma estrutura especializada
pode se manter, reduzindo seus custos fixos médios e a possibilidade do

comportamento oportunista por parte do outro agente.

A incerteza refere-se a maior ou menor confianca dos agentes na sua
capacidade de antecipar acontecimentos futuros, pois quanto maior a incerteza, maior o
custo de transacgao. A racionalidade limitada dos agentes impede o conhecimento sobre
o desenrolar de futuros acontecimentos, e quanto mais conturbado o ambiente, maior a
dificuldade na formulacao de previsdes confiaveis. Em vista disso, maior a necessidade
de formas contratuais e organizacionais que permitam a firma atuar de modo mais

flexivel e adaptavel as mudangas no ambiente negociai.

A especificidade dos ativos representa o mais forte indutor da forma de

governanga e é determinado pelo grau de especificidade de um investimento para uma
determinada atividade e de quao custosa é sua realocagao. Williamson (1985, p.54)
apud Pondé (1994, p.25) refere-se aos ativos especializados como sendo aqueles que
nao podem ser reempregados sem sacrificio do seu valor produtivo, se contratos
tiverem que ser interrompidos ou encerrados prematuramente. Sendo assim, um ativo
torna-se mais especifico para um usuario ou uso em particular & medida que o custo de

transferéncia desse ativo para um uso alternativo aumenta.



19

Williamson (1989, p.143) apud Pessali (2000, p.688) distingue pelo menos cinco

formas de especificidades de ativos: a especificidade geografica ou de localizagao, a

especificidade fisica do ativo, a especificidade do ativo humano, especificidade de ativo

dedicado e ativos de qualidade ou de marca.

A especificidade geografica ou de localizagao do ativo surge quando estagios

sucessivos de produgao sao localizados proximamente, surgindo alta especificidade
dos ativos e, economia de transportes, conservagao e estoque. Ha custos para localizar
os ativos ou mesmo relocaliza-los, quando ocorre a troca de ofertante ou demandante,
por exemplo, a localizagdo de uma fabrica préxima ao principal fornecedor de matéria-
prima estd mais sujeita a esta especificidade de ativo quando ha rompimento do

contrato de fornecimento de matéria-prima.

A especificidade fisica do ativo surge quando o-ativo utilizado pela empresa é

vendido e o valor conseguido com sua venda é inferior ao investido descontando sua
depreciacao. Por exemplo, moldes, maquinas de uUnico uso. Quanto maior a
especificidade fisica de um ativo, maior é a dificuldade de se reaver os investimentos
feitos com a sua aquisi¢ao através da sua venda. Quanto mais desenvolvido ou maior
for 0 mercado de maquinas e equipamentos usados, menor é a especificidade fisica do

ativo do fabricante.

A especificidade do ativo humano decorre da especializagao atingida pelas

pessoas para realizarem determinadas atividades. Essa especializagao advém,
sobretudo do aprendizado adquirido (learning by doing) no processo ou no trabalho em
equipe, como por exemplo, o funcionario altamente especializado que trabalha em

determinada maquina.

A especificidade do ativo dedicado ocorre quando o ativo € adquirido com o

objetivo de atender interesse exclusivo de um cliente. Isso se da, por exemplo, quando



o fornecedor compra uma maquina, sem ou de baixo valor de revenda, para fabricar um
produto que serve somente a um comprador, geralmente visando uma demanda cativa

por parte do comprador.

A especificidade de marca é aquela relacionada a ativos de qualidade superior
ou padroes de marca conseguidos através de inversoes de capital — nem fisico nem
humano — que se materializa na marca da empresa. Por exemplo, 0s investimentos em

P & D (pesquisa e desenvolvimento), e marketing e propaganda.

Williamson® (1991, p.281), acrescenta a especificidade temporal, “onde o valor

de uma transacao depende, sobretudo, do tempo em que ela se processa, sendo
especialmente relevante no caso de negociagao de produtos pereciveis®. (AZEVEDO,

1996, p.54).

Em decorréncia disto, Hiratuka (1997, p.19) coloca que ha necessidade de
criacao de mecanismos de protecao contratuais e organizagées que possam garantir a
continuidade das transagoes e evitar 0 aumento dos custos a elas relacionadas.
Zylbersztajn (2000, p.34) coloca que Williamson ao propor a firma, vista como uma
estrutura de governancga das transagoes, pode definir se tratara determinado contrato a
partir de uma pura relacao de mercado, se preferira uma forma mista ou se definira a
necessidade de integragao vertical, a partir dos principios minimizadores dos custos de

producao (cobertos pela economia neoclassica), somados aos custos de transacao.

Conforme pode ser observado logo a seguir, no Quadro 1, em casos onde a
especificidade dos ativos € baixa, nao € preciso controle forte e a transagao pode ser

feita via mercado. Na medida em que se eleva a especificidade dos ativos, 0 mercado

® WILLIAMSON, O.E. Comparative economic organization: the analysis of discrete structural alternatives.
Administrtive Science Quarterly. v. 36, p, 269-296, Jun. 1991
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passa a nao ser a solugdo mais eficiente, exigindo maior controle, proporcionado tanto

por contrato, com salvaguardas especificas, ou pela integragao vertical.

Quadro 1 — Quadro de Alinhamento dos Contratos

INCERTEZA [BAIXA MEDIA ALTA
BAIXA Mercado Mercado Mercado
) Contrato ou Contrato ou
MEDIA
Contrato Integracao Vertical |Integracao Vertical

Contrato ou
ALTA Contrato

Especificidadedos Ativos

Integragao Vertical |Integracao Vertical

Fonte: Brickley, Smith & Zimmerman (1997) apud Zylbersztajn (2000, p.34)

5.4.3 Custos Contratuais

Os custos de transagao tém origem nos contratos utilizados nas transagoes
entre agentes econOmicos. A ECT apresenta alguns pressupostos fundamentais para
sua compreensao: o primeiro deles é de que tanto na presenga de transagdes via
mercado, como nas transagdes contratuais e intrafirma, existem custos para conduzir 0
sistema economico. O segundo pressuposto coloca que as transagdes ocorrem em um

ambiente institucional, que é o conjunto de normas que afetam o processo de
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transferéncia dos direitos de propriedade, e as instituicbes existentes afetam os custos

de transacao (ZYLBERSZTAUJN, 1995).

Assim, essas transagoes poderao ser conduzidas via mercado, ou internamente
a empresa (integracao vertical), ou através de contratos (chamados de formas hibridas),
porém todas estao sujeitas a custos. Esses custos de transacéo podem ser divididos

em duas categorias contratuais, sendo elas:

1. Custos ex-ante: que ocorrem antes de uma troca comercial. Sao os

custos de relacionamento, tais como o de procura, obtencdo de
informagdes, conhecimento das partes envolvidas na transacdo, da
propria negociagao, garantias, consultorias, salvaguardas de um

contrato, entre outros;

2. Custos ex-post: que acontecem depois da transacao. Eles surgem dos
ajustamentos e adaptacbes dos contratos de negociacao, que
apresentam falhas, erros, omissfes e alteracoes inesperadas. Sao os
custos de mensuragado e monitoramento do desempenho da transacao,
custos advindos do acompanhamento juridico ou administrativo,
resultantes principalmente da ma adaptacao do contrato, custos de
renegociacao relativos ao pagamento e a qualidade do produto, custos
de manutencao da estrutura de controle, custos de compromissos de

seguros, entre outros.
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5.4.4 Pressupostos fundamentais

Zylbersztajn (1995, p.16-17) cita como pressupostos fundamentais da

Economia dos Custos de Transacao:

a)

b)

d)

A existéncia de custos na utilizacdo do sistema de precos, bem como
na conducao de contratos intra-firma. Portanto, para o funcionamento
do sistema econémico, nao apenas os contratos efetivados via mercado
sao importantes, mas também aqueles coordenados centralmente pelas
firmas;

Como essa economia é herancga do institucionalismo tradicional, o outro
pressuposto € 0 de que as transagbes ocorrem num ambiente
institucional estruturado e que as instituicoes nao sao neutras, ou seja,
interferem nos custos de transacao. O ambiente institucional consiste
no sistema de normas (restricoes formais, regras formais e sistemas de
controle) que afetam o processo de transferéncia dos direitos de
propriedade, exigindo recursos reais para operarem;

A racionalidade limitada € um dos dois pressupostos comportamentais,

onde a recepcao, armazenagem, recuperagao e processamento
limitados da informagao por parte de um ou mais lados participantes da
transacao. Esse conceito esta muito ligado a assimetria de informagoes

que ocorre nos contratos complexos;

O oportunismo € o0 outro pressuposto comportamental, sendo um
conceito que resulta da acao de individuos na busca unica e exclusiva
do auto-interesse. Entretanto, 0 auto-interesse pode ser buscado de
maneira nao oportunista. Oportunismo parte do principio do jogo nao-

cooperativo, onde a informagdo que um agente possa ter sobre a
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realidade nao acessivel a outro agente, pode permitir que o outro
desfrute de um beneficio do tipo monopolistico. Esse conceito traz a
tona uma conotacao ética comportamental dos individuos, ressaltando-
se que nem todos os individuos agem oportunisticamente. Porém, se
um dos lados tentar agir dessa forma, havera necessidade de que os

contratos figuem expostos a agoes que demandam monitoramento.

A presenca de racionalidade limitada e oportunismo garantem a existéncia de
custos na transacao. No entanto, esses pressupostos comportamentais nao sao os
Unicos responsaveis pela existéncia de tais custos. Estes dependem também do
ambiente institucional e, principalmente, das caracteristicas das transacbes e

respectivas estruturas de governanca.

5.5 A TAXA DE CAMBIO DE MOEDA ESTRANGEIRA

Segundo Krugman (2001), a taxa de cambio & um preco da moeda de um pais
em termos da moeda de outro pais. As taxas de cambio tém um papel nas decisdes de
gastos porque elas nos possibilitam traduzir os precos dos diferentes paises em termo
comparaveis. Tudo o mais igual, uma depreciacao da moeda de um pais em relagao as
moedas estrangeiras (uma elevacao dos pregos, em moeda doméstica, das moedas
estrangeiras) torna suas exportagcoes mais baratas e suas importagoes mais caras. Uma
apreciacao de sua moeda (uma queda nos precos em moeda doméstica, das moedas
estrangeiras) torna suas exportagées mais caras e suas importagoes mais baratas.

As taxas de cambio sao determinadas no mercado de cambio. Os principais
participantes desse mercado s&o 0s bancos comerciais, as empresas internacionais, as

instituicoes financeiras nao bancdarias e os bancos centrais dos paises. Os bancos
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centrais tém uma fungao primordial no mercado porque facilitam a troca de depésitos
bancarios a juros que fazem a maior parte do volume das negociagbes de cambio.
Apesar de as negociagoes de cambio ocorrerem em varios centros financeiros no
mundo, a tecnologia moderna das telecomunicagoes liga aqueles centros em um Gnico
mercado, aberto 24 horas por dia.

Uma categoria importante de negociacao de cambio é o comércio futuro, no
qual as partes concordam em trocar moedas em uma data futura, com uma taxa de
cambio pré-negociada. Por outro lado, as negociagdes a vista sao (para fins praticos)
fechadas imediatamente. Como a taxa de cambio é o preco relativo de dois ativos, é
mais adequado que se considere 0 preco dos ativos em si. O principio basico do
estabelecimento do preco de um ativo € que o valor corrente de um ativo depende de
seu poder de compra futuro esperado.

