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Resumo

Os combustiveis fosseis sdo considerados os principais responsaveis pelo aumento das emissdes
de gases de efeito estufa. Portanto, os negdcios relacionados as fontes de energia de origem f6ssil
sa0, em principio, incompativeis em uma economia de baixo carbono. Essa visdo pressupde uma
homogeneizagao dos combustiveis fosseis, todavia o gas natural é bem menos poluente, quando
comparado com o carvao e o petréleo. Concomitantemente, o Brasil encontra-se em uma posigao
favorecida com relagao a oferta de gas natural face as descobertas do pré-sal. Este estudo posicio-
na o gas natural como insumo de convergéncia entre oferta de energia e crescimento econdmico
sustentavel, podendo constituir-se em fonte de energia adequada para a transigdo brasileira para
uma economia de baixo carbono. O presente estudo propée um modelo corporativo que auxilie
aos gestores das empresas de distribuicao de gas natural canalizado no Brasil a administrar as
empresas de maneira sustentdvel, e, a0 mesmo tempo, gerar valor para o acionista. O modelo
caracteriza-se por enfatizar os riscos a serem enfrentados e as oportunidades a serem explora-
das pelas empresas em um ambiente de baixo carbono. Esta baseado nos pilares de lideranga,
comunicag¢io, inovagao, métricas e mensuracdo de resultados voltados para a sustentabilidade,
apoiando-se em um sistema de governanga corporativa comprometida com a administracao do
negocio em uma economia menos carbono intensiva. A ado¢do do modelo deve contribuir para
o engajamento da gestao das empresas em um contexto econdmico de baixo carbono, auxiliando
seus gestores no enfrentamento dos riscos e superacao dos desafios da sustentabilidade ambien-
tal, a0 mesmo tempo atendendo as exigéncias dos stakeholders em relagao aos cuidados com o
meio ambiente e gerando valor para os acionistas.
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1. Introducao

O combate ao aquecimento global pro-
vocado, principalmente, pelo aumento das
emissoes antropicas de gases de efeito estufa
(GEE) leva a sociedade a buscar um caminho
rumo a uma economia de baixo carbono.
O processo de descarbonizagao da ativida-
de econdmica, fruto da percep¢iao coletiva
do risco de um desastre ecologico do plane-
ta, tem exigido uma atitude de preocupagio
extrema de nossa sociedade com o que pode
ocorrer com as geragoes futuras.

A exploragdo de combustiveis fdsseis,
principais responsaveis pela eleva¢dao de GEE,
torna-se, aparentemente, incompativel em
uma economia de baixo carbono. Esta ideia
implica em uma homogeneizagdo equivocada
dos combustiveis fésseis, pois o gas natural
(GN) emite cerca de 50% menos Diéxido de
Carbono (CO,) do que o carvao e 40% menos
do que o petrdleo, podendo ser considerado
um combustivel féssil limpo (Eurogas, 2011).

As fontes de energia primaria fossil,
como carvao, petréleo e gas natural, repre-
sentam, atualmente, cerca de 81% da matriz
energética mundial, sendo de 68% a partici-
pagdo projetada para 2030 (Iea, 2010). Apesar
da preocupagio crescente com as mudangas
climaticas, ao que parece as fontes de ener-
gias fosseis ainda devem predominar nos
préximos anos. Nesse contexto, o gas natural
(GN) destaca-se com uma participagdo atual
de 21% e tende a manter essa posi¢do nas pro-
ximas duas décadas (Iea, 2010).

Dentre os esforcos de descarbonizagdo
da economia brasileira, vislumbra-se um
maior aproveitamento do GN. Este energéti-
co apresenta vantagens de menor polui¢do em
relacdo a gasolina, aos demais 6leos combus-
tiveis, derivados do craqueamento do petro-
leo, e ao carvao, além de apresentar emissao
zero de particulados (Santos, Carrera, Faga
et al., 2002), constituindo-se em combustivel
adequado para a transigdo a uma economia

de baixo carbono (Eurogas, 2009). Conco-
mitantemente, o Brasil encontra-se em uma
posicdo privilegiada com relacdo a oferta de
GN, em que as recentes descobertas na area
do pré-sal deverdo conduzir o pais a uma po-
sicdo relevante no mercado internacional. O
presente estudo posiciona o GN como ener-
gético de papel relevante na transicao brasi-
leira para uma economia menos carbono in-
tensiva.

Na economia de baixo carbono, os sta-
keholders cobrarao mais os aspectos ambien-
tais das empresas, e esta cobranga recaird
ainda mais em negdcios que envolvam os
combustiveis fosseis, sendo o caso das dis-
tribuidoras de gas natural canalizado. Nesse
sentido, o presente estudo propée um mode-
lo as concessiondrias de distribuigdo de gas
natural canalizado no Brasil que auxilie a
promover uma gestdo ambientalmente sus-
tentavel. A ado¢ao do modelo deve contribuir
para o engajamento da gestdo das empresas
em um contexto econémico de baixo carbo-
no, a0 mesmo tempo atendendo as exigén-
cias dos stakeholders e gerando valor para a
0s acionistas.

Dessa forma, o presente estudo, além
desta introdugdo, que descreve o seu contex-
to e objetivos, mostra, em um primeiro mo-
mento, as caracteristicas e aplicaqées do gés
natural. Em um segundo momento, apresen-
ta a fundamentacao teorica sobre a economia
de baixo carbono, sustentabilidade corpora-
tiva e geracdo de valor. Na sequéncia, exami-
na a participagdo do GN na matriz energética
brasileira e mundial, para em seguida, anali-
sar o GN como fonte energética e combusti-
vel de transi¢do para uma economia menos
carbono intensiva. A seguir, apresenta uma
proposta de modelo de geracdo de valor para
as empresas de distribuicdo de gas natural
canalizado no Brasil em um contexto eco-
nomico de baixo carbono. Por fim, sio apre-
sentadas as conclusdes do estudo em que se
realca o GN como combustivel adequado ao
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processo de convergéncia para uma econo-
mia brasileira de baixo carbono, bem como
a ado¢ao de um modelo de geragdo de valor
para as concessiondrias de distribuicao de
gas natural canalizado.

2. Referencial Teorico

2.1. Gas natural: caracteristicas e usos
finais

O gas natural é uma mistura de hidrocar-
bonetos encontrados em bacias sedimentares,
associados ou ndo ao petroleo. As atividades
da industria do GN podem ser agrupadas em
dois segmentos: upstream (exploragdo e pro-
dugdo) e downstream (processamento, trans-
porte e distribuicao). Uma vez encontrado, o
GN segue para as Unidades de Processamen-
to de Gas Natural (UPGN), onde ¢ beneficia-
do e fracionado. Em seguida, ¢ transportado
por meio de redes de gasodutos, que levam o
gas até os pontos de entrega (city gates) para
a efetiva transferéncia de custddia as compa-
nhias distribuidoras estaduais, quando o gas
é distribuido ao usudrio final.

A regulacao vigente define que a ativi-
dade de distribuicdo e comercializaciao de
gas, nacional ou importado, é monopolio
dos estados, podendo ser concedida, por
meio de licitacdo, a empresas privadas. As
distribuidoras exercem suas atividades a
partir de um contrato de concessdo para a
exploracao de servicos publicos de distribui-
¢do de gds canalizado assinado com o gover-
no estadual. Esses contratos asseguram as
distribuidoras a exclusividade do servico de
distribui¢do na drea de concessao por longos
prazos (30 a 50 anos).

A Tabela 1 mostra a média diaria das
vendas de GN das concessionarias, no pe-
riodo de doze meses, compreendido entre
novembro de 2011 e outubro de 2012 e a res-
pectiva participacao no mercado doméstico,
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com destaque para a Comgas com 26,1%.
Foram comercializados, aproximadamente,
53 milhoes de m*/dia, sendo a regido Sudes-
te responsavel por quase 68% do mercado

nacional.

Tabela 1: Vendas de gas das distribuidoras
em milhares de m? /dia.

(Média entre nov./2011 a out./2012)

Empresa Volume Part.(%)
Comgas 13.980 26,1
CEG 7.912 14,8
CEG Rio 5.602 10,5
Bahiagds 3.809 7,1
Gasmig 3.397 6,4
Petrobras Distribuidora 2.896 5,4
Copergas 2.443 4,6
Cigas 2.354 4,4
SCGis 1.845 3,4
Compagas 1.807 3,4
Sulgds 1.669 3,1
Gas Natural Fenosa 1.398 2,6
Cegas 1.264 2,4
Gas Brasiliano 856 1,6
Demais* 2.248 4,2
Total 53.480 100,0

*Algas, CEBGds, Potigas, PBGas, Sergas, MT Gas, MS
Gds, Goiasgas e Gaspisa.

