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BREVE HISTORICO DO MARCO
REGULATORIO DO GAS NATURAL
NA BOLIVIA

A importancia da alteragdo do marco regulatério
boliviano na exploracdo do gas pode ser
dimensionada pela relevancia da importacao de
gas oriunda da Bolivia na oferta interna do pro-
duto. Em 2005, a importagdo total de gas repre-
sentou 48% da oferta interna disponivel, tendo
sido a Bolivia responsavel por 96% desta impor-
tacdo, o que representou 46% da oferta interna
do produto ano passado.

Até maio de 2005, toda a exploragdo e producao
de 6leo e gas natural na Bolivia destinava um
percentual de 18% de royalties para o governo
boliviano, quando foi aprovada a nova lei dos
hidrocarbonetos.' Nesta lei foi instituido um novo
imposto, chamado de Imposto Direto aos
Hidrocarbonetos, que passou a taxar o gas natu-
ral na “boca do poco” com uma aliquota de 32%.
Desta forma, a participagdo governamental
(somatério de todos os impostos, taxas e royalties)
passou a ser de 50%.

De acordo com o Decreto 28.701 de nacionaliza-
¢ao? anunciado no dia 12 de maio de 2006, a par-
ticipacdo governamental vai passar a ser de 82%
do valor bruto da producao (18% de royalties e
participagdes, 32% de imposto direto sobre os
hidrocarbonetos e 32% através de uma participa-
¢do adicional para a YPFB) para campos que pro-
duzem mais de 2,8 milhdes de m* de gas natural
por dia, caso dos dois campos operados pela
Petrobras, restando as empresas 18% do valor bruto
da produgao para cobrir os custos de operagao e
as amortizacoes dos investimentos realizados.

Cabe destacar que, conforme estipulado no arti-
go 4 do referido decreto, estes percentuais de par-

'Lei 3.058, de 17 de maio de 2005 - Ley de Hidrocarburos.

2Vale destacar que esta é a 32 nacionalizac¢do da Bolivia, a
primeira realizada em 1937 e a segunda em 1969.

ticipacdo sobre o valor bruto da producao estao
definidos para o considerado ‘periodo transito-
rio’, que se encerra quando da assinatura dos
novos contratos ou 180 dias apds a promulgacao
da nova lei (12 de novembro de 2006), o que ocor-
rer primeiro. O Ministério de Hidrocarbonetos e
Energia da Bolivia, através da YPFB, vai realizar
uma auditoria em todas as empresas nacionali-
zadas de forma a determinar os montantes inves-
tidos e suas correspondentes amortizagoes, 0s
custos de operacao e manutencao e a rentabili-
dade obtida nos Gltimos anos. O resultado desta
auditoria vai servir de base para a YPFB determi-
nar o percentual definitivo de participagcdo das
empresas que vai vigorar até o término do con-
trato, introduzindo uma incerteza adicional na
lucratividade das operagdes de exploragdo e pro-
ducao de 6leo e gés na Bolivia.

Além disso, as empresas produtoras de 6leo e gas
tém de entregar toda a producdo a YPFB (estatal
boliviana), que se encarregara da sua distribuicao
e comercializacao, incluindo a definicdo dos seus
volumes e precos.

Com isso, o Estado passara a deter a proprieda-
de, a posse e o controle sobre o0s recursos nacio-
nais de hidrocarbonetos e a definir as condi¢oes
para o mercado interno e para a exportagao e
industrializacdo. Para assegurar o controle acio-
nario da YPFB na industria, o Estado decretou a
nacionalizacdo de a¢des das empresas atuantes
no pais (Chaco S.A., Andina S.A., Transredes S.A.,
Petrobras Bolivia Refinacion S.A. e Compaiia
Logistica de Hidrocarburos de Bolivia S.A.), de
forma a deter 50% mais uma acdo de controle.
Se as empresas que atuavam no setor de produ-
¢do de gés e petr6leo ndo aderirem ao disposto
no decreto em 180 dias, seus campos passardo a
ser operados pela YPFB, que deterd a totalidade
do controle destes campos. Futuros contratos de
exploragcdo de gas e petréleo na Bolivia estarao
sujeitos a aprovacao e autorizagao do Poder Le-
gislativo do pais.