Ao avaliar um ativo, 0s poupadores analisam a taxa de rendimento esperada
que ele oferece, isto é, a taxa pela qual se espera que o valor de um investimento do
ativo aumente no decorrer do tempo. E possivel medir a taxa de rendimento esperada
de um ativo de diversas formas, cada uma dependendo das unidades nas quais o valor
do ativo é medido. Os poupadores se importam com a taxa de rendimento real
esperada de um ativo, a taxa a qual se espera que seu valor, expresso em termos de
uma cesta representativa de producao, aumente.

Quando os rendimentos relativos dos ativos sao relevantes, como no mercado
de cambio, é adequado comparar as mudancgas esperadas nos valores das moedas dos
ativos, desde que aqueles valores sejam expressos na mesma moeda. Se os fatores de
risco e liquidez nao influenciam fortemente as demandas dos ativos em moedas
estrangeiras, os participantes do mercado de cambio sempre preferirao manter os

ativos que proporcionem a taxa de rendimento esperada mais elevada.
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Os rendimentos dos depoésitos comercializados no mercado de ca&mbio
dependem das taxas de juros e mudancas esperadas na taxa de cambio. O equilibrio
no mercado de cdmbio requer a paridade dos juros, isto é, os depdsitos expressos em
todas as moedas devem oferecer a mesma taxa de rendimento esperada quando os
rendimentos sao medidos em termo comparaveis.

Para taxas de juros dadas e uma expectativa dada da taxa de cAmbio futura, a
condicao de paridade dos juros nos indica a taxa de cAmbio de equilibrio atual. Quando
o rendimento esperado dos depésitos, por exemplo, em real, excede o rendimento
esperado dos depdsitos, por exemplo, em délares, o délar imediatamente ¢ depreciado
em relacdo ao real. Tudo o mais igual, uma depreciacdo do ddlar hoje reduz o
rendimento esperado do délar sobre os depdsitos em real, reduzindo a taxa de
depreciacao do ddlar em relacao ao real esperado para o futuro. Similarmente, quando
o rendimento esperado dos depoésitos em real esta abaixo do rendimento esperado
sobre os depdsitos em dolares, o délar deve imediatamente ser apreciado em relagao
ao real. Tudo o mais igual, uma apreciacao corrente do délar torna os depédsitos em real
mais atrativos, aumentando a depreciacao futura esperada do délar em relagao a
moeda brasileira.

Tudo o mais igual, um aumento nas taxas de juros do dolar leva o délar a ser
apreciado em relacao ao real, enquanto um aumento nas taxas de juros do real leva o
délar a depreciagdo em relacao ao real. A taxa de cdmbio presente tambem se altera
por mudancas em seu nivel futuro esperado. Se houver uma elevagao no nivel futuro
esperado da taxa délar/real, por exemplo, dadas as taxas de juros constantes, a taxa

délar/real presente também aumentara.
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5.6 FATORES INDUTORES E BARREIRAS AO COMERCIO DE GAS NATURAL NO
CONESUL A TAXA DE CAMBIO DE MOEDA ESTRANGEIRA

Neste topico, realiza-se uma sintese do artigo de Almeida (2006), que aborda
os fatores indutores e barreiras a entrada ao comércio de gas natural o papel do

governo e o papel das empresas nessa estrutura.

5.6.1 Fatores Indutores e Barreiras a Entrada

O autor aponta o potencial de integracao energética existente no Cone Sul
oriundo da area do gas natural, em fungdo da maior facilidade do seu transporte
(possibilidade de estocagem e baixas perdas dos gasodutos), e da disparidade das
reservas de gas dos paises da regiao. Observa um grande potencial para a exploragao
das sinergias econdmicas com a interconexao dos mercados de gas. O novo contexto
dos mercados energéticos da regiao, marcado pela grande restricao do financiamento
publico e de auséncia de linhas de crédito de instituicobes multilaterais, apresenta
fatores que sao favoraveis a uma maior integragcao dos mercados de gas do Cone Sul.
Por um lado, a geragao termelétrica a gas estd na base da expansao da oferta de
energia elétrica na regido. Esta opgao parece ser mais adequada as restricoes
financeiras atuais. As sinergias econOmicas regionais aumentaram em funcao da
convergéncia das industrias de géas e eletricidade. A dinamica industrial atual € marcada
pela presenca de agentes que orientam suas estratégias empresariais para a
exploragao deste tipo de sinergias e sao capazes de disponibilizar investimentos em
escalas suficientes para integrar regionalmente suas atividades.

Apesar da existéncia dos fatores indutores citados, ha importantes barreiras a

serem contornadas para explorar todo o potencial de comércio intra-regional. Embora



28

existam reservas suficientes na regiao para atender a demanda projetada, sera
necessario um volume grande de investimentos para o seu aproveitamento e expansao
da infra-estrutura de transporte e distribuicao nos paises onde esta industria encontra-
se numa fase incipiente (Brasil, Bolivia, Uruguai e Paraguai). A realizacdo destes
investimentos encontra riscos elevados, associados as especificidades da industria do
gas natural: i) grande interdependéncia entre os agentes envolvidos em projetos ao
longo da cadeia; ii) forte pressdo da concorréncia inter-energética. Estas
particularidades contribuem para elevar os custos de transagdao no negécio do gas
natural. Desta forma, a integragao vertical e os contratos de longo-prazo sao
mecanismos comuns para reduzir os custos de transagao no setor de gas natural.

Os riscos politicos e econdmicos dos contratos de longo-prazo sdo muito mais
altos em projetos internacionais. Gasodutos internacionais sao projetos dificeis de
implementar, peculiarmente em se tratando de um investimento realizado por empresas
privadas. As incertezas associadas as transagoes internacionais sao maiores quando o
negécio depende do ambiente econdmico de dois paises, pois € maior o nimero de
parametros da transagao que sao sujeitos a modificagbes (risco regulatério, risco
cambial, risco de mercado e risco politico).

As barreiras acima citadas sao acentuadas no caso do Cone Sul em fungao de
algumas particularidades econémicas da regiao que afetam os riscos do comércio
regional de gas natural. Trés barreiras adicionais merecem ser destacadas: i) assimetria
regulatéria e das politicas energéticas dos paises da regiao; ii) liberalizagao dos pregos
da eletricidade e dos combustiveis concorrentes ao gas natural; iii) volatilidade cambial.
Estes problemas resultam numa elevada probabilidade de ocorréncia de desequilibrios
nos contratos de longo-prazo utilizados no comeércio regional de gas.

E importante mencionar que apesar da regiao se destacar no cenario

internacional pela formagao do Mercosul, o bloco apresenta peculiaridades importantes
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quando comparado com os principais blocos mundiais (Nafta, Unido Européia e Asean).
O Mercosul constitui uma tentativa singular de formacao de um mercado comum entre
paises relativamente industrializados, sem que nenhum dos paises membros tenha
uma moeda conversivel internacionalmente. A auséncia de uma moeda forte na regiao
apresenta implicagdes importantes para a dindmica de integracdo, contudo para as
inddstrias que dependem de contratos de longo-prazo para viabilizar seus projetos
internacionais. Na falta de uma moeda forte, a questdo da volatilidade dos precos
assume uma dimensao diferente na regiao. Ou seja, uma vez que o equilibrio nas
contas externas dos membros do bloco depende do fluxo de moeda forte de fora do
bloco, associadas a posigao periférica da regiao nos fluxos comerciais e financeiros
internacionais, as crises cambiais nos paises do bloco tém sido constantes. Como os
fluxos comerciais e financeiros no bloco sao contabilizados em délar, a volatilidade dos
precos do gas natural em Pesos ou Real torna-se extremamente elevada. Projetos para
comércio do gas natural no Cone Sul enfrentam riscos econémicos mais elevados do
gue aqueles planejados para exportagao de gas para regides com moeda forte. Com
isto, observa-se a importancia de um esfor¢o conjunto das empresas dos governos na
busca de um novo ambiente institucional e regulatério e de praticas contratuais que

resultem em riscos menores.

5.6.2 O Papel dos Governos

Considerando os riscos elevados em fun¢ao da interdependéncia dos agentes
envolvidos (custos de transacao) e das especificidades dos ativos das industrias de gas
e eletricidade, os mecanismos mercadologicos nao sao suficientes para prover uma
estrutura de governanca adequada aos projetos. A agao do governo tem um papel

importante, criando instrumentos adicionais de coordenagao dos investimentos como,
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por exemplo, regulacao dos mercados, regulagao da concorréncia, criacao de sistemas
de garantias e planejamento indicativo.

Dentre os mecanismos adicionais de coordenacao, é importante a coordenacao
das atividades de planejamento energético buscando o estabelecimento de um plano
de expansao indicativo para o Mercosul. Uma vez que os projetos internacionais
precisam da autoriza¢cao dos governos envolvidos, € importante que os governos facam
de forma conjunta um planejamento de longo prazo, tendo em vista a
complementaridade dos recursos energéticos, indicando para os agentes privados
quais projetos deverao ser priorizados.

E importante ressaltar que a coordenagao dos investimentos nao se resume a
realizacdo de um planejamento energético para a regiao. E também necessaria a
participagao ativa dos governos no processo de negociagao dos projetos, uma vez que
0s mesmos sao diretamente influenciados pela regulagcao setorial de cada pais. O
combate as assimetrias de regulagao existentes no arcabouco regulatério de cada pais
deve ser, portanto, prioridade dos paises do Cone Sul. Este esforgco deve ocorrer em
dois niveis: Primeiramente, é importante que as decisdes quanto a orientacao das
reformas setoriais nao desconsiderem 0s ganhos ja obtidos nos outros paises da
regiao; secundariamente, o trabalho das agéncias reguladoras nacionais em
estabelecer as regras para a aplicagao das decisoes tomadas no ambito da politica
energética e na defesa da concorréncia deve levar em conta o trabalho das outras
agéncias da regiao.

A convergéncia do arcabougo regulatério é peculiarmente importante nas
politicas de defesa da concorréncia. Como o0 espago da concorréncia tende a se tornar
cada vez mais regional e global, sua aplicagao considerando somente 0s espacgos
nacionais, pode dificultar novos investimentos e criar obstaculos a formagao de

empresas regionais fortes. Desta forma, € muito importante que o contexto regional da



31

concorréncia seja levado em consideragdo em processos de julgamento de operagdes
de fusoes, aquisi¢coes e de troca de ativos. Com isto, fica evidente a necessidade de ser
criado instrumento comunitario que permita a articulagao das agoes, a coordenacao do
planejamento e a regulag@o no setor energético da regiao — uma Secretaria de Energia
do Mercosul — ja que a diversidade institucional dos paises nao permite que a
coordenacao das agOes relacionadas ao planejamento energético e a regulagao seja
obtida por intermédio da cooperagao bilateral dos diversos 6rgaos incumbidos desta
tarefa em diferentes paises.