Fonte: GasNet. Disponivel em: <http://www.gasnet.com.
br/conteudos_janela.asp?cod=14890>. Acesso em 17de-
zembro 2012.

As caracteristicas do GN de elevado po-
der calorifico, alto rendimento energético e
baixo nivel de emissdes de poluentes favo-
recem as suas possibilidades de substitui¢do
de outros energéticos, em particular os deri-
vados de petréleo e o carvao mineral. O GN
pode ser considerado um combustivel fdssil
limpo, pois emite cerca de 50% menos CO,
do que o carvao e 40% menos do que o petro-
leo (Eurogas, 2010).

A qualidade do GN como combustivel
tem possibilitado o desenvolvimento de va-
rias tecnologias em seus diversos usos finais,
além de inovagdes tecnologicas em muitos
equipamentos industriais, favorecendo maio-
res rendimentos térmicos e economias de
energia, além de redugdo da polui¢ao (Santos,
Carrera, Faga et al., 2002; Vaz, Maia e Santos,
2008; Monteiro e Silva, 2010). A versatilida-
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de do GN com sua amplitude de usos o faz
um potencial competidor dos demais com-
bustiveis, estando presente em quase todos
os segmentos de mercado. A maior parte do
GN produzido ¢ utilizada como combustivel
para a geracdo de energia em suas diferentes
formas em varios setores de consumo: indus-
trial, comercial, residencial, automotivo, ge-
racao de eletricidade e cogeragao.

No mercado industrial, o GN é empre-
gado como substituto dos derivados de pe-
tréleo, principalmente o diesel e 6leo com-
bustivel e carvao. No mercado residencial e
comercial, o GN compete prioritariamente
com o Gas Liquefeito de Petrdleo (GLP) e a
energia elétrica. No segmento automotivo, o
gas substitui prioritariamente a gasolina, o
diesel e, na realidade brasileira, o 4alcool. Na
geracdo de eletricidade, o GN compete com
todas as demais energias primarias utilizadas
para essa finalidade.

O escopo de avango do GN em usos in-
dustriais é promissor, em parte por conta
dos ganhos potenciais em termos de melho-
ria da competitividade e uso mais racional
da energia. O GN proporciona a otimizagao
do uso de matérias-primas e consequente
melhora nos processos de producio, além de
aumentar a seguranga e a eficiéncia dos equi-
pamentos resultando em melhor qualidade
do produto final (Santos, Carrera, Faga et al,,
2002; Vaz, Maia & Santos, 2008; Monteiro &
Silva, 2010).

No segmento residencial, os equipamen-
tos a gas tém evoluido muito em termos de
praticidade, reduc¢ao de custo e, principal-
mente, aumento de seguranga. Os queima-
dores selados garantem maior seguranga e
eficiéncia dos fogdes e fornos a gas. Churras-
queiras e lareiras a gas estdo sendo cada vez
mais usadas, pois a qualidade do fogo apro-
xima-se bastante daquela obtida com carvao
e lenha.

Os clientes comerciais utilizam o gas
para aquecimento de ambiente, produgido
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de agua quente e coc¢do. Motores a gas sdo
usados em sistemas de refrigeragdo para a
obtencdo de baixas temperaturas, adaptados
para camaras frigorificas ou geladeiras em
supermercados, cervejarias, produtores de
gelo, abatedouros e distribuidores de carne.
Outro uso comercial do GN ¢ a ventilagdo e
desumidificacédo de ar.

O Géas Natural Veicular (GNV) tem
avancado no segmento de transportes, es-
pecialmente em grandes zonas metropolita-
nas, onde a qualidade do ar se apresenta em
estado precdrio, substituindo a gasolina nas
frotas de taxi e/ou veiculos particulares. Na
perspectiva ambiental, a grande vantagem do
GNV ¢ a quase auséncia das emissdes de ma-
terial particulado e de compostos de enxofre.

Usinas a gas sdo, normalmente, mais ra-
pidas de se construir que as suas concorrentes
a carvao, 6leo ou nuclear, além de oferecerem
elevada confiabilidade. A tecnologia de turbi-
nas a gas para a geragao termelétrica evoluiu
passando a operar, principalmente, em ciclo
combinado, isto é, acoplando um sistema de
turbina a gas a um sistema de recuperagdo
de calor dos gases quentes, gerando vapor e
expandindo-o em turbinas a vapor para ge-
racdo adicional de eletricidade. Em ciclos
combinados, obtém-se niveis de eficiéncia
no aproveitamento da energia acima de 50%
(Santos, Carrera, Faga et al., 2002; Vaz, Maia
& Santos, 2008; Monteiro & Silva, 2010).

Em todos esses segmentos, a cogeracao
transforma-se potencialmente em um vetor
de ampliagdo de mercado para o GN, propi-
ciando um melhor uso do combustivel. Den-
tro da filosofia de preservar e otimizar o uso
de um recurso natural economicamente via-
vel e ambientalmente sustentavel, a opgdo da
cogeragao tende a ser intensificada do ponto
de vista energético. Industrias de papel e ce-
lulose, quimica, ceramica, usinas de agucar e
alcool e siderurgicas sdo os segmentos poten-
ciais para a cogeracao de grande porte. Adi-
cionalmente, com suas novas tecnologias, ela

RAIMED - Revista de Administra¢ao IMED, 4(1), 2014, p. 98-122 - ISSN 2237 7956




[MED

também pode ser utilizada em menor escala
em shopping centers, grandes condominios
residenciais, hospitais, complexos hoteleiros
e aeroportos.

Outra aplicagdo do GN se da na prépria
industria gasifera e petroleira, em que uma
parte do gas associado retirado de um campo
é reinjetada no préprio campo para manter a
pressdo do reservatorio e aumentar a recupe-
racao do petréleo. O GN tem também aplica-
¢Oes ndo energéticas, como matéria-prima na
industria gasquimica e de fertilizantes.

Verifica-se, assim, uma extensa série
de aplicagdes correntes e potenciais do GN.
Além das vantagens ambientais, pode subs-
tituir outras fontes de energia, possuindo
multiplos usos energéticos e nao energéticos,
contribuindo para a melhoria da competiti-
vidade e uso mais racional da energia.

2.2. Economia de Baixo Carbono, Sustenta-
bilidade Corporativa e Gera¢ao de Valor

Nesta etapa do estudo, examinam-se 0s
preceitos da geracdo de valor e sustentabili-
dade corporativa, considerando a insergdo da
industria de distribui¢do de gas natural cana-
lizado em uma economia de baixo carbono,
caracterizada por um crescimento econdmi-
co centrado na redugdo das emissdes de GEE.

2.3 Economia de baixo carbono

O combate ao aquecimento global pro-
vocado, principalmente, pelo aumento das
emissdes antropicas de GEE leva a socieda-
de a buscar um caminho rumo a uma eco-
nomia de baixo carbono. Um incremento na
concentragio de didxido de carbono (CO,) e
de outros GEE na atmosfera levam a um au-
mento global da temperatura, sendo que as
consequéncias de um aumento de 2°C (dois
graus Celsius) acima do nivel pré-industrial
serdo devastadoras ao planeta (IPCC, 2007).
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A concentragio atmosférica de CO, tem
crescido como resultado de emissdes antro-
picas, e desde a era pré-industrial aumentou
de 280 ppm para 384 ppm, e no caso de es-
tabilizar-se em torno de 450 ppm ja havera
50% de probabilidade de que a temperatura
média do planeta suba 2°C (IPCC, 2007). O
Stern Report (2006) gerou grande impacto
mundial ao afirmar que, se ndo forem toma-
das medidas para a reducdo das emissoes de
GEE, a sua concentracdo na atmosfera po-
derd atingir o dobro do seu nivel pré-indus-
trial ja em 2035, acarretando um aumento da
temperatura média global de mais de 20C e,
alongo prazo, ha mais de 50% de possibilida-
de de que o aumento da temperatura venha a
exceder os 50 C.

A insercao da economia nos limites es-
tabelecidos pela biosfera configura um novo
paradigma socioeconémico denominado de
sustentabilidade. Guiddens (2009) observa
que sustentabilidade implica que, ao lidar-
mos com problemas ambientais, estamos
em busca de solu¢des duradouras, tendo de
desenvolver estratégias que se estendam por
escalas temporais de médio e longo prazo,
havendo a obrigacao de se considerar de que
modo as politicas atuais tenderdo a afetar a
vida dos que ainda ndo nasceram.

