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Os trés primeiros anos do Governo Lula foram
marcados pela existéncia de uma consistente
agenda macroecondmica e pela auséncia de uma
agenda microeconémica bem definida. No caso
da energia elétrica, 0os investimentos em geracao
mostram um baixo dinamismo, o que pode levar
a uma situacao de escassez de energia ao final
da década. Em relacao ao setor de petroleo e
gas natural, vé-se uma crescente hegemonia da
Petrobras e uma maior utilizacao da estatal como
instrumento das politicas governamentais, o que
dificulta a entrada de investimentos privados.
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Introdu¢édo
Os dois primeiros anos do Governo do Presidente Luiz Indcio Lula da Silva
foram marcados pela existéncia de uma consistente agenda macroeconémica
e pela auséncia de uma agenda microecondmica. Pelo lado da macroecono-
mia, foram estabelecidas medidas fiscais e monetdrias que consolidaram o
consenso em torno da necessidade da estabilidade da economia. Como enfa-
tizado repetidamente pelos integrantes da equipe econémica, sem estabilida-
de monetdria nio se pode garantir ganhos de renda real e crescimento susten-
tado do emprego, fundamentais para melhoria permanente dos indicadores
sociais. Quando o tema é a agenda microecondmica, no entanto, a politica
governamental continua sem dar uma resposta adequada ao papel dos capi-
tais privados nos setores de energia elétrica, gas natural e petrdleo.

Este artigo estd composto de trés se¢des. A primeira traz um breve hist6-
rico da evolugéo do setor elétrico brasileiro nas duas tltimas décadas, analisa
as modificagdes introduzidas no Governo Lula e avalia os desafios que cir-
cundam os investimentos no setor. Na segunda se¢éo, sdo analisados o papel
da Petrobras no setor de energia e a evolugdo dos investimentos da estatal.
Nessa se¢do, também sdo avaliados os resultados das licitagdes de blocos ex-
ploratérios realizadas pelo Governo, bem como a necessidade de incrementar
os investimentos em transporte e distribuicdo de gas natural. A terceira se¢do
reune as conclusoes e aponta para as perspectivas do setor de energia elétrica,
petrdleo e gas natural no Brasil.

Energia elétrica: crise do modelo estatal e um novo modelo para o setor
A energia hidrdulica ¢ a principal fonte de energia elétrica no Brasil. Essa he-
gemonia ocorreu em funcio da exploragio de potenciais hidrdulicos com
custos relativamente baixos e proximos aos centros de consumo do pais. Os
investimentos para expansdo desse parque gerador foram fomentados pelo
Estado, através da Eletrobras, que detinha capacidade de endividamento e
acesso a capitais de baixo custo formados, principalmente, por empréstimos
de organismos multilaterais, a exemplo do Banco Mundial.

Na década de 80, esse modelo mostra sinais de esgotamento. Primeiro, a
crise de financiamento do Estado reduziu a capacidade de endividamento e
elevou o custo de capital. Segundo, o aproveitamento dos potenciais hidrauli-
cos tornou-se cada vez mais caro, em fun¢ao de uma topografia menos favo-
ravel a construgdo dos reservatdrios e das longas distancias entre os centros
de consumo e os potenciais existentes. Além disso, cresceu a resisténcia da
sociedade & expansio das usinas hidrelétricas, em fun¢do dos impactos am-
bientais causados pelos seus gigantescos reservatorios.

A prova do esgotamento desse modelo foi a queda dos investimentos.
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Como mostra o Grafico 1, os investimentos da Eletrobras reduziram-se con-
tinuamente (como % do pIB) desde 1980. Nos anos 80, esses investimentos
eram, na média, em torno de 0,8% do Produto Interno Bruto (PIB), nos anos
90 cairam para 0,3%, e, mais recentemente, entre 2000 e 2004, foram reduzi-
dos a uma média de 0,2% do p1B.

Como resultado do baixo dinamismo dos investimentos, a expansio da
capacidade de geragéo foi reduzida drasticamente ao longo das ultimas duas
décadas. Enquanto entre 1980 e 1989 a capacidade de geragdo cresceu, em mé-
dia, 5% ao ano, na década de 90, este crescimento nédo passou de 2,8% ao ano.
O consumo de energia continuou, no entanto, experimentando uma répida
expansdo. Entre 1980-2000, 0 consumo cresceu, em média, 5% ao ano, mais
do que o dobro da expanséo do P1B real.

A partir de 1997, uma reforma setorial come¢ou a ser implantada pelo
Governo Federal como meio de atrair capitais privados e criar condi¢es para
uma expansdo sustentada dos investimentos. Um processo de privatizagao foi
posto em marcha e atraju um nimero consideravel de empresas multinacio-
nais e nacionais. Entre 1996 e 2000, foram privatizadas 19 distribuidoras e 4
geradoras, que, juntas, permitiram a arrecada¢io de cerca de Uus$22 bilhoes
(ddlares correntes).!

A reforma setorial era baseada na criagdo do Mercado Atacadista da
Energia (MAE) e de contratos iniciais que seriam progressivamente flexibiliza-
dos para permitir a competi¢do na geracdo de energia e comercializagdo para
os grandes consumidores. As atividades de distribuicio e geracdo seriam pri-
vatizadas e a transmissdo ficaria inicialmente sob a propriedade dos gover-
nos estaduais e federais. Apesar do sucesso da venda das empresas de distri-
buicdo, as mudangas necessarias a introducio da competi¢do na geragio e
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hidrolégicas. Com isso, o sistema elétrico passou a consumir as reservas ar-
mazenadas nos reservatdrios e a apresentar um risco de racionamento cres-
cente. Esse quadro ganha dimensdes criticas ap6s um periodo de hidrologia
adversa, no final dos anos go. O elevado risco de um racionamento era resul-
tado do atraso nas obras e da elevada parcela da expansio da oferta, que nao
possuia concessdo ou autorizagdo definida. Diante da persistente estiagem, o
pais foi entdo obrigado a racionar energia a partir de Junho de 2001.2

Com a posse do Governo Lula em 2003, foi iniciada uma ampla mudanga
das regras vigentes de forma a se conceber um novo marco institucional para
o setor elétrico. Ap6s um ano de discussdes, o Ministério de Minas e Energia
(MME) encaminhou duas medidas provisérias para o Congresso Nacional
que, aprovadas, foram transformadas nas Leis n° 10 847 € 10 848.