Ainda que a organizagao institucional atual do Mercosul nao permita a
existéncia de organismos com poder de decisdo supranacionais, existe um grande
espago de trabalho para uma instituicao comunitaria com base na negociagao
voluntaria entre os paises. Varias atividades podem contribuir para a coordenagao de
politicas e acdes regulatérias: i) o levantamento e a consolidacdao das informagdes
energéticas dos paises da regiao; i) a realizacao de estudos sobre potencial de
integracao energética; iii) o apoio técnico na elaboragao do plano de expansao
indicativo para os diferentes setores energéticos da regiao; iv) o forum de negociacao
entre os paises para a aprovagao dos planos de expansao indicativos; v) o férum de
intercdmbio e cooperacao entre os 6rgaos reguladores da regiao; vi) 0 apoio técnico
nos acordos comerciais internacionais entre empresas e governos envolvidos em
projetos energéticos internacionais; vii) e o forum de Cone Sul e negociacao entre

governos e empresas envolvidas em projetos internacionais.

5.6.3 O Papel das Empresas

Um dos principais motores do crescimento das industrias é a inovagao em

todas as dimensdes do negdcio (gerencial, tecnoldgica, contratual e comercial).
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Tradicionalmente, o comércio internacional esteve ancorado em contratos de longo
prazo do tipo take-or-pay® e ship-or-pay”. Desta forma, o produtor e o transportador
tinham assegurado seu fluxo de caixa viabilizando os investimentos na producéo e
transporte. Por outro lado, os vendedores buscavam fixar os pregos garantindo a
competitividade do gas frente a concorréncia inter-energética, através da precificacao
do gas pelo sistema “netback®”.

A contratacdo tradicional para reduzir os elevados custos de transagédo na
indastria do gas natural apresenta problemas para se adaptar ao contexto atual da
regido. O primeiro problema é que o preco dos combustiveis substitutivos vem sendo
liberalizado. A variagdo constante dos precos e margens dos fornecedores dos
combustiveis concorrentes requer uma variagao constante do preco do gas para manter
sua competitividade. Da mesma forma, a dolarizagdo dos contratos de fornecimento de
gas se traduz em um outro elemento de incerteza muito importante.

O papel das empresas € o de buscar inovagoes contratuais que viabilizem sua
atuacao na regido. A histdria recente dos mercados de energia na Argentina e Brasil
demonstrou que as solugdes contratuais tradicionais nao possuem sustentacao. Se por
um lado, contratos de longo-prazo dolarizados e com clausulas de take-or-pay elevadas
mitigam os riscos do vendedor, os compradores nao tém como garantir o cumprimento
destas clausulas. A instabilidade politica e institucional na regiao nao sustentam o
repasse sistematico destes riscos para os governos. E importante que os parametros da

transacao estejam ancorados na evolugdo dos precos de dentro da regido. Assim, a

* Take or Pay € o pacto contratual que impéem ao cliente comprar quantidade minima de gds acordada previamente,
mesmo que nao a consuma. Esta quantidade pode ser recuperada futuramente.

5 Ship or Pay é o pacto contratual que impdem ao cliente utilizar uma capacidade minima do duto a ele
disponibilizado ou pagar por ela independente a sua utilizagéo.

® Precificacio Netback € sistema de adogio de prego que orienta-se no mercado, obtido através da diferenga entre o
prego dos derivados nos principais mercados consumidores € 0s custos.
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indexacao dos precos do gas natural numa cesta de moedas da regiao, ou nos precos
dos combustiveis concorrentes podem ser formas de diminuir riscos de desequilibrios
nos contratos. A busca da flexibilidade deve estar na base das novas estratégias
contratuais, ja que a forte volatilidade nos precos e a instabilidade econémica sao

caracteristicas marcantes do Cone Sul.
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6 METODOLOGIA

A seguir apresenta-se a metodologia que sera utilizada para desenvolver o
trabalho proposto. O desenvolvimento deste trabalho sera divido em seis segoes,
dentro do proximo capitulo, seguindo a metodologia exposta a baixo.

Na secao 7.1 e 7.2 serao apresentados a estrutura geral do mercado do géas
natural existente no estado do Parana e seu complexo sistema de contratos. Os dados
serdo obtidos através de pesquisa das leis, decretos contratos e outros documentos
legais, que orientam a atividade no estado. Os referidos documentos poderao ser
obtidos juntos aos canais de comunicagao do governo do estado, governo federal e
com a concessionaria local.

Na secao 7.3 e 7.4 serdao levantados os precos médios praticados pela
concessionaria paranaense, entre 2000 e 2006. Também sera verificada a metodologia
de formagao destes precos. O que se pretende € confrontar os precos ao indice oficial
de inflagao utilizado pelo governo brasileiro para verificar se seus precos sao
desproporcionais a variagao dos demais pregos da economia brasileira. As informacoes
poderao ser obtidas junto aos relatorios gerenciais da concessionaria paranaense e
junto a pagina do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Na secao 7.5 sera avaliado o desempenho da concessionaria e observado o0s
impactos das oscilagoes de pregcos nos mesmos, observando o volume de venda da
companhia, seus lucros liquidos e a aplicacao de sua margem de distribuicao
autorizada pelo poder concedente.

Na secao 7.6 sera apresentada uma sintese dos resultados obtidos, assim
como, a conclusao do trabalho, sugerindo previamente algumas formas de minimizar as
oscilagbes no preco do gas, que podem ser aprimoradas e complementadas em

trabalhos a serem elaborados futuramente.
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7 DESENVOLVIMENTO

Neste capitulo pretende-se examinar a estrutura geral do mercado de gas
natural existente no estado do Parana, seu complexo sistema contratual, a metodologia
utilizada para a formacdo de precos, as oscilagdes ocorridas nestes precos e,
principalmente, a influéncia dessas oscilagées sobre o desempenho da concessionaria

de gas natural do estado do Parana.

7.1 ESTRUTURA GERAL DO MERCADO DE GAS NATURAL NO BRASIL E NO
ESTADO DO PARANA.

Entende-se como pertinente conhecer a estrutura geral do mercado de gas
natural no Brasil e no Parana, ja que a observacao desta complexa estrutura permitira
compreender os problemas relacionados aos precos e de que forma se da seu impacto

sobre 0s resultados obtidos pela companhia.

7.1.1 Determinantes da Estrutura de Mercado do Gas Natural no Brasil

Até o ano de 1988, apenas o0 Rio de Janeiro e Sao Paulo possuiam
Companhias Distribuidoras Locais de gas canalizado. O gas natural que distribuiam era
adquirido da empresa Petréleo Brasileiro SA — PETROBRAS, que se tornou a Unica
fornecedora de gas natural no Brasil, assegurando-se na lei 2.004 de 1953.

A promulgacdo da constituicao federal em 05 de outubro de 1988, contribuiu
para a modificacao deste cenario. A constituicao federal, em seu artigo 177, estabelecia
que as pesquisas, lavras e conduto de gas natural era um monopdlio da unido. Em

1988, com nova redacéo do diploma legal, observa-se que passa a ser atribuida as
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unidades da federagao a exploragéo direta ou mediante concessao, dos servigos locais
de gés natural canalizado (artigo 25 - alterado pelo pela emenda constitucional n° 05,
de 15 de agosto de 1995).

Com isto, a partir da década de 90, diversos estados brasileiros, instituiram
suas proprias distribuidoras de gas canalizado. Em 1997, através da lei 9.478, ficou
estabelecido que pudessem produzir o gas natural empresas autorizadas pelo governo
federal, acabando também com o monopdlio legal sobre a extragao e producao do gas,
contudo, a participagdo de outras empresas na produgcao do gas natural no Brasil
ocorreu sempre de forma bastante timida, em geral como acionista minoritario de
empreendimentos realizados pela PETROBRAS. Por conseguinte, esta empresa
prossegue exercendo monopolio sobre o fornecimento de gas natural, sendo a Unica
empresa de quem as distribuidoras conseguem comprar gas natural para revenda.

Atinente a expansao do servico de distribuicao de gas natural, ainda na
constituicao federal de 1988, tem-se o artigo 175 que dispde sobre a possibilidade da
prestacao dos servigos publicos a ser efetuado de forma direta, pelo estado, ou de
forma indireta, por terceiros em regime de concessao ou permissao.

Segundo a Superintendéncia de Comercializagdo e Movimentos de Gas os
servigos publicos delegados mediante concessoes e permissdes, devem ser regidos por
um regime normativo especifico que estatua sobre o carater especial dos contratos,
assim como sobre as condi¢gdes de fiscalizagdo, caducidade e rescisdes contratuais,
politica tarifaria, direitos e deveres dos usuarios, obrigagdes da concessiondria quanto a
qualidade dos servicos prestados, o pleno atendimento ao mercado por meio de
universalizagao dos servigcos prestados, a elevacao da eficiéncia e competitividade,
bem como a utilizagao racional das riquezas nacionais, consoante determinagOes das
Leis n°® 8.987/95 e 9.074/95.

A transferéncia exime os estados do dever de investir diretamente ou operar

determinado servigo publico, contudo lhe condiciona a responsabilidade de fiscalizar o
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exercicio da atividade concedida, conforme apontado na secao 5.2, quando abordado o

funcionamento da regulagcao econdémica.

7.1.2 Determinantes da Estrutura de Mercado do Gas Natural no Parana

As leis estaduais, que autorizam a constituicao das companhias distribuidoras
locais de gas canalizados, apresentam, em sua grande maioria, estruturas similares. No
estado do Parana sua organizacao comecga a partir da constituicdo estadual, onde em
seu artigo 9°, consta estabelecido como privativo ao estado explorar diretamente ou
mediante concessao, os servigos locais de gas canalizado.

Para executar a exploracao de gas natural no Parana, o governo estadual,
através do decreto 4.695 de 20/01/89, outorgou a Companhia Paranaense de Energia
Elétrica — COPEL a concessao para explorar os servigos de gas canalizado em todo o
territorio do estado do Parana, com exclusividade de distribuicao, pelo prazo de 30
(trinta) anos, prorrogaveis. No entanto, em 06/07/94, através da lei 10.856, foi fundada
a Companhia Paranaense de Gas — COMPAGAS, com o objetivo de explorar o servico
publico de fornecimento de gas canalizado e atividades correlatas e os contidos do
decreto 4.695 foram transferidos para esta.

Para a questao da regulacao o estado pode se valer de agéncias reguladoras
estaduais, submetidas a um regime de autarquia, providas de marco regulat6rio préprio
e de autonomia administrativa, conforme explicado na secao 5.2. Estes 6rgaos
responsabilizam-se pelo monitoramento das tarifas de distribuicao, da qualidade dos

servigos prestados e dos investimentos a serem realizados pelas concessionarias.

Mas, neste estado da nacao nao foi criada agéncia reguladora e o governo local

acumula as fungoes de concedente e regulador, o que retira a trilateriedade necessaria



38

para a tomada de decisGes imparciais em questoes pertinentes ao desenvolvimento do

complexo gasifero da regiao, conforme sugere a teoria dos custos de transacao.

7.1.3 A Cadeia do Gas Natural Vendido no Parana.

A industria do gas natural € composta de diversos segmentos um dependente
do outro, assim como a maioria das industrias, sendo eles: a exploracao e producao; o
transporte; a comercializagao; e a distribuicdo. Observe a cadeias do gas natural

vendido no Parana, no fluxograma 1.