O Relatdrio Brundtland (1987) langou o
conceito de desenvolvimento sustentavel, que
visa assegurar a continuidade das conquistas
e avan¢os na qualidade de vida e na estru-
tura econdmica, minimizando as agressoes
ao meio ambiente e evitando uma catastrofe
ambiental a longo prazo. O relatdrio definiu
o termo “desenvolvimento sustentavel” como
sendo o desenvolvimento que satisfaz as ne-
cessidades do presente sem comprometer a
capacidade das futuras geracdes de atende-
rem as suas proprias necessidades.

Siqueira (2009) observou que as mudan-
¢as climaticas, o aquecimento global, o efeito
estufa, o crescimento da escassez dos recur-
sos hidricos, a perda acelerada da biodiver-
sidade e tantos outros problemas mundiais
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da crise ambiental indicam que os limites da
natureza apresentam-se como uma realidade
inquestionavel e irreversivel em curto prazo.
Segundo o autor, o grau de exigéncia e bem-
-estar da humanidade embute uma expecta-
tiva ilimitada dos bens de consumo, resultan-
do em uma insaciavel sede de ter e possuir
que dificilmente sera possivel frear dentro do
contexto social e mundial em que se vive.

De acordo com o Relatério German Ad-
visory Council on Global Change - WBGU
(2009), a iminente transformacgéo da socieda-
de global moderna industrial para uma so-
ciedade de baixo carbono é um desafio sem
precedentes histdricos - tecnologicamente,
economicamente e socialmente. O Relatdrio
considera trés fatores fundamentais na tran-
sicdo para uma sociedade de baixo carbono.
O primeiro consiste em acelerar as mudan-
¢as tecnologicas; o segundo, numa revolugao
internacional de cooperagdo; e o terceiro, o
estabelecimento de uma governanga global
com ac¢ao local.

O desafio da transicdo para uma eco-
nomia de baixo carbono consiste, portanto,
em descarbonizar para manter a concentra-
¢ao de Co,,, abaixo de 450ppm, de forma a
manter o aumento da temperatura média da
terra em 2°C, e, a0 mesmo tempo, propiciar
bem-estar, o que, em contraposi¢do, geraria
aumento das emissdes nos paises em desen-
volvimento. Diante desse impasse, o desafio
de se caminhar para uma economia menos
carbono intensiva consiste em buscar e resga-
tar valores que possam equilibrar o descom-
passo entre os limites de recursos da nature-
za e as aspiracgdes ilimitadas do ser humano.

2.4. Sustentabilidade e governanga
corporativa

O tema da sustentabilidade corporativa
ganhou corpo, principalmente com o mode-
lo do Triple Bottom Line (TBL) proposto por
Elkington (1998), com o objetivo de auxiliar
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a empresa a integrar as trés dimensodes do
desenvolvimento sustentavel em suas estraté-
gias de negdcio, quais sejam, ambiental, eco-
ndémica e social. Para Almeida (2006), o TBL
consiste em definir métricas que permitam
avaliar o resultado da empresa ndao apenas
em termos contabeis e financeiros, mas tam-
bém o seu balanco social e ambiental.

Segundo Dias (2006), em termos de di-
mensdo econOmica, a sustentabilidade cor-
porativa prevé que as empresas devam ser
economicamente viaveis no longo prazo. Do
ponto de vista social, elas devem proporcio-
nar melhores condi¢oes de trabalho para seus
empregados e participar de atividades em be-
neficio das comunidades em que atuam. No
que concerne a dimensdo ambiental, as or-
ganizacdes devem buscar a ecoeficiéncia dos
seus processos produtivos, adotando uma
producdo mais limpa e evitando poluir o
meio ambiente. Para Chauvel e Cohen (2009),
as empresas podem atuar ora como causa-
doras de danos ao meio ambiente, ora como
agentes protetores, existindo, a0 mesmo tem-
po, a nogao de que a economia de recursos
naturais afeta os resultados financeiros das
empresas e, naturalmente, seus stakeholders.

Em geral, muitas empresas brasileiras de
diferentes setores vém seguindo padrdes de
producdo mais limpa e projetos sociais, incor-
porando medidas de sustentabilidade a seus
objetivos. Algumas empresas encontram-se
incluidas em avaliacdes de sustentabilidade,
tais como o indice Dow Jones Sustainability
World Index (DJSI World), o Indice de Sus-
tentabilidade Empresarial da Bovespa (ISE)
e Indice Carbono Eficiente (ICO,), em que
cada um, a sua forma, encoraja as empresas
a desenvolverem esfor¢os para uma trajetdria
mais sustentavel, ao impor determinados re-
quisitos para que as empresas sejam listadas
ou participem.

Nos tltimos anos, novos referenciais teo-
ricos foram desenvolvidos na tentativa de de-
monstrar como se da o processo de incorpo-
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racdo da sustentabilidade na gestdo de uma
empresa, com destaque para o modelo de
valor sustentavel de Hart e Milstein (2003),
que permite visualizar os diferentes estagios
para se agregar valor aos acionistas a partir
da sustentabilidade. Este modelo incorpora o
conceito de ecoeficiéncia, que consiste no uso
mais eficiente de recursos naturais, no intuito
de reduzir os custos econdmicos e os impac-
tos ambientais por meio da melhoria de efi-
ciéncia nos processos produtivos, reforcando
a ideia de que toda a empresa deve saber o
seu consumo de energia, dgua e materiais por
unidade produzida.

Macedo e Queiroz (2007) identificaram
a possibilidade dos gestores gerenciarem a
sustentabilidade empresarial por meio da
adaptacao do modelo do Balanced Scorecard,
originalmente criado por Kaplan e Norton
(1992), como meio intermediador no alinha-
mento dos objetivos estratégicos com a sus-
tentabilidade.

De acordo com estudo da Confederacéo
Nacional da Industria - CNI (2011), os fatores
condicionantes a inclusao das questdes das
mudancas climaticas nos negdcios consistem
nas oportunidades e nos riscos, cuja nature-
za depende das dimensdes social, econdmi-
ca, politica/institucional e técnica/tecnoldgi-
ca. Essas dimensodes sdo interdependentes e
compreendem as motivagdes que norteardo o
planejamento estratégico e os planos de agdes
das empresas inseridas a economia de baixo
carbono.

Nessa linha, Carvalho et al. (2010)
examinando o impacto das mudancas cli-
maticas e do aquecimento global na gestdo
estratégica de empresas do setor siderur-
gico, constataram o impacto positivo dos
argumentos de ordem ambiental para a
realizacdo de mudancas em processos de
fabricacao, por serem politica e socialmen-
te favoraveis, fortalecendo as justificativas
econdmicas para se avan¢ar no caminho da
produgao sustentavel.
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Vilaga e Axim (2009), examinando a
implantacdo de praticas sustentaveis em em-
presas brasileiras, apontam a necessidade
de colocar a sustentabilidade como um ob-
jetivo explicito e central para obter sucesso
na implantacao de tais praticas. Os autores
observam que os passos para a transi¢do a
sustentabilidade ainda ndo estdo claros, mas
sendo certo que essa transi¢ao provavelmente
destruira algumas industrias, for¢ara a rees-
truturacdo radical de outras e criard novos
negocios.

As questdoes ambientais sdo ainda mais
criticas para as empresas do setor de petroleo,
carvao e gas natural que demandam atengao
especial por lidar com recursos naturais fos-
seis, ndo renovaveis e emissores de GEE. Para
isso, é importante que a empresa crie uma
estrutura de governanga para a sustentabili-
dade, no sentido de balancear resultados eco-
ndmicos e ambientais.

A governanga corporativa tem sido
cada vez mais um tema central no ambito
das organizagdes, na busca de um sistema
equilibrado de decisdes que favoreca ao de-
sempenho e perenizagdo das empresas. Para
Lameira (2001), a governanga corporativa
nao € apenas o sistema que permite aos acio-
nistas controladores elaborar a administra-
¢do estratégica da empresa e o controle de
seus executivos, mas é também a pratica da
administracdo das relagdes entre acionistas
majoritarios e minoritarios, credores, execu-
tivos ou administradores, e demais interessa-
dos, abrangendo fornecedores, consumido-
res, concorrentes, comunidade e governo.

Hilb (2009) denomina de nova gover-
nanga corporativa um sistema pelo qual em-
presas sdo estrategicamente dirigidas, inte-
grativamente gerenciadas e holisticamente
controladas de forma empreendedora e ética
e de maneira apropriada para cada contexto
especifico.