A nova regulamentacdo tem como uma de suas principais caracteristicas
a centralizagdo do poder de decisdo no MME. Isso fica claro com a transferén-
cia do poder concedente da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
para o MME. Além disso, todas as entidades criadas, como a Empresa de
Planejamento Energético (EPE), a Camara de Comercializagdo de Energia
Elétrica (CCEE), institui¢do que sucedeu 0 MAE, e 0 Comité de Monitoramento
do Setor Elétrico (CMSE); estio submetidas diretamente ao MME. Mesmo o
Operador Nacional do Sistema Elétrico (oNs), entidade de cunho privado,
passa a ter uma maior influéncia do MME, através da indicagdo de trés dos
seus cinco diretores, dentre os quais o Presidente.

O funcionamento do novo modelo estd baseado no estabelecimento de
dois ambientes de contratagdo (regulada e livre), de um pool de contratos de
compra e venda de energia centralizados na cckE e de leildes para aquisi¢ao
de energia velha e nova. A criagio desses conceitos tem como finalidade iso-
lar os empreendimentos existentes da tendéncia ascendente do custo margi-
nal de longo prazo do sistema, que cada vez requer usinas mais caras e dis-
tantes dos centros consumidores. Através da criagdo desses dois conceitos, o
Governo d4 inicio a uma politica tarifaria populista baseada em uma situagdo
conjuntural de excesso de oferta de energia que é resultado da forte queda da
demanda durante e ap6s o racionamento de 2001 e do restabelecimento dos

niveis dos reservatorios das usinas hidrelétricas.

Investimento em geragdo: horizonte nebuloso
Com a retomada do crescimento econémico em 2004 inicia-se um novo peri-
odo de expansdo na demanda de energia elétrica. Segundo o ONs, a demanda
cresceu,’ em 2004, cerca de 5% em comparagdo com o registrado em 2003.*
De acordo com dados divulgados pela ANEEL referentes a entrada em
operagdo dos empreendimentos de geracdo atualmente previstos para o pafs,
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a expansdo da capacidade instalada nos proximos cinco anos devera ser de
7528 MW, o que resultard em aumento de 1506 MW ao ano (ver Grafico 2).
Esse desempenho ¢ cerca de 62% inferior ao observado nos cinco anos ante-
riores, 2000 a 2004, quando a expanséo foi de 3925 MW ao ano.

A reduzida previsio para a expansdo da capacidade instalada entre 2005
a 2009, é resultado do elevado nimero de empreendimentos que apresentam
algum tipo de restri¢cdo a sua implantagdo. Conforme o Grafico 3, do total dos
34379 MW de capacidade instalada prevista para entrada em operagio até
2009, 78% (26 815 MW) apresentam algum tipo de restricdo. Desta capacidade
prevista, 43% sofrem restri¢des leves, como auséncia de licenga prévia ambien-
tal, obras nio iniciadas ou contrato de combustivel indefinido, e 57% restrigdes
graves, como a nio obten¢do da licenga de instalacdo com descumprimento
do inicio de obras, liminar judicial ou inviabilidade ambiental do empreendi-
mento. Apesar de atualmente existir um excesso de oferta, estimado em cerca
de 10000 MW médios, essa margem ird se reduzir com o crescimento grada-
tivo da demanda. Considerando uma expansdo da demanda de 5,7% ao ano
até 2009, prevé-se um excesso de capacidade de apenas 1160 MW médios em
2009, o que corresponderia a 2% da demanda de energia projetada.

Diante desse cenario fica evidente que a atual situagio de sobra de oferta é
transitoria, na medida em que o cendrio de retomada do crescimento econd-
mico se confirme. Vislumbra-se, nesse caso, um quadro preocupante quanto
a efetivagao de investimentos previstos, que resultariam na entrada em opera-
¢do de novas usinas geradoras, o que ameaga a expansio sustentada da oferta
e sinaliza para novos desequilibrios entre oferta e demanda. Esse gargalo no
fornecimento de energia consiste em um importante obstaculo ao crescimento
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Gréfico 2 Grafico 3
Expansao da capacidade instalada Poténcia instalada até 2009
em MW Previsdo por situacao do empreendimento
5000 Poténcia adicional Poténcia adicional sem restricoes Total
2005-2009
4638
e 7 528 MW
Alguma restricao
3000 78% ou 26 851 MW
2000
1000 Restri¢oes
Graves
57% ou
0 0 0 15180 MW

2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Fonte: ANEEL (2005) Fonte: ANEEL (2005)
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da economia brasileira e sua solugio representa uma das questdes em aberto
dentro da politica setorial do Governo Lula.

Em 7 de Dezembro de 2004, o Ministério de Minas e Energia realizou o
primeiro leildo de energia elétrica das usinas existentes. Foram negociados
17080 MW médios, correspondendo a uma cifra de us$26 bilhdes contrata-
dos ao longo de 15 anos. Os pregos médios do certame foram de uss20/MWh,
Us$23/MWh e us$26/MWh, para inicio de fornecimento em 2005, 2006 e
2007. Tomando-se como base custos de expansao para uma usina hidroelétri-
ca entre US$32 e US$37/MWh, vé-se que os precos praticados ndo remuneram
os custos de expansio do setor.

Dessa maneira, a questdo de como atrair novos investimentos em gera-
¢do estd em aberto e dependera das condi¢es contratuais e de pregos a serem
oferecidos nos leildes de energia nova que deverdo ocorrer em 200s5. Caso a
prioridade do Governo seja perseguir a todo custo a modicidade tarifaria, os
precos da energia nova provavelmente nio atrairdo novos investidores priva-
dos para o segmento de geragdo. Nesse caso, as estatais terdo que liderar a ex-
pansdo setorial, o que seria incompativel com suas obrigacdes em relagdo ao
ajuste fiscal. Para que a oferta atenda adequadamente o aumento da demanda
nos proéximos anos, sio estimados investimentos anuais da ordem de rR$13,6
bilhdes somente na geragdo de energia elétrica, o equivalente a quase cinco
vezes o investimento total da Eletrobras em 2004 (R$2,85 bilhdes).®