Fluxograma 1 — Cadeia do Gas Natural no Estado do Parana

Exploracao e Produgao do Gas na Bolivia. Efetuado pela YPFB

v

Transporte do Gas através do GASBOL. Efetuado pela TBG.

'

Distribui¢ao do Gas no Brasil. Efetuado pela GASPETRO.

v

Comercializacdo do Gas no Parana. Efetuado pela COMPAGAS.

'

Consumo do Gas pelo Consumidor Final.

FONTE: HISTORIA DO GAS em (www.compagas.com.br — acesso em 05-04-07)
NOTA: Fluxograma elaborado pelo autor com base nos descritivos encontrado.
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Todo gas natural vendido no Parana é adquirido junto a estatal Petrdleo
Brasileiro SA — PETROBRAS, que importa o0 gas boliviano e aparece como acionista em
quase todas as empresas pertencentes a cadeia do gas natural.

A extracao do gas natural ocorre na Bolivia, por intermédio de diversas
empresas extratoras, sendo a principal empresa deste complexo de extracao
pertencente ao grupo PETROBRAS, constituida com o objetivo de atender as
necessidades da demanda brasileira.

A empresa YPFB — Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos, empresa
administrada pelo governo boliviano, concentra toda a producao de gas natural extraida
na Bolivia e vende este gas natural, principalmente, para o Brasil.

O gas natural é trazido ao Brasil através de um gasoduto conhecido como
GASBOL, pertencente 4 TBG — Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A.,
que possui a PETROBRAS como acionista majoritario.

O géas natural trazido ao Brasil € importado pela Petrobras Gas S.A. —
GASPETRO, que também é pertencente ao grupo PETROBRAS, e se incumbe de
distribuir o gas até as concessionarias locais.

O géas natural chega ao consumidor paranaense através das canalizacoes da
COMPAGAS - Companhia Paranaense de Gas, que € a concessionaria local
responsavel por sua distribuigao final.

A COMPAGAS foi fundada a partir da iniciativa de trés outras empresas, sendo
duas empresas de capital publico e uma empresa de capital privado. As agées dividem-
se da seguinte forma: A COPEL — Companhia Paranaense de Energia, empresa
controlada pelo governo do estado do Parand, possuiu 51% das a¢oes; A PETROBRAS
— Petréleo Brasileiro SA, empresa controlada pelo governo federal, possui 24,5% e, A
GASPART Participagoes, empresa da iniciativa privada possui 24,5% das agoes.

Os consumidores finais de gas natural no estado do Parand pertencem a

diversos segmentos. A concessionaria local divide seu mercado em sete segmentos,
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sendo eles: O mercado industrial, de coogeragao, de matéria prima, veicular, comercial,
residencial e de termelétrica. Destaca-se o segmento industrial que em 2006
representou 36,6% das vendas, seguido pelo segmento termelétrico que representou
31,2% e o segmento de coogeracao com 15,8% das vendas (informacgoes retiradas no

relat6rio geréncia da COMPAGAS do ano de 2006).

7.1.4 A Estrutura Econdmica do Mercado no qual é Vendido o Gas Natural no

Parana.

Distingue-se a atividade de distribuigao e a de comercializagao do gés natural.
Enquanto a primeira compreende a construgao, manutengao e operagiao das redes
fisicas de gasodutos, a segunda se traduz na compra de gés pelas distribuidoras e sua
venda aos consumidores finais. Os elevados custos associados a construcao das redes
fisicas de distribuicao de gas natural tornam o monopélio a solugao econémica mais
viavel ao seu desempenho.

Em funcgao disso, a distribuicao de gas natural é tratada como um monopélio
natural, o que se observa no Parana através da constituicao estadual, que indica o
estado como unico 6rgao capaz de explorar este recurso. Qutra caracteristica que
confirma o tratamento de monopdlio natural é a concessao mediante regulacao de
mercado, 0 que nesta unidade da federagao ocorreu através de contrato de concessao
firmado entre a concessionaria e o governo local, em 20 de dezembro de 1996.

Embora a distribuicao seja considerada um monopo6lio natural, regulado por
contrato de concessao, o qual determina, inclusive, a formagao tarifaria da distribuidora,
a comercializacao é uma atividade potencialmente competitiva que sofre concorréncia
de outras matrizes energéticas ha muito mais tempo, instalados na regiao. Por

conseguinte, o mercado adquiri caracteristicas de uma estrutura em competicao
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monopdlica, que conforme explica a teoria, contempla a livre entrada de empresas
concorrentes e bens sucedaneos capazes de substituir o gas natural.

O géas natural foi um produto que demorou a se instalar no Parana. A
COMPAGAS foi constituida em 1994 e os primeiros anos serviram somente para
organizacao e testes. Somente no ano 2000 ela inicia a comercializagao de gas natural,
quando comega a receber o gas oriundo de um contrato fechado com a PETROBRAS e
encontra um mercado ja tomado por outras fontes de energia, com destaque para o
petroleo e seus derivados. Observe no quadro a seguir a participacao relativa de cada

fonte de energia no consumo paranaense, de 1999 a 2005.

Tabela 1 — Distribuigdo Percentual do Consumo de Energia no Parana de 1999 a 2005

FONTES | 1999 2000 2003 2005
PETROLEO E DERIVADOS 51,81% 52,50% 49,24% 49,24%
GAS NATURAL 0,00% 0,87% 1,78% 2,12%
CARVAO MINERAL 0,36% 0,36% 0,29% 0,28%
XISTO E DERIVADOS 1,91% 1,85% 1,54% 1,24%
ELETRICIDADE 12,71% 14,03% 13,06% 13,67%
LENHA E CARVAO VEGETAL 16,21% 15,74% 17,30% 18,42%
DERIVADOS DE CANA 15,25% 12,73% 14,73% 13,02%
OUTROS RENOVAVEIS 1,76% 1,92% 2,05% 2,01%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

FONTE: Balango Energético do Parana, em Relatério Geréncia da Compagas — 2006.

NOTA: Quadro elaborado pelo autor.

Observa-se na tabela 1, a participacao relativa das principais fontes energéticas
no ano de 1999, quando ainda nao era vendido gas natural no estado. Nesta época o
petréleo e seus derivados detinham 51,81% do mercado paranaense. No de 2000 o gas
natural é inserido no mercado e sua participagao alcanga fatia de 0,87%. J& em 2005,

dltimo ano da série, 0 gas natural apresenta uma participagao no mercado paranaense
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de 2,12%, o que demonstra uma participacao bastante timida se comparada com a do
petréleo e seus derivados que tiveram fatia de 49,24% do mercado. Baseando-se no
consumo de fontes de energia no Brasil, onde o gas natural possui uma fatia de
aproximadamente 20% (relatorio gerencial da COMPAGAS do ano de 2006) do
mercado, esta matriz energética ainda possuiu muito campo para crescer no Parana,
onde possui pouco mais de 2%.

Embora o mercado de gas natural paranaense se encontre inserido em uma
estrutura com alto grau de monopdlio, herdada da estrutura de concessao e regulacao
criada pelo governo, ndo ha como ignorar a concorréncia que este produto sofre de
outras fontes de energia. A competicao com bens sucedaneos torna mais complexo o
mercado de gas natural na regiao do Parana e obriga a concessionaria a criar
mecanismo para se adaptar a um mercado que mescla caracteristicas da estrutura de
competi’{:éo monopdlica, com a de monopdlio natural, questao que sera aprofundada na
secgao 7.3, quando explicada a metodologia de formacao de precos. Esta parece ser
uma caracteristica comum na comercializagao desta matriz energética que aumento o

risco econémico do setor conforme aborda Almeida (2006).

7.2 O SISTEMA DE CONTRATOS NO MERCADO DE GAS NATURAL NO ESTADO
DO PARANA.

A extracao do gas natural ocorre em locais bastantes especificos, em jazidas
encontradas apds exaustiva exploragao, o que requer investimentos elevados e sugere
especificidade geografica. Além disto, sua rede de gasodutos também requer elevados
investimentos e custos na capacitacao de técnicos para fazer sua manutencao, em um
sistema que se dedica exclusivamente ao transporte do gas, indicando especificidade

de ativos dedicados e mesmo de ativo humano.
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A especificidade esta relacionada a estrutura econémica do mercado adotada e
ainda, sua extra¢ao no exterior inserem novas variaveis de risco, relativas ao mercado
internacional. Os riscos e incertezas deste mercado tentam ser mitigados através de um
complexo sistema contratual com elevados custos de transagao.

Nao se pretende estudar a questdo dos custos de transacao neste trabalho.
Apenas se registra que estes custos oneram o mercado de gas natural paranaense.
Este trabalho esta voltado para variaveis mais explicitas e menos subjetivas que os
custos de transagao. Nesta se¢éo, 0 que se deseja fazer é desvendar o emaranhado
sistema de contratos, no qual esta inserida a distribuicdo e comercializagdo de gas no
Parana. Observam-se trés grandes grupos de contratos, sendo eles: o contrato de
concessao que regula a atividade da concessionaria no estado do Parana; os contratos
de compra de gas natural para revenda no estado e; os contratos pelos quais a

concessionaria vende gas natural aos clientes finais.

7.2.1 O Contrato de Concessao Firmado entre Concessionaria e o Governo do

Estado do Parana.

O contrato de concessao tem por objetivos a regulamentacao da exploragao do
servico de distribuicao de gas canalizado e demais atividades correlatas e afins. O
prazo de concessao é de 30 anos, contados a partir da data de 06 de julho de 1994, em
face ao estabelecido pela lei n°® 10856/94.

O referido contrato pressupfe a prestacao de servico de forma adequada, ou
seja, que satisfaca as condicoes de regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranga,
atualidade, generalidade, cortesia na sua prestagao e modicidade das tarifas.

A implantacao e a prestacao dos servigos deverdo obedecer a normas

reguladoras do Ministério de Minas e Energia — MME e, no que couber, a normas da
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Associagao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), bem como as normas técnicas,
internacionais e procedimentos aprovados por 6rgao regulador e fiscalizador, de nivel
federal e/ou estadual, competente para tal.

A concedente se sujeita a obrigacoes contratuais como fiscalizar
permanentemente o0s servigos prestados. A concessionaria tem como principal
obrigacao prestar servigo de distribuicdo e comercializagao de forma adequada. Os
consumidores também assumem parte do contrato, possuindo direitos, como: receber o
servigo adequado e assumindo obriga¢oes, como: zelar pelas condigoes dos bens
através dos quais Ihes sao prestados 0s servicos.

O contrato de concessao reza que a concessionaria dispoe de plena autonomia
administrativa, técnica, econémica e financeira, para regular o desenvolvimento da
atividade concedida. Contudo a autonomia da concessiondaria é questionavel, uma vez
que o presidente desta é indicado por seu acionista majoritario — COPEL (Companhia
Paranaense de Energia Elétrica) — que € empresa controlada pelo governo estadual.

As tarifas relativas ao servigo de distribuicao de gas canalizado serao propostas
pela concessionaria a concedente, visando cobrir todas as despesas realizadas pela
concessionaria, bem como remunerar o capital investido. O valor da tarifa é
estabelecido através dos critérios definidos no ANEXO | do contrato de concessao, que

sera observado na segao 7.3 deste trabalho.

7.2.2 Os Contratos de Compra de Gas Natural para Revenda no Estado do

Parana.