A transi¢do rumo a uma economia de
baixo carbono requer a participagao tanto do
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consumidor quanto da empresa, além do Es-
tado. O papel do consumidor dentro de um
paradigma de sustentabilidade ¢ fundamen-
tal, pois é este mesmo agente que valida os
produtos e servicos das industrias no mer-
cado e que sofrera as consequéncias nefastas
da continuidade do paradigma economicis-
ta atual (Delgado et al., 2008). Entretanto,
uma parcela dos consumidores apresenta um
comportamento que pode ser descrito como
o paradoxo de Giddens (2009), em que, para
muitos cidadaos, a mudanca climadtica é uma
questdo que fica no fundo da mente, e ndo
um problema em primeiro plano.

O papel do Estado consiste em dar sinais
claros por meio, principalmente, de um arca-
bougo juridico que estimule os investidores
em alocar recursos em negocios compativeis
com uma economia de baixo carbono (CNI,
2011). Nesse sentido, destaca-se o Plano Na-
cional de Mudangas Climaticas -PNMC (Lei
n°12.187/2009), em que o Brasil apresenta
0 seu compromisso em reduzir entre 36,1 e
38,9 % suas emissdes de CO2 projetadas para
2020. Na mesma linha, o estado de Sao Pau-
lo instituiu, em 2009, o Programa Estadual
de Mudangas Climaticas - PEMC (Lei n°
12.187), em que estabeleceu suas metas de re-
ducio de emissdes em 20% de CO2 de 2005
a2020. O compromisso assumido pelo Brasil
faz parte da caminhada para uma economia
de baixo carbono, e entende-se que a com-
patibilizagdo e a integragdo entre o PNMC e
as leis estaduais e municipais sdo essenciais
para que a meta nacional de redugdo de emis-
soes seja atingida.

O consumidor, para ser um dos protago-
nistas dessa mudanga, depende, em parte, da
atuagao das empresas, que precisam repensar
seus modelos de negdcios em um ambiente
de baixo carbono. O papel da empresa pode
ser intensificado por meio da governanga
corporativa, a qual deve atuar de forma a ga-
rantir que o planejamento estratégico da or-
ganizagao priorize projetos ambientalmente
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sustentaveis adequados a uma economia me-
nos carbono intensiva.

2.5. Geragao de valor

Medir o desempenho é parte essencial
do controle da gestdo de uma organizacao,
uma vez que confirma se os resultados pro-
jetados nas ag¢des planejadas foram efetiva-
mente alcangados. Os gestores geram valor
para o acionista ao identificar e empreender
investimentos que obtém retorno maior do
que o custo do capital empregado pela em-
presa. A maior beneficiaria da geracao de va-
lor nas empresas é a sociedade, pois a busca
de valor direciona recursos escassos para um
uso mais racional e para usudrios mais pro-
dutivos (Stewart, 1991).

Martin e Petty (2004), ao discorrerem
sobre um sistema de gestao baseada em valor,
enfatizam a nogdo de sustentabilidade, pois
o valor ¢ criado ao longo do tempo como re-
sultado de um ciclo continuo de decisoes es-
tratégicas e operacionais. Acrescentam que,
para sustentar o processo de cria¢do de valor,
o desempenho da gestao deve ser medido e
recompensado utilizando-se métricas que
podem ser ligadas diretamente a geragao de
valor para o acionista.

Young e O’Byrne (2001) assinalam que a
gestdo baseada em valor, ao colocar os acio-
nistas no centro de suas decisoes, ¢, por vezes,
equivocadamente criticada sob o argumento
de que ignora outros importantes stakehol-
ders, como os funciondrios, clientes, fornece-
dores, a comunidade local e o macro ambien-
te. Na realidade, empresas geram valor para
o acionista apenas quando produzem valor
para os outros stakeholders.

Para Ehrbar (1999), maximizar a ri-
queza dos acionistas é a melhor maneira de
servir eficazmente aos interesses de longo
prazo de todos os interessados na organiza-
¢do. Isto porque, de todos eles - cliente, go-
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verno, funcionarios, credores, fornecedores
e acionista —, ¢ este quem recebe por ultimo.
Entao, maximizar a riqueza do acionista
significa que todos os demais stakeholders ja
foram atendidos.

Segundo Samanez (2007), nas economias
capitalistas de mercado, espera-se que as ques-
tdes econdmicas essenciais sejam equacionadas
pelas forcas de mercado. Assim, as decisdes de
investimento e de financiamento devem visar o
aumento da riqueza dos acionistas, minimizan-
do riscos e objetivando a alocagao eficiente dos
recursos da empresa. A criacdo de valor deve ser
o critério norteador do processo de tomada de
decisdo no ambiente corporativo, tendo como
vetores principais o crescimento da empresa e o
retorno sobre o capital investido, ponderando-se
retornos e riscos esperados.

Samanez (2007) comenta que, na ultima
década, o conceito de administracao baseada
em valor ganhou projecdo e exigiu a utilizagao
de novos instrumentos de avaliacao de desem-
penho das empresas, com destaque para o Valor
Econdmico Agregado (do inglés, Economic Value
Added - EVA®), que consiste no lucro operacio-
nal apds o imposto de renda menos o custo do
capital empregado na operagdo, como visto na
férmula abaixo:

EVA = NOPAT - encargo de capital

Nesta formula, o NOPAT (do inglés, Net
Operating Profit After Taxes) é o lucro operacional
liquido apds os impostos e o encargo de capital é
obtido pela multiplicagdo do custo médio pon-
derado de capital (do inglés, WACC - Weighted
Average Cost of Capital) pelo investimento de ca-
pital, o qual ¢ a diferenga entre o ativo total da
empresa e 0 seu passivo operacional (obrigagoes
correntes sem incidéncia de juros).

O NOPAT deriva das operagdes da empre-
sa, depois dos impostos e da depreciagdo, mas
exclui despesas e receitas financeiras e receitas
ou despesas ndo operacionais. Corresponde ao
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lucro da operagao antes da dedugdo do encargo
de capital. Como o NOPAT nio depende e nao
¢ influenciado pela alavancagem financeira da
empresa, expressa uma visao clara do resultado
das operagdes correntes, evidenciando o desem-
penho operacional do negdcio. Ou seja, o NO-
PAT ¢ o lucro operacional obtido para suportar
os retornos de caixa requeridos pelos investido-
res e proprietarios.

De acordo com a metodologia do EVA®,
o resultado da empresa sé adiciona valor efeti-
vo aos acionistas quando ¢ capaz de remunerar
o seu custo de oportunidade — o retorno mini-
mo esperado em func¢io do risco assumido - e
o custo dos empréstimos obtidos com terceiros.
Caso contrario, a empresa nao tera oferecido a
seus proprietarios nenhum lucro extra além do
que seria obtido com ativos financeiros de risco
semelhante. Nesta linha, estudo realizado pela
empresa Stern Stewart (2007) mostrou geragao
de valor negativa das empresas privadas do setor
elétrico brasileiro no periodo acumulado entre
1998 e 2006 de R$ 62 bilhdes, apesar da tendén-
cia de melhora iniciada em 2003.

Martin e Petty (2004) mencionam que, nos
setores de exploragdo e produ¢do de minérios e
energia, geralmente passam-se muitos anos de
investimentos antes que os projetos comecem a
dar retorno para a empresa. Esta situacdo cria
EVAs® negativos para os primeiros anos de de-
senvolvimento dos projetos, seguidos por EVAs®
positivos, a medida que sdo colhidos os frutos
dos investimentos.

Marques e Parente (2006) identificaram que
algumas empresas do setor de distribuigdo de
gas natural canalizado brasileiro apresentaram
EVAs® negativos no periodo entre 2002 e 2005.
Na mesma linha, Marques (2009) mostrou que,
no periodo acumulado de 2002 a 2007, as em-
presas do setor de distribui¢cdo de GN obtiveram
uma geragao de valor, calculada de acordo com
a metodologia do EVA, de aproximadamente R$
1.034 milhoes.
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2.6. Resultados da geracao de valor das
distribuidoras de gas canalizado

Dando sequéncia aos estudos de Mar-
ques e Parente (2006) e Marques (2009), exa-
minou-se o desempenho econémico-finan-
ceiro das concessionarias de distribui¢dao de
GN canalizado no Brasil para o periodo de
2002 a 2010, sob a dtica da geragdo de valor
com base na metodologia do EVA. Para efei-
to de analise, utilizou-se uma amostra cons-
tituida pelas empresas Comgas, CEG, CEG
Rio, Bahiagas e Compagas, que, juntas, repre-
sentaram cerca de 62% do segmento brasilei-
ro de distribuicdo de gas natural canalizado
e 76% da regido Sudeste, em 2012, conforme
mostrado anteriormente na Tabela 1.