Destacamos que a comercializagdo do gas oriun-
do do Gasoduto Brasil-Bolivia (Gasbol) é regida
por condicdes estipuladas no contrato de com-
pra e venda de gas (GSA), assinado em fevereiro
de 1993.% Neste contrato, o preco do gas natural
entregue no city gate, sem impostos, a ser pago
pelas distribuidoras a Petrobras divide-se em duas
parcelas: preco da commodity e tarifa de trans-
porte, com clausulas de reajuste trimestral e anu-
al, respectivamente. Além da variagdo cambial
que impacta ambas as parcelas, o preco da
commodity se altera de acordo com a variagao
de uma cesta de 6leos combustiveis* e a tarifa de
transporte em doélar varia a uma taxa abaixo de
1% ao ano.

A CRISE DA ENERGIA ELETRICAE A
POLITICA DE DESCONTO DO PRECO
DO GAS IMPORTADO

A crise de energia elétrica de 2001 forgou o go-
verno a adotar um programa emergencial de cons-
trucdo de termelétricas a gas natural (PPT — Pro-
grama Prioritario de Termeletricidade) como for-
ma de diversificar a fonte de geracao elétrica no
Brasil, extremamente dependente da energia hi-
drelétrica. Neste programa estava prevista, inici-
almente, a construcao de 40 usinas termelétricas,
que demandariam uma quantidade consideravel
de gés natural. Para fazer frente a esta demanda
potencial, em agosto de 2001, a Petrobras resol-
veu antecipar a expansdo da capacidade de trans-
porte do Gasbol em 2002 para 24,6 MMm?/d (au-
mento de 4,2 MMm?/d). Esta antecipacao elevou
as perdas com a clausula de take or pay® do con-
trato de compra e venda de gas (GSA) no ano de
2002.

Desta forma, entre janeiro de 2003 e agosto de
2005, a Petrobras resolveu adotar a estratégia
de absorver os reajustes ocorridos no contrato
de compra e venda de gas através da adoc¢ao do
chamado ‘preco-teto’ do gas boliviano, como
forma de estimular o mercado nacional de gas

30 contrato original foi assinado em 17 de fevereiro de 1993
e teve dois adendos, em 17 de agosto de 1994 e em 17 de
agosto de 1995.

“A cesta é composta de um 6leo pesado (HSFO) e dois 6leos
leves (LSFO) com cotagdes no golfo americano e no sul e
no norte da Europa, onde o 6leo HSFO tem um peso de
50% na férmula enquanto os dois 6leos LSFO tém um peso
de 25% cada um.

Clausula de take or pay obriga o comprador a pagar pelo
gas, mesmo quando este nao tenha sido efetivamente con-
sumido.

e, conseqlientemente, minimizar suas perdas
com a clausula de take or pay estipulada no GSA.
Como pode ser visto na Tabela 1, comparando-
se o volume minimo estipulado pela clausula
de take or pay (coluna C) com o volume trans-
portado efetivamente pela Petrobras (coluna A),
percebe-se que, em 2002, o volume transporta-
do ficou mais distante do volume minimo em
termos relativos, gerando uma necessidade de
acréscimo de volume de 66% (Gltima coluna da
tabela). Por isso, a politica de descontos foi ini-
ciada em janeiro de 2003. A partir daf, a cada
ano o déficit em relagdo ao take or pay foi pro-
gressivamente caindo até que em 2005 o volu-
me transportado conseguiu se aproximar do vo-
lume estipulado em take or pay. Vale destacar
que, entre setembro e novembro de 2005, o vo-
lume transportado ultrapassou o volume mini-
mo de 24MMm?/d. Entretanto, em dezembro de
2005 e janeiro de 2006, os volumes importados
voltaram a cair em fungdo dos problemas de
escoamento do 6leo condensado gerado na pro-
ducgao de gas na Bolivia.®

TABELA 1
Importacdo de Gas Natural pelo Gasbol — mil m3/d

(\Z/(?rli‘ Take or I\\d/lonll Resul- | Aumento
Gasbol | PBR ’A’ : P : tado | Neces-
trata- | Pay’C mo (A-D) sario
do’B’ D=BxC :
2000| 5.746| 5.746| 9.100 | 60% 5.460 286 -5%
2001|10.398 | 10.068 | 13.300 | 65% 8.645 1.423 -14%

2002| 11.844 | 10.345 | 24.600 | 70% 17.220 | -6.875 66%
2003| 14.183 | 13.995 | 30.000 | 75% | 22.500 | -8.506 61%
2004|19.997 | 19.544 | 30.000 | 80% | 24.000 | -4.456 23%
2005| 23.030 | 22.395 | 30.000 | 80% | 24.000 | -1.605 7%

Fonte: ANP-Strat: A Industria do Gas Natural no Brasil — Boletim do Gas da ANP de
Jjaneiro 2006.