Todo o gas natural vendido no Parana & comprado da PETROBRAS. As

condigoes estipuladas nos contratos se referem ao gas importado da Bolivia,
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considerado pelas partes como fonte prioritaria de suprimento, e possuem vigéncia de
20 anos, contados a partir do inicio do fornecimento, podendo ser prorrogado.

A quantidade contratada prevé compra de 700 mil metros cubicos por dia até o
sétimo ano de contrato e de 950 mil metros cubicos por dia até o vigésimo ano de
contrato. Esta quantidade diaria contratada - QDC deve ser seguida sob pena de
incidéncia de encargos, como o Ship or Pay e o Take or Pay.

O preco do gas é constituido por duas parcelas, uma remunerando a compra
do produto gas natural propriamente dito e a outra remunerando seu transporte da
Bolivia para o Brasil.

O contrato ficara automaticamente rescindido, caso se constate a ineficacia de
fornecimento do gas da Bolivia e a PETROBRAS incidira multa resciséria equivalente
em moeda nacional a 200 milhdes de m3 de gas. Caso a COMPAGAS decida rescindir

o contrato de forma unilateral, também lhe sera imputado multa resciséria de igual valor.

7.2.3 Os Contratos de Venda de Gas Natural no Estado do Parana.

Os contratos de venda de gas natural no Parana podem ser divididos em trés
grandes grupos, sendo eles: Os contratos do tipo “by pass”, os contratos de adesao e
0s demais contratos.

Os contratos do tipo “by pass”, sdo aqueles onde se procura transferir para o
cliente todas as condigdes contratadas junto a fornecedora de gas, inclusive o seu
preco de compra, cabendo a concessionaria pela prestacao do servico, margem de
distribuicao pré-definida contratualmente. Este tipo de contrato € firmado com grandes
clientes do segmento termoelétrico, de coogeracao e de matéria-prima.

Os contratos por adesdao nao sao assinados literalmente pelos clientes e

atendem somente 0 segmento residencial. A partir do pedido de ligagcao do gas o cliente
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e a concessionaria se tornam condicionados as regras gerais de fornecimento de gas
canalizado contidas no decreto 6052 (anexo |).

Os demais contratos atendem o segmento de industrias, comércios e postos de
combustiveis. Os contratos fechados no segmento industrial e veicular imputam ao
cliente a condigao de take or pay, 0 que nao ocorre para os clientes comerciais.

Os pregos para venda de gas para os segmentos que nao se enquadram no
modelo “by pass” sao formados a partir da metodologia do contido no contrato de

concessao, conforme se apresenta na proxima segao.

7.3 METODOLOGIA UTILIZADA PARA A FORMAGCAO DO PRECO PRATICADO
PELA CONCESSIONARIA ENTRE 2000 e 2006

Neste item sera verificada a formagao de preco da distribuidora, o que ocorre,
primariamente, conforme o contrato de concessao firmado entre a concessiondria e o
governo do estado do Parana, mas que também engloba a concorréncia do gas natural

com outras matrizes energéticas.

7.3.1 Anexo | do Contrato de Concessao Firmada entre Concessionaria e

Concedente

A Tarifa de Concessao é calculada de acordo com uma metodologia elaborada
para o calculo da tarifa de distribuicao do gas canalizado no estado do Parana, anexo |
do Contrato de Concessao, através da soma do preco de compra do gas adquirido pela
COMPAGAS com a margem de distribuicao resultante das planilhas de custos

acrescidos da remuneracao dos investimentos.
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A equacao geral que reflete a tarifa a partir das diretrizes do contrato de
concessao € a que a seguir se apresenta: TM (tarifa de venda) = PC (prego de compra
de gas) + MB (margem bruta de distribuicao), onde:

O PC (preco de compra do gas natural para revenda) é formado a partir do

valor esperado para pagamento do gas natural a ser adquirido da PETROBRAS,

aprovado pelo Conselho de Administragdo da Concessionaria.

A MB (margem bruta de distribui¢cao): € constituida a partir da soma de seis
outras variaveis: O CC (custo de capital), o CO (custo operacional), a DEP
(depreciagao), o AJ (ajustes), o PRO (aumento de produtividade) e a RM (reserva de
modernizagao).

O CC (custo de capital) é igual a somatéria dos investimentos realizados,

multiplicados pela taxa de remuneragao e dividido pela previsdo que se tem de volume
para venda de gas para o préximo periodo.

O_CO (custo operacional) é igual aos custos e despesas ocorridos no

periodo anterior, multiplicado pela taxa de remuneracao e dividida pela previsao de
volume para venda de gas para o proximo periodo.

A DEP (depreciacao) é igual aos investimentos na rede de distribuicao de

gas natural canalizado, com taxa de 3,33% ao ano.

O AJ (ajuste) visa corrigir distor¢coes entre os valores previstos e os valores
efetivamente realizados. E a diferenga entre os custos na aquisicao do gas e custos e
despesas operacionais estimados no calculo da tarifa do ano anterior e os valores
efetivamente realizados naquele ano.

O PRO (aumento de produtividade): Parcela destinada a transferir para a

CONCESSIONARIA 50% (cingiienta por cento) da reducdo do custo unitario que,
comprovadamente, a CONCESSIONARIA consiga obter ao longo do ano anterior ao de

referéncia para calculo da tarifa.
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A BM (reserva de modernizagao): De acordo com o item 9.6 do Anexo | do

Contrato de Concesséo, a tarifa podera conter um adicional de até 5% para formacao
de uma reserva de modernizagao e ampliacéo do sistema.

A Tarifa de Concessao também é conhecida como Tarifa Média Maxima e
seu conceito reflete 0 preco maximo que pode cobrar a concessiondria na venda do gas
natural em todos os segmentos que atua. Cada segmento podera expressar um prego
particular, desde que na média ponderada, ndo seja ultrapassado o valor da tarifa
média maxima liquida de impostos.

A Tarifa Média Maxima, apo6s ter seu célculo efetuado, é expressa em forma
de relatério e apresentada ao governo do estado, que autoriza a cobranga do novo
valor de tarifa para o periodo de um ano.

Este tido de método para a formagao de pregos esta relacionado com a
funcao de fiscalizagao que tomou o estado apés a concessao do servigo de distribuicao

e comercializacao de gas natural, conforme abordado na segao 5.2.

7.3.2 Influéncia de Outras Matrizes Energéticas

A concorréncia com outras fontes de energia pode impedir a concessionaria de
alocar na tarifa toda a margem bruta de distribuicao a que teria direito. Quando a tarifa
praticada expressa um valor inferior aquele autorizado pelo agente regulador, reflete
justamente esta ocorréncia, e denota que a concessionaria esta deixando de obter
parte da remuneracao de capital acordada através do contrato de concessao.

Quando a margem de distribuicao praticada pela concessionaria ndao atinge o
valor autorizado pelo agente regulador a concessionaria expressa a diferenga de valor

através de uma conta grafica chamada de CTC (conta tarifa a compensar).
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A CTC é calculada paralelamente ao calculo da Tarifa Média Maxima de
Concesséo, evidenciando apenas um instrumento elaborado pela concessionaria e
autorizado pelo 6rgao regulador, sem constar no contrato de concessao. Seu objetivo é
0 de resguardar o direito de obter no futuro o valor de margem bruta de distribuicao nao
cobrada no presente, preservando a remuneragao de capital acordada no contrato de
concessdo. Mas para que isto seja possivel, hd necessidade do consumidor
paranaense suportar uma elevagao na tarifa ou ocorrer a redugao no custo de aquisicao
do gas para que a margem nao cobrada possa ocupar a “lacuna’ criada por esta
reducao, sem elevar o valor da tarifa.

Nesse sentido, a organizacao do segmento de gas natural que se
assemelhavam a um monopolio natural, ganha caracteristica de uma estrutura em
competicao monopdlica, com bens sucedaneos capazes de competir com o gas natural
e com livre entrada de novas fontes de energia para ampliar esta concorréncia.

Uma vez que a metodologia de formagao de preco ja foi abordada, na proxima
secao se apresenta a oscilagao ocorrida nos precos praticados na venda de gas natural

no Parana, entre 2000 e 2006.

7.4 AS OSCILACOES OCORRIDAS NOS PRECOS DE VENDA DE GAS NATURAL
NO PARANA ENTRE 2000 e 2006

Nesta secao serdao comparadas as oscilagdes ocorridas no preco do gas natural
vendido no Parand, entre 2000 e 2006, com aquelas observadas nos demais pregos da
economia brasileira, no mesmo periodo.

O trabalho nao se restringe a questao do pre¢o do gas natural variar mais ou

menos do que os precos dos produtos que Ihe fazem concorréncia. O que se pretende
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nesta secao € demonstrar que os pregos do gas natural oscilam de forma acentuada
guando comparados aos demais precos da economia brasileira como um todo.

A concessionaria vende gas natural para empresas de segmentos diversos,
variagcoes no preco do gas natural podem elevar os custos destas empresas, que
poderiam ter dificuidade de repassar a adicao nos produtos que vendem e reduzir o
volume de gas comprado da COMPAGAS.

Quando os prec¢os sao reduzidos, ao invés de elevados, a concessionaria deixa
de cumprir o orgamento previsto, obtém uma receita menor do que a esperada e pode
ter dificuldade de voltar os precos ao nivel anterior.

A tabela 2 contém a receita bruta, volume de gas vendido pela concessionaria e
tarifa média praticada pela concessionaria entre os anos de 2000 e 2006. As tarifas
médias praticadas — preco unitario médio - foram encontradas através da razao entre os

valores de receita bruta e de volume de gas natural vendido pela concessionaria.

Tabela 2 — Tarifa Média Praticada pela Concessionaria entre 2000 e 2006

ANO VENDA (em mil) TARIFA MEDIA
RECEITA (R$) | VOLUME (m3) | UNITARIA (R§/m?)
2000 20.070 59.021 0,3400
2001 58.606 134.228 0,4366
2002 105.386 210.318 0,5011
2003 294.115 184.255 1,5962
2004 326.661 218.373 1,4959
2005 253.510 248.522 1,0201
2006 313.752 410.479 0,7644

FONTE: Relatério Geréncia COMPAGAS de 2000 a 2006.
NOTA: Dados trabalhados pelo autor
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Analisando as oscilagdes ocorridas na tarifa média, o que se percebe é que seu
comportamento apresentou duas trajetérias distintas, uma que comecou em 2000 e
terminou em 2003, com alta na tarifa média do gas. A outra comega em 2003 e termina
em 2004, com queda nesta tarifa média.

Na tabela 3, logo a seguir, as variagdes ocorridas nos precos de venda do gas
natural sdo comparadas com a variagdo ocorrida no IPCA (indice de Precos ao

Consumidor, que € o indicador oficial da inflagao no Brasil), entre 2000 e 2006.

Tabela 3 - Variagao da Tarifa versus Variagao da Inflagao

ANO VARIACAO PRECO (%) VARIACAO INFLACAOQ (%)
ANUAL | ACUMULADA ANUAL | ACUMULADA

2000 Jekdokk Tedekkdi Fedkdek sk k-dek
2001 28,40% 28,40% 7,70% 7,70%
2002 14,76% 47,36% 12,53% 21,19%
2003 218,56% 369,42% 9,30% 32,47%
2004 -6,29% 339,90% 7,60% 42,53%
2005 -31,81% 199,98% 5,69% 50,64%
2006 -25,07% 124,78% 3,14% 55,37%

FONTE: Relatorio Geréncia COMPAGAS de 2000 a 2006.
NOTA: Dados trabalhados pelo autor.