Investimentos em transmissdo: um quadro mais favoravel
No que se refere aos investimentos em linhas de transmissio, a ANEEL vem
sendo bem sucedida em atrair capitais privados através de leildes de linhas de
transmissdo. Nesse segmento as questdes cruciais referem-se mais a capaci-
dade de ampliar e reforgar a rede no ritmo desejado, e de
evitar distor¢des na concorréncia entre empresas publicas e

Sl e e e privadas que possam inibir a participagdo das tltimas nas
entre 1999 e 2004 licitagdes.
Ano Extensdo |Investimento Desde 1999 a ANEEL realizou 11 leildes de linhas de
(km) | (RS milhées) ¢ . de f licitad km d d

1999 262 320 ransmissdo onde foram licitados 13500 km de rede, que
2000 4484 2833  atrairam investimentos estimados em R$9,3 bilhoes. Entre
2001 711 288 1999 e 2002, foram realizados 8 leiloes e licitadas uma mé-
2002 1865 935 dia anual de cerca de 2000 km. Entre 2003 e 2004, ocorre-
2003 1787 1777 o . 1

ram 3 leildes e foram licitados em média de 2800 km por
2004 3881 3290 i ) o :
Total e oasz  2ano. Entre 1999 e 2002 o investimento médio anual proje-
Média 1999-2002 1955 1094 tado pela ANEEL foi de r$1 bilhdo, enquanto nos dltimos
Média 2003-2004 2834 2533  dois anos os investimentos anuais ficaram préximos de

Fonte: ANEEL (2005a); MME (2005)

R$2,5 bilhoes.
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Conforme mostram o Grafico 4 e o Grafico 5, entre 2000 e 2004, nota-se
um incremento de 12900 km de rede basica e de 34000 MVA na capacidade
de transformagéo da rede. Essas expansoes, entretanto, ndo tém sido realiza-
das na velocidade necessdria para evitar uma degradagdo das condi¢des de
seguranga e minimizar os riscos de distirbios no suprimento de energia.

No Plano de Ampliagdo e Reforcos na Rede Basica (PaR), publicado pelo
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONs) para 2003, 0 6rgio aponta a ne-
cessidade de expansio da rede em 6008 km.” Porém a ampliagao foi de apenas
4979 km naquele ano, segundo a ANEEL.

O mesmo se deu em 2004, quando 0 ONs recomendou um incremento de
2634 km de linhas de transmissio,® enquanto a ANEEL atestou a expanséo de
2532 km. Com isso, no decorrer de dois anos, o setor acumulou um déficit su-
perior a 1100 km de rede em relagéo as recomendagées do ONs.

Entre 2005 € 2007, 0 oNs indicou a necessidade de expansdo da rede em

cerca de 8842 km,” o que resulta Grafico 4
no aumento de aproximadamente Expansao da rede basica de transmissao
2900 km a0 ano, média superior a0 gggp & K™
d iodo d foi Plano de

o periodo de 2000 a 2004, que foi ;409 Ampliacoes
de 2635 km. Do total de 8842 km g0 6008 Sl
propostos, 3073 km (35%) ja tém 5000 -
a concessdo equacionada até me- AGES Acréscimo
ados de 2004, enquanto que 576 ShaliiEnel

4 ! ! 5769 3000 Transmissao

km (65%) ainda ndo foram objeto ;4 N
de licita¢do ou de autorizagdo (ver 1 GiS i
Grafico 4). @ ﬂ

s < . 2000 01 02 03 04 05 06 07
Quanto a expansdo da capaci-
~ . Fonte: ANEEL (2005b); ONS (2002); ONS (2003); ONS (2004)
dade de transformacio do sistema,

0 ONS apontou a necessidade de um Gréfico 5
acréscimo de 12758 MVA em 2003 Acréscimo de capacidade de transformacao
e 4539 MVA em 2004, enquanto ;5000 o ——
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que a ANEEL registrou um aumen- Ampliactes
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to de 11155 MVA e 2473 MVA nes- 12000
ses anos, respectivamente, gerando
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de Transform.

9000
um déficit total de transformacio

de 3669 MVA. 6000
Para o periodo de 2005 a 2007,

; 3000
0 ONS apontou a necessidade de

acréscimo da capacidade de trans- .
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formacio do sistema em 15949
MVA, cerca de 5316 MVA ao ano

Fonte: ANEEL (2005c); ONS (2002); ONS (2003); ONS (2004)
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(ver Gréfico 5). Desse montante, cerca 6 0oo MVA, 38% do total, contavam,
até meados de 2004, com a concessido equacionada restando 9937 MVA, 62%,
para autorizar ou licitar.

Os atrasos na implantac¢do dos empreendimentos elevam as fragilidades
do sistema e aumentam as chances de disturbios no fornecimento, que po-
dem ser constatadas através do Indice de Severidade da Rede Basica calcula-
do pelo oNs.” Entre 2005 e 2007, os Indices de Severidade situam-se entre 11
e 18 sistema-minutos, valores acima do padrao de dez sistema-minutos consi-
derado de baixo risco.

A implantagido das obras propostas para os anos de 2005 a 2007 represen-
ta investimentos estimados de cerca de R$7,8 bilhoes, sendo R$5,3 bilhdes em
linhas de transmissio e R$2,5 bilhdes em subestagdes.”

Os trés leildes de linhas de transmisséo realizados pela ANEEL durante o
Governo Lula foram marcados pelo retorno das empresas estatais. Até 2002,
a participagdo das estatais nos leildes de linhas de transmissédo foi relativa-
mente pequena, em fungdo das restricdes impostas pelo Programa Nacional
de Desestatiza¢do (PND).

Isto comegou a mudar em 2002, quando a Lei n° 10438 permitiu que a
Eletrobras, diretamente ou por meio de suas subsididrias, fizesse parte de
consércios, sem poder de controle, para participagdo nos leildes. Em 2004,
com a Lei n° 10 840, as empresas do grupo Eletrobras foram retiradas do PND,
0 que permitiu o ingresso majoritario destas empresas nos consorcios.

Coincidentemente ou nio, desde 2003, com a maior presenca de estatais
federais entre as vencedoras, o desdgio médio elevou-se significativamente
em relacdo aos anos anteriores (ver Grafico 6).