Em setembro de 2005, quatro meses ap6s a pro-
mulgacdo da nova lei de hidrocarbonetos pela
Bolivia, que elevou a participacdo governamental
para 50%, a Petrobras substituiu este mecanismo
de precgo-teto por um sistema temporario de des-
contos que implicou um reajuste médio para as
distribuidoras sobre o preco final (commodity
mais transporte) de 13% a partir de setembro de
2005 e de 10% em novembro do mesmo ano. A
partir de janeiro de 2006, os descontos foram to-
talmente eliminados e, consequientemente, a con-
dicao contratual do reajuste do gés natural da Bo-

6Além deste problema, no inicio de Abril de 2006, apds a
tubulacdo que transporta o produto ter sido danificada pe-
las chuvas, ocorreu um corte no abastecimento das refina-
rias e térmicas de 50% e 72%, respectivamente.




livia voltou a ser aplicada integralmente, com
reajuste trimestral do preco da commodlity e rea-
juste anual da tarifa de transporte. Nota-se pelos
valores do preco do gas importado demonstrado
na Tabela 2, que foi incorporada uma maior
volatilidade ao preco do insumo boliviano e uma
perspectiva de preco elevado do gas importado.

TABELA 2
Preco do Gas Natural — US$/MMBTU
(Commodity + Transporte)

Produzido | Importado

fhim=te no Brasil | da Bolivia DI
Terceiro 1999 1,66 2,55 54%
Quarto 1999 1,61 2,85 77%
Primeiro 2000 1,95 2,94 51%
Segundo 2000 2,00 3,13 57%
Terceiro 2000 2,16 3,23 50%
Quarto 2000 2,20 3,35 52%
Primeiro 2001 2,17 3,48 60%
Segundo 2001 1,97 3,34 70%
Terceiro 2001 1,79 3,24 81%
Quarto 2001 1,93 3,19 65%
Primeiro 2002 2,06 3,04 48%
Segundo 2002 1,85 3,01 63%
Terceiro 2002 1,61 3,17 97%
Quarto 2002 1,55 3,32 114%
Primeiro 2003 2,23 3,38 52%
Segundo 2003 2,65 3,38 28%
Terceiro 2003 2,70 3,38 25%
Quarto 2003 2,73 3,38 24%
Primeiro 2004 2,74 3,40 24%
Segundo 2004 2,80 3,40 21%
Terceiro 2004 2,67 3,40 27%
Quarto 2004 2,86 3,40 19%
Primeiro 2005 2,98 3,56 19%
Segundo 2005 3,21 3,56 11%
Terceiro 2005 3,49 3,72 7%
Quarto 2005 4,00 4,29 7%

IMPACTO NOS INVESTIMENTOS
NO SETOR DE GAS NO BRASIL

A alteracdo no marco regulatério boliviano e o
consequente descumprimento dos contratos ele-
vam de forma consideravel as incertezas com re-
lagdo ao fornecimento e preco do gas natural bo-
liviano. Neste ambiente, novos investimentos ou
a aceleragdo destes em outras fontes supridoras
do energético passam a ser consideradas de ime-
diato, como forma de mitigar possiveis proble-
mas futuros de abastecimento e ruptura unilate-
ral de contratos.

O impacto da nacionalizagdo da exploracao e
producdo de 6leo e gas da Bolivia e o provavel
aumento de pregos provocarao as seguintes alte-
racoes nos investimentos do Brasil no segmento
de gas natural:

¢ reducdo ou até mesmo cancelamento dos
investimentos que seriam realizados na
ampliagdo do Gasbol. O processo de ex-
pansdo de capacidade de transporte do
gasoduto foi iniciado ha alguns meses pela
ANP, em conjunto com a TBG (Transporta-
dora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil).
Cinco empresas manifestaram interesse em
participar do Concurso Pablico de Aloca-
cdo de Capacidade (CPAC 2006) para o
servico de transporte firme, totalizando vo-
lume adicional de 36 milhdes de m¥/d de
transporte de gas. A expansao do gasoduto
esta vinculada ao aumento da producao de
gas na Bolivia, o que implica novos inves-
timentos no pais;