Na tabela 3 se observa que do ano de 2000 ao de 2003, ocorreu uma
variacao acumulada de 369,42% no pre¢o médio de venda do gas natural, enquanto a
inflagdo teve uma elevagcao bem mais moderada, com taxa acumulada de apenas
32,47% no mesmo periodo.

No periodo que inicia em 2000 e finda em 2002 o prego do gas variou pouco

mais de 47%, enquanto o IPCA variou 21,19%. Embora a variagao do gas tenha sido o
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dobro da que ocorreu na inflacao, este foi o periodo onde as trajetérias de precos, do
gas natural e dos precos médio da economia, caminharam de maneira mais similar.

Ja no ano de 2002 até o ano de 2003 ocorre a maior variacao da série com
uma alta de 218,56%, contra uma variacao de apenas 9,30% registrada no IPCA. Este
ano marca o ultimo ano onde ocorreu alta no valor da tarifa média de venda de gas
natural no estado do Parana.

Observe o grafico formulado com base nos dados acumulados de variacao
da inflagao e no preco do gas, extraido da tabela 3, comparando a trajetéria de ambos

os precos de 2000 & 2006.

Grafico 1 — Trajetdria de Oscilagao do Preco do Gas Natural e do IPCA entre 2000 e 2006.
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FONTE: Dados coletados na tabela 4 deste trabalho.
NOTA: Grafico elaborado pelo autor.

A tabela 3 indica que de 2003 a 2006 o pregco do gas é reduzido
praticamente na metade, ja que passa de R$1,5962 em 2003 para R$0,7644 em 2006,
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enquanto a inflagao continuou em alta e alcangou 55,37% de variagao acumulada no
final de 2006, ou seja, neste periodo os indicadores caminham em trajetérias opostas.
O gas sofreu redugao no prego de 6,29% em 2004, de 31,81% em 2005 e de 25,07%
em 2006 e a inflagao variou positivamente com taxa de 7,6% em 2004, 5,69% em 2005
e 3,14% em 2006. O grafico 1 apresenta de forma clara as trajetérias opostas da
inflacao e da tarifa média e ainda permiti observar que a inflagao, ao longo da série,
apresentou uma evolugao bem mais constante do que se observa nos precos médio do
gas natural. O IPCA apresentou taxas anuais de variagdo que ficaram entre +3% e
+13%, enquanto a tarifa media apresentou oscilagdes mais abruptas, com taxas que
variaram entre -31,81% e +218,56% (tabela 3).

A conclusao 6bvia que se chega ap6s a verificagao dos precos do gas natural
que foram vendidos no Parana é de que o preco do gas natural ndo apresentou
oscilagao similar a dos demais precos praticados na economia brasileira. Sua distorgao
€ bastante significativa, variando, em determinado periodo, em direcao oposta a
variagao da inflagao ou variando na mesma diregao, mas chegando a oscilar
aproximadamente 23 vezes mais do que a variagao registrada no IPCA.

Precos muito altos podem levar os consumidores a migrar para outras fontes de

energia, o que poderia prejudicar o desempenho da companhia.

7.4.1 Participacao Relativa do Custo de Aquisicao do Gas, dos Tributos e da

Margem Bruta de Distribuicao na Formagao da Tarifa

A tarifa é formada primariamente por duas variaveis, custo de aquisicao de gas
para revenda e margem bruta de distribuicao. Tao logo as oscilagdes no preco do gas
natural sdo frutos do que ocorre ao valor destas variaveis. Se considerarmos a

incidéncia de impostos, é possivel acrescer mais uma variavel na formagao dos precos.
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Nesta secao se pretende verificar a participacao relativa dessas variaveis na tarifa
buscando ter uma nogao sobre as causas preponderantes dos movimentos oscilatérios
ocorridos no preco do gas natural vendido no Parana.

Através do Relatério Gerencial da Companhia é possivel obter os dados de
receita bruta, custo de aquisicao do gas para revenda e dos valores pago a titulo de
tributos. Para encontrar as margens brutas de distribuicao, utilizando a mesma
metodologia expressa no contrato de concessao, € necessario deduzir da receita bruta
os valores relativos aos custos do gas e aos tributos. Desejando-se os valores unitarios
basta efetuar divisao destes valores pelo volume de venda da companhia, apontados
na tabela 2 deste trabalho. Os resultados alcangcados sao apresentados a seguir, na

tabela 4, acrescido da participacao relativa de cada macro-variavel na tarifa praticada.

Tabela 4 - Participacao Relativa do Custo de Aquisicao, Tributos e Margem na Tarifa.

e | SEIUTION | s | M

Ao UNITARIOS Participagao Participagao Participacao
(RSim3) Y™ aTaita @] ™™ |naTaita @) ™ |naTarita (%)

2000 0,3400 0,2220 65% 0,0532 16% 0,0649 19%
2001 0,4366 0,3127 72% 0,0472 11% 0,0767 18%
2002 0,5011 0,3460 69% 0,0771 15% 0,0779 16%
2003 15062 1,0856 68% 0,2730 17% 0,2376 15%
2004 1,4959 0,9513 64% 0,2641 18% 0,2806 19%
2005 1,0201 0,5719 56% 0,2371 23% 0,211 21%
2006 0,7644 0,4323 57% 0,1968 26% 0,1352 18%
MEDIA 08792 0,5603 64% 0,1641 18% 0,1549 18%

FONTE: Relatério Geréncia COMPAGAS de 2000 a 2006.
NOTA: Dados trabalhados pelo autor.

Os dados da tabela 4 demonstraram que a macro-variavel com maior
participacao relativa nos precos médios praticados tendeu a ser o custo de aquisi¢cao do

gas natural, que em média representou 64% da composicdo deste preco. Uma
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participacao tao significativa na formacao do preco predispoe uma maior possibilidade
para que estejam contidos nesta macro-variavel os fatores preponderantes para as
oscilacoes abrutas ocorrida no preco do gas natural vendido no Parana. Observe ainda,
que a participacao média da margem de distribuicao e dos tributos foram idénticas,
ambas com 18%. Isto decorre em funcao dos tributos serem muito mais uma
conseqléncia das oscilacoes ocorridas no preco e no lucro, do que um fator promotor
de variagao nos pregos, salvo quando ocorrem alteragoes nas aliquotas.

Para tentar ratificar a maior influéncia dos custos de aquisicao do gas nas
oscilacoes da tarifa média praticada, foi desenvolvido o grafico 2, que utiliza os dados
de precos da tabela 3, onde consta a evolucao da tarifa média pratica e das macro-

variaveis que a compuseram.

Grafico 2 — Trajetdria das Macro-Variaveis que Compde o Preco Médio do Gas Natural
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FONTE: Dados coletados na tabela 4 deste trabalho.
NOTA: Grafico elaborado pelo autor.



56

Neste grafico é possivel observar a similaridade entre a trajetéria dos valores
pagos em custo de aquisi¢cao do gas natural e a trajetéria da tarifa média praticada. De
2000 a 2002 o custo de aquisi¢cao foi elevado, mas nao de uma forma muito drastica,
assim como ocorreu com a tarifa média praticada. Em 2003 ocorre uma oscilagao
abrupta no custo do gas e a tarifa também oscilou acentuadamente. A partir de 2003, o
custo do gas entrou em queda e as tarifas médias acompanharam esta queda,
apontando o custo do gas como a variavel preponderante nas oscilagoes verificadas na
tarifa média praticada no estado do Parana entre 2000 e 2006.

As demais macro-variaveis também influenciaram nas oscilagdes, mas observa-
se que isto ocorreu em uma propor¢ao bem menor, ja a trajetéria destas variaveis nao
acompanhou de forma tao similar a trajetéria da tarifa média como ocorreu com o custo
de aquisi¢cao do gas natural para revenda.

Pertinente considerar que a identificagao da macro-variavel preponderante para
a ocorréncia de oscilagées nos precos do gas natural vendido no Parana abre caminho
para que em trabalhos futuros sejam estudados instrumentos capazes de minimizar
estas oscilacoes. ALMEIDA (2006) explica que no mercado de gas natural do
CONESUL uma das variaveis de risco preponderante é o cambio. Segundo informagoes
obtidas do Banco Central do Brasil 0 cambio médio de ddlar por real foi de 1,83 em
2000, de 3,07 em 2003 e de 2,17 em 2006. Variagao significativa que sugerem o ddlar

deve estar no centro desses trabalhos.

7.5 IMPACTOS DAS OSCILACOES DE PRECO NOS RESULTADOS DA
CONCESSIONARIA

Nas secoes anteriores foram observadas: a estrutura geral de mercado do gas

natural no estado do Parana; seu complexo sistema de contratos; e, as oscilagoes
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abruptas ocorridas na tarifa média praticada entre 2000 e 2006. O que se pretende
nesta secao € verificar de que forma estes precos se relacionaram com o desempenho

da companhia e afetaram seus resultados.

7.5.1 Impactos dos Precos no Volume de Venda da Concessionaria

A investigacao iniciara com a andlise do impacto das oscilagcoes da tarifa no

volume vendido pela concessionaria entre 2000 e 2006. Observe o grafico a seguir.

Grafico 3 — Tarifa Praticada versus Volume Vendido entre 2000 e 2006.
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FONTE: Dados coletados na tabela 2 deste trabalho.

NOTA: Grafico elaborado pelo autor.



58

O grafico 3 demonstra a trajetéria dos precos médios praticados na venda da
gas natural, no estado no Parand, e os compara com a evolugao do volume de venda
deste produto, no periodo entre 2000 e 2006.

Entre 2000 e 2002, quando 0s pregos mantiveram uma trajetéria mais
constante, houve uma rapida ascensao no volume de gas natural vendido. Neste
periodo a tarifa média praticada foi bastante baixa, ficando ente R$/m3 0,3400 e
R$/m3 0,5011, enquanto o volume vendido sofreu uma elevacao de aproximadamente
127% do ano de 2000 para 2001 e proxima a 56% do ano de 2001 para 2002. Neste
periodo a atengao se volta para o fato do volume ter se elevado, mesmo com aumento
nos pregos. As razdes pelas quais isto ocorreu ficarao claras nas proximas segoes.

Em 2003 o preco do gas natural sofreu uma grande elevagao e o volume de gas
vendido cedeu de 210.318 mil metros cubicos para 184.255 mil metros cubicos. A tarifa
média praticada no ano chegou a R$/m3 1,5962, e o volume vendido caiu cerca de
13%. A queda no volume vendido demonstra um valor de tarifa no qual o consumidor
nao é capaz de suportar os pregos praticados e, tao logo, reduz seu consumo. Isto
ocorre apesar da COMPAGAS ser a Unica empresa com autorizagao para vender gas
natural no estado do Parana, ja que os consumidores locais podem optar pelo consumo
de outras fontes de energia.