No ultimo leildo, a estatal Companhia Hidro-Elétrica do Sdo Francisco

(cHESF), por exemplo, arrema-

Desagio médio dos leiloes tou dois projetos com desdgios su-
de linhas de transmisséao periores a 50%, enquanto os dos

0 Deségio (%)

2

competidores mais préximos fica-

| .
= l ram abaixo de 7% e 0,5%, respec-

_5 l

tivamente. Historicamente, as em-

presas estatais brasileiras tém sido

utilizadas para atingir objetivos

outros, que nio a maximizagdo de

seus lucros. Desta forma, a partici-

pagao das estatais nos leildes mere-

ce atengdo para que ndo crie mais
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Fonte: ANEEL (2005a)
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Distribui¢do: ganhos na qualidade e passivos regulatorios
A reestruturagdo do setor elétrico em meados dos anos 1990 levou a privati-
zagdo da maioria das distribuidoras estaduais e federais de energia elétrica no
pais. Atraidas pelo potencial de crescimento do mercado brasileiro, um gran-
de numero de empresas multinacionais e nacionais participou dos processos
de privatizagdo, na maioria das vezes através de consorcios.

Entre 1996 e 2000 foram privatizadas 19 distribuidoras que, juntas, permi-
tiram a arrecadacio de cerca de Uss19 bilhdes (dolares correntes). Em 2003
74% da distribuicdo de energia elétrica encontrava-se em méios de empresas
privadas, enquanto que para geraco esta participagio era de apenas 29%."

Desde o final dos anos 1990 a entrada dos capitais privados no segmen-
to de distribui¢io levou a um aumento no volume de investimentos na rede.

Analisando dados das principais Grafico 7
distribuidoras do pais,” observa-se Investimentos em distribuicao de empresas
. . H *
um salto dos investimentos de R$2,0 selecionadas
L~ Investimentos em R$ Bilhoes
b11ho.es em 1998, para lllm patamar 00 « Empresas:
préximo de R$2,75 bilhdes entre CEMIG, Eletropaulo,
. Grafi 2500 Light, COPEL,

1999 e 2004 (conforme o Grafico 7). CPFL Paulista,

Nota-se, também, uma melhora 2000 CELESC,

Elektro, Bandeirante,
CPFL-Piratininga,
COELBA, AES-Sul,
CERJ, CELG,
ESCELSA, RGE,
COELCE, COSERN.

na qualidade do servico de distribui- 1500

¢do de energia elétrica. Conforme
1000
mostra o Grafico 8, a nivel nacio-

nal, o pec (Duragdo Equivalente A
Fonte: Balancos Financeiros
das Empresas.

de Interrupgdo por Unidade Consu- 0
. ) 1998 99 2000 01 02 03 2004E
midora) caiu de 27 horas em 1997

para 16 horas em 2004. Da mesma Grfico 8

forma, o FEC (Freqiiéncia Equiva- indices de qualidade da distribuicao

de energia elétrica

. DEC = Duragéo Equivalente de Interrup¢ao por Unidade Consumidora
Consumldora) passou de 22 para 1y FEC = Frequéncia Equivalente de Interrupcio por Unidade Consumidora

- DEC (Horas) FEC (N° interrupgoes) e
0

Entre 2000 e 2002, a situagdo 27

lente de Interrupg¢do por Unidade

interrupgdes.

30

financeira das empresas de distri- 25
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do mercado, acirrando a retragio 1997 98 99 2000 01 02 03 2004*
*Dado referente a Maio de 2004.
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ao racionamento de energia em 2001. A crise financeira ganhou propor¢oes
Maiores em func¢io do adiamento de parcela do reajuste da tarifa de distri-
bui¢io como forma encontrada pelo Governo de reduzir o impacto dos pre-
¢os administrados nos indices de inflacio.

Em 2004 a retomada do crescimento econdmico, a forte expansdo do mer-
cado de energia elétrica e a valorizagdo do délar conduziram a uma elevagio
das receitas operacionais das empresas distribuidoras e uma redugéo dos cus-
tos financeiros relativos aos passivos em ddlares. Vé-se, assim, uma melhora
geral nos indicadores financeiros e a elevacdo da lucratividade das empresas.

Apesar desta recuperagdo, o segmento ainda apresenta pendéncias re-
gulatérias importantes. Em Mar¢o de 2005, a Associa¢do Brasileira de
Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE) divulgou um estudo quanti-
ficando os chamados ativos regulatdrios, ou seja, receitas a receber resultante
de adiamentos de reajustes na tarifa de distribuicio. Segundo estimativas da
associagdo, esses ativos regulatorios acumulam R$16 bilhdes.”* Nas estimati-
vas foram computados como ativos regulatdrios: o diferimento da Conta de
Compensagédo de Variagdo de Valores de Itens da Parcela A (cva), juntamen-
te com a parte da Parcela A que ndo foi repassada para as distribuidoras em
2001; 0 adiamento da Recomposi¢ao Tarifaria Extraordindria (RTE) relativa a
perdas com o racionamento; o ndo repasse do P1s/Cofins; e o diferimento de
parcela da Revisao Tariféria.

O total dos ativos regulatérios, R$16,2 bilhoes, representa 45% do patrimo-
nio liquido (r$36,2 bilhdes), 37% da divida (R$43,4 bilhdes) e 26% da receita
liquida (r$61,6 bilhdes) do setor em 2004. Além disso, é cerca de 12% superior
a margem operacional do setor em 2004, 0 EBITDA — Earnings before Interest,
Tax, Depreciation and Amortization (R$14,5 bilhdes). Esses ativos equiva-
lem a mais de quatro anos de investimentos das principais distribuidoras de

energia. Os adiamentos de repasses

Composicao da tarifa de energia elétrica ajudam a explicar a forte queda de
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Nas décadas de 80 e 90 o uso das tarifas de energia pelo Governo como ins-
trumento antiinflaciondrio foi um dos motivadores para o colapso do inves-
timento e queda na qualidade. Espera-se que esse quadro nio se repita nova-
mente agora com o setor em maos privadas.

Petroleo e gas natural: um novo papel para Petrobras
No setor de petrdleo e gas natural, a reforma setorial empreendida desde me-
ados da década de 9o foi concebida com a finalidade de criar as regras neces-
sarias a participacao dos agentes privados nas atividades antes exclusivamen-
te desempenhadas pela Petrobras. O objetivo era o de promover a entrada de
novos agentes, fomentar a competicio e atrair novos investimentos — isolados
ou em parceria com a propria Petrobras.

