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RESUMO

MOTIVAGAO:

O GN, apesar de ter varios substitutos, € superior em aplica¢cdes que exigem calor de processo tanto
pela maior seguranca e regularidade do suprimento quanto pela sua superior qualidade enquanto
combustivel. Em 2008 a incerteza sobre a oferta futura de gas natural em Sdo Paulo e no Rio de
Janeiro fez varios setores industriais abandonarem parte dos seus projetos em expansdo da
capacidade. Muitos novos investimentos da indistria que dependiam da expansao da oferta de gas
natural foram adiados ou cancelados. Os setores mais afetados foram o quimico, ceramico, téxtil e
de vidro conforme Folha (2008).

A oferta de GN tem de crescer mais rapido do que o PIB para que o crescimento deste Ultimo seja
sustentavel. A partir dos dados de expansado da producao e distribuicdo de EE e GN pode-se verificar
que a expansao da oferta energética constituiu, dentro do modelo econémico especializado em bens
energo-intensivos escolhido pelo Brasil, uma pré-condicao para o crescimento econdmico sustentado
do pais.

A operacdo privada dos monopolios naturais de distribuicdo de EE e GN canalizado envolve a
aquisicdo de ativos especificos cujos retornos apenas ocorrem em longo prazo e de acordo com
condicdes contratuais definidas em um processo regulatorio cuja concepgdo e implementacédo afeta
o interesse dos investidores privados em imobilizar capital nestes setores politicamente sensiveis nos
quais a base de consumidores coincide com a base de eleitores. Segundo Moreira et all (2003), o
atual arranjo institucional do setor tem se mostrado pouco capaz de atrair e remunerar
adequadamente o capital privado necessario para viabilizar a expanséo eficiente da oferta de energia
elétrica necessaria para assegurar 0 nosso crescimento econémico sustentado.
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1) Central

g

UFC



E

S Reuniao Anual de Avaliacao PRH-ANP 2009

[ret e Pr———

Realizaggo:

-
prl | s omancs i BRI P06 ‘_@__zg

CONGRESSO

Comparar, do ponto de vista empirico, o grau de risco de mercado (beta) das empresas de energia
elétrica e gas natural sujeitas a regulagéo por custo de servigo (taxa de retorno garantida) com o grau
de risco de mercado de empresas sujeitas a regulacédo por incentivos (preco teto).

APLICACAO NA INDUSTRIA DO PETROLEO:

A elaboragdo e implementacao adequados modelos regulatérios dos monopdlios naturais de energia
€ um dos principais desafios nos paises que, como o Brasil, optaram por conceder a operacao destes
monopolios a operadores privados. A adocdo de um modelo regulatério adequado pode atrair
investimentos privados necessarios para suprir o atual déficit de infra-estrutura de um pais,
permitindo conciliar retornos adequados para os investidores privados, eficiéncia de custos na
politica tarifaria, qualidade e seguranca de suprimento para os consumidores, assim como uma
trajetdria de crescimento econdmico e desenvolvimento social para o pais.

RESULTADOS OBTIDOS:

Usando o banco de dados economatica e o MS Excel, é possivel mostrar que o risco de mercado das
empresas de distribuicdo de gas natural argentinas € maior do que o de suas comparaveis norte
americanas e brasileiras conforme pode ser inferido pelo grafico

abaixo:

Betas Desalavancados das Empresas de Distribuicdo de Gas Natural Canalizado
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Note-se que a Argentina adota um regime de preco teto impondo as concessiondrias reguladas
metas de produtividade baseadas no conceito de empresa de referéncia e que o modelo regulatério

argentino tem sido frequentemente criticado por investidores estrangeiros.
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