O resultado econdmico-financeiro da
atividade de distribui¢cdo de GN canalizado
¢ apresentado na Tabela 2, com EVAs® posi-
tivos acumulados de aproximadamente R$
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2.764 milhdes, mostrando geragdo de valor
no periodo analisado. Em outras palavras, o
lucro operacional liquido auferido pelas con-
cessionarias foi superior ao custo do capital
utilizado na operagdo. Individualmente, a
concessiondria Comgds apresentou EVAs®
negativos nos dois primeiros anos (2002 e
2003), passando a gerar valor a partir de
2004, enquanto a Compagds conseguiu re-
verter uma tendéncia de destruicdo de valor
somente no ano de 2006. No ano mais recen-
te da amostra, 2010, a geragao consolidada de
valor para o grupo de empresas analisado foi
positiva em cerca de R$ 694 milhoes. Cons-
tata-se uma melhoria de desempenho das
empresas ao longo do periodo, sendo que to-
das apresentaram EVAs® positivos a partir do
ano de 2006, com destaque para a Comgas.

Tabela 2: Valores do EVA® (Em milhoes de
Reais)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Comgas - no ano -7,0 -26,9 100,8 155,0 241,4 243,1 247,8 524,0 420,4
Acumulado -7,0 -33,8 67,0 222,0 463,4 706,5 954,3 1.478,4 1.898,7
Bahiagds - no ano 24,2 28,8 14,2 28,5 20,4 29,4 31,7 57,6 98,5
Acumulado 24,2 53,0 67,2 95,7 116,1 145,5 177,2 234,8 333,3
CEG - no ano 5,6 19,7 13,8 12,4 34 10,7 3,1 70,4 99,0
Acumulado 5,6 25,3 39,0 51,4 54,9 65,5 68,6 139,1 238,1
CEG RIO - no ano 16,1 15,6 21,9 15,4 7,7 11,4 42,7 32,6 55,7
Acumulado 16,1 31,7 53,6 68,9 76,6 88,0 130,7 163,4 219,1
Compagds - no ano -5,4 5,9 -8,5 -8,3 18,6 26,4 4 15,9 20,6
Acumulado -5,4 0,6 -7,9 -16,2 2,4 28,8 38,2 54,1 74,7
Total - no ano 33,6 43,0 142,3 203,0 291,5 320,9 334,8 700,5 694,2
Total - acumulado 33,6 76,6 218,9 421,9 7134 1.034,3 1.369,1 2.069,6 2.763,9

Fonte: Demonstragdes financeiras divulgadas pelas empresas.

Uma empresa economicamente rentavel
deve apresentar retornos iguais ou superiores
ao minimo exigido pelo acionista, que leva
em conta o risco do negdcio na sua selecao de
investimentos. A Tabela 3 apresenta o EVA®
expresso na forma percentual como sendo
a diferenga (spread) entre o ROIC (Retorno
sobre o Capital Investido) e 0 WACC (Custo
Médio Ponderado de Capital)’. Constata-se

1 Os valores de WACC considerados foram de 13,66%,
aplicado na revisdo tarifiria da Comgas para o periodo
2004-2008 (ARSESP, 2003), e 9,55% aplicado na revisao
tarifaria da Comgas para o periodo 2009 - 2014 (ARSESP,

uma tendéncia favoravel de aumento positivo
dos spreads ao longo do tempo. Observa-se
que, nos dois primeiros anos da amostra, o
EVA® apresentou valores modestos de 1,5%
e 1,8%. A partir de 2004, seguiu positivo em
4,8%, atingindo 12,5% em 2010.

2008) como proxy do calculo do custo de capital de cada
empresa, no pressuposto de que essa taxa pode servir
como balizador do custo de oportunidade dos investido-
res do setor de distribui¢do de gés canalizado no Brasil.
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Tabela 3: EVA® e ROIC
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ROIC 15,2% 15,4% 18,5% 19,8% 21,7% 21,8% 19,7% 23,3% 22,0%
WACC 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 9,6% 9,6%
EVA 1,5% 1,8% 4,8% 6,1% 8,1% 8,2% 6,1% 13,7% 12,5%

Fonte: Demonstra¢des financeiras divulgadas pelas empresas.

A analise da dimensao economica das
concessiondrias de distribuicdo de gas cana-
lizado, com base na metodologia do EVA®,
revela uma propensao a geragdo de valor ao
longo do periodo analisado. O desafio das
empresas do setor consiste em manter a ge-
racgdo de valor face ao novo ambiente econd-
mico que se aproxima, caracterizado pelas
baixas emissdes de carbono, isto é, a con-
cessionaria deve estimular a¢des, a0 mesmo
tempo, ambientalmente sustentaveis e cria-
doras de valor.

3. Gas Natural na Matriz Energética

Apesar do justificado entusiasmo pelas
fontes renovaveis de energia, um dos desta-
ques no cenario energético global e domésti-

co nos proximos anos devera ser o GN, sendo
uma das razdes o seu apelo ambiental, quan-
do comparado com os demais combustiveis
fosseis, constituindo-se em fonte de energia
primaria adequada para a transigao brasileira
para uma economia de baixo carbono.

As fontes de energia primaria de origem
fossil, tais como o carvao, o petroleo e o gas
natural, representam 81% da matriz energéti-
ca mundial. Apesar da preocupacio crescen-
te com as mudangas climaticas, ao que pare-
ce, as fontes de energia fosseis ainda devem
predominar nos préximos anos. O Graficol
mostra a elevada participacdo projetada de
68% das fontes de energias fosseis para 2030,
ou seja, o esfor¢o em prol das energias reno-
vaveis destina-se a tornar a matriz energéti-
ca mundial limpa a razdo de 32% do total de
energia primaria ofertada.

Figura 1: Matriz Energética Mundial de 2009 e projecao para 2030.
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0
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Fonte: Adaptado de 2010 Key World Energy Statistics, IEA - International Energy Agency.

Apesar do declinio projetado de con-
sumo de combustiveis fosseis, infere-se que
o mundo continuard por muitos anos a de-
pender do carvdo mineral em quantidades
expressivas, assim como dos derivados de
petréleo e gas natural. A economia mundial
ndo ficara livre do petroleo, mas sua fatia na

matriz energética estarda em queda, dimi-
nuindo de 33% em 2009 para, aproximada-
mente, 30% em 2030. Apesar de o petrdleo
ser ainda o principal componente da oferta
interna de energia mundial, o GN vem ad-
quirindo posi¢do estratégica no mundo, com
participagdo de 21% e tende a manter essa po-
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sicdo nas proximas duas décadas (IEA, 2010).

Este cenario mostra que o Brasil encon-
tra-se em uma posigao privilegiada com rela-
¢do a oferta de GN, em que as recentes des-
cobertas na area do pré-sal deverao conduzir
0 pais a uma posicdo relevante no mercado
internacional. A determinagdo brasileira em
usar de forma expressiva o GN esta consubs-
tanciada na projecao de uma ampliagdo da
sua oferta nacional, saindo de um patamar
de 58 milhdes de m’/dia em 2011 para 142
milhdes de m*/dia em 2020, com significativa
participa¢do do pré-sal. Esta oferta interna,
acrescida das importagdes de 30,1 milhoes de
m’/dia de gés boliviano e de 21 milhdes de
m*/dia de GNL - Gds Natural Liquefeito, am-
pliard a oferta total de cerca de 109 milhdes
de m’/dia em 2011 para 193 milhdes de m?/
dia em 2020 (EPE, 2012).

O GN apresenta-se como fonte de ener-
gia primdria com vigorosa penetragdo na es-
trutura produtiva do Brasil, constituindo-se
em um insumo de implica¢des relevantes na
formula¢ao da politica econdmica e do pla-
nejamento energético brasileiro. O uso do
GN no Brasil, nas mais diversas aplicagdes,
vem apresentando crescimento nos ultimos
anos, passando de 2,7%, em 1987, para 10,3%
de participagdo na matriz energética bra-
sileira de 2010 (Ben, 2011). Este energético
responde por 10,8% do consumo industrial
brasileiro de energia e participa com 6,8% na
estrutura de oferta interna de energia elétrica
(Ben, 2011). O GN respalda-se em um total
de 824,7 bilhoes de m3 de reservas domésti-
cas medidas e inferidas em fins de 2010 (Ben,
2011), podendo mais que dobrar com as des-
cobertas do pré-sal (Petrobras, 2009).

