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do Sul: do conflito a
Integracao possivel

Desigualdades, ressentimentos e imprevisibilidades tém gerado tensfes no
comeércio de gas entre Bolivia, Argentina e Brasil. Mas h& saidas — e as
empresas estatais podem jogar um papel decisivo para torna-las viaveis.
Texto de assessor da presidéncia da Petrobras abre série Ensaios Dipld

André Ghirardi

1. O DESAFIO ATUAL

Ao final de 2007 os paises sul-americanos encontram-se diante de varios
desafios para levar adiante a proposta de integracdo regional. Ha
divergéncia de entendimentos, a comecar pela estrutura institucional que
devera presidir a integracao (Mercosul, diante de CASA, Unasur, e CAN), e
que se desdobra para os acordos comerciais, financeiros e politicos. No
plano concreto, a principal manifestacdo desses desafios se da no problema
de suprimento de gas natural para os paises da regido. Apesar das grandes
reservas potencialmente disponiveis em alguns paises da regido existe, ao
final de 2007, um déficit no abastecimento de gas natural, que é a raiz de
uma disputa velada entre Argentina e Brasil pelo gas produzido na Bolivia.
Essa disputa também envolve diretamente o Chile, privado das exportacdes
argentinas de gas, e, indiretamente, a Venezuela, detentora de reservas
potencialmente suficientes para suprir toda a regido, mas geograficamente
isolada e com dificuldades crbnicas para realizar plenamente a producéo a
partir de seu grande potencial.

Apresento a seguir uma consideragdo conceitual a respeito desse problema
de suprimento de gas natural na América do Sul. Essa consideracdo baseia-
se em aspectos econdmicos formais da indUstria do gas para avaliar seus
principais desafios no presente momento, e para propor que as empresas
estatais sejam protagonistas de uma agenda de trabalho proativa, para
encaminhamento desse tema enquanto elemento central da integracao sul-
americana.

2. A FUNCAO INTEGRADORA DA INDUSTRIA
DE GAS NATURAL NA AMERICA DO SUL

Enquanto instrumento de integragéo, a infra-estrutura de energia
representa um desafio maior do que outros tipos de infra-estrutura
(estradas, ferrovias, telecomunicacdes). Ha pelo menos duas razfes para
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isso. A principal delas é a natureza estratégica dos bens envolvidos e sua
relevancia como elemento de seguranca nacional. Outra € que requer
simultaneamente um alto grau de integragcdo comercial (compra e venda de
bens) entre os paises. Portanto, ha que reconhecer, de inicio, a
complexidade do tema, que necessariamente envolve 0s governos
nacionais, além das empresas do setor, o que prenuncia um longo processo
de negociacdo até que se encontre um encaminhamento aceitavel para
todas as partes interessadas.

A possibilidade de integragdo pela industria de gas natural oferece
vantagens. Os paises da regido buscam aproveitar a complementaridade
entre oferta e demanda, a capacidade de financiamento e a capacitagao
tecnoldgica. Ha necessidade de investimentos nos diversos segmentos da
industria, seja para explorar e expandir a base de reservas e producao,
como para construir redes de transporte que levem o produto desde os
campos até os centros consumidores, ou ainda para construir redes locais
de distribuicdo nos centros urbanos. A construcdo de uma rede de comércio
regional de gés pode, de fato, ser um instrumento eficaz para o
desenvolvimento dos paises do bloco regional.

Porém, a concretizagcdo dessas vantagens potenciais requer sacrificios, na
forma de uma contradi¢ao implicita a toda instituicdo de coordenacéo
coletiva. Para integrar, é preciso obter um equilibrio estavel entre a
liberdade (ou autonomia) das partes, e o controle (ou cooperac¢ao) do todo.
Se ha vantagens a ser auferidas pelas partes que compdem a integracgao,
ha igualmente limites que permitem a realizacdo dessas vantagens. Dessa
contradicdo intrinseca resulta que o problema central da integracéo é a
distribuicdo dos beneficios produzidos. A proposta de integragdo tera éxito
na medida em que cada uma das partes sinta-se razoavelmente satisfeita
com as vantagens que obtém, a troco dos sacrificios que se impd&e.

Para obter beneficios da integracéao, é
preciso aceitar limites a soberania de cada
parte

Na industria do gas, ha manifestacdes especificas dessa contradi¢cdo. Em
principio, a integracdo das sociedades da regido, através de uma estrutura
de producgao-transporte-consumo de gas, possibilita pelo menos dois
beneficios gerais. Primeiro: maior dinamismo das economias integrantes,
como base para elevar o nivel de produ¢cao e melhorar a distribui¢cdo do
produto dentro de cada pais. Segundo: poder conjunto, para negociar
diante da comunidade internacional, maior do que teria cada uma das
partes isoladamente. Como contrapartida a esses beneficios gerais
apresenta-se a necessidade conjunta de obter acordo sobre limites no
ambito das ac¢bes soberanas individuais dos paises, no tratamento das
instituicdes que fundamentam esse comércio de gas — sem renunciar a
nocdo de soberania de cada Estado nacional.

Esses beneficios e limitagbes gerais tomam contornos especificos para
paises produtores e consumidores. Os paises produtores poderao desfrutar
de investimento para exploracdo e desenvolvimento de reservas;
seguranca na comercializagdo do produto da lavra e, portanto, seguranca
de um fluxo estavel de receitas no longo prazo; controle monopdlico de
grandes segmentos de mercado consumidor. Para isso, teréo que aceitar
apropriar-se das receitas de maneira a garantir os investimentos (com
possibilidade de apropriar-se de parte dos excedentes gerados por
flutuagGes especulativas de pregos) — isto é, terdo que permitir razoavel
estabilidade no fluxo de receitas, de forma a compensar o risco exploratorio
dos agentes investidores. Terdo ainda que acordar condi¢cdes que garantam
estabilidade do fluxo de gas aos centros consumidores.

Os consumidores, por sua vez terdo assegurado o fluxo continuo de um
insumo essencial para o sistema produtivo, e poderao ter esse insumo a
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um preco menor do que pagariam pelo recurso importado de fora da
regido. Em contrapartida, deverdo assegurar o pagamento regular ao
produtor; submeter-se em alguma medida a flutuacdo especulativa dos
precos internacionais do gas natural; e conceder controle monopélico de
longo prazo sobre parte consideravel de seus mercados nacionais de gas. O
elemento distributivo, que vai determinar se as partes estdo ou nédo
razoavelmente satisfeitas, devera materializar-se na definicdo de
instrumentos que tornem operacionais uma convencgao (coordenagdo) de
reparticdo do valor do gas natural entre produtores e consumidores.

3. CONDICIONANTES ECONOMICOS PARA
COORDENACAO DA INDUSTRIA DO GAS

H& fundamentos econdmicos decorrentes das caracteristicas fisicas da
inddstria, que se traduzem em potenciais vantagens e limitacfes para as
possibilidades de coordenacgéo entre as partes envolvidas na estruturacdo
do comércio regional de gas natural. A natureza estratégica e nao-
renovavel dos hidrocarbonetos faz com que estes sejam, em geral,
propriedade do Estado. Os Estados nacionais, por sua vez, exploram esses
hidrocarbonetos através de concessfes [1], seja a uma Unica empresa do
proprio Estado, ou a outras empresas, privadas ou publicas, nacionais ou
estrangeiras [2].

Para as consideracfes a seguir, toma-se como unidade de andlise a
transacdo de gas da seguinte maneira: um consumidor (comprador) que
pode suprir-se através de um gasoduto ligado a um produtor (vendedor)
ou, alternativamente, pode suprir-se através de terminais de gas natural
liquefeito (GNL) abastecidos por diversos produtores. A pergunta que se
coloca é: como se organizara essa transacao entre os agentes da regidao?

H& trés dimensbes importantes para determinar como se organiza essa
transacdo entre comprador e vendedor de gas natural [3]: especificidade
de ativos, incerteza, e frequiéncia da transacao. A primeira dimenséo diz
respeito a natureza dos ativos envolvidos. Quando se compra e vende gas
através de um gasoduto, a transacéo esta baseada em tecnologia
especifica, que requer pesados investimentos em ativos que se prestam
exclusivamente para esta transacédo entre um comprador e um
fornecedor [4]. O deslocamento do gasoduto para outra localidade
implicaria em perda vultosa, ou mesmo total, de seu valor. A essa condigao
chama-se especificidade de ativo, e é a principal dimensao econdmica
desse gasoduto dedicado a transacao entre comprador e vendedor de gas
natural.

A vantagem dos ativos especificos é que tém potencial para reduzir custos
da transacdo, desde que operem por longos periodos de maneira continua,
pois sédo projetados especificamente para esta finalidade. A desvantagem é
0 risco associado a essa busca da reducdo de custo. Caso ocorra
inadimpléncia por qualquer das partes, de maneira que leve a interrupgédo
da transacao, ha grandes perdas, pois o0 ativo permanece 0cioso € nao gera
o fluxo de receitas necessario para recuperar o investimento. Esse risco ndo
existiria caso se escolhesse, em lugar do ativo especifico, um ativo genérico
que permitisse ao comprador negociar no mercado com outras partes, caso
ocorra impedimento de algum fornecedor especifico. Na indUstria do gas, o
ativo genérico seria o terminal de regaseificacdo de GNL que, uma vez
instalado, pode receber o gas de qualquer dos vendedores disponiveis [5],
ainda que a precos significativamente mais altos.