¢ desaceleracdo dos investimentos da Malha
de Transporte no Brasil, tendo em vista a
reducdo ou o cancelamento da expansao
da oferta de gas boliviano;

e revisdao do plano de expansao de investi-
mentos das distribuidoras estaduais de gas
na ampliagcdo da rede de distribuicao;

e aumento significativo de custos para os gran-
des consumidores de gas, como a industria
de vidro, ceramica, fertilizantes e bebidas,
o que pode afetar a lucratividade e o ritmo
de investimentos desses segmentos;

¢ investimentos em plantas de regaseificacao
de GNL” a ser importado, como forma de
diversificar a fonte supridora de gas natural
e mitigar os riscos de forte dependéncia em
relacdo a um Unico pafs supridor. A Petro-
bras iniciou estudo de construcao de duas
unidades de regaseificagcdo, uma de 6 MM
m?/d no Nordeste e outra de 14 MM m?/d
no Sudeste. O prazo de construcdo destas
plantas seria de 28 a 35 meses; e

e aceleracdo dos investimentos em explora-
¢do e producdo do gas natural de origem
nacional, inclusive em areas mais dificeis
(de grande profundidade e distantes da cos-
ta) e também em novas areas exploratérias
ainda pouco conhecidas, como a Bacia do
Sao Francisco. Somente para a Bacia de

7GNL - gas natural liquefeito.




Santos a Petrobras prevé um orcamento de
investimentos de US$ 18 bilhdes nos pro-
ximos 10 anos.

COMPETITIVIDADE DO GAS NATURAL
DA BOLIVIA

O presente estudo sobre a competitividade dos
combustiveis substitutos ao gas natural visa ava-
liar o valor méximo de incremento de preco da
commodity que ndo incentive a substituicao do
gas natural por outros combustiveis ou a substi-
tuicdo da fonte supridora de gés natural.

Parte-se da premissa basica de que a Bolivia ne-
cessita do mercado consumidor brasileiro para
monetizar suas reservas e, desta forma, nao po-
dera incrementar seu preco de forma a tornar
inviavel, no médio prazo, sua exportacao para o
Brasil ou a substituicdo do gas por outro ener-
gético. Aimportancia do mercado brasileiro pode
ser dimensionada pela participagao do Brasil nas
exportacdes de gas da Bolivia que, em 2005,
totalizou cerca de 23 MMm?/d em 28,5 MMm?/d
do total exportado, ou seja, uma participacao de
81% do total exportado.?

Vale notar que a participagao do gas natural na
matriz energética é crescente, saindo de 4,1% em
1999 para 8,9% em 2004, e este constante incre-
mento contribuiu sobremaneira com obtencao da
auto-suficiéncia em petréleo do Brasil, uma vez
que o consumo de derivados foi em parte substi-
tuido pelo gas. Desta forma, uma queda da parti-
cipagdo do gas na matriz de energia do Brasil
provocaria um aumento do consumo de deriva-
dos de petréleo, podendo afetar a auto-suficién-
cia do Brasil. Além disso, o gas natural possui
atributos favoraveis em termos de impacto
ambiental vis-a-vis seus substitutos.

A competitividade do gés natural pode ser anali-
sada sob dois enfoques diferentes, um sob a 6ti-
ca do consumidor, notadamente no mercado vei-
cular (GNV) e no industrial, e o outro sob o pon-
to de vista da oferta, seja o gas natural nacional,
seja o gas natural liquefeito (GNL), transportado
por navios criogénicos (metaneiros).

Na analise sob a 6tica do consumidor, todos os
combustiveis substitutos sdo denominados na
mesma unidade de medida (R$/MMBTU?), como

8A Argentina responde pelos demais 5,5 MMm?/d.

Milhoes de BTU — unidade de medida do poder calorifico
dos combustiveis.

forma de possibilitar a efetiva comparagao em
termos energéticos. Os precos sao considerados
para o consumidor com impostos, a precos de
abril de 2006. Além disso, focamos a analise no
Estado de Sao Paulo por possuir o maior merca-
do consumidor de gas do Brasil, com cerca de
30% de participagao'.