O uso do GN no Brasil esta predomi-
nantemente fundado na demanda industrial
e geracdo termoelétrica. De um total de 68
milhdes de m*/dia de vendas das distribuido-
ras de GN no més de outubro de 2012, a in-
dustria respondeu por 29 milhdes de metros
cubicos/dia, seguida pela geracdo termoelé-
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trica, responsavel por 25 milhdes; pelo setor
automotivo, por 5,3 milhdes; pelo setor de
cogeragdo, por 2,7 milhdes; pelo residencial,
por 0,9 milhao; pelo setor comercial, por 0,7
milhdo; como matéria-prima, por 0,7 milhédo
e outros, por 3,7 milhdes (GasNet, 2012).

A descoberta tardia de reservas signifi-
cativas em territdrio brasileiro fez do uso do
gas natural uma pratica recente no Brasil.
Além disso, o seu aproveitamento economi-
co, ao longo da década de 1980, se consti-
tuia em um problema para a Petrobras, cujas
competéncias organizacionais nao estavam
ainda totalmente preparadas para lidar com
as especificidades dos negdcios de uma in-
dustria de rede (Pinto Junior, 2007). Somente
nos ultimos 20 anos, a produgéo e a oferta in-
terna deste energético tém registrado cresci-
mento mais expressivo. Dentre os principais
eventos que trouxeram impactos relevantes
na intensificagdo do uso desse energético no
pais, destacam-se a entrada em operacao do
gasoduto Bolivia-Brasil (Gasbol) em 1999,
o aumento do volume de reservas de GN de
origem nacional (Bacia de Campos e Santos),
o Programa Prioritario de Termeletricidade
(PPT) em 2000, a nacionalizacao das jazidas
bolivianas de hidrocarbonetos, ocorrida em
2005, a adogdo do Plano de Antecipa¢ido da
Produgdo de Gas da Petrobras - (Plangas) em
2006 e, mais recentemente (2007 e 2008), as
descobertas de reservas na regido denomina-
da pré-sal.

A composi¢ao futura da matriz energé-
tica brasileira deve contemplar o fato de que
o Brasil, nos préximos anos, se transforma-
ra em um grande produtor de gas em fungéo
das reservas do pré-sal. Os multiplos usos do
gas natural, aliados a crescente pressao da
sociedade para o uso de energias que cau-
sem menos impacto ambiental, e a recente
descoberta de vultosas reservas na regido do
pré-sal tém contribuido sobremaneira para o
incremento no uso do GN em diversos mer-
cados, sinalizando uma maior participagdo
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na matriz energética nacional. A projecdo da
matriz energética brasileira para 2020 con-
templa um aumento da participacdo do GN
para 14,4% em relagdo aos 10,6% de 2011, en-
quanto o petroleo apesar de continuar tendo
um peso expressivo, diminuird sua participa-
¢ao de 36,9% em 2011 para 31,8% em 2020
(EPE, 2012).

4. Gas Natural e Transicao para uma
Economia de Baixo Carbono

O processo de transicao de um pais para
uma economia de baixo carbono transcende
a preocupag¢ao com o impacto do uso das fon-
tes de energia fossil nas alteragdes climaticas,
bem como o provavel esgotamento do petrd-
leo, e abraga a questdo da seguranca energéti-
ca. Nesta parte do estudo, examina-se o papel
do GN em um contexto de mudanga climati-
ca, tendo em vista o esgotamento do petro-
leo e 0 uso da energia para fins de seguranga
energética.

4.1. Esgotamento do petrdleo

O vislumbre do esgotamento do petro-
leo constitui-se em um dos dilemas vividos
atualmente pela humanidade. De um lado, os
pessimistas sustentam que ja se atingiu o pico
de producdo de petrdleo e que, em um curto
espaco de tempo, a produgdo ndo serd sufi-
ciente para acompanhar o aumento da de-
manda. Os otimistas, do outro lado, confiam
em novas tecnologias capazes de levar a des-
coberta de reservas desconhecidas. O ponto
focal dessa discussao é que, no momento em
que a produgdo mundial de petrdleo atingir
seu pico, é de se esperar que os pre¢os sofram
aumentos continuos, conforme paises e em-
presas iniciarem seu processo predatorio de
disputa pelas reservas remanescentes (Vec-
chia, 2010).
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Segundo Goldemberg (2008), dos cerca
de 2 trilhoes de barris que o planeta detinha
originalmente, ja se exploraram de 45 a 70%,
restando aproximadamente 1,2 trilhdes de
barris a explorar, suficientes para apenas 50
anos de consumo. Além de sua escassez, uma
significativa parte das reservas mundiais de
petrdleo encontra-se por ora inacessivel, seja
por razoes de restri¢oes tecnol()gicas, como a
exploragdo em aguas muito profundas, seja
por questao ambiental, como no Alasca, no
Polo Norte, e possiveis descobertas no Polo
Sul. Outras situagdes envolvem aspectos tan-
to econdmicos quanto ambientais, como o
petréleo das areias betuminosas do Canada,
ou o dleo extrapesado da Venezuela. Ha tam-
bém impedimentos motivados por guerras e
pressoes politicas, como ocorre no Oriente
Médio e em exploragdes no entorno do Mar
Caspio.

O Brasil desponta como um pais de po-
sicdo favorecida no complexo cenario do
mundo do petréleo com seus intrincados
conflitos de interesse. Paises detentores de
grandes reservas possuem pouca tecnologia,
reduzida base industrial, mercado incipiente
e instabilidade politica, enquanto que, em ge-
ral, os maiores paises consumidores possuem
poucas reservas de petroleo, alta tecnologia,
grande mercado consumidor, grande base in-
dustrial e estabilidade institucional. O Brasil
destaca-se, pois tende a ser detentor de gran-
des reservas com a descoberta do pré-sal, ao
mesmo tempo em que possui alta tecnologia
em gas e petroleo, base industrial diversifica-
da, grande mercado consumidor e estabilida-
de institucional e juridica.

Estimativas apontam que a camada do
pré-sal, no total, pode abrigar algo proximo
entre 100 e 150 bilhdes de barris de 6leo equi-
valente em reservas, o que colocaria o Brasil
entre os 10 maiores produtores do mundo.
Os campos do pré-sal poderao produzir até
2020 mais do que 1,8 milhoes de barris de pe-
tréleo por dia (bpd), significando quase que
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dobrar a produ¢do, quando comparada com
a produgdo atual de 2,0 milhoes de bpd (Pe-
trobras, 2009).

A magnitude das recentes descobertas do
pré-sal pode colocar o Brasil em um novo ce-
nario da industria mundial de petrdleo e gas.
Sao desafios e oportunidades que mobilizam
toda a cadeia produtiva, envolvendo explora-
¢do e producdo das reservas, investimentos
em refino, petroquimicos e a expansao e mo-
derniza¢do da infraestrutura de transporte e
do suprimento do gés, acarretando um efeito
multiplicador na economia. Sdo tempos de
mudangas e novos negocios que exigem um
salto de qualificagdo nas mais diversas ati-
vidades, desde o fornecimento de material,
equipamentos e embarcagdes, treinamento
da mao de obra, pesquisa e tecnologia a res-
ponsabilidade ambiental.

Para o Brasil, portanto, esse cenario
aponta para a possibilidade do alcance da
seguranca energética e os beneficios resul-
tantes, como a criacao e desenvolvimento de
tecnologia de ponta, consolidando a lideran-
¢a em exploragdo e produgdo offshore e o au-
mento da importancia economica e geopoli-
tica no cenario latino-americano e mundial.

4.2. Seguranca energética e mudanga
climatica

O processo de transicdo para uma eco-
nomia menos carbono intensiva ocorre ao
longo de uma realidade em que seguranca
energética e mudanca climatica sdo eixos
em torno dos quais se estruturam as politi-
cas energéticas no mundo. Garantir o supri-
mento de energia e reduzir as emissdes de
GEE tornaram-se objetivos estratégicos dos
paises, com reflexos na composi¢do da ma-
triz energética futura e na configuragao das
estratégias para alcanga-la.

Aumentar a seguranga energética de um
pais pode significar em reduzir a sua depen-

111

déncia das importa¢des de insumos energé-
ticos. Essa abordagem implicaria em uma
oferta energética contemplando prioritaria-
mente as fontes energéticas domésticas. Al-
ternativamente, pode-se perceber a seguran-
¢a energética como o grau de controle que o
pais possui sobre toda a cadeia de suprimento
de energia, independentemente dessa cadeia
se encontrar em seu territorio, ou ndo. Nesse
caso, a ampliacdo do dominio sobre os paises
fornecedores de energia propiciaria a redugao
do risco do suprimento energético.