Fator decisivo nos acordos de longo prazo
sobre gas: a confianca reciproca entre os
paises

Do equilibrio entre essa vantagem e o risco correspondente depende a
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decisdo entre investir em ativo especifico (potencial para menor custo) ou
ativo genérico (flexibilidade para escolher a contraparte na transagio). E
necessario registrar que, para a tomada de decisdo, é importante a
identidade particular de vendedor e comprador. Devido ao risco
representado pelo vinculo através de gasoduto, a decisdo sobre
investimento no ativo especifico depende da consideragcédo de quem sejam o
comprador e o vendedor, e do grau de confianca entre eles, pois o éxito do
investimento dependera da continuidade da transacado. Essa situagéo é
oposta a que se configura em operagfes “de mercado”, nas quais ndo
importa a personalidade ou identidade de compradores e vendedores, 0s
quais concluem instantaneamente transa¢gdes com produtos padronizados e
a precos “de equilibrio”. No caso do gasoduto, a transacgao esta longe de
ser instantanea (estende-se por décadas). O preco é ajustado por clausulas
de mutuo acordo. E as partes ndo sdo quaisquer. A expectativa sobre o
comportamento das partes como potencial fonte de incerteza é, neste caso,
um elemento central para a decisdo sobre o tipo de ativo a ser utilizado na
transacdo. Quanto maior a incerteza, mais debilitada sera a opcao pelo
ativo especifico. A seguir se analisa a incerteza em maior detalhe.

Incerteza é a segunda dimensado econdmica relevante para a decisao sobre
o tipo de ativo (especifico ou genérico) que media a transagdo com o gas
natural. A principal fonte de incerteza nesta decisdo é o comportamento
das partes. Ha duas dimensdes de comportamento particularmente
relevantes enquanto fontes de incerteza. A primeira diz respeito aos limites
que existem para o alcance da decisao racional. Isso ocorre porque
ninguém pode ter conhecimento pleno de todos os elementos relevantes
para a decisao. E, mesmo para os elementos relevantes conhecidos,
ninguém pode ter conhecimento de seu comportamento futuro. As partes
negociantes tém conhecimento de apenas algumas das variaveis mais
préximas e imediatas para a decisdo. Com isso, podem ser apenas
intencionalmente racionais, no ambito da informacao disponivel, e com
base em sua capacidade de acesso e processamento dessa informacgao.

Além disso, as negocia¢cdes ndo costumam ocorrer em situacgdes ideais,
mas freqliientemente sob pressédo de prazos curtos e risco de grandes
somas, o que reduz ainda mais o0 espago para o processamento adequado
de informacédo. Essa condigcdo é formalmente designada racionalidade
limitada dos agentes. Ou seja, as partes ndo podem ter conhecimento, em
tempo habil, de tudo o que seja relevante para a transacdo. Exemplos de
fatores que tipicamente limitam a andlise racional sdo: o comportamento
futuro do mercado internacional (notadamente precos e condi¢des
geopoliticas); as condi¢fes climaticas (regime de chuvas, temperaturas,
etc.); mudancgas institucionais associadas aos ciclos politicos de cada pais
(“risco politico™).

Todos esses sdo fatores que influenciam diretamente os termos da relacdo
entre vendedor e comprador, mas nao sao conhecidos, ndo sao
controlaveis, ndo sdo administraveis. Se néo fosse assim, seria possivel
redigir um contrato perfeito, no qual estariam previstas todas as possiveis
contingéncias, e seriam previamente definidas as necesséarias acfes
correspondentes. Na vida real, os contratos sdo necessariamente
imperfeitos, e os limites de racionalidade constituem-se em fonte de
incerteza na execucgao dos contratos. Ativos especificos requerem maior
grau de contratualizagao (institucionalidade) do que os ativos genéricos —
ou seja, requerem contratos mais abrangentes, ainda que ndo se possa
fazé-los mais detalhados, devido a racionalidade limitada.

Se houver demanda permanente, o gasoduto
€ vantajoso. Do contrario, vale recorrer ao
GNL

A segunda dimensdo de comportamento relevante como fonte de incerteza
€ a existéncia de assimetrias de informacéao [6]. Significa que, na pratica,
as partes envolvidas tém distintos graus de informacdo sobre os varios
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aspectos da transacdo, seja para a definicdo dos termos de uma convencgéo
(contrato), seja para a execucgdo desse acordo. A existéncia dessa
assimetria cria o risco do que se denomina comportamento oportunista ou
comportamento estratégico por qualquer das partes.

O comportamento oportunista é aquele que néo esta de acordo com a
intencdo declarada no acordo que rege a transacéo e que, apesar disso,
pode ser adotado por uma das partes por conveniéncia momentanea
(exemplos: qualificagdo de empresas em licitagdes; nivel de esforgo
exploratério; declaracao de custos; barreiras normativas pelo governo).
Evidentemente que a possibilidade de comportamento oportunista agrega
grande incerteza ao processo decisorio. Pelo alto valor do investimento
envolvido, o ativo especifico é desfavorecido, quanto maior for a
possibilidade de comportamento oportunista por qualquer das partes
envolvidas na transacao.

A terceira dimensdo econdmica a se considerar é a freqiéncia da
transacdo. Sabe-se que o ativo especifico tem potencial para reduzir
custos, caso opere de maneira continua. Isto significa que transa¢des mais
frequentes favorecem o investimento no ativo especifico, que requer maior
desembolso inicial, mas pode realizar a transacdo a custo menor, pois é
projetado para atender as caracteristicas particulares da transacgao.
Transac¢fes ocasionais ou intermitentes favorecem o investimento no ativo
genérico, que, embora apresente maior custo por transacéo, requer menor
imobilizagcédo de capital. A consequUiéncia é que, sob condi¢cdes de demanda
firme (permanente) para o gas, o gasoduto seria mais vantajoso, em
principio. Para condi¢cdes de demanda flexivel (intermitente), o ativo
genérico (GNL) seria mais vantajoso.

A seguir consideram-se as manifestacdes especificas das dimensdes
econbmicas de especificidade de ativos, incerteza, e frequéncia, com
relagdo a investimentos na infra-estrutura de transporte de gas natural na
Ameérica do Sul, particularmente no Cone Sul.

4. CONDICOES ESPECIFICAS DA INDUSTRIA
DE GAS NATURAL NA AMERICA DO SUL

Para considerar os condicionantes especificos da indUstria na regiao,
convém tomar como foco de analise o entorno da bacia do Rio da Prata
onde, ja dissemos, esta o grande centro consumidor de gas [7]. Ao redor
da bacia do Rio da Prata, ha um anel, formado por gasodutos, que liga dois
grandes consumidores, Argentina e Brasil, e um grande exportador, Bolivia.
O gasoduto sai de Buenos Aires para oeste, depois sobe em diregédo a
Bolivia, e retorna a sudeste na direcao de Sao Paulo, de onde desce em
direcdo a Porto Alegre. Se acrescentarmos o ramal entre Buenos Aires e
Uruguaiana, veremos que quase se fecha esse anel que abastece de géas o
centro econdmico do continente (para que se feche completamente falta o
trecho de Uruguaiana a Porto Alegre). Se acrescentarmos as extensdes ao
Rio de Janeiro e Belo Horizonte, teremos englobada a regido que concentra
a maior parte da atividade econémica da regiao.

A Argentina tem reservas provadas de 16 Tcf [8], principalmente nas
bacias de Neuquén e Austral, e menos nas bacias do Norte e de Sao Jorge.
Em anos recentes, houve pouco acréscimo a essas reservas, enquanto que
0 consumo cresceu rapidamente. Esse esgotamento relativo dos recursos
argentinos pode ser constatado pelo declinio da razdo reservas/producéo,
atualmente da ordem de apenas oito anos. A producdo atual é da ordem de
115 MM m3/dia [9]. Essa producao tem que ser complementada com
importacdes da ordem de 5 MM m3/dia da Bolivia. A Argentina tem
contratos de exportacdo com Chile e Uruguai. O perfil geoldgico do solo
argentino, e o histérico de exploragdes ja concretizadas, deixam pouca
esperancga de que ocorra qualquer aumento significativo de reservas e
producédo no futuro imediato. A demanda doméstica de gas natural é a
maior do continente, com 120 MM m3/dia, que corresponde a cerca de
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40% da demanda total da regido. Desse total, 25% vao para a indUstria;
25% para centrais termelétricas (65% da poténcia instalada é térmica;
nem toda é gas) [10]; 12% para residéncias; 6% para veiculos; e 10%
para exportagoes.

Possui extensa rede de gasodutos, com capacidade de transporte de 150
MM m3/dia [11]. No momento, essa rede opera a plena capacidade nos
picos de demanda. Ha conexdes externas por gasodutos com a Bolivia (7,5
MM m3/dia), Chile (15 MM m3/dia e 30 MM m3/dia), Brasil, e Uruguai (20
MM m3/dia pelo gasoduto Cruz Del Sur). Entre todos os paises da regido, é
a Argentina que tem maior participacdo do gas natural na matriz energética
(52%). Tem também as maiores taxas de crescimento do PIB em anos
recentes, o que implica em altas taxas de crescimento da demanda de gas
natural. A combinacdo de demanda crescente com producédo estavel e
reservas declinantes significa aumento de importacdes. Significa também
que essa crescente demanda interna compete com as exportacdes
contratadas com o Chile e Uruguai.

A fonte mais acessivel de importacdes € a Bolivia, pelas reservas provadas
e provaveis, e pelo acordo firmado entre os governos (7,7 MM m3/dia
desde janeiro de 2007 com minimo de 4,6 MM m3/dia, com aumento de 20
MM m3/dia a partir de jameiro de 2010). Para que se cumpra o acordo com
a Bolivia seré necessario investir em nova capacidade de transporte na
Argentina, que seria o GNEA, bem como na exploracao e desenvolvimento
de novos campos produtores na Bolivia.