Em 2004 os precos cederam levemente, marcando o inicio de uma série de
quedas. A pequena queda, de 6,29%, ja é suficiente para o consumidor paranaense
retomar seu consumo do gas natural, que alcanga praticamente 0 mesmo consumo do
ano de 2002, chegando a 218.373 mil metros cubicos, com a pratica de uma tarifa
média de R$/m3 1,4962. Contudo, observa-se que a alta nas vendas foi de apenas
19%, taxa bem menor do que as que vinham ocorrendo no periodo anterior a queda
ocorrida do ano de 2003. A provavel explicagcao reside no fato do valor de tarifa

praticada ainda ter se encontrado muito elevado para o mercado paranaense. A
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pequena taxa de elevagao no volume de vendas do ano de 2004 indica que, para
alcancar uma participacdo mais expressiva no mercado de geracao de energia do
Parana, seria necessario que ocorresse uma queda em proporgdes mais acentuada nos
precos praticados.

No ano de 2005 os precos cedem ao valor médio de R$/m3 1,0201 e em 2006
ao valor medio de R$/m3 0,7644. Com isto, observa-se uma elevagao de mais de 65%
no volume vendido do ano de 2005 para 2006. Este nivel de crescimento abre novas
perspectivas para que 0 gas natural alcance maior expansao no mercado do Parana.
Em 2006, o gas natural representou 2,12% da matriz energética deste estado, contra,
20% da participacao deste produto no mercado nacional. Uma participacao bastante
timida, mas que pode ser bastante ampliada se prosseguir com crescimento préximo ao
obtido em 2006. Mantendo 0 mesmo crescimento deste periodo, em cerca de 5 anos, o

gas natural podera alcancar no Parana a mesma importancia que ja possui no Brasil.

7.5.2 O Impacto dos Precos no Lucro da Concessionaria

Neste topico sera analisado o impacto da oscilacao de precos do gas natural
vendido pela COMPAGAS em seu lucro. Com tantas oscilacfes nos precos e nos
volumes de venda certamente o0s lucros da concessionaria foram impactados. Para
efetuar esta analise foi construida a tabela 5, que apresenta os lucros da companhia
entre 2000 e 2006. Os valores de lucro liquido da companhia foram encontrados a partir
da utilizagcao da receita bruta da qual foi deduzido o custo de aquisicdo do gas natural,

despesas operacionais e tributos.



Tabela 5 — Lucro Liquido da Concessionaria entre 2000 e 2006
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— | DESPESAS [UCRO
ANO REC%;L\R%TUTA CUS(TH% [F):;)GAS OPERACIONAIS TF(*;?,UFIgS LIQUIDO
(mil R$) (mil R$)
2000 20.070 (13.102) (7.259) (3.139) (3.430)
2001 58.606 (a1.971) (11.569) (6.339) (1.273)
2002 105.386 (72.777) (13.938) (16.216) 2455
2003 294.115 (200.033) (25.983) (38.605) 29.494
2004 326.661 (207.729) (17.916) (57.663) 43.353
2005 253.510 (142.128) (19.804) (58.921) 32,657
2006 313.752 (177.461) (18.043) (80.795) 37.453

FONTE: Dados Retirados do Relatério Geréncia Impresso da COMPAGAS de 2000 & 2006.
NOTA: Dados trabalhados pelo autor.

A trajetéria de prejuizos e lucros da companhia tem sua analise facilitada

através do grafico 4, que utilizou os dados da tabela 5.

Grafico 4 — Evolugao do Lucro Liquido da Concessionaria entre 2000 e 2006.
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NOTA: Grafico elaborado pelo autor.

2005

2006

1



61

A tabela 5 demonstra que em 2000 e também em 2001 a empresa obteve
prejuizo. Ja em 2002 seu lucro foi infimo. Estes resultados podem ser explicados em
funcéo do reflexo de uma politica de precos baixos, subsidiando a insergao do produto
gas em um mercado ja tomado por outras fontes de energias. Tudo leva a crer que a
concessiondria abre mao de seu resultado no periodo de insercao do produto gés
natural no estado do Parana, com o objetivo de ganhar mercado. Por esta razao a tarifa
praticada neste periodo ndo passa de R$/m3 0,5011 e a margem praticada pela
concessionaria nao ultrapassa 20% da margem de distribuicao autorizada pelo poder
concedente (observar grafico 5, se¢ao 7.5.3). Com precos baixos o volume de vendas
cresceu rapidamente e chegou a quase quadruplicar em apenas trés anos, mesmo com

a ocorréncia de elevacao nos precos praticados’.

- Nos anos de 2003 e 2004 ocorreu uma tentativa de recuperacao da margem de
distribuicao autorizada, que alcangou 47% em 2003 e 58% em 2004 (ver grafico 5, na
secao 7.5.3). Esta recuperagcao da margem contribuiu para que o lucro da
concessionaria chegasse a R$ 43.353 mil no ano de 2004, o maior lucro ja registrado
pela companhia. Contudo, nos anos de 2003 e 2004 também ocorreram elevagao do
custo de aquisicdo do gas natural. Esta elevacao do custo do gds, associada a
elevacao da taxa de apropriagdo da margem, resultou na pratica de precos muito
elevados. O preco médio de 2003 foi de R$/m2 1,5962 e contribui para a reducao de
volume de vendas neste ano e, foi de R$/m2 1,4962 em 2004 e contribui para impedir
um crescimento no volume de vendas de 2004 na mesma propor¢ao que vinha

ocorrendo nos anos anteriores a 2003.

7 A elevacao nos precos deste periodo refletiu basicamente ascensdo do custo de aquisicdo do gas,
contudo, nao foi em grau elevado o suficiente para impedir o rapido crescimento do volume vendido nos
primeiros anos que a concessiondria operou com gas natural. Na secao 7.4 ja foi mencionado que a
variagao acumulada nos pregos deste periodo foi de 47,36%.
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Nos anos de 2005 e de 2006 a margem de distribui¢cao praticada em relagao
aquela autorizada cedeu para 53% e 52% respectivamente. O lucro da concessiondria
caiu em 2005 e foi de R$ 32.657 mil, mas voltou a subir em 2006 em fungao do
aumento do volume de gas natural vendido neste ano, atingindo o valor de R$ 37.453
mil. A principal razao para a queda no lucro da companhia foi a redugao da apropriagéao
da margem de distribuigdo por parte da concessionaria. Contudo, o custo de aquisicao
do gas natural também caiu, propiciando a pratica de pregos mais baixos. No ano de
2005 o pregco médio praticado foi de R$/m2 1,0201 e em 2006 foi de R$/m3 0,7644.
Observa-se que em 2005 e 2006 os pregos mais baixos alteraram a receita bruta da
companhia e, tao logo, promoveram redug¢ao do lucro liquido.

No entanto, verifica-se em 2006, que embora tenha ocorrido redugcao nos
precos e no percentual de apropriacao da margem de distribuicao, a concessionaria
obteve um lucro maior do que em 2005, o que ocorreu em fungdo do aumento no
volume de gas vendido naquele ano, o qual atingiu mais de 410 milhdes de metros
cubicos, sendo cerca de sete vezes maior do que o volume vendido no primeiro ano de
operagao da empresa.

A expectativa é que com precos baixos seja possivel para a companhia
expandir ainda mais seu volume de vendas e que com uma maior quantidade de gas
natural vendido a concessionaria consiga superar 0s lucros obtidos em 2003, quando a

tarifa média praticada foi alta e desta foram encontrar o ponto 6timo de seus lucros.

7.5.3 Margem de Distribuicdo Praticada versus Margem de Distribuigao
Autorizada

Pode ser observado no grafico 4, que o resultado da companhia é marcado por

uma trajetéria ascendente, com um anico periodo de evolugdo negativa. Isto pode dar a
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falsa impressao de que os resultados estao a contento, sobretudo porque os lucros
atingiram um alto valor nos ultimos anos.

Toda empresa deseja alcancar o ponto de maximizacao de seus lucros. Com a
COMPAGAS nao é diferente. Contudo, em seu caso, nao basta encontrar o melhor
ponto entre o valor de tarifa e volume vendido. Por forca da regulacao de mercado, em
seu caso, também deve ser observado o limite que se da a taxa de remuneracao de
capital da concessionaria, através do contrato de concessao.

Para analisar esta questao foi desenvolvido o grafico 5, onde se observa a
evolugao da margem de distribuicao praticada em relagcao a margem de distribuicao
autorizada, entre 2000 e 2006. Os valores percentuais acima de cada coluna
expressam a relacao da primeira em relacdao a segunda, desta forma, é possivel

verificar, por exemplo, que no ano 2000 a margem::de distribuicao praticada foi

equivalente a 11% da margem de distribuicao autorizada pelo poder concedente.

Grafico 5— Margem de Distribuicao Autorizada versus Margem de Distribuicao Praticada.
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FONTE: Companhia Paranaense de Gas.
NOTA: Gréfico elaborado pela concessionaria a pedido do autor.
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Os dados para confeccao do gréfico 5 foram cedidos pela concessionaria ja
multiplicados por um coeficiente, o qual altera os valores mas mantém a
proporcionalidade entre eles, preservando o aspecto confidencial dos dados e nao
prejudicando a andlise que se pretendeu fazer.

Observa-se no grafico 5 que durante os trés primeiros anos de atuacao, a
concessionaria praticou uma margem de distribuicao muito baixa, quando comparada
com aquela autorizada pelo 6rgao regulador, sequer alcancando 20% do valor
autorizado. De 2003 a 2006 houve grande recuperacao da margem, que comecou a
girar em torno de 50% do valor de margem autorizada e, dentro deste, destaca-se o
ano de 2004, no qual a margem praticada alcangou 58%. Contudo, a partir de 2005 a
concessiondria reduz novamente sua margem para 53% e 52% da margem de
distribuicao autorizada.

Avaliar se esta taxa de remuneracgao do capital estd compativel com o lucro das
demais empresas nao € foco deste trabalho. O que importa dizer & que todos os
investimentos da companhia foram projetados a partir desta taxa e por esta razao,
considera-se que o lucro que remunera 0s investimentos da companhia estara em um
nivel adequado quando a margem de distribuicao autorizada for utilizada plenamente
pela concessionaria, ja que é através desta macro-variavel que esta empresa aloca na
tarifa seu lucro.

Para alcancar o nivel ideal de vendas e pre¢cos as empresas em concorréncia
tendem a testar diversos precos, verificando em qual nivel maximizam seus lucros. Na
estrutura de mercado da qual faz parte a concessionaria do Parand, este exercicio é
bastante limitado. A concessionaria deve seguir as diretrizes de formagao de preco que
estao determinadas no contrato de concessao, repassando as oscilagoes ocorridas no
custo de aquisicao do gas para o preco final praticado ao consumidor paranaense. Sua

liberdade de promover oscilacbes do preco, praticamente restringe-se a praticar
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margem bruta de distribuicao inferior aquela autorizada pelo 6rgao regulador, mas
compativel com o mercado de fontes de energia do Parana.

Apds sete anos de operagao com venda de gas natural a concessiondria em
nenhum momento alocou na tarifa toda a taxa de remuneragao que teria direito, o que
induz a concluir que mesmo que atualmente a concessionaria esteja vivenciando
resultados positivos, os lucros obtidos ndo estao no nivel adequado para remunerar os

investimentos da companhia.
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8 CONCLUSAO

Este trabalho buscou verificar se as oscilagbes ocorridas no preco do gas
natural vendido no Parana entre 2000 e 2006, afetaram os resultados obtidos pela
concessionaria local, neste mesmo periodo.