Apos quase trés anos de Governo Lula, percebe-se que existe uma estraté-
gia em relagdo a Petrobras diferente daquela adotada anteriormente. Inimeras
acoes do Governo sinalizam para a consolida¢do do monopolio de fato da es-
tatal e transformam a Petrobras num bra¢o da politica governamental. Essa
nova postura, ndo declarada, fica evidente quando se observa o aumento da
participacdo da Petrobras através de uma série de aquisicdes no mercado de
energia, a politica de precos para os derivados de petrdleo e o esvaziamento
da Agéncia Nacional do Petréleo (anp).

A nova onda de aquisi¢des por parte da estatal comegou pelo segmento
de distribuigdo de combustiveis, com a compra, em Junho de 2004, da Aip
do Brasil, do grupo italiano Eni, por cerca de uss$450 milhoes. No segmen-
to de gas e energia, desde 2003, a Petrobras partiu para a compra de uma sé-
rie de usinas termelétricas. No segmento de distribui¢do de gas canalizado,
a Petrobras elevou, em Qutubro de 2004, a sua participa¢do na CEG-Rio e,
em Dezembro, adquiriu 40% da Gasmig (distribuidora de gas canalizado de
Minas Gerais). Na petroquimica, a Petroquisa, subsididria da Petrobras, ad-
quiriu o controle da Petroquimica Triunfo, no Rio Grande do Sul.

Estas operagdes vém transformando a Petrobras numa empresa de ener-
gia, integrando negocios de eletricidade, petrdleo e gas natural. Nesse senti-
do, esse movimento é semelhante ao adotado por outras grandes empresas do
setor petroleiro, que buscam obter ganhos de escopo e diversificar seu portfé-
lio de produtos. No entanto, é preocupante verificar que a expanséo das ati-
vidades da Petrobras ndo estd sendo acompanhada pelo aperfeicoamento das
institui¢oes responsaveis pela regulacdo e defesa da concorréncia no Brasil.

Ao contrario, observa-se a perda de autonomia da ANP, cada vez mais
submetida a tutela do Ministério de Minas e Energia e a espera da aprovagio
de um projeto de lei, em discussdao no Congresso Nacional. Entre as princi-
pais medidas constantes desse projeto de Lei, estd a migracdo do poder con-
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cedente nos leildes de exploragido e produgio de petréleo e gas natural da ANP
para o MME. A medida coloca sob a responsabilidade do MME que também
preside o conselho de administragdo da Petrobras, a coordenag¢io do processo
de concessdo que selecionard os critérios de entrada e permanéncia dos seus
préprios concorrentes. Cresce, assim, o risco de um tratamento diferenciado
a favor da empresa, o que afasta o investimento privado.

Nota-se, também, que o Governo ndo separa as suas a¢des politicas da
tomada de decisdo dentro das empresas onde o Estado brasileiro é acionis-
ta majoritario. Um exemplo dessa pratica é a politica de precos da Petrobras.
Movidos por objetivos eleitoreiros e macroecondémicos, 0os pregos internos
do dleo diesel e da gasolina ndo oscilam com os pregos internacionais, per-
manecendo longos periodos ora abaixo ora acima do patamar externo. Em
2004 foi a vez da empresa segurar os precos internos da gasolina e do 6leo
diesel para ndo comprometer os resultados eleitorais do partido do Governo.
No caso do gés liquefeito de petrdleo (gas de cozinha), cujo preco na refi-
naria ndo sofre reajuste desde do inicio do Governo Lula, a Petrobras tor-
nou-se instrumento de politica social, subsidiando os consumidores dos va-
silhames com 13 quilos. Essa situagdo choca-se com o estabelecido no Artigo
73 da Lei n° 9 478/97, a qual determina que tais subsidios devem ser propos-
tos pelo Conselho Nacional de Politicas Energéticas (CNPE) e aprovados pelo
Congresso Nacional.

Esta nova estratégia para a Petrobras reduz as pressdes competitivas nos
setores de atuagio da estatal, aumenta a inseguranca das empresas que compe-

tem com ela e diminui o potencial de expansdo dos investimentos privados.

Investimentos da Petrobras no Governo Lula
Entre 1995 e 2002, os investimentos da Petrobras somaram um total de
Us$38,7 bilhoes, perfazendo uma média anual de R$4,8 bilhdes. Entre 2003 e

Tabela 2
Investimentos realizados e planejados pela Petrobras em US$ bilhoes
Segmento 1995-2002 2003-2004 Planejado 2005-2010*
Anual Total Anual Total Anual Total
E&P 2,57 20,59 3,85 7,69 3,64 21,85
Downstream 0,91 7,32 1,52 3,03 1,59 9,56
Gas e Energia 0,25 1,98 0,37 0,74 0,87 5,21
Distribuicdo 0,08 0,65 0,27 0,54 0,19 1,13
Internacional 0,78 6,27 0,75 1,50 1,12 6,70
Corporativo 0,24 1,90 0,19 0,38 0,32 1,91
Total 4,84 38,71 6,94 13,88 7,73 46,37

Nota: Os investimentos planejados para o periodo 2005-2010 foram calculados subtraindo do Plano de Investimento da Petrobras
(2004-2010) os investimentos realizados em 2004. Os valores em USS$ foram corrigidos pelo indice de prego ao produtor nos EUA.

Fonte: Petrobras (2004) e Petrobras (2005)
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2004, 0s investimento totais somaram R$13,9 bilhdes, compondo uma média
anual de rR$6,9 bilhoes (ver Tabela 2).

Esta elevagdo de 43% nos investimentos anuais pode ser explicada pela
forte elevagio dos pregos do petroleo e dos lucros da companhia desde 1999,
conforme mostra o Grafico 10. Entre 1999 e 2004, 0s precos do petréleo West
Texas Intermediate (WTI) sairam de US$19,26/b para US$41,45/b, registrando
uma elevagio de 116%. Por sua vez, o lucro liquido, que era de uss1 bilhdo em
1999, elevou-se mais de seis vezes para Us$6,7 bilhdes em 2004.