Como pode ser observado, atualmente o gas na-
tural veicular possui ampla vantagem frente aos
seus substitutos diretos, seja o alcool, a gasolina
ou o diesel, devido ao seu baixo preco para o
consumidor, proporcionado em parte pela me-
nor incidéncia de imposto. Para o atual consu-
midor de GNV trocar o gas pelo alcool ou gasoli-
na, o preco do gas veicular para o consumidor
tera que sofrer um substancial acréscimo de pre-
co de forma a tornar os combustiveis alternativos
com custo equivalente. Deve ser levado em con-
ta que o aumento do preco do GNV para o con-
sumidor pode ser implementado tanto pelo au-
mento do preco da matéria-prima (gas natural)
quanto pelo aumento da tributagdo, como, por
exemplo, a incidéncia de CIDE, que atualmente
tributa a gasolina e o diesel.

Pela Tabela 3, percebe-se que tanto o baixo custo
do GNV quanto as isengdes fiscais para a conver-
sao de automéveis a gas, o que nao faria sentido
em um cenario de restricao de oferta, provocaram
crescimentos elevados no mercado de GNV.

Ressaltamos que esta andlise é realizada para o
atual consumidor de GNV, ou seja, para o con-
sumidor que ja investiu na conversao do seu vei-
culo para a utilizagdo do gas." Para os novos e

FIGURA 1
Comparativo de Competitividade dos
Combustiveis em Sao Paulo
(R$ / MMBTU)'
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1Pregos com impostos.
Fonte: ANP e Elaboragao Prépria.

ORjo de Janeiro (25% do mercado) tem 100% do forneci-
mento via Bacia de Campos-R].

O investimento para conversdo de um automdvel para o
gas natural custa cerca de R$ 3.000,00.




potenciais consumidores, que ainda nao investi-
ram nesta conversdo, qualquer sinalizacdo de
aumento de preco do gas ou de falta de forneci-
mento implicara a desisténcia ou o adiamento da
decisao de realizar o investimento na conversao,
impactando negativamente as taxas de crescimen-
to futuro do mercado de GNV no Brasil. Somente
nesta primeira semana apés o andincio da nacio-
nalizagdo da exploracgao e produgao do gas boli-
viano, foram observadas quedas de até 80% das
conversoes de veiculos para gas natural na re-
gido metropolitana de Sao Paulo.

TABELA 3
Taxa de Crescimento das Vendas de Gas das
Distribuidoras — por segmento

Resi- | Com
déncia cio

Total | Inddstria | GNV

2001 34% 15% 77% -7% 6% 145%
2002 20% 12% 53% 6% 19% 32%
2003 8% 11% 36% 10% 13% -12%
2004 | 23% 11% 19% 10% 12% 66%
2005 12% 12% 23% 3% 9% 7%

Fonte: Brasil Energia.

Para o gas natural comercializado com a indus-
tria, cujo preco unitario € menor do que o GNV,
considerou-se o padrao de consumo médio de
50 mil m*d. O concorrente deste tipo de consu-
midor é o 6leo combustivel. Adotou-se na anali-
se o do tipo AT (OCA1), que tem como caracte-
ristica principal baixa viscosidade e alto teor de
enxofre, e cujo preco é superior ao dos demais
6leos do tipo A, ainda que inferior aos do tipo B
(menos vendidos). Neste caso, o gas natural teria
que sofrer um acréscimo médio de 20% para per-
der competitividade frente ao OCA1, desconsi-
derando-se os custos de estoque que o consumi-
dor do 6leo combustivel necessariamente incorre.

Desta forma, ainda que seja mais barato, o gas
natural industrial possui uma vantagem de preco
inferior a observada pelo consumidor veicular,
uma vez que o combustivel alternativo possui
custo bem préximo. Consequientemente, ocorren-
do o repasse para a industria de um provavel au-
mento de preco da matéria-prima importada, este
acréscimo de precgo deve ser realizado com a pre-
missa de que existe um substituto de custo proxi-
mo e de elevado impacto ambiental. Além disso,
a industria é o maior consumidor de gas natural,
com cerca de 57% do mercado e com as taxas
de crescimento mais estaveis (Tabela 3), o que
por si so justificaria um cuidado maior neste re-
passe, sob pena de serem frustradas as expectati-

vas de crescimento do gas natural na matriz
energética brasileira.

Na analise sob o ponto de vista da oferta, os pre-
¢os estao livres de impostos, a precos de marco
de 2006, e utilizaram uma margem média da dis-
tribuidora de US$ 2,58/MMBTU. Para o gas pro-
duzido no Brasil, ndo ha em vigor regulamenta-
¢ao para o preco do gas nacional, definindo o
valor da commodity e do transporte. O valor
médio estimado para o Brasil da commodity e do
transporte é de US$ 4,78/MMBTU, consideran-
do a manutencao da diferenca entre gas bolivia-
no e gas nacional.