Apesar das novas descobertas de jazidas,
consumo também cresce. Brasil continuara a
importar gas

O Brasil tem reservas de 10 Tcf. Tem reservas crescentes, e tem novas
reservas em desenvolvimento (Espirito Santo, Campos, Santos, e

Manati) [12]. Tem demanda interna de 48 MM m3/dia (26 MM m3/dia na
industria), que corresponde a cerca de 15% do total da regido. Importa em
média 26 MM m3/dia da Bolivia, conforme contrato resultante de acordo
entre os Estados nacionais, e que tem validade até 2019. A demanda
projetada de gas natural para 2011 é de 121 MM m3/dia, se considerarmos
o despacho continuo de todas as termelétricas a gas. Desse total, estima-
se que 71 MM m3/dia seréo supridos pela producdo doméstica. Calcula-se
que cerca de 75% da demanda projetada para 2011 seja firme
(permanente) e 25%, flexivel (intermitente) — essa ultima, principalmente
de centrais elétricas. Ou seja, havera aumento proporcionalmente maior da
demanda flexivel.

Em todo caso, o Brasil seguird dependente de importagdes. O gas natural
tem participacdo pequena (9%) na oferta primaria de energia, mas as
taxas de crescimento da demanda por gas natural no Brasil sdo as maiores
da regido (média de 17% nos ultimos 4 anos). O crescimento da demanda
de gas, a taxas muito superiores as do PIB, significa mudanca estrutural na
oferta primaria de energia no pais, com aumento da participacédo relativa
de fontes n&o-renovaveis.

A Bolivia tem abundantes reservas de gas. As reservas provadas estdao em
cerca de 20 Tcf. As provaveis agregariam pelo menos outro tanto. Esses
niveis de reservas dao ao pais condi¢des potenciais de produzir gas muito
além dos atuais 40 MM m3/dia. Tem como vizinhos trés mercados
(Argentina. Brasil, e Chile) que representam dois ter¢cos da demanda de gas
na regiao e que, neste momento, sdo altamente demandantes de
importacdes de gas. A demanda interna boliviana de gas é hoje de 6 MM
m3/dia. Exporta em média 25 MM m3/dia ao Brasil (com contrato de até 30
MM m3/dia) e 5 MM m3/dia para a Argentina. Tem com a Argentina o ja
mencionado acordo para exportar até 7,7 MM m3/dia desde janeiro de
2007, e outros 20 MM m3/dia a partir de janeiro de 2010.

http://diplo.uol.com.br/imprima2109 8/5/2008



Page 7 of 21

De forma que a Bolivia tem contratados cerca de 64 MM m3/dia a partir de
2010, frente a uma capacidade de producédo de pouco mais de 40 MM
m3/dia. H&, portanto, evidentes beneficios potenciais em desenvolver
imediatamente novas reservas que lhe permitam atender a demanda.

Dada essa situacao regional de oferta e demanda, existiriam em principio
condicdes favoraveis a coordenacgao entre os paises — em particular, entre
Argentina, Bolivia, e Brasil. Apesar desse cenario potencialmente favoravel,
a expansédo da estrutura de producao e transporte de gas natural sofre
implicagdes diretas da combinacdo dos fatores econdmicos (ou seja, a
especificidade de ativos) com racionalidade limitada, freqiiéncia da
transacdo e comportamento estratégico, analisados anteriormente, e que
se retoma a seguir, a partir das condicGes especificas da regiado.

Considere-se inicialmente a dimensado de especificidade de ativos nas
decisdes de expanséo da capacidade do sistema. A grande extensdo do
continente e as longas distancias entre produtores e consumidores
significam que os gasodutos séo longos e caros. A demanda esta
concentrada ao redor da Bacia Platina (Sul-Sudeste do Brasil e Grande
Buenos Aires), enquanto que a fonte mais proxima de exportacédo esta
concentrada principalmente na Bolivia. H4 dez anos, o gasoduto entre
Bolivia e Brasil, com cerca de trés mil quildbmetros de extensao e
capacidade de 30 milhdes de m3/dia, custou 2,5 bilhdes de dolares [13].
Atualmente, o Gasene, entre Vitoria e Salvador, no nordeste do Brasil, com
capacidade para 20 milh6es de m3/dia e cerca de mil quildbmetros de
extensdo, esta orcado em cerca de 2 bilhdes de délares.

O futuro GNEA — Gasoduto do Noredeste Argentino, que tera 1,6 mil km
entre Bolivia e Argentina, esta igualmente orgcado em 2 bilhdes de délares.
Investimentos desse porte requerem estruturas complexas de
financiamento de longo prazo, através de uma rede de diluicdo de risco
entre diversos agentes. O financiamento pressupde, portanto, a existéncia
de um nimero de agentes razoavelmente confiantes de que a transacao se
dara conforme planejado.

Entre Bolivia e Brasil, existe o Gasbol, ja mencionado, com capacidade de
30 MM m3/dia. Nos periodo 2003-2005, o Brasil promoveu o aumento do
uso de gas natural, pois em 2003 utilizava apenas a metade do take-or-pay
de 24 MM m3/dia com a Bolivia. Chegou ao nivel de contrato ao final de
2005. Em 2005, considerou-se a ampliagdo do Gasbol no Brasil. Iniciou-se
o procedimento preliminar do processo licitatorio. A prépria Petrobras,
juntamente com outras empresas, havia ofertado capacidade adicional de
15 MM m3/dia, nessa chamada preliminar — o que levaria a duplicagédo da
capacidade atual.

Para os trés paises a coordenacao duradoura
€ benéfica. Mas o diabo mora nos detalhes

Aqui, porém, interpfe-se a especificidade de ativos. O gasoduto &
inteiramente especifico para a transagéo entre os dois paises. Além da
especificidade, os volumes transportados pelo gasoduto representam hoje
cerca de metade da oferta total de gas para o Brasil, e mais de 80% das
exportacdes da Bolivia. De forma que, logo apds a promulgacéo do decreto
de nacionalizacdo pelo governo boliviano, em maio de 2005, o Brasil
comecgou a buscar alternativas ao suprimento vindo da Bolivia — seja pela
expansao da producdo domeéstica, seja pelo desenvolvimento de
alternativas flexiveis para importagéo. A licitacdo para expansédo do Gasbol
foi cancelada com a nacionalizacdo da inddstria de gas na Bolivia, e ndo ha
planos para retoma-la. O Brasil investe pesadamente para ampliar sua
ainda reduzida rede interna de transporte (projetos Gasene e Malhas).
Como alternativa flexivel a expansao do gasoduto (ativo especifico), estdo
orcados investimentos em dois terminais de GNL (ativo genérico) — um
proximo ao Rio de Janeiro (para 14 MM m3/dia), e outro no litoral do Ceara
(para 6 MM m3/dia), no Nordeste brasileiro, com operagéo prevista para o
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inicio de 2008.

Ja a situacao entre Argentina e Bolivia apresenta-se diferente daquela entre
Bolivia e Brasil. A Argentina tem extensa rede de gasodutos, com
capacidade total para transportar 150 MM m3/dia [14]. No momento, essa
rede opera a plena capacidade, nos picos de demanda. Ha conexdes
externas por gasodutos com a Bolivia (8 MM m3/dia), com o Chile (15 MM
m3/dia e 30 MM m3/dia), Brasil e Uruguai. O trecho ja existente entre
Argentina e Bolivia é o Gasoduto do Norte. Além dele, esta planejado o
Gasoduto do Nordeste Argentino (GNEA), que teré capacidade de 20 MM
m3/dia, e para o qual foram abertas licitagbes em meados de julho de
2007. O GNEA seria um ativo com especificidade parcial para a Argentina,
pois 0 gas importado da Bolivia que exceder as necessidades argentinas
poderia ser redirecionado ao Chile. Esse procedimento ja tem precedente
no passado recente. Além disso, 0 GNEA representara fragdo menor do
mercado argentino (17%) em comparac¢édo aos 50% do Gasbol para o
Brasil. Ao mesmo tempo em que se promovem as licitagdes para o GNEA,
hé& interesse manifesto por parte da Venezuela em fornecer GNL &
Argentina, embora sem avancar as condi¢c8es especificas em que isso se
faria.

Atualmente [15], o gas que a Bolivia vende ao Brasil chega a fronteira dos
dois paises a um preco da ordem de USD 4,80/MM BTU. Acrescentando-se
0 custo de transporte por gasoduto, chega as portas do principal mercado
consumidor (Sao Paulo) por USD 6,50/MM BTU. Neste mesmo momento, o
GNL estéa cotado a USD 7,50/MM BTU para entrega ao mercado norte-
americano. Haveria um custo adicional de um a dois ddélares por milhao de
BTU se o destino fosse o Brasil. Dessa forma, e a esses pre¢os, numa
transacao hipotética de 20 milhdes de m3/dia, a opg¢ao por GNL
representaria um custo anual adicional de 250 a 500 milhdes de ddélares —
ou seja, cerca de dez a vinte por cento do investimento mencionado para
0s gasodutos, no caso de operacgao continua. Por outro lado, enquanto o
gasoduto permitiria dispor do gas a menores precos sob fluxo continuo, o
GNL permitiria comprar apenas o volume necessério e, em caso de
ociosidade parcial, um custo de oportunidade muito menor que o do
gasoduto, além das garantias de compra e remessa de gas que usualmente
fazem parte dos contratos de gasoduto.