No que se refere aos investimentos por segmento, os gastos em explora-
¢d0 e producdo (E&P) cresceram proporcionalmente mais no periodo recen-
te, passando de uma média de 53%, entre 1995 e 2002, para 55% entre 2003 e
2004. Verifica-se, também, um forte aumento nos investimentos no segmento
de distribuigdo que cresceram 230%, saindo de 2% para 4% do total investido
na comparacéo entre os dois periodos (Ver Tabela 2). Um dos elementos que
explicam esse acréscimo dos investimentos em distribui¢io foi a aquisi¢do
dos ativos de distribui¢do de combustiveis da Agip do Brasil em 2004.

Em relagdo aos investimentos futuros, a Petrobras pretende elevar para
uma média anual de r$7,7 bilhoes até 2010, 0 que corresponde a um cresci-
mento de 11%. Comparando-se este planejamento com o realizado no biénio
2003-04, haveria uma queda de 5% nos investimentos em explora¢io e pro-
dugdo, cuja participagdo no total cairia de 55% para 47%. Por outro lado, a
area de Gas e Energia aumentaria sua participagdo de 5% para 11%. Isso sig-
nifica um aumento de 136% nos investimentos anuais, que seriam destinados
principalmente a ampliacédo da rede de gasodutos.

Os investimentos na area internacional estdo projetados para crescer 49%.
Os investimentos estdo direcionados para exploragio de blocos na Africa,
Golfo do México e outros paises. Ja no Downstream (refino, transportes e pe-
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um esforco de diversificagdo do portfélio da Petrobras que traz riscos e opor-
tunidades.

Por um lado, esse movimento pode gerar importantes sinergias com as
outras atividades cuja companhia possui expertise reconhecida tecnoldgica e
ampliar o leque de produtos oferecidos pela empresa. Por outro, requer inves-
timentos pesados para a aquisi¢do ou desenvolvimento de novas tecnologias,
implementac¢do dos projetos e possiveis compra de participagdes aciondrias
em dreas onde possui menor experiéncia.

Um erro na dosagem destes investimentos pode drenar recursos do seg-
mento de exploragio e produgio (E&P) com implicagdes negativas para a lu-
cratividade da empresa, particularmente em um horizonte de pregos para o
petrdleo em torno de uss4o/barril nos préximos cinco anos.

A dinamica das licitagdes de blocos exploratérios no Governo Lula
Dentre os segmentos que compdem o setor de petrdleo e gis natural que es-
tavam sob o monopdlio legal da Petrobras antes de 1997, foi o de exploragéo e
producédo que atraju um numero mais significativo de novos agentes. Como
indicado na Tabela 3, até Setembro de 2004, seis rodadas de ofertas de blocos
exploratdrios foram realizados pela ANP. No total, 1978 blocos exploratdrios
foram ofertados e 343 blocos concedidos. As licitagdes propiciaram o ingresso
de 44 empresas no segmento, tendo a ANP arrecadado cerca de rR$2,2 bilhdes
nas licitagdes a titulo de bonus de assinatura.®

Influenciadas por indefini¢des da politica ambiental, incertezas juridicas
quanto ao regime de concessdo e propriedade do petrdleo, aumento na carga
tributdria e por um baixo nivel de sucesso comercial na exploragio de areas

Tabela 3

Resultados das licitag6es da ANP

Variavel Rodadall Rodada ll Rodadallll Rodada IV RodadaV | RodadaVi

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ndmero de blocos ofertados 27 23 53 54 908 913
Ndmero de blocos concedidos 12 21 34 21 101 154
Blocos concedidos/Blocos ofertados 44% 91% 64% 39% 11% 17%
Total bénus de assinatura (US$ milhoes) 171,2 250,4 237,0 29,7 9,1 2191
Arrecadacdo média por area (R$ mil/km2) 5,9 9,4 12,2 3,7 1,3 16,8
Participacdo % Petrobras 20% 19% 38% 28% 86% 54%
- Em parceria 11% 15% 17% 14% 1% 19%
- Integral 8% 5% 21% 14% 84% 36%
Empresas habilitadas 38 42 42 29 11 24
Empresas apresentando ofertas 14 27 26 17 6 19
Entrantes 10 12 1 8 1 2

Fonte: ANP (2005)
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licitadas, a quinta e sexta rodadas de licita¢do, realizadas durante o Governo
Lula, foram marcadas pelo crescimento da participagio da Petrobras.
Conforme apresentado na Tabela 3, a participagdo média da estatal saltou de
20% nas duas primeiras rodadas para 70% nas duas ultimas.

Comparando-se essas rodadas com as realizadas anteriormente, obser-
va-se, também, uma continua auséncia de grandes empresas internacionais
como a Agip, Chevron/Texaco, Esso e BP, que tiveram uma participa¢iao ex-
pressiva nas primeiras rodadas de licitagbes, em 1999 e 2000, e néo retorna-
ram aos leildes realizados posteriormente mesmo com a forte alta dos pregos
do petréleo desde 2000 (ver Tabela 4).

Enquanto o investimento estrangeiro comega a retornar aos diversos seg-
mentos da economia brasileira, no segmento de extragdo de petréleo verifica-se
uma queda. Conforme o Gréfico 11, os investimentos destinados a extracao
de petrdleo e servigos diminuiram progressivamente a partir de 2001.

Em 2004 enquanto os investimentos estrangeiros totais aumentaram 57%
em rela¢do ao ano anterior, aqueles destinados a extragdo de petrdleo e servi-
os reduziram-se em 22%. O Brasil ndo estd conseguindo atrair investidores