Para o GNL, além desta margem da distribuido-
ra, considerou-se o preco da commodity ja rega-
seificada no porto de Santos, estimado em US$
7,00/MMBTU, e um adicional de US$ 0,25/
MMBTU de tarifa de transporte para internali-
zagdo do gas até o city gate de transferéncia a
rede de distribuicao. O preco do gas importado
da Bolivia, oriundo do Gasbol, considera, além
da margem da distribuidora, o valor de US$ 3,43/
MMBTU de commodity e US$1,70/MMBTU de
tarifa de transporte paga a TBG.

E importante notar que o gas natural tende a se
tornar uma commodity a medida que o mercado
de GNL se desenvolva. Nos EUA, em particular,
a diferenca entre o preco do gas natural canali-
zado importado do Canada e o preco do GNL,
que ja foi de 20-30% ha 15 anos, ja ndo existe
mais. A estimativa do Departamento de Energia
(DOE) dos EUA é de que a participagao do GNL
passara de 13% em 2003 para 50% da importa-
¢ao de gas em 2012.

Como pode ser observado, atualmente existe uma
vantagem comparativa do gés boliviano frente ao
fornecimento de GNL de US$ 2,12/MMBTU, di-

FIGURA 2
Comparativo de Competitividade dos
Combustiveis
(US$ / MM BTU)!
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1Pregos para o consumidor sem impostos.
Fonte: ANP e Elaboragao Propria.




ferenca esta que se fosse integralmente aplicada
ao preco da commodiity significaria um incremen-
to de 62% no preco da commodity pago pelo
Brasil aos produtores de gas da Bolivia.

Considerando que o fornecimento de gas através
do GNL implicaria o imediato beneficio de di-
versificar a fonte supridora de gas ao pais, reti-
rando a dependéncia tipica que caracteriza o
monopdlio do fornecimento do gas importado, o
projeto de investir em plantas de regaseificagao
de GNL ganha competitividade caso as negocia-
¢oes indiquem o acréscimo da ordem de US$ 2/
MMBTU.

IMPACTO NA PETROBRAS

O total investido na Bolivia desde 1996 soma US$
989 milhoes. Além disso, a Petrobras investiu no
trecho brasileiro do Gasbol cerca de US$ 1,7 bi-
Ihdo. Esses investimentos tém um peso relativa-
mente pequeno no total de investimentos da
empresa. O patriménio liquido contabil da
Petrobras-Bolivia é de US$ 365 milhoes.

Os investimentos totais da Petrobras em todas as
suas atividades, tanto no Brasil quanto no exteri-
or, somam, de 1996 a 2005, US$ 57,8 bilhoes, o
que faz com que a representatividade dos inves-
timentos na Bolivia seja de apenas 4,7% nesse
periodo.

Em termos de producgdo, o impacto é reduzido,
uma vez que a producgado de 6leo e gas na Bolivia
representa cerca de 2,4% da producao total da
Petrobras e em termos de reservas provadas de 6leo
e gas, cerca de 3,7%.

Ja em termos do mercado de gés e energia os ris-
cos sdo relevantes. A Petrobras ndo tem como
prescindir, no curto prazo, do gas boliviano for-
necido as distribuidoras com as quais tem con-
tratos.

Ainda que o governo boliviano decrete elevacao
no preco do gas, ndo restaria outra alternativa a
Petrobras a nao ser aceitd-lo como tGnica forma
de manter o suprimento até, pelo menos, os pro-
Ximos trés anos. Esse seria, portanto, o prazo mi-
nimo necessario para que se viabilizassem novas
alternativas ao gas boliviano, tais como a impor-
tacdo de GNL e/ou produgao na Bacia de Santos.

Adicionalmente, cabe ressaltar que a Petrobras
teria dificuldades em repassar imediatamente este
aumento no prego, visto que o mesmo teria que

ser negociado com as distribuidoras e, eventual-
mente, objeto até de litigio judicial.

Assim, em termos financeiros, o maior impacto
passa a ser no caso de ocorrer um aumento do
preco pago pela Petrobras pela commodiity, sem
repasse para o mercado interno (as distribuido-
ras), o que implicaria uma reducdo da lucrati-
vidade da empresa, que poderia chegar a cerca
de US$ 400 milhdes/ano no caso de haver o au-
mento integral de preco sugerido pela Bolivia
(US$ 2/MMBTU).