O que se vé, em sintese, sob a dptica de especificidade de ativos, é que
existe na regido suficiente volume de reservas e demanda firme para
justificar a constituicdo de novos ativos especificos — isto €, para expandir-
se a rede de gasodutos. Isto € verdade tanto entre paises, Argentina-
Bolivia e Bolivia-Brasil, como internamente aos paises, hotadamente no
Brasil e na Bolivia. Ao lado disso, existe também uma crescente porgéao
flexivel de demanda, notadamente no Brasil, que justifica a constituicdo de
ativos genéricos. A decisdo sobre o montante de recursos direcionados a
investimento num tipo ou outro de ativo sera fortemente influenciada pelos
elementos de incerteza anteriormente abordados, seja por racionalidade
limitada, seja como por riscos de comportamento, conforme se vé a seguir.

Duas imprevisibilidades: o preco dos
combustiveis e o cenario politico da América
do Sul

Sob o ponto de vista de racionalidade limitada ha dois condicionantes
principais das decisbes de investimento no momento atual: precos, e marco
institucional. De parte dos precgos, é notavel a rapida escalada do petréleo
tipo WTI, de um valor médio em torno de 30 ddlares por barril, em 2003,
para mais de 90 dodlares por barril, em outubro de 2007. Esse
comportamento dos precos esta condicionado por quatro caracteristicas
que implicam limites a racionalidade. O primeiro é a forte expansado da
demanda, principalmente nos mercados da China e India, além dos paises
da OCDE. Prevé-se a continuidade do movimento de expansdo nos
proximos anos. Essa previsdo, ainda que razoavelmente precisa, encontra
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limites na medida em que depende da manutenc¢éo do delicado equilibrio
entre niveis domésticos de precos, crescimento do produto, e estabilidade
politica nos principais paises consumidores.

O segundo limite a previsao racional de pregos esta associado a logistica:
hoje, metade do petréleo produzido no mundo é transportado
internacionalmente. Isso faz com que os precos do petréleo reflitam
imediatamente qualquer ameaca as rotas de comércio internacional,
principalmente as guerras que envolvam paises das principais zonas
produtoras, como a atual invasdo do Iraque. Nesses casos, 0s exercicios de
previsao sdo muito imprecisos, tanto pela extensdo geografica, como pela
duragdo, como ainda pela intensidade dos conflitos e seu poder destrutivo.
O terceiro limite decorre da mudanca qualitativa na producéo de petroéleo,
com a reducgao da participagdo dos 6leos leves, e 0 aumento da
participacdo dos 6leos pesados na oferta total. Quase toda a producao
adicional que se consegue nos dias atuais € de 6leo pesado, para o qual é
relativamente pequena a capacidade de refino no mundo.

Esse desequilibrio tem causado aumento consideravel do desconto que se
da ao preco dos d6leos pesados em relagdo aos leves, que sao as referéncias
de mercado (Brent e WTI) [16]. O quarto limite vem da crescente
participacdo de compradores especulativos (ndo comerciais) no mercado de
petrdleo. Isto é, agentes que buscam exclusivamente ganhos especulativos
nos mercados futuros. Estima-se que as operagdes desses agentes
correspondam a cerca de 50% do mercado atual. Qualquer expectativa de
mudanca nas condi¢cdes de mercado faz com que esses agentes aumentem
ou liglidem subitamente suas posi¢des, 0 que agrega grande volatilidade
(imprevisibilidade) ao comportamento do preco do petréleo.

A imprevisibilidade do comportamento dos precos de petrdleo e, portanto,
dos precos de gas natural, se traduz em dificuldades para a relagdo
contratual entre comprador e vendedor, seja de 6leo ou de gas. Nos
ultimos anos, 0 aumento das receitas da industria petroleira fez com que
governos de todos os paises produtores (vendedores) aumentem também
sua participagdo nessas receitas. E um fendmeno generalizado em todos os
paises produtores (por exemplo, Reino Unido), e ndo apenas dos paises
periféricos, que mais freqientemente sdo criticados na grande imprensa
por sua instabilidade institucional. A maior participacdo dos Estados nas
receitas ndo é necessariamente prejudicial aos investimentos. Mas existem
casos em que o0 aumento das participa¢cfes governamentais chegou a niveis
que ndo permitem retribuicbes compativeis com o risco do investidor.
Tampouco é politicamente viavel que os produtores se apropriem de toda a
variagdo a maior dos precos de mercado.

Tendéncia geral no continente: reverter a
perda de controle sobre os recursos
naturais, que marcou os anos 90

A mencionada participacdo dos agentes ndo-comerciais no mercado futuro
aumenta muito a volatilidade dos precgos, que ndo pode ser integralmente
repassada aos consumidores. Divergéncias em torno da apropriacdo da
elevagcdo nos pregos internacionais tém sido causa de dificuldades nas
relagBes contratuais de gas, notadamente entre Bolivia e Brasil, de maneira
que dificulta o estabelecimento das condi¢cdes de longo prazo necessarias
para financiamento dos grandes investimentos em gasodutos (ativos
especificos).

Considerem-se agora os condicionantes relativos ao marco institucional,
como determinante de limites a previsdo racional do ambiente de negdcios
e, portanto, como fonte de incerteza na decisédo sobre os investimentos
relacionados a industria do gas natural na regido. Desde 2002, diversos
paises da regido tém feito modificacbes ao marco institucional do setor
petréleo, principalmente para retificar as mudanc¢as de cunho mais radical
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feitas durante a reforma do setor nas décadas de 1980 e 1990.
Modificacbes desse tipo ainda estdo em processo ha Argentina, Bolivia,
Equador, e Venezuela [17].

Dentre estes, o caso mais notavel é o da Bolivia, pois € um grande
exportador, e encontra-se em meio a uma dinamica de transformacéao
institucional interna que pode alterar radicalmente as regras para
funcionamento da inddstria. Em vista disso, ha um natural recolhimento
das empresas que atuam no setor, e um hiato de investimento cujas
consequéncias adversas ja se fazem sentir. Com a promulgacéao do Decreto
28.701, em maio de 2006, houve mudancas unilaterais nas condi¢cfes dos
contratos de exploracdo entéo vigentes. Essas modifica¢gdes aumentaram
as participagdes governamentais nas receitas, além dos 50% previstos na
Lei Orgéanica de Hidrocarbonetos, e reduziram significativamente a
rentabilidade dos negécios.

Além da nacionaliza¢do da industria de gas, esta instituida uma Assembléia
Constituinte para redigir nova constituicdo, que pode novamente mudar o
marco institucional da industria. Os frequentes distdrbios politicos internos,
particularmente aqueles associados aos movimentos autonémicos das
provincias onde se encontram as reservas de gas, pdem em risco a
continuidade do fornecimento (ocupacédo de instalacdes; fechamento de
valvulas; interrupcado do transporte de liquidos). Esses movimentos
dificultam ou impedem a exploracdo e o desenvolvimento necessarios para
colocar em producdo as reservas existentes na Bolivia.

Essa situacdo representa um risco particularmente grave para o Brasil, pelo
muito que depende da Bolivia, no presente momento, para o fornecimento
de gas (50% do total consumido no Brasil). Outros exemplos desse tipo de
instabilidade podem ser vistos, por exemplo, na Venezuela, com a mudanca
das leis do petréleo e do gas, e a obrigatoriedade de converter os negécios
existentes em empresas mistas, sob o controle da PDVSA. Também na
Argentina se faz sentir a instabilidade institucional, pela obrigatoriedade de
fornecimento de combustiveis no mercado interno, a precos muito
inferiores aos de mercado (Lei de Abastecimento), com substanciais
prejuizos as companhias, e retracdo nos investimentos. Assim como no
caso dos precos, a incerteza decorrente da instabilidade do marco
institucional do setor também desfavorece a articulacdo de investimentos
em ativos especificos, cujo retorno se da em prazo longo.

Conflitos entre Estados e empresas revelam
peso da chamada "assimetria de
informacao”

Além das incertezas por racionalidade limitada, devem-se considerar ainda
as incertezas causadas pela existéncia de assimetrias de informacéo, que
dao margem a ocorréncia de comportamento dito estratégico ou
oportunista. Ha registro desse tipo de comportamento nas relacdes
contratuais da industria de gas na regido, tanto por parte de empresas
como dos Estados da regido. Suspeitas de lado a lado tém sido motivo de
acusacOes entre 0s agentes, neste momento em que Varios paises
questionam as reformas da década de 1990 na indUstria de petréleo e gés.
O noticiario de anos recentes relata diversas situacées em que governos
nacionais acusam empresas concessionarias de falsear dados sobre temas
tais como, reservas, custos, investimentos, tributos, e condi¢des de
operacao.

Por outro lado, as empresas queixam-se de rompimento unilateral de
contratos por parte dos Estados, de ambiguidade deliberada na definicdo e
interpretacdo de normas por parte dos 6rgaos reguladores, ou mesmo de
prejuizos causados pela interferéncia no funcionamento do mercado,
atraveés de instrumentos extraordinarios que permitem o direcionamento da
oferta de certos produtos, ou o controle (formal ou ndo), dos precos ao
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consumidor. Exemplos dessas situagdes podem ser encontrados na histéria
recente do setor em quase todos os paises, com destaque para Argentina,

Bolivia, e Venezuela, pelas suas posi¢cdes de destaque como consumidores

e produtores de gas natural [18].

Por fim, apds considerar as manifestacdes particulares de especificidade de
ativos, e assimetria de informacéo, deve-se registrar a importancia da
terceira dimensdo econdmica relevante para a decisao sobre investimentos
na rede regional de gas natural: a freqUéncia da transagao. Essa dimenséo
sera particularmente relevante para o Brasil porque, conforme ja
mencionado, estima-se que cerca de 75% da demanda projetada para
2011 seré firme, e 25% intermitente, essa Ultima associada principalmente
a centrais elétricas [19].