Para alcancar o objetivo proposto foram observadas: a estrutura geral de
mercado do segmento do gas natural no estado do Parand, seu sistema de contratos, a
formacao e oscilacdo dos pregos praticados no periodo de analise, e finalmente, o
impacto dessas oscilagbes no desempenho da Companhia Paranaense de Gas.

ldentificou-se que o mercado de gas natural no Parana se trata de um
monopdlio, uma vez que a concessionaria local € a unica empresa com autorizacao
para comercializar o gas natural nessa unidade da federagcao. Esta estrutura foi
implantada por for¢a de lei, fundamentando-se na teoria do monopolio natural, onde os
altos custos necessarios para a implantacao da rede qualificaram o monopdlio como o
melhor tipo de estrutura econdémica para a comercializacao do referido produto. Buscou-
se dissipar os elevados custos fixos dentro de um possivel ganho de uma economia de
escala e fazendo uso de regulagcao econémica, o governo estadual buscou fiscalizar a
qualidade e os precos dos servigos prestados.

Contudo, em funcao do gas natural sofrer a concorréncia de outras fontes de
energias, como o Oleo diesel, gasolina e a energia elétrica, observou-se que os
resultados da companhia ndao se comportaram como aqueles de uma empresa
monopolista, mas sim como 0s que se verifica em uma empresa participante de uma
competicao monopolica. A concorréncia com estes produtos substitutos influenciou os
precos praticados, por conseguinte, a concessionaria ndo conseguiu alocar na tarifa
toda a margem de distribuicao que teria direito, o que demonstra perda parcial do lucro

obtido pelas empresas que utilizam plenamente o poder da estrutura monopolista.
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A investigacao que se fez permitiu concluir que as oscilagées ocorridas nos
precos do gas natural vendido no Parana entre 2000 e 2006, prejudicaram o
desempenho da concessionaria local, seja no volume que vendeu ou no lucro que
obteve neste periodo. Nao obstante, devido a esta oscilacdo e a concorréncia com
outras matrizes energéticas, a participacao do gas natural, como fonte de energia
alternativa neste estado, manteve-se baixa quando comparada a participacao deste
produto na matriz energética brasileira.

Significativo considerar que ao observar que as oscilacoes nos precos
influenciaram de maneira negativa no desempenho da concessionaria, este trabalho
gerou referencial tedrico que justifica o desenvolvimento de futuros trabalhos buscando
investigar instrumento para a estabilidade das tarifas. Nesta trajetoria existe um amplo
campo de trabalho no intuito de minimizar riscos regulatorios, politicos, cambiais e os
de mercado, que venham a afetar o preco do gas natural vendido no Parana e por
consequéncia o desempenho da concessionaria local.

Além disso, o trabalho permitiu verificar que 0 mercado de gas natural na regiao
esta envolvido em uma teia de custos de transacdo, decorrente do alto grau de
especificidade e do complexo sistema contratual, os quais também merecem

aprofundamento em futuros trabalhos.
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BOVRRNO DO RSTADO DO PARANA

DECRETO W.° 6052

Parana, estabelecendo a estrutura e a forma de Regulagao das Relagdes entre o
Agente Responsavel pela -Prestagcao do Servigo, a Companhia Paranaense de
Gas — COMPAGAS, em face da Concessao de que é titular, e os Usuarios e
Consumidores.

Paragrafo tnico. Observado o contido no Contrato de Concessao, a
aplicagao do instrumento de regulagao ora estabelecido sujeitar-se-a a
fiscalizagao, na forma e pelos meios determinados pelo Poder Concedente
responsavel pela delega¢ao, com a cooperagao dos Usuarios e Consumidores,

Art. 2°. Alteragdes, atualizagbes e complementagdes ao instrumento de
regulacao anexo a este Decreto, somente poderao ser realizadas por meio de
competente decreto estadual.

Art. 3°. Este Decreto entra em vigor na data de sua publicagao.

Curitiba, em 24 de Jjaneiro de 2006, 185° da Independéncia e

//VBXda Republica.

¥ /

[

S .
RO%R EQUIAQ, CAITO QUINTANA,
Governador do Estado Chefe da Casa Civil



ANEXO A QUE SE REFERE O DECRETOQO N° 6052/2006

CONDICOES GERAIS DE FORNECIMENTO
DE GAS CANALIZADO NO ESTADO DO PARANA

Regulacao das relagbes entre 0 agente responsavel pela prestacao do
servigo (Concessionaria COMPAGAS) e os Usuarios.

DO OBJETIVO

Art. 1° — O presente Instrumento, doravante denominado
*REGULAMENTO”, tem por objetivo estabelecer as disposigdoes relativas as
Condigoes Gerais de Fornecimento a serem observadas na Prestacao do Servigo
Publico de Distribuicao de Gas Canalizado pela Companhia Paranaense de Gas -
COMPAGAS e pelos Usuarios.

DAS DEFINIGOES

Art. 2° — Para efeito deste REGULAMENTO sao adotadas as seguintes
definicbes:

a) ANP: Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustivel,
entidade integrante da Administracao Federal Indireta, submetida ao regime
autarquico especial, como 6rgao regulador da industria do petréleo, gas natural,
seus derivados e biocombustiveis, vinculada ao Ministério de Minas e Energia,
criada pela Lei Federal n® 9.478, de 06.08.1997.

b) CONCESSAO DE SERVICO PUBLICO: é o objeto do contrato
administrativo pelo qual o titular do direito, assim definido pela Constituicao Federal,
delega a terceiro a prerrogativa de prestar o Servigo Publico, por sua conta e risco e
por prazo determinado, observado o regime geral previsto na Lei Federal n° 8.987,
de 13.02.1995.

c) CONDICAO DE REFERENCIA DO GAS NATURAL: temperatura de
293,15 K (duzentos e noventa e trés e quinze centésimos Kelvin), pressao de
101.325 Pa (cento e um mil trezentos e vinte e cinco pascais), PCS do GAS
NATURAL de 9.400 kcal/m® (nove mil e quatrocentos quilocalorias por metro clbico)
e base seca.

d) COMPAGAS: concessionaria de servigo publico de DISTRIBUIGAO
DE GAS CANALIZADO, criada através da Lei Estadual sob n° 10.856/1994, a quem
cabe explorar a atividade no Estado do Parand, de acordo com o CONTRATO DE



CONCESSAQ firmado em 5 de dezembro de 1.996. Também denominada
Concessionaria neste instrumento.

e) CONTRATO DE CONCESSAOQ: é o contrato administrativo pelo qual
o titular do direito, assim definido pela Constituicdo Federal, delega a terceiro a
prerrogativa de prestar o Servico Publico, por sua conta e risco e por prazo
determinado. No caso da COMPAGAS, ¢ o contrato celebrado em 20.12.1996 com o
ESTADO DO PARANA, na qualidade de PODER CONCEDENTE.

f) CONTRATO DE PRESTACAO DE SERVICO DE DISTRIBUIGAO DE
GAS CANALIZADO: é o instrumento pelo qual a COMPAGAS e o USUARIO
formalizam a contratacdo dos servigos de fornecimento de gas canalizado, onde sao
informados as caracteristicas técnicas, as condigbes comerciais, os direitos e os
deveres das partes, dentre outras condigoes relevantes.

g) DISTRIBUIGAO DE GAS CANALIZADO: atividade de fornecimento
de gas, por meio de dutos, aos estabelecimentos residenciais, comerciais, industriais
e outros, através da REDE DE DISTRIBUICAO DE GAS CANALIZADO.

h) ESTACAO DE MEDICAO E REDUGCAO DE PRESSAO (EMRP):
equipamento da REDE DE DISTRIBUICAO DE GAS CANALIZADO, de
responsabilidade da COMPAGAS, instalado em local de propriedade do USUARIO,
com a finalidade de medir e totalizar o volume de gas consumido, reduzindo,
limitando e garantindo a estabilidade da pressao do gas na condigdo contratual de
fornecimento.

i) ESTACAO DE REDUGAO DE PRESSAO (ERP): equipamento da
REDE DE DISTRIBUICAO DE GAS CANALIZADO, de responsabilidade da
COMPAGAS, instalado em local de propriedade do USUARIO, com a finalidade de
reduzir e limitar a pressao do gas procedente do RAMAL DE SERVICO para
alimentar em média ou baixa pressdao a INSTALACAO DA UNIDADE USUARIA
Comercial e Residencial com modalidade de medicao e faturamento individual para
cada UNIDADE USUARIA.

i) GAS NATURAL (GN): todo hidrocarboneto que permaneca em
estado gasoso nas condigcoes atmosféricas normais, extraido diretamente a partir de
reservatérios petroliferos ou gasiferos, incluindo gases umidos, secos, residuais e
gases raros.

k) INSTALAGAO DA UNIDADE USUARIA: instalagbes do PONTO DE
ENTREGA.

1) INSTALACAO INTERNA DA UNIDADE USUARIA: instalacbes
existentes imediatamente apés o PONTO DE ENTREGA com a finalidade de
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conduzir gas até os pontos de alimentacdo dos aparelhos que o utilizam, cuja
responsabilidade por eventuais prejuizos decorrentes de defeito em tais instalagoes,
inclusive decorrentes de vazamento de gas, é exclusiva do USUARIO, em
conformidade com 0 CONTRATO DE CONCESSAO.

m) MEDIDOR: equipamento instalado nas dependéncias do USUARIO,
de propriedade da COMPAGAS, e que tem por objeto a medicdo do consumo de
gas.

n) PEDIDO DE FORNECIMENTO: ato voluntario do interessado que
solicita ser atendido pela COMPAGAS, no que tange a prestacdo de servigco de

fornecimento de gds, vinculando-se as condigbes regulamentares do contrato
especifico.

o) PODER CALORIFICO INFERIOR (PCl): quantidade de energia
liberada na forma de calor, na combustao completa de uma quantidade definida de
gas (um metro clbico nas CONDIGOES DE REFERENCIA) com o ar, & pressao
constante e com todos os produtos de combustao retornando a temperatura inicial
dos reagentes, sendo que todos os produtos, inclusive a agua formada na
combustao, estdo no estado gasoso. O PCS difere do PCI pela entalpia de
condensacao da agua.

p) PODER CALORIFICO SUPERIOR (PCS): quantidade de energia
liberada na forma de calor, expressa em kcal (quilocaloria), na combustao completa
de uma quantidade definida de gas (um metro cubico nas CONDICOES DE
REFERENCIA) com o ar, a pressdo constante e com todos os produtos de
combustao retornando a temperatura inicial dos reagentes, sendo que a agua
formada na combustao esta no estado liquido.

q) PODER CONCEDENTE: no caso, o Estado do Parand, que detém a
competéncia outorgada pelo Art. 9°. da Constituicdo Estadual para explorar, na
forma da lei, diretamente ou mediante CONCESSAO, os servicos locais de gas
canalizado, em todo o territério do Estado.

) PONTO DE ENTREGA: local de entrega do gas, situado
imediatamente apdés a valvula de bloqueio da saida da EMRP, ou ERP,
caracterizado como o limite de