No que concerne a mudanca climatica,
ndo se trata apenas de perceber a gravidade
dos impactos gerados pelas mudangas do
clima, mas reconhecer as emissdes de GEE
como a principal fonte causadora desse pro-
cesso e implantar agdes concretas para redu-
zi-las. O grau desse compromisso ¢ funda-
mental para sustentar o sacrificio em termos
de crescimento e de bem-estar representado
por uma redugdo significativa do consumo
dos combustiveis fosseis.

Dessa maneira, a mudanga climatica se
relaciona com a seguranga energética nao so
em termos do volume de demanda de ener-
gia para qual serd assegurada a oferta, como
também o contetdo dessa oferta. O atendi-
mento pleno da demanda, sem mudanca de
padrdao de consumo, implica na incorpora-
¢ao de fontes limpas que nao se limitam as
renovaveis, incorporando, por exemplo, o gas
natural. Este energético pode assumir um
papel relevante no afastamento de parte dos
sacrificios associados a redu¢do do consumo
dos combustiveis fosseis. Na auséncia dessas
fontes, esses sacrificios se tornam maiores,
dificultando o avango politico das propostas
de enfrentamento dos problemas ligados a
mudanga climatica.

O papel do GN como o combustivel da
transicdo dos combustiveis fosseis para os
renovaveis enquadra-se na compatibiliza¢do
entre o enfrentamento das causas da mu-
danca climatica e uma visdo de seguranca
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energética, que contempla a manutengdo do
padrio de consumo mediante a utilizagdo
de um combustivel féssil limpo. Essas estra-
tégias representam uma vertente de politica
energética que contempla o enfrentamento
da mudanga climatica sem a mudanga do pa-
drao de consumo, isto ¢, uma transi¢do indi-
reta e menos indolor.

Em contrapartida, pode-se considerar
que a gravidade da mudanga climatica global
nio permite a manutencdo do atual padrdo
de consumo, o que implica em uma relagao
entre seguranca energética e mudanga clima-
tica caracterizada por uma transicao direta
marcada pela forte reducdo do consumo e
pela mudanga radical do conteudo da matriz,
privilegiando as renovaveis.

A massiva substituicao dos combustiveis
tosseis pelas fontes de energia renovaveis en-
volve mudancas tecnoldgicas, econdmicas e
institucionais significativas, que nao podem
ser resolvidas da noite para o dia. Essas mu-
dancgas transcendem o setor energético abar-
cando temas que dizem respeito a um con-
junto de valores associados ao papel crucial
da energia no desenvolvimento economico e
bem-estar social, bem como a relagdo entre
o aproveitamento dos recursos naturais e o
meio ambiente.

Note-se que a questdo fundamental néao
¢ a substituicao das fontes fosseis pelas reno-
vaveis, mas a transicdo entre elas, tanto no
que concerne a sua duragdo quanto ao seu
conteudo, porque eles definem a quantida-
de de recursos que sera desembolsada pela
sociedade durante esse processo. Para que
a op¢do da baixa emissdo tenha uma maior
probabilidade de ocorrer, as emissdes de GEE
terdo de entrar em uma curva descendente,
implicando em um enorme esfor¢o por par-
te das instituigdes, exigindo investimentos
anuais de 100 bilhoes até 2030 (MCKINSEY,
2009).

Uma fonte de energia que desempenhe
o papel de ponte entre a situagdo atual e o
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futuro desejado surge como uma maneira
de administrar os custos da transicdo. Essa
fonte energética pode apresentar uma taxa de
emissdo mais baixa do que aquelas apresen-
tadas pelo carvao e pelo petroleo e seus deri-
vados, como ¢é o caso do GN.

No entanto, nio existe uma forma tinica
de se encarar esse quadro, e a decisao depen-
dera da situagdo de cada pais. Alguns podem
caminhar na direcdo da transicdo direta,
com a radicalizacao do processo de mudan-
¢a, que, se por um lado, reduz a duragao des-
se processo, por outro, aumenta os seus cus-
tos e a sua incerteza. No caso do Brasil, em
fungdo do pré-sal, a opgdo deve ser a de uma
passagem indireta através do uso mais inten-
so do GN.

5. Modelo de Valor Sustentavel para
as Distribuidoras de Gas Natural

Nesta parte do estudo, apresenta-se uma
proposta de modelo de geracdo de valor para
as concessiondrias distribuidoras de gas na-
tural canalizado, inseridas em um contexto
econdmico de baixo carbono, com o objetivo
de auxiliar a administragdo no processo de
incorporagdo da sustentabilidade na gestdo
do negdcio, com énfase na questao ambiental.

O modelo proposto toma como ponto de
partida o modelo do Balanced Scorecard, de-
senvolvido por Kaplan e Norton (1992, 1993,
1996), sua adaptacao para a sustentabilida-
de sugerida por Macedo e Queiroz (2007),
e apoia-se no modelo de valor sustentavel
desenvolvido por Hart e Milstein (2003). O
modelo estd dividido em dois grandes blo-
cos: superior e inferior (Figura 2): o primei-
ro denominado bloco superior engloba duas
partes: a primeira intitulada de riscos e obs-
taculos das concessiondrias e a segunda inti-
tulada de oportunidades e desafios com gera-
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¢ao de valor. O segundo bloco denominado
bloco inferior é constituido de quatro pilares:
lideranga, comunicac¢do, inova¢do e métri-
cas e mensuragdo de resultados. Os pilares
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apoiam-se na base de todo o modelo deno-

minada de governanga corporativa.
Figura 2: Modelo de valor sustentavel para as

distribuidoras de gas natural canalizado
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5.1. Riscos e oportunidades

O sentido horizontal, no topo do mo-
delo, da esquerda para a direita, reflete a di-
mensdo temporal de curto, médio e longo
prazo. Considera a necessidade, simultanea,
da concessiondria em administrar os nego-
cios atuais, auferindo resultados positivos e,
ao mesmo tempo, pensar no futuro, anteven-
do e preparando-se para superar obstaculos e
transforma-los em oportunidades de criagiao
de produtos e servicos que atendam ao mer-
cado de gds natural canalizado.

Assume-se como curto prazo o perio-
do com inicio em 2012, marcado pela Con-
feréncia das Nacgoes Unidas Rio + 20, até o
ano 2018, em que se prevé a consolidacdo
das atividades na regido do pré-sal. O médio
prazo estende-se de 2018 a 2024, quando se
projeta um crescimento mais acentuado das
fontes renovaveis de energia na matriz ener-
gética mundial em contraposicao ao declinio
do petrdleo, seus derivados e do carvao. O
periodo entre 2024 e 2030 constitui o longo
prazo, onde se espera uma maior maturagao
de um ambiente econdmico menos carbono
intensivo.

O sentido vertical do modelo, de baixo
para cima, reflete um ambiente corporativo
impulsionado pela transformagao de riscos e
obstaculos inerentes a uma economia de bai-
xo0 carbono em oportunidades a serem explo-
radas e desafios a serem superados pelas con-
cessionarias. Essa dimensao reflete a tensao
vivida pelas distribuidoras de GN em funcao
da necessidade de buscar novas oportuni-
dades de mercado para o gas natural, e, ao
mesmo tempo, assumir riscos em um novo
contexto de baixo carbono.

A justaposi¢ao dos sentidos vertical e ho-
rizontal produz uma matriz com seis blocos
menores em que 0s riscos e as oportunida-
des encontram-se distribuidos ao longo do
tempo. Espera-se que a transformacao dos
riscos em oportunidades e a conversao dos
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obstaculos em desafios resultem em geragdo
de valor para o acionista. Os blocos inferio-
res mostram os riscos de origem regulat(')ria,
de perda de imagem e de danos fisicos aos
ativos das distribuidoras de gas e dos usua-
rios finais. Os blocos superiores revelam as
oportunidades que podem ser auferidas pelas
concessiondrias em fungdo da superagdo dos
riscos ao longo do tempo.

O bloco inferior esquerdo apresenta, pri-
mordialmente, os riscos de regulacdo a serem
enfrentados pelos clientes das distribuidoras
nas esferas federal, estadual ou municipal,
tais como: limite de emissdes de GEE, reque-
rimentos de eficiéncia energética para pro-
dutos e processos e taxagdo sobre produtos
e servicos carbono intensivos estabelecidos,
afetando a competitividade das empresas
usuarias de gas natural canalizado.