Além disso, a receita operacional liquida auferida
pela Petrobras na producao de gas na Bolivia sera
reduzida em funcao do Decreto 28.701, de naci-
onalizacdo do gas natural, e que previu a eleva-
¢ao da parcela retida pelo Governo boliviano de
50% para 82% do valor da produgao. Com base
nessas informacoes, poder-se-ia estimar prelimi-
narmente o impacto nas margens da Petrobras se
nao houvesse aumento do preco do gas ou se
houvesse aumento do preco de US$ 2/MMBTU,
com o preco da commodlity passando, por exem-
plo, para US$ 5,43/MMBTU.

Isso significa dizer que a Petrobras-Bolivia teria
uma redugao de 64% no seu faturamento se o
preco do gas fosse mantido constante ou de 43%
se o preco da commodity aumentasse em US$ 2/
MMBTU.

TABELA 4
Cenarios de Preco — US$ / MMBTU
Preco da Governo
€0 €2 | petrobras . .
commodity Boliviano
1) Antes do Decreto n® 28.701 3,43 1,715 1,715
2) Ap6s Decreto, manutengao 3,43 0,617 2,813
de precos
3) Ap6s Decreto, aumento de
US$ 2/MMBTU 5,43 0,977 4,453

IMPACTO NAS DISTRIBUIDORAS
ESTADUAIS DE GAS

O gés natural da Bolivia se destina a seis estados
brasileiros, dentre os quais destaca-se o Sao Pau-
lo, onde ha o maior consumo nacional (30% das
vendas das distribuidoras de gas), sendo atendi-
do com 78% de gas boliviano. No Rio Grande
do Sul (10% do mercado), 70% do gas consumi-
do provém da Bolivia, enquanto os Estados de
Santa Catarina, Parana, Mato Grosso e Mato Gros-
so do Sul (10% somados) sdo totalmente depen-
dentes do gas boliviano.




A Petrobras tem adotado politicas diferenciadas
de reajuste dos precos do gas nacional e do gas
importado. A diferenca de pregos, que ja foi de
114%, passou a ser de apenas 7% no Gltimo tri-
mestre de 2005, como pode ser constatado na
Tabela 2. Como os contratos de gas nacional es-
tao expirando, é provavel que os precos do gas
convirjam para um mesmo patamar. Portanto, os
custos crescentes do gas importado devem tam-
bém influenciar o preco do gas nacional, o que
ampliaria o impacto do aumento para as distri-
buidoras que nao utilizam o gas boliviano.

Os contratos entre os carregadores do gas bolivi-
ano (principalmente a Petrobras) com as distri-
buidoras estaduais de gas que o utilizam tém clau-
sulas de reajustes que refletem os reajustes defi-
nidos nos contratos entre produtores de gas na
Bolivia e estes carregadores de gas. Porém, o go-
verno boliviano passara a controlar os precos e
as quantidades de gas produzido, podendo im-
por um aumento do preco da commodity em US$
2,00/MMBTU, conforme vem sendo anunciado.

Caso ocorra repasse do aumento de pregos para
as distribuidoras, estas teriam que repassar tal
aumento para os consumidores ou reduzir suas
margens de forma a ndo perder alguns clientes
industriais. Esse aumento esta sujeito ainda a apre-
ciacao dos 6rgdos reguladores estaduais.

Além disso, como ja mencionado, qualquer au-
mento de preco para o consumidor final im-
pactaria o plano de expansao das distribuidoras,
pois 0s setores-ancora, através dos quais as dis-
tribuidoras se apdiam para desenvolver suas ma-
lhas, sdo mais sensiveis ao preco do combusti-
vel. Os principais consumidores, que tém justifi-
cado a expansao das malhas de distribuicdo, sao
o setor industrial e os postos de GNV.

CONCLUSAO

A relagdo de interdependéncia entre Brasil e Bo-
livia na questao do gas natural, que parecia equi-
librada até o inicio de 2005, inclina-se agora em
favor da Bolivia. Disposta a maximizar seus ga-
nhos na relacao comercial com o Brasil e ciente
da profunda dependéncia que este apresenta em
relacdo ao energético boliviano, o governo boli-
viano vem procurando impor sua vontade ao li-
mite, utilizando inclusive o exército para a ocu-
pacao das unidades industriais brasileiras locali-
zadas naquele pafs.