No presente momento, menos de 10% da demanda de gas no Brasil é do
tipo intermitente. Ou seja, espera-se para 0s prOXimos anos um aumento
relativamente maior da demanda intermitente. Isso, conforme o exposto
anteriormente, favorece o investimento em ativos genéricos (terminais de
GNL) ja que a viabilidade econémica de novos ativos especificos (novos
gasodutos) depende criticamente da continuidade da operacao para
remunerar o maior investimento necessario. Por outro lado, a demanda por
gas na Argentina é de natureza mais permanente, devido a grande
dependéncia daquele pais no gas natural, que representa 52% da oferta
bruta total. Nesse caso as condi¢des seriam mais favoraveis para viabilizar
a construcdo de um novo gasoduto.

Consideradas as caracteristicas econdmicas da transacédo e as condi¢cdes
especificas da regido, constata-se uma situacdo paradoxal. Existem, por um
lado, condi¢bes de oferta e demanda claramente favoraveis a integracao
entre produtores e consumidores. Por outro lado, o que se vé na pratica é a
dificuldade de coordenacédo entre os paises, hum momento marcado por
clima de desconfianca em relacdo ao capital estrangeiro, e de grande
instabilidade no marco institucional da indUdstria de petréleo e gas.
Seguidas manifesta¢cfes dessa dificuldade tiveram efeito em cadeia, e
abalaram as relacdes entre diversos paises na regido.

A nacionalizacdo do gas boliviano gerou, no
Brasil, a decisdo de cancelar novo gasoduto

O ponto de partida dessa reacdo em cadeia deu-se no abalo da relagdo
entre Bolivia, grande produtora, e Brasil, grande consumidor, signatarios de
acordos que levaram a construcao de um gasoduto de trés mil quildbmetros,
através do qual fluem 30 MM m3/dia de gas ao principal centro consumidor
brasileiro, e a grandes investimentos para exploragédo e desenvolvimento
das reservas bolivianas de gas, que alimentam esse gasoduto e o mercado
interno boliviano. O processo politico que levou a nacionalizacdo da
inddstria de gas na Bolivia a partir de 2006 tem sido marcado por
ressentimentos em relagcéo ao passado, e por um clima hostil aos
operadores ja instalados no pais, inclusive a Petrobras.

A hostilidade e as manifesta¢gfes de desconfianca em relagdo as petroleiras
causaram a interrupcao do processo licitatério para expansédo planejada
para o trecho do gasoduto no Brasil (2,5 mil km), e reduziram o
investimento na Bolivia a niveis muito aquém do necessario para garantir
suprimento ao crescente mercado regional. Em meio a esse
desentendimento com o Brasil, e ao conflito entre as autoridades bolivianas
e as empresas petroleiras ali instaladas, a Bolivia firmou com a Argentina,
em final de 2006, o jA mencionado compromisso para o fornecimento
adicional de 27 MM m3/dia de gas, sendo 7,7 MM m3/dia a partir de janeiro
de 2007, e outros 20 MM m3/dia a partir de janeiro de 2010.

Com isso, desdobrou-se mais a reacdo em cadeia. Como néo existe na
Bolivia gas suficiente para atender simultaneamente a esse novo
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compromisso e ao contrato ja existente com o Brasil (GSA), instalou-se
entre Argentina e Brasil uma competicdo pelo gas boliviano. Essa
competi¢do tomou contornos criticos em julho de 2007, quando se fizeram
sentir as consequUéncias da combinagéo entre o rapido crescimento da
demanda na Argentina, e da auséncia do correspondente aumento de
reservas e producgdo. Faltou gas na Argentina para atender a crescente
demanda por calefagéo nos dias mais frios de um rigoroso inverno, o que
exigiu interrup¢des no fornecimento de gas e eletricidade para varios
segmentos da inddstria argentina.

Nesta situacdo de emergéncia foram feitos acordos informais de momento,
para que o Brasil renunciasse a parte do volume de géas boliviano a que tem
direito, a fim de que pudessem ser atendidas as necessidades basicas da
populacéo argentina. Menos sorte ainda teve o Chile, posicionado ao final
dessa cadeia, e que depende totalmente das exportagdes argentinas de gas
para o fornecimento interno. Diante dessa escassez, o Chile teve que suprir
com diesel e 6leo combustivel as necessidades de inverno em 2006 e 2007,
em meio a deterioragao das relacbes com a Argentina, pelo
descumprimento dos contratos de compra e venda de gas natural. Tanto na
Argentina como no Chile, houve perda significativa de produc¢ao por causa
da restricao na disponibilidade de gas durante o inverno de 2007.

Projeto venezuelano: um gasoduto rasgando
a Amazobnia, para fornecer gas ao Cone Sul

Esse quadro de descoordenacédo entre paises do Cone Sul tem sido
agravado pela crescente atuacdo da Venezuela nas negocia¢des sobre
investimentos na infra-estrutura regional de gas. A Venezuela tem, por um
lado, a vantagem de contar com grandes reservas de petréleo e gas, o que
a torna grande fornecedora em potencial. Sua localiza¢cdo no Caribe faz
dela uma grande exportadora para o mercado norte-americano (1,4
milhdes de barris por dia), o que lhe da também a condicdo de potencial
financiadora de investimentos, evidenciada pela compra de titulos da divida
da Argentina [20], e pelo patrocinio de programas assistenciais na Bolivia.
Ao lado dessas vantagens, a Venezuela tem, pela posi¢cdo geogréfica, a
desvantagem de estar muito distante do centro consumidor da Bacia do Rio
da Prata.

Na tentativa de superar essa dificuldade, surgiu em 2005 a proposta para
construcao de um gasoduto que cortaria a Amazbnia e o centro-oeste
brasileiro, para trazer o gas venezuelano até o grande centro consumidor.
As evidentes fragilidades econémicas e ambientais da proposta fizeram com
que essa concepcao original fosse abandonada. Sobrevive ainda, em fase
de estudos, uma versédo alternativa de tragado, pela qual o gasoduto
correria ao longo da costa norte brasileira até o Recife, onde se ligaria a
malha doméstica do Brasil. As negocia¢cfes sobre a disponibilidade de
reservas, destinacdo do gas e conformacédo das sociedades se ddo num
ambiente de instabilidade institucional dentro da Venezuela, ja que o marco
regulatério do setor sofreu modificagdes estruturais desde 2005. Portanto,
mesmo que nessa forma reduzida, parece pouco provavel que se
materialize no médio prazo o gasoduto que ligaria a Venezuela aos grandes
mercados regionais de gas natural do Cone Sul. Evidéncia disso é que o
proprio governo venezuelano acena com a possibilidade de fornecimento de
GNL para Argentina e Uruguai o que, se concretizado, prejudicaria ainda
mais as frageis condi¢cdes econdmicas para construgdo do novo gasoduto.

Como fator adicional de complexidade, o interesse da Venezuela nos
mercados do Cone Sul é visto com desconfianca por alguns segmentos da
sociedade boliviana, que véem nesse movimento venezuelano uma ameaca
a posicdo dominante que a Bolivia tem hoje, como principal fornecedor de
gas para a regido, apesar da afinidade politica entre os atuais governos dos
dois paises [21].
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Diante das incertezas, tendéncia atual é
recorrer ao GNL — mais caro, porém mais
flexivel

Nota-se portanto que, embora existam condi¢cdes de oferta e demanda
favoraveis a integracao regional pela infra-estrutura de transporte de gas
natural, as grandes incertezas presentes fazem com que sejam favorecidos
os investimentos em ativos genéricos (GNL) que permitem aos paises
comercializar gas com diversos fornecedores, estejam eles ou néo
localizados na América do Sul. Idealmente, a situagcédo ofereceria uma real
oportunidade para coordenacgéo dos paises através do gas natural. De parte
dos compradores, Argentina e Brasil, haveria oportunidade para, pelo
menos, coordenar-se em relagdo aos contratos com a Bolivia, assim como
nas condicdes de oferta do gas ao consumo final (politica de pregos para os
distintos segmentos da sociedade). A existéncia de condi¢cdes muito
diferentes em paises vizinhos da margem a desequilibrios de oferta e a
possibilidades de arbitragem, prejudiciais a desejada coordenacao.

A possibilidade de coordenacdo de longo prazo claramente esta presente, ja
que o contrato entre Bolivia e Brasil esta vigente até 2019. Em principio,
poderia haver negociagédo conjunta de posicdes entre os trés paises. Mas na
pratica tem prevalecido o oposto. O que se vé é a competi¢cao pelo gas da
Bolivia: a Argentina firmou contrato ao preco inicial de USD 5/MMBTU no
mesmo momento em que a Bolivia pleiteava junto ao Brasil o aumento do
preco ao redor de USD 4,50/MMBTU, que era entéo vigente no GSA. De
parte do vendedor, Bolivia, haveria igualmente interesse de acordos de
longo prazo com os demandantes, pois favorece que se facam os
necessarios investimentos em exploracdo e desenvolvimento de reservas.

O alto risco institucional existente no momento desmerece a opg¢ao pelo
ativo especifico, inflexivel, vinculado a um fornecedor, e favorece o ativo
genérico, mais flexivel, pois permite acessar diversos fornecedores. As
conseqléncias disso ja se notam: estdo em andamento diversos projetos
para instalacdo de terminais de GNL [22], que permitem a flexibilidade
necessaria para adequar-se as condi¢fes dindmicas da regido, seja sob o
aspecto institucional, seja na composi¢ao firme ou flexivel da demanda por
gas. Quanto mais limitado for o conhecimento acerca do ambiente futuro
de negécios, mais conveniente sera que se disponha de ativos que nao
sejam limitados a transagdo com uma so parte.