Deslocando-se para o bloco inferior
mediano, o modelo contempla os riscos de
imagem empresarial, como perda de valor
da marca e reputagdo junto aos stakeholders
pelo fato de a empresa gerenciar um negdcio
ligado ao uso de um combustivel fossil. As
distribuidoras, bem como seus clientes, cor-
rem o risco de serem rotuladas de empresas
“sujas”, ndo comprometidas com o combate
ao aquecimento global. O resultado pode ser
o de menor acesso as fontes de recursos fi-
nanceiros e o aumento do custo de capital.

Em relagdo ao bloco inferior direito,
consideram-se os riscos de origem fisica em
relagdo ao negdcio de distribuicao de gas na-
tural canalizado, quais sejam: eventos clima-
ticos extremos afetando pocos de gas onshore
e offshore, aumento do nivel do mar, danos as
instalacoes dos clientes, as UPGN e aos ga-
sodutos, além do aumento das despesas com
seguros.

No que tange as oportunidades e desa-
fios, o bloco superior esquerdo trata da su-
peracdo de obstaculos, principalmente de
ordem regulatdria. Isto pode resultar em
uma substituicdo mais intensa do dleo com-
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bustivel e carvao pelo GN, a fim de reduzir
as emissoes de GEE, gerando créditos de car-
bono por meio de projetos enquadrados no
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo. As
distribuidoras devem estabelecer parcerias
com seus clientes de forma a desenvolver
processos de produciao mais eficientes no uso
da energia por meio do uso do GN. Espera-se
que as empresas distribuidoras se antecipem
as mudancgas e tenham influéncia sobre fu-
turas regulamentagdes, preservando os inte-
resses do setor de distribuicao de gas natural
canalizado.

Mudando para o bloco superior media-
no, da-se énfase na proje¢ao de uma imagem
positiva das distribuidoras e no aumento da
confianca dos stakeholders, destacando-se
o papel relevante do GN na direcdo de uma
economia de baixo carbono. Deve ficar claro
para os stakeholders que o GN ¢ considerado
um combustivel féssil limpo com multiplos
usos em diversos segmentos de consumo. A
geracdo de valor ao acionista dependera da
capacidade da concessionaria em articular
uma clara visao sobre qual sera seu caminho
e sua trajetoria de crescimento. Uma trajeto-
ria de crescimento convincente demandara
que a distribuidora seja inovadora e ofere-
¢a novos usos do GN para os consumidores
atuais ou que explore mercados previamente
nao explorados.

Finalmente, o bloco superior direito pren-
de-se ao aproveitamento de oportunidades
resultantes da necessidade de mudanca das
instalagcdes das concessiondrias e das plantas
de produgdo dos clientes, principalmente se
estiverem localizados no litoral. Pode-se vis-
lumbrar o aproveitamento de oportunidades
nas mudangas da logistica de transporte e
distribuicdo do gas natural canalizado, tor-
nando-a mais eficiente. Ademais, a adogdo
de agdes preventivas evitarda danos futuros
as instalagdes das concessionarias e de seus
clientes nos diversos segmentos de consumo.
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5.2. Pilares e base

Para ser efetivo e gerar valor para a com-
panhia distribuidora de GN, o modelo de
valor sustentavel sugerido ancora-se nos se-
guintes pilares: a) lideranga, b) comunica¢ao,
¢) inovacao e d) métricas e mensuracado de re-
sultados. O sustentaculo dos pilares referidos
¢ a existéncia de uma governanga corporativa
engajada e comprometida com uma econo-
mia de baixo carbono. Os pilares e a base do
bloco inferior sdo descritos a seguir:

a) Pilar Lideranca

Os atributos da lideranga tém-se apri-
morado ao longo do tempo, adequando-se as
necessidades das instituicoes sociais, expres-
sas em organizagdes e na forma de viver dos
individuos. A lideranga é considerada uma
questao recorrente e fundamental para o su-
cesso de sociedades e organizagdes. O mo-
delo atual de desenvolvimento da sociedade
ancorado na geracdo de valor com énfase
somente na maximizac¢ao do lucro, na explo-
ragao de recursos naturais, humanos e na re-
ducdo continua de custos, mostra-se indcuo e
insuficiente, em perspectivas de médio e lon-
go prazo. Exige-se das organizagdes atuagdo
na direcdo da sustentabilidade, com mais res-
ponsabilidade em relagdo ao meio ambiente
em que atuam.

A lideran¢a no novo cendrio da susten-
tabilidade enfrenta o desafio de obter resul-
tados e de, a0 mesmo tempo, estar orientada
para a responsabilidade social e ambiental.
Requer coragem para ouvir criticas e dialo-
gar com seus colaboradores de forma trans-
parente, abrir mao do resultado imediato
em prol do resultado longevo e consistente,
e deve questionar qual legado deixara a seus
pares, a organizacgao que lidera e sua comuni-
dade (Vecchia, 2010). Para que o pilar da lide-
ranga funcione, é vital que o lider, na pessoa
do dirigente maior, compreenda a demanda e
os beneficios econdmicos e institucionais do

RAIMED - Revista de Administra¢ao IMED, 4(1), 2014, p. 98-122 - ISSN 2237 7956




[MED

desenvolvimento sustentdvel para a imagem
da organizagdo e para a sociedade. Sacrificar
a rentabilidade imediata em prol da sustenta-
bilidade duradoura e manter relacionamento
transparente, estreito e direto com stakehol-
ders, deve compor a agenda dos lideres em-
presariais contemporaneos.

A administracdo das concessionarias de
distribuicdo de GN deve estar verdadeira-
mente comprometida com a adogdo de uma
agenda sustentavel que perceba a relevincia
do GN na transi¢do para uma economia de
baixo carbono. A adogdo da sustentabilida-
de na estratégia de negocios pode pressupor
uma mudan¢a na cultura organizacional,
sendo essencial que a lideranca da empresa
seja a maior defensora do tema. Idealmente,
isso deve acontecer como resultado do pro-
cesso de planejamento estratégico, em que
o papel do GN em uma economia de baixas
emissoes de carbono seja inserido na estraté-
gia empresarial.

b) Pilar Comunicac¢ao

Para conquistar a confianca dos stakehol-
ders, a concessionaria precisa ser transparente
e prestar contas informando, periodicamen-
te, as agdes que revelam o seu compromisso
com a sustentabilidade ambiental, destacan-
do a relevancia do GN na matriz energética
do pais e sua contribuicio para o alcance de
uma economia de baixo carbono. Algumas
acoes especificas podem ser tomadas em re-
lagdo a cada stakeholder, a saber:

i) Investidores

Tem sido pratica crescente a publicagdo
dos relatorios de sustentabilidade, com relato
das informagoes nao financeiras, auxiliando
a empresa a monitorar e reportar indicadores,
e articular sua estratégia, governanca e gestao
da sustentabilidade de maneira consistente.
Para garantir a credibilidade e eficicia na co-
municacao, é necessario que a confec¢io dos
relatdrios siga alguns principios consagrados
pelas diretrizes da Global Reporting Initiative
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(GRI) (ETHOS, 2012), como equilibrio, com-
parabilidade, confiabilidade e precisao.
ii) Funcionarios

Educar e conscientizar os colaboradores
das concessionarias sobre os conceitos de ne-
goécios ambientalmente sustentdveis em um
contexto de baixo carbono, destacando o pa-
pel relevante do GN, mesmo em se tratando
de uma fonte de energia fdssil. Enfatizar que
o GN é um combustivel fdssil limpo e desta-
car os seus multiplos usos em varios setores
da economia.
iii) Clientes

Promover, permanentemente, junto aos
clientes, novas formas de usar o GN, que im-
plique em melhorias de processo, por meio
de reducdo tanto da intensidade do carbono
quanto da intensidade energética.

iv) Fornecedores

O fornecedor de maior peso das conces-
sionarias de distribui¢do de GN é a empresa
Petrobras. Cabe a concessiondria estipular
contratos que garantam o adequado forneci-
mento de gas de forma a ndo impactar a pro-
ducio dos clientes.
v) Orgdo regulador

Sendo o mercado de distribuicao de gas
natural canalizado regulado, torna-se es-
sencial a existéncia de um relacionamento
satisfatorio entre a concessiondria e o drgao
regulador, para o adequado funcionamento
do mercado e para a empresa cumprir as suas
obrigagdes enquanto empresa concessionaria.

vi) Sociedade em geral

E importante deixar claro para a socie-
dade a importancia do negécio de distribui-
¢ao de gas natural em um ambiente de baixas
emissdes de GEE, destacando o GN como
um combustivel féssil limpo, bem menos po-
luente que o petrdleo