Participacao das empresas nas rodadas

12 Rodada (%) | 22 Rodada (%) | 32 Rodada (%) | 42 Rodada (%) | 52 Rodada
Agip 24,6 | Petrobras 19,3 | Petrobras 33,5 | Petrobras 27,9 | Petrobras
Petrobras 19,6 | Rainier 19,0 | PanCanadian 8,8 | Queiroz Galvao | 14,3 | Aurizénia
Texaco 19,3 | Coastal 11,9 | El Paso 8,0 | Partex 10,2 | Synergy
YPF 11,9 | Union Pacific 9,5 | Petroserv 7,0 | Shell 7,6 | Newfield
Esso 10,4 | Pan Canadian 7,1| Koch 5.9 | BHP 4,8 | Maersk
Amerada Hess 3,8 | Shell 6,7 | Wintershall Akt. | 5,9 | Devon 4,8 | Partex
Unocal 3,4 | Amerada Hess 6,0 Amerada Hess 3,4 | Dover 4.8
BP 2,5 | Chevron 4,3 | Maersk 2,9 | Maersk 4,8
Kerr McGee 2,5|BG 3,8 | Phillips Petrol. 2,9 | Newfield 4,8
British Borneo 1,0 | Queiroz Galvao 2,9 | Rainier 2,9 | PetroReconcavo | 4,8
Shell 1,0 | Santa Fé 2,1 | Ocean Energy 2,5 | Starfish 4,8
SK Corporation 1,9 | Esso 2,4 | El Paso 33
Ipiranga 1,9 | Enterprise Oil plc| 2,1 | Statoil 19
Odebrecht 1,4 | Queiroz Galvao 2,0 | Unocal 1,4
YPF 1,2 | Kerr-McGee 18
Petrogal 1,0 | Samson 1,6
Repsol YPF 1,5
Statoil 15
Ipiranga 13
Total Fina 0,9
Shell 0,7

Petrogal 0,6

Fonte: ANP (2005)

(%)
85,5
59
4,0
2,0
1,6
1,0
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Tabela 4
62 Rodada (%)
Petrobras 54,4
Aurizbdnia 7.8
Arbi 6,5
Petrogal 6,5
Synergy 4,9
W. Washington 32
Starfish 2,5
Statoil 23
PortSea 23
EnCana 19
Kerr-McGee 1,9
Shell 1,5
Partex 1,3
PetroRecdéncavo | 1,3
Repsol-YPF 0,6
Devon 0,5
SK 03
Epic (El Paso) 03
Queiroz Galvao 03
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estrangeiros mesmo em um cendrio de altos precos do petréleo no mercado

internacional para os préximos anos.

Investimentos no transporte e distribuicao de gas natural

Entre 1975 e 2003, segundo os dados do BP Statistical Review of World Energy,

de 2004, a participagdo do gas natural no consumo de energia primdria mun-

dial cresceu 5,3%. enquanto o petrdleo perdeu 9%. O Brasil, entretanto, tem

um longo caminho nesse processo de substitui¢do tendo em vista que o géas

natural é responséavel por cerca de 8% no consumo de energia primaria en-

quanto a média mundial é de 24%. Essa discrepancia ganha destaque se con-

siderarmos que as reservas de gas natural foram triplicadas com as recen-

Gréfico 11

Investimentos estrangeiros diretos
em extracao de petrdleo

Extracao de petroleo
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Nota: Extracéo de petréleo inclui servigos.
Fonte: BACEN (2005)

Gréfico 12
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tes descobertas na bacia de Santos,*
passando de 245 bilhdes de m?® para
664 bilhdes de m3. Ao contrario do
petrdleo, o aproveitamento do gas
natural demanda pesados inves-
timentos em infra-estrutura. Em
mercados caracterizados pelo bai-
x0 uso do energético, o escoamento
da produgdo de gas natural requer
usualmente a expansio e constru-
¢ao de dutos de transporte e de dis-
tribui¢do.” Conforme evidencia o
Grafico 12, o Brasil, quando com-
parado com outros paises, dispoe
de uma pequena rede de gasodutos
tanto para o transporte como para
a distribuicdo de gds natural. No
caso da rede de transporte, verifica-
se um forte acréscimo na sua exten-
sdo em 1999, com a entrada em ope-
ragdo do Gasoduto Bolivia-Brasil,
com extensio de 2583 km. Desde
2000, no entanto, a rede encontra-
se estagnada em 8000 km. De acor-
do com Tabela 5, entre 2004 € 2010 a
Petrobras pretende investir cerca de
Us$3,6 bilhdes na expansio da rede
de transportes, que serd incremen-

tada em mais de 4000 km.
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Observa-se que mais de 60% dos investimentos sao relativos a gasodu-
tos voltados para atendimento de centros consumidores na Regido Nordeste
que passara a ser interligada ao Sudeste através do gasoduto Sudeste-Nordeste
(GASENE). Com isso, serd possivel levar gds natural importado da Bolivia ou
produzido nas bacias de Campos e Santos para o Nordeste.

O desenvolvimento das reservas de gas natural no campo de Urucu no
Amazonas constitui outro projeto do mercado de gis. O empreendimento
consiste na construgdo de um gasoduto ligando a cidade de Coari, préxima
aos campos produtores, a Manaus e um outro que conectaria as reservas de
Urucu a Porto Velho. Ambos os gasodutos irdo suprir usinas termelétricas
substituindo capacidade de geragdo de energia elétrica a diesel.

Apesar da abertura do setor para os capitais privados em 1997, a Petrobras
continua responsavel pela produ¢io de 95% do gas nacional e pela comercia-
lizagdo de 88% do gas importado.”® No segmento de transporte, a estatal con-
trola quase todas as malhas de transporte do pais, sendo proprietaria de 100%
da Transpetro (subsididria da Petrobras e operadora da malha nacional de
gasodutos), 51% da Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil (TBG
Gasbol) e 25% da Transportadora Sulbrasileira de Gas (TsB), operadora do
Gasoduto Uruguaiana-Porto Alegre.

Essa posi¢cdo dominante da Petrobras em quase todos os elos da cadeia
produtiva do gas natural se reflete em uma concentragdo total dos investi-
mentos em transporte de gas natural na estatal. Por sua vez, o marco legal que
regula o transporte e a comercializagdo do gés ao nivel federal tem se mostra-
do inadequado na promocio da entrada de novos agentes no transporte de
gas natural.