A situacdo atual na regido apresenta riscos que ndo favorecem o
investimento em ativos especificos de transporte de gas: embora nao se
exclua de todo a construcdo de gasodutos, a falta de coordenacgao entre
Argentina, Bolivia, e Brasil, favorece claramente a expansao do GNL.

5. O PAPEL DAS PETROLEIRAS ESTATAIS

A concesséo pelo Estado as petroleiras dos direitos de exploracédo e
producdo de petrdleo e gas natural pode ser feita de duas maneiras:
licitacdo de areas exploratdrias e contratos de concessdo. Em qualquer dos
dois casos, a outorga da concessao cria, ao mesmo tempo, o chamado
“problema de agéncia”, que envolve duas partes. Uma parte, chamada
Principal, que contrata um servico em questado. Outra parte, denominada
Agente, que presta o servigo. O Agente opera, portanto, em nome do
Principal. O problema consiste em estabelecer entre essas duas partes uma
relagéo contratual adequada, de maneira que o Agente (companhia
petroleira), se comporte da forma que deseja o Estado (Principal). Nessa
relacdo entre Estado e petroleiras, a assimetria de informacdes é critica,
seja pelos limites a racionalidade, seja pelo que implica em possibilidades
de comportamento estratégico ou oportunista.

Ambos tipos de assimetria de informacgao estao ligadas ao desenvolvimento
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de dois recursos estratégicos: os recursos humanos (competéncia
gerencial), e os recursos materiais (tecnoldgicos e financeiros). O continuo
recrutamento e treinamento de profissionais é indispensavel para adquirir e
manter a competéncia tecnolégica e de gestdo. Em associagdo com
universidades e centros de pesquisa, as petroleiras nacionais podem
cumprir esse papel vital de desenvolvimento de recursos humanos, com
uma visdo mais ampla do que costumam ter as empresas vinculadas
exclusivamente a um projeto ou a um segmento especifico do negdcio.

A duras penas, Argentina e Bolivia procuram
recompor suas empresas, perdidas na era
neoliberal

A competéncia técnica de uma petroleira estatal funcional como atenuante
a assimetria de informacao desfavoravel ao Estado e é, portanto, um
elemento de seguranca nacional. Através de sua qualificacdo técnica, a
petroleira estatal pode reduzir o espaco para comportamento estratégico
por parte dos demais agentes envolvidos, e agregar maior valor (menor
custo) as operacgOes da industria. As petroleiras estatais podem contribuir
para estruturar centros de formacédo e difusdo da competéncia na inddstria,
com grande poder multiplicador sobre a educagdo em diversos niveis, e em
diversos ramos da industria local. Analogamente, ha um papel importante
no desenvolvimento de recursos tecnoldgicos. O grande poder de compra
das petroleiras pode ser utilizado como instrumento para fomentar
importantes segmentos da industria local, tais como siderurgia, transportes
(maritimos, dutos, etc.), quimicos, comunicacgdes, eletro-eletrénico, além
de servigos de engenharia de projetos, juridicos, e administrativos.

A existéncia de petroleiras estatais facilita o alinhamento da empresa
concessionaria com os objetivos de Estado, com menores riscos de
comportamento estratégico. O alinhamento natural da petroleira estatal
com a estratégia do Estado e com compromissos sociais atua como
atenuante da racionalidade limitada com respeito ao risco politico. Na
medida em que estejam alinhadas com a orientacdo dos Estados nacionais,
as empresas petroleiras estatais tém menor risco, o que pode converter-se
em menor custo de capital para financiar os investimentos necessarios para
garantir o abastecimento do pais na forma da lei, e ser instrumento de
coordenacdo com as empresas de paises vizinhos. Para que o menor risco
se traduza, de fato, em maior capacidade de financiamento (menor custo
de capital), é critico que as petroleiras estatais operem através de normas
transparentes de governancga corporativa. Governo corporativo mais
transparente facilita integracéo e financiamento. Governo corporativo mais
opaco favorece o isolamento e dificulta o financiamento.

Os paises sul-americanos ou tém suas proéprias petroleiras estatais, ou
buscam recupera-las. Na Argentina o Estado opera através da nova
empresa petroleira estatal Enarsa, criada em 2004, subordinada a
Secretaria de Energia do Ministério de Infra-Estrutura. A criacdo de Enarsa
se deu em reacgdo a perda do controle de YPF — Yacimientos Petroliferos
Fiscales, a antiga petroleira estatal, criada em 1922 e vendida em 1999 a
espanhola Repsol. Desta forma, o governo argentino pretende retomar e
aumentar a participa¢do do Estado nos negécios do setor petréleo. No
momento, a participagdo de Enarsa é limitada; seu principal ativo é a
titularidade dos direitos de exploracédo na plataforma continental da
Argentina. Em meados de 2007 a Repsol anunciou sua intencéo de se
desfazer de 45% de suas ac¢fes de YPF. Ha expectativa de que essas agdes
sejam adquiridas por capitais argentinos [23].

Na Bolivia, ocorreu algo semelhante. A estatal YPFB — Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos, embora tenha permanecido em méos do
Estado, vendeu seus ativos de transporte de gas e refinacdo de petrdleo,
como parte das reformas do setor na segunda metade dos 1990. Neste
processo, a YPFB perdeu também grande parte de seus quadros mais
qualificados para a gestdo dos negocios de gas e petréleo. A partir do
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decreto de nacionalizagdo de maio de 2006, o Estado boliviano propés a
refundacdo de YPFB, o que implica a retomada da participacdo majoritaria
de YPFB nas empresas que tiveram seu capital aberto (Transredes, Andina,
e Chaco), e na recompra de duas refinarias. Em julho de 2007, YPFB
recomprou, por 112 milhdes de ddlares, as duas refinarias que haviam sido
vendidas para Petrobras em 1999. Outros passos ha refundacao de YPFB
procedem muito lentamente no presente momento.

No Brasil, quase um século de oscilacao
entre liberalismo e defesa da acdo do Estado

No Brasil, assim como na regido e no mundo todo, a gestdo da indudstria de
petréleo também foi marcada pelas oscilagdes histéricas na orientacado
politica do Estado, as vezes favoravel ao maior intervencionismo, e outras
vezes ao maior liberalismo. A criacdo do Conselho Nacional de Petréleo
(CNP), em 1938, deu-se num ambiente de forte intervencao estatal na
economia [24]. Conforme a constituicdo de 1937, o direito de exercer
atividades relativas ao setor energia s6 poderia ser concedido a brasileiros,
ou empresas constituidas por brasileiros. Vivia-se entdo um ambiente de
forte reacéo aos efeitos negativos do liberalismo e de uma ordem
econdmica natural que supostamente beneficiaria a todos, mas culminou
com a Primeira Guerra Mundial. Nesse contexto, o CNP foi criado como
fruto de um movimento nacionalista, e em oposi¢ao ao interesse privado.

Um novo ciclo de natureza liberal se daria em 1943, quando, diante das
dificuldades de realizar os investimentos necessarios com 0S recursos
orcamentarios do Estado, foram realizadas licitagdes para a construcdo de
refinarias. Ap6s o final da Segunda Guerra Mundial, esse embate entre
liberalizacdo e o nacionalismo foi vencido pelo Gltimo, com a ressalva de
que se reconhecia a inadequacao dos recursos orgcamentarios como base
dos investimentos para exploracao e producédo de petréleo.

Essas consideracgfes levaram a criacao da Petrobras, através da Lei 2004,
de 1953. Em seus primeiros anos de vida a Petrobras foi principalmente
uma empresa de importacao de derivados e importacdo de petréleo para
refino no Brasil. Como conseqiiéncia do primeiro choque na indUstria do
petréleo em 1973, houve um abrandamento dessa posicao nacionalista, e
foi aprovada, em 1975, emenda constitucional que permitia, pela primeira
vez, a exploragdo através de contratos de risco com empresas estrangeiras,
que deveriam prestar servigcos sob a supervisdo da Petrobras. As empresas
estrangeiras assumiriam todos os custos e riscos, e teriam programas
minimos de investimento. Se a exploragdo fosse bem sucedida, as
empresas seriam ressarcidas — parte em dinheiro e parte em espécie.
Esses contratos ndo produziram os resultados esperados.

ApOs a saida do regime militar (1964-1985), produziu-se, em 1988, uma
Constituicao de carater misto, que limita a participacao direta do Estado na
atividade econdmica somente quando necessario a seguranga nacional, ou
em caso de interesse coletivo. Na onda de privatizagdes que sustentou a
renegociacao da divida externa das economias periféricas a partir do final
dos 1980, o texto constitucional foi modificado e, por meio da Emenda no 9
de 1995, passou a ser permitida a concessao de atividades petroleiras a
concessionarios privados, ainda que mantendo o monopdlio da Unido, e a
existéncia da empresa estatal. O resultado desse movimento no Brasil foi
Unico na regido, na medida em que resultou num sistema misto, no qual o
Estado mantém sua participacdo direta na atividade petroleira, através da
Petrobras.

Reforma do estatuto da Petrobras, em 1999,
reduziu influéncia direta do Estado. Mas
empresa renasceu fortalecida
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O atual modelo de governanca corporativa da Petrobras €, portanto, o
resultado do compromisso obtido entre as tendéncias intervencionista e
liberal. Até a publicacédo da Lei do Petréleo (9478/97), o Presidente da
Republica nomeava diretamente os membros do Conselho de Administracéao
e da Diretoria Executiva, todos os diretores executivos tinham assento no
Conselho, e o Presidente da companhia tinha poder de veto sobre as
decisbes do Conselho. A reforma do Estatuto, feita em 1999, trouxe
grandes mudancgas para a governanga corporativa da companhia. Os
diretores-executivos passaram a ser nomeados pelo Conselho, e este pela
Assembléia de Acionistas. Eliminaram-se as restricdes para que 0s
minoritarios pudessem adquirir acdes ordinarias (com direito a voto). A
excecdo do Presidente, todos os diretores executivos sairam do Conselho,
que deixou de ser conduzido pelo Presidente da companhia. Os acionistas
minoritarios passaram a eleger um dos membros do Conselho. Como todo
processo de gestdo, a governanca corporativa € objeto de revisdes
regulares, que permitem a evolugdo das praticas de controle da companhia.