Além de elevar as participagdes governamentais
sobre o faturamento do gas produzido, inicial-
mente de 18% para 50%, e agora para 82%, o
governo boliviano afirma ainda sua intengdo de
elevar o preco do gas em US$ 2,00/MMBTU e
tomar o controle das principais empresas de pro-
dugao e processamento de hidrocarbonetos da-
quele pais.

Estima-se que esse acréscimo de US$ 2,00/
MMBTU seria aproximadamente o necessario
para igualar o preco do gés boliviano disponi-
bilizado no Brasil ao preco final do géas proveni-
ente de um projeto concorrente de importagao
de GNL. Com o inconveniente que este projeto
de GNL iria demandar investimentos relevantes
(da ordem de centenas de milhdes de délares) na
construcao de uma ou mais plantas de regasei-
ficagdo, além de estacdes reguladoras de pres-
sdo e ainda no afretamento de sofisticados navios
criogénicos (metaneiros). Adicionalmente, um
projeto como esse demandaria um prazo supe-
rior a dois anos para sua entrada em operacao.

Outra opgao a ser considerada seria a acelera-
¢do do desenvolvimento das reservas de gas na-
tural existentes na Bacia de Santos. Entretanto,
essa aceleracdo ja esta contemplada nos planos
estratégicos da Petrobras que, em virtude das res-
tricdes técnicas existentes, prevé uma producao
inicial de apenas 12,0 milhdes m3/dia, ao final
de 2008. Contudo, esse volume seria progressi-
vamente incrementado até atingir um pico de
producao de 30 milhdes m3/dia, apds 2010.

Cabe destacar que os elevados precos do gas
natural contribuem decisivamente para viabilizar
projetos de producdo de gas em areas mais difi-
ceis (reservas de grande profundidade e mais dis-
tantes da costa).

Assim, vé-se que o Brasil ndo dispde de melho-
res alternativas, no curto prazo, ao gas boliviano,
que representa 50% do consumo nacional atual.
Diante disso, acredita-se que a Petrobras tera di-
ficuldade na negociacao de preco com a Bolivia,
podendo utilizar como instrumento de dissuasao
apenas a ameaca de suspensdo de investimentos
futuros que estavam programados, argumento este
que parece ter encontrado resisténcia por parte
do Governo Federal, baseado em declaracoes
recentes.

Entretanto, ainda que no médio prazo (até 2010),
o Brasil se encontre em uma posicao de vulne-
rabilidade diante da Bolivia, cabe ao pais decidir




que rumos tomar para o suprimento de gas a lon-
go prazo. Entendemos que, por mais que o prego
do gas boliviano, mesmo ap6és um aumento de
preco, ainda se apresente um pouco inferior a
outras alternativas, seria prudente reduzir a de-
pendéncia energética do pais a um Unico forne-
cedor (hoje de 50% da oferta de gas natural). As-
sim, as opcdes de desenvolvimento de novas re-
servas nacionais de gas (principalmente da Bacia
de Santos e do Espirito Santo) e a importacdo de
GNL se apresentam para abastecer o crescimen-
to esperado da demanda domeéstica.

Com relagao a demanda futura de gas, antes da
crise com a Bolivia, a Petrobras previa um con-
sumo total de 100 milhdes m3/dia de gas natural,
em 2010. Entretanto, a incerteza de abastecimen-
to futura conjugada a um inexoravel aumento de
precos leva a crer que a demanda projetada ve-
nha a ser substancialmente reduzida, dada a di-
ferenca de preco de cerca de 20% para o 6leo

combustivel. Neste caso, parte dos consumido-
res industriais dos estados abastecidos pelo gés
boliviano poderia substituir o gas natural pelo 6leo
combustivel e, principalmente, o nimero de no-
vas ligacdes seria reduzido. Da mesma forma,
ainda que nao se espere que o atual consumidor
de gas automotivo (GNV) migre para combusti-
veis substitutos, o ritmo de novas conversoes de
veiculos para o gas deve ser substancialmente
reduzido.

Assim, a demanda total de gas, que entre 2001 e
2005 cresceu a uma taxa média de aproximada-
mente 15% a.a., pode reduzir seu crescimento
para a ordem de 10% a.a., chegando em 2010
com cerca de 80 milhdes m3/dia. Nesse contex-
to, talvez s6 com a manutencao dos atuais 30
milhdes m3/dia do gas contratado com a Bolivia
e a aceleragdo do desenvolvimento da producao
nacional, seja possivel atender essa demanda de
80 milhoes m¥/dia.
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