Esta fragilidade tem levado a discussdo da necessidade de um novo ar-
cabouco institucional préprio para o gas natural que insira maior seguran-
¢a para os investimentos em transporte e introduza me-
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Tabela 5

canismos para maior participagio de outros agentes nesse  Investimentos na expansao

da rede de gasodutos

segmento. planejados pela Petrobras

No caso das malhas de distribui¢éo de gas canalizado

. . Gasoduto uss$
o Brasil possui cerca de 11000 km, sendo que 66% desta filhGes

rede estd concentrada nos estados do Rio de Janeiro e Sio ~ Gasoduto Sudeste-Nordeste
Paulo, os quais contam com uma rede metropolitana des- ~ -GASENE 1140

. . , Gasodutos da Malha Norte
de do século x1x, abastecida por gas manufaturado a par-

] ] Urucu-Manaus 407
tir de carvio, nafta e outros combustiveis (ver Grafico 13). Urucu-Porto Velho 50
Uma barreira importante para os investimentos no se- Projeto Malhas - Nordeste 1080
tor de distribuicdo é a estrutura patrimonial das empresas _Projeto Malhas - Sudeste 690
Total 3667

de distribui¢io, que nio foram privatizadas. Dentre as 25
concessiondrias de gas canalizado existentes, 16 apresen-  Fonte:Petrobras (2004a)

Extensao
(km)

1279

387
522
1325
812
4325
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tam alguma participagdo dos governos estaduais, sendo Xque no caso de 3
empresas esta participa¢do é majoritaria (ver Tabela 6). A fragilidade dessas
companbhias reside na dificuldade financeira que se encontram os estados o
que reduz a capacidade de financiamentos das concessiondarias estaduais.

De acordo com levantamento realizado pela revista «Brasil Energia», en-
tre 2003 e 2007 devem ser adicionados cerca de 5800 km de rede distribuigéo.
A Comgés e a CEG-Rio sdo as empresas que apresentardo o maior aumento na
rede, cerca de 1500 e 2200 km, como mostra o Grafico 14. Ou seja, 64% da ex-
pansdo estd concentrada nos maiores mercados do Sudeste. Para a expansao
das redes fora destes mercados, novos formatos de financiamento terao de ser
introduzidos e a alternativa de privatizagdo ndo pode ser descartada.

Extensao da rede das concessionarias
de gas natural no Brasil em 2004

em km
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CEG
SCGas I 553
Compagas Il 450
Sulgas I 400
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Gas Natural SPS I 387
CEG Rio 1IN 383
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Gas Brasiliano |l 168
Algas l 150
MsGas I 74 Nota: As distribuidoras Cebgas,

PBGas I 67 Gasap, Gasmar, Gaspisa,
Sergas I 63 Goiasgas, Rongas e Cigas nao
BRI 51 possuem rede de distribuicéo.
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Fonte: Empresas Distribuidoras

Gréfico 14
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Fonte: Revista Brasil Energia (2003)

Conclusdes
Ap6s dois anos do Governo Lula,
indefinicbes importantes circun-
dam a promogio dos investimentos
privados no setor de petréleo, ener-
gia elétrica e gas natural. No caso da
energia elétrica, os investimentos
em gera¢do ainda mostram um bai-
xo dinamismo, o que pode levar a
uma escassez de energia no final da
década. A atragdo de novos inves-
timentos dependera das condi¢des
contratuais e de pre¢os a serem ofe-
recidos nos leildes de energia nova
que deverdo ocorrer em 2005. Para
que a oferta atenda adequadamen-
te o aumento da demanda nos pro-
ximos anos, sdo estimados investi-
mentos anuais da ordem de USs$4,7
bilhoes (ou r$13,6 bilhdes) somen-
te na geragdo de energia elétrica, o
equivalente a quase cinco vezes o
investimento total da Eletrobras em
2004 (R$2,85 bilhdes). No segmen-
to de transmissdo os investimen-
tos tem sido realizados, porém nio
no compasso indicado pelo oNs e
de forma a evitar a degradagio das
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condigdes de seguranca e minimizar os riscos de disttirbios no suprimento de
energia. Entre Janeiro e Abril de 2005 verificaram-se 11 interrupg¢des no for-
necimento devido a problemas com a rede de transmissao.

Na distribuigdo de energia elétrica ocorreu uma importante elevagio
dos investimentos desde 1999 e uma melhoria nos indicadores de qualidade.
Entre 2001 e 2002 as empresas distribuidoras foram negativamente afetadas
pela conjuntura macroecondmica, pelo adiamento dos repasses dos custos de
energia e encargos tarifarios e pelo racionamento. A partir de 2004 a retoma-
da do crescimento economico, a forte expansdo do mercado de energia elétri-
ca e a valorizagdo do délar conduziram a uma melhora geral nos indicadores
financeiros e a elevagdo da lucratividade das empresas. A postergacio desses
repasses para as tarifas de distribuicéo eleva as incertezas sobre o retorno dos
ativos, o que pode incrementar o custo do capital para as empresas e inibir fu-
turos investimentos. A existéncia desses ativos regulatdrios é uma evidéncia
do risco regulatério que permeia os contratos de concessio e os investimen-
tos feitos pelas empresas.

Em relagio ao setor de petrdleo e gis natural, vé-se uma crescente hege-
monia da Petrobras e uma maior utilizagdo da estatal como instrumento das
politicas governamentais, o que dificulta a entrada de investimentos priva-
dos. Nos resultados das licitagoes de blocos exploratorios de petréleo e gas
natural realizadas pelo Governo Lula, se verifica uma crescente participagio
da Petrobras e uma tendéncia de queda nos investimentos estrangeiros desti-
nados a extragdo de petrdleo e servigos relacionados.

Em relagdo ao gas natural, o esfor¢o de incrementar sua participacido na
matriz energética brasileira exigird a expansio sustentada da rede de trans-
porte e distribui¢do. No segmento de transporte, os investimentos planejados
estdo concentrados quase que exclusivamente na Petrobras. Esta concentra-
¢ao de investimentos na rede de transporte nas maos da Petrobras tem leva-
do a discusséo sobre a necessidade de um novo arcabougo institucional para
o gas natural. Uma lei para o gs natural traria maior seguranca para os in-
vestimentos em transporte e, com isso, introduziria mecanismos para maior
participacio dos agentes privados, em parceria ou ndo com a Petrobras.

Uma barreira importante para os investimentos no setor de distribui¢do
é a estrutura patrimonial das empresas de distribui¢do, que néo foram priva-
tizadas. A dificuldade de financiamento enfrentada pelos governos estaduais
restringe a capacidade de financiamentos dessas concessiondrias estaduais.
Desta maneira, a expansdo da rede fica concentrada nos maiores mercados
do Sudeste. Para a expansio das redes fora destes mercados, novos formatos
de financiamento terio de ser introduzidos e a alternativa de privatizagio nio
pode ser descartada.
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