Para garantir acesso aos recursos financeiros de terceiros, o Estado
brasileiro sabe que a Petrobras tem que se pautar pelos melhores
procedimentos de governo corporativo, de protecdo aos direitos dos
minoritarios e de transparéncia na gestdo. A transparéncia da governanca
corporativa €, de fato, uma das principais razdes para que a Petrobras
tenha neste momento grande capacidade de financiamento de seus
investimentos. Com essa capacidade de financiamento, o Estado brasileiro
pode propor estratégias através da Petrobras que é, hoje, a 652 entre as
500 maiores empresas do mundo, e a 122 entre todas as empresas
petroleiras, pelo critério de receita (USD 73 bilhdes) em 2006 [25].

A evolucédo na dire¢ao de algum tipo de organizagcdo comum para o
desenvolvimento de recursos humanos e materiais para a industria do
petréleo requer que se construa na América do Sul um acordo institucional
minimo sobre a maneira em que serdo governadas as petroleiras estatais
na regido. Essa maneira tera que, ao mesmo tempo, respeitar as variantes
nas politicas nacionais de cada pais, permitir suficiente estabilidade
(algumas condi¢cdes minimas seriam necessariamente comuns) para que se
possa concretizar em longo prazo a integracdo estrutural de toda a
industria.

6. A INTEGRACAO POSSIVEL

Para considerar possibilidades de encaminhamento capazes de resolver
esse impasse em que se encontra hoje a indudstria do gas natural na regiao,
pode-se retomar em sintese os principais marcos econdémicos da industria e
integra-los & perspectiva da conjuntura social em que se inserem hoje as
empresas estatais de energia no continente. Ou seja, quando
contextualizada com as circunstancias sociais de momento, a analise do
aspecto institucional econdmico fornece elementos importantes sobre
algumas qualidades sociais de referéncia que devem estar presentes para
que possa ser realizado o potencial da industria de gas natural como
veiculo de integracdo entre os paises da América do Sul.

O que nos diz a consideracéo das instituicdes econdmicas? Diz que nesse
momento é melhor fazer GNL do que gasoduto. E por qué? Porque as
incertezas na sociedade da regido sdo de tal ordem que tornam pouco
aceitavel o risco sobre os montantes necessarios para constituir ativos
altamente especificos e de grande porte como os gasodutos. E preferivel
constituir ativos como terminais de GNL que, por serem mais gerais e de
menor porte, podem manter-se rentaveis, mesmo sob operacao
intermitente. E que incertezas sdo essas que acentuam o risco? S&o de
duas naturezas. Uma delas é inerente aos limites da apreenséo racional em
escopo e tempo habeis, em comparacado as transformacdes estruturais do
real que séo profundas, frequentes e subitas. O ritmo acelerado com que
ocorrem hoje essas transformacdes torna mais imprecisa a projecéo de
condi¢des futuras. Essa limitagdo do racional é irredutivel além de um certo
limite: ndo ha instrumento analitico capaz de eliminar incerteza do
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comportamento futuro de precgos, custos, e demanda.

Mas, ainda assim, essa € uma fonte de incertezas relativamente menor,
quando comparada as incertezas associadas ao comportamento humano. O
manejo estratégico de assimetrias de informacao pelas partes envolvidas,
particularmente com respeito a alteracao unilateral compulséria do marco
regulatério da inddstria, fragiliza os contratos de longo prazo enquanto
instrumentos garantidores das condi¢cdes negociais ao longo da vida atil do
investimento. Se mantido esse tipo de comportamento, podera ocorrer
corrosdo da confiangca entre as partes, e a completa estagnacdo do
movimento integracionista.

Mas, na medida em que houver, de fato, disposi¢cdo dos governos sul-
americanos, parece possivel evitar essa trajetdria destrutiva, através da
atuacdo integradora das empresas estatais de petrdleo e gas. Ao serem
respaldadas pela boa disposicdo mutua dos Estados, essas empresas
poderédo ser instrumentos para reduzir o comportamento oportunista nas
relagbes contratuais, e restabelecer os niveis de confianga necessarios para
os investimentos em ativos especificos, isto é, para maior integracgéo fisica
entre paises.

A meta: encontrar equilibrio entre
autonomia das empresas nacionais e a
coordenacao necessaria entre elas

O desafio na conducao dos negécios através das empresas estatais consiste
em encontrar o equilibrio entre autonomia e coordenacgéo que seja
reciprocamente aceitavel entre paises. Esse desafio € uma manifestacéao
particular da tensédo de carater mais geral na sociedade moderna, entre
democracia (liberdade para o exercicio dos direitos comuns a todo cidadao)
e capitalismo (privilégio econdémico baseado no direito de propriedade).
Sabemos que essa tensao é objeto de permanente debate desde os
primérdios da sociedade capitalista, mas ha evidéncia de que se viva hoje
um momento particularmente critico do contrato social que sustenta a
sociedade ocidental [26].

Essa situagao critica se evidencia pela incapacidade de garantir os direitos
béasicos de cidadania a grande maioria da populacgédo, e pelas condi¢bes de
profunda desigualdade e violéncia que derivam da existéncia de um enorme
contingente de excluidos desse contrato social. Essa tensdo democracia-
capitalismo manifesta-se hoje em varios paises sul-americanos, apds um
periodo de reformas liberais na década de 1990, como pec¢a de sustentacao
da reestruturagéo das dividas externas dos paises da regido. Essas
reformas tiveram a industria petroleira como um de seus principais alvos, e
resultaram na modificagdo radical e, em alguns casos, na destruicdo das
estruturas empresariais existentes sob controle dos Estados nacionais.

Ora, as empresas petroleiras foram elementos historicos importantes na
constituicdo das proéprias identidades nacionais de varios paises da regiao,
como Argentina, Bolivia, e Brasil. Quer dizer que a reestruturacao do setor
causou grandes perdas simbdlicas para as sociedades de cada pais. Sendo
assim, a construcéo da integracdo passa em primeiro lugar pelo resgate de
algumas dessas perdas. Argentina e Bolivia perderam muito mais que Brasil
na reestruturacdo. Além disso, a empresa brasileira ressurgiu fortalecida
depois da reestruturacgdo, e portanto resgatou seu valor simbdlico para o
pais. Isso ndo se deu nem na Argentina, nem na Bolivia, e existe nestes
paises forte sentimento popular a favor desse resgate.

Nos dias de hoje ouve-se, em quase todos os paises da regido, criticas
contundentes a essas reformas, vistas como iniciativas para consolidar a
América do Sul em sua condicdo de regido periférica ao capitalismo
mundial, com seu papel histérico de espaco explorado para a acumulacéo
nos paises centrais. Ou seja: predomina hoje, em varios paises da regiao, e
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certamente em todos o0s paises petroleiros, um sentimento de rejeicdo as
reformas liberais da indUstria de petrdleo, e de critica aos preceitos
capitalistas, de forma geral [27].

Entre setores sociais da Argentina e Bolivia,
Petrobras é associada ao desmonte da
empresa nacional

Mais ainda, ha segmentos da sociedade na Argentina e na Bolivia que
atribuem ao Brasil um saldo devedor dessas reformas, ja que a Petrobras
se instalou nesses paises justamente como parte do processo que resultou
na perda do valor simbdlico. Esses sentimentos hostis atingem diretamente
a capacidade de construir relagfes contratuais estaveis, na medida em que
o capitalismo é essencialmente contratual, e que muitos dos contratos
existentes foram de fato celebrados durante o periodo das reformas
liberais.

O contratualismo é, nesse momento, menos genuino e, portanto, menos
eficaz, menos crivel, nos paises em que o contrato social tenha se
mostrado menos includente e, por conseqiéncia, o Estado menos legitimo.
Isso se verifica tanto no interior de cada pais, como nas relagdes entre
paises. Desta forma, tudo o que depende de alto grau de contratualidade,
como no caso dos ativos especificos e particularmente os gasodutos,
encontra maior dificuldade para materializar-se entre os paises no presente
momento. Nesta conjuntura, os contratos para a constituicdo de ativos
especificos, na forma de redes de gasodutos, apresentam-se mais viaveis
no interior de cada pais, no contexto especifico de cada sociedade. Os
ativos genéricos ou com menor especificidade e menor nivel de
contratualidade (terminais de GNL) apresentam-se hoje mais convenientes
para as transacdes entre paises. E possivel que gasodutos entre paises
permanecam factiveis dentro da conjuntura atual, na medida em que
aportem uma parcela pequena da oferta total, e que ndo representem
ameaca a estabilidade econdmica das partes, caso a transagdo seja
interrompida.

A contradi¢cdo entre autonomia e coordenacéo é ainda mais evidente na
medida em que as sociedades promovem padrfes de consumo que
favorecam o supérfluo e o desperdicio. Em nenhuma area isto € mais
evidente hoje em dia do que nos uso das distintas fontes de energia. A
educacdo para a necessidade de se usar com prudéncia 0s recursos
naturais requer a conscientizacdo dos sacrificios que sao feitos para
disponibilizar as fontes de energia, requer que os custos incorridos para
tanto estejam refletidos nos precos.

E de se esperar que nos paises onde o gas é mais abundante, a politica de
precos seja um instrumento para favorecer o desenvolvimento da
sociedade local. Isso ndo impede que o preco sinalize a escassez relativa e
0s usos alternativos das fontes de energia. Em qualquer circunstancia o
desperdicio é inaceitavel, e o fato de que um servico seja relativamente
barato néo justifica o abuso. A acdo organizada dos paises da regido no
segmento de energia passa necessariamente pelas decisdes individuais de
consumo, e na implicacdo direta que cada uma delas tem para a
coordenacao coletiva.

Forca da Petrobras poderia impulsionar
Enarsa e YPFB, as empresas nascentes da
Ameérica do Sul

Diante da forga do valor simbdlico que cada empresa representa para seu
pais, ndo sera possivel resgatar esse valor na Argentina e na Bolivia em
detrimento da posi¢do que atualmente desfruta a Petrobras, ja que as
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sociedades de cada pais estdo naturalmente arredias e defensivas a esse
respeito. A Unica possibilidade é construir uma situagdo nova através da
cooperagdo entre a empresa que se fortaleceu, a Petrobras, e as empresas
que se querem fortalecer, YPFB e Enarsa. Portanto é urgente que se
trabalhe nessa direcdo — isto é, de que estas empresas possam agir de
modo a garantir o suprimento de suas sociedades pela atuagao
cooperativa, que constituiria a base para construcdo de alguma dimensao
comum de identidade, ainda que no dmbito restrito da industria do gas
natural.

Embora bastante acentuada neste momento, a falta de coordenacéo pode
ser superada pela acdo conjunta das empresas estatais de petréleo da
regido. Elas tém o potencial para serem instrumentos da gestédo exitosa dos
conflitos em torno do gas e, a partir dessa acado, catalisar o processo de
integracdo para além da inddstria de energia. O momento da industria do
gas representa uma oportunidade para que, através das empresas estatais,
seja resgatada a necessaria confianga para retomar investimentos no ritmo
necessario para dar sustentagdo ao crescimento.

A agenda de trabalho que se coloca é a gestdo da oposi¢cdo autonomia-
liberdade e coordenacado-controle, através da associagdo e cooperagdo
entre as empresas estatais, que poderédo criar instrumentos coletivos para
gestédo das situagdes conflituosas, isto &, para gerir a reparticdo do valor
gerado pela industria do gas. Sem essa cooperacdo, a tendéncia é de que
os conflitos se aprofundem e que as diferencas se tornem mais marcantes,
na medida em que as negocia¢cdes forem conduzidas sob o espirito
fragmentéario de soberania nacionalista. As trés empresas, Enarsa, YPFB, e
Petrobras, ja tém em variados graus negoécios comuns, ou acordos para
atividades entre seus paises de origem. A consolidacdo da cooperacéo entre
essas empresas pode ser a base para a construcdo de um elemento
importante de uma identidade supranacional.

Anexo — Estrutura de oferta e demanda de

energia

Consumo de Derivados de
Petroleo

Brasil 2005

Inddstria 16%
Transporte 61%
Residencial 8%
Energético 7%
Fonte: BEN 2005

Energia - Brasil 2005

Oferta Primaria

Petréleo 43%
Gas Natural 9%

Mundo 2004
Inddstria 33%
Transporte 51%
Resid./Com. 11%
Eletricidade 6%
Fonte: IEA

Uso Final de
Energia

Indastria  40%
Transporte 29%

Carvao 8%

Hidrelétrica 14% Residencial 12%
Alcool 16% Com./Publ. 5%
Lenha 14% Fonte: BEN 2005
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Fonte: BEN 2005

Fontes e Usos - Mundo 2006

Oferta Primaria Uso Final de

Energia
Petroleo 35%
Gas 21% IndUstria 27%
Carvéao 25% Transporte 26%
Hidrelétrica 2% Residencial 26%
Nuclear 6% Com./Publ. 8%
Renov./Recicl. 10% Fonte: IEA 2006

Fonte: IEA 2006
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[1] A concessao pode ser feita por licitacdo ou por adjudicagdo com contrato de trabalho.

[2] Ao conceder os direitos de exploracdo e producéo, se estabelece um problema de agéncia, para o
qual concorrem duas partes. O tema é retomado adiante no texto.

[3] Conforme Williamson, Oliver — The Economic Institutions of Capitalism. Free Press, 1987.

[4] A especificidade néo é discreta. Ha graus de especificidade. Mais adiante consideram-se algumas
implicagdes disso.

[5] Alguns dos maiores sao Argélia, Qatar, Oma, Abu Dhabi, Malasia, Indonésia, Rassia, Austrélia,
Trinidad, Nigéria.

[6] Ha trés tipos de assimetria de informag&o, segundo o momento em que ela ocorre: risco moral
(acéo oculta, e informagédo oculta ex-post); selegdo adversa — muitos possiveis agentes (informacéao
oculta ex-ante); sinalizagdo.

[7] H& um trecho em construgdo o que liga ao nordeste do Brasil, a ser concluido em 2008.
[8] 1 Tcf = 1012 pés cubicos = 28 bilhdes de m3

[9] Milhdes de metros clbicos por dia

[10] OLADE — La situacion energética en América Latina. Marzo 2003

[11] ENARGAS
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[12] Investimentos de USD 11 bilh&es pela Petrobras em 2007-11 relacionados a cadeia do gas.
[13] Como comparagéo, a distancia entre Paris e Moscou é da ordem de 2,5 mil km.

[14] Enargas

[15] Meados de Julho 2007.

[16] No momento esse desconto é da ordem de 12 ddlares por barril.

[17] Na Argentina ha desde 2004 retengdes progressivas sobre o preco do petréleo exportado. Essas
reten¢des chegam de 45% para WTI, entre USD 45 e 61 por barril. Acima disso o governo fixou em
novembro de 2007 um teto méaximo de USD 42/barril. Na Bolivia, houve aumento — de 50% para
cerca de 80% — da participacdo governamental nas receitas de comercializagdo de gas, além de
outras mudancas no marco institucional. No Equador, o governo expediu normativa em outubro de
2007 que determina retencao pelo Estado de 99% da receita obtida com pregos acima dos pregos
originais de contrato. Na Venezuela, o governo determinou o fim dos convénios de operacdo com as
empresas estrangeiras, e obrigou a migracao em inicio de 2006 para empresas mistas, controladas e
operadas pela PDVSA, em meio a mudancas estruturais no marco regulatério do setor.

[18] Como exemplos pode-se lembrar: a reavaliacdo de reservas na Bolivia pela Repso; a
prorrogacgédo pela Bolivia da cobranca da aliquota adicional de 32% sobre os grandes campos, além
do periodo de transicdo estipulado em decreto; na Argentina, os controles informais de mercado,
como a recente obrigacdo de vender gasolina super a precos de GNV nas estag¢des de servico para
liberar gas natural para as residéncias, durante o inverno de 2007; na Argentina, o clima de conflito
com a Shell, pelo aumento de precos ao consumidor; na Venezuela a migragéo obrigatéria dos
contratos de operacdo para empresas mistas em associacdo com PDVSA, com grandes perdas para
as operadoras.

[19] CondigBes climaticas tém sido fatores igualmente importantes de incerteza para a inddstria na
regido, na medida em que sdo determinantes de demanda firme ou flexivel pelas centrais elétricas.

[20] Estima-se que no momento a Venezuela detenha cerca de USD 4,3 bilhdes em titulos da divida
Argentina.

[21] Veja-se, por exemplo, a declaracdo do ex-presidente Jorge Quiroga a um jornal venzuelano :
“Quiroga expres6 que hay una contradiccién entre el discurso que expresa Chavez a Bolivia y los
negocios que hace PDVSA en paises del Mercosur. Se habla de una amistad, cuando en realidad
existe una competencia. Se pretende llevar gas venezolano a Argentina y Brasil, que son los
mercados de Bolivia, y esa amistad entre los presidentes se lleva adelante a costa de afectar a los
intereses de mi pais" . Em El Nacional de 15.10.2007.

[22] Pelo menos dois no Brasil, a partir de 2008, e outros dois no Chile, a partir de 2010. Estuda-se
a possibilidade de outro mais no Uruguai.

[23] Segundo La Nacién (Escenario, por Carlos Pagni, en 18 junio 2007), Repsol vendera ao
empresario argentino Enrique Eskenazi 25% da YPF por USD 3 bilhdes, e em seguida outros 20% na
Bolsa de Buenos Aires. Depois disso a Repsol passaria ao mesmo comprador outros ativos que tem
na Bolivia, em Cuba, e na Venezuela.

[24] Basado en Couto Martins, Daniela — A Regulagdo da Industria do Petréleo Segundo o Modelo
Constitucional Brasileiro.

[25] Conforme classificagéo Fortune, publicada em 11 de julho de 2007.

[26] Veja-se, entre outros, De Souza Santos, Boaventura — Reinventar la democracia: Reinventar el
Estado. CLACSO, 2006.

[27] Essa rejeicdo se manifesta em relagdo as instituicdes de modo geral, e mais fortemente com
relacdo ao FMI enquanto patrocinador das reformas liberais da indastria, e também ao CIADI —
Centro Internacional de Arbitragem de Disputas sobre Investimentos, vinculado ao Banco Mundial, e
referido como instancia arbitral em todos os grandes contratos internacionais de investimento na
regido. Brasil e Argentina pré-pagaram suas dividas com o FMI, e a Bolivia retirou-se formalmente
do CIADI em maio de 2007.

http://diplo.uol.com.br/imprima2109 8/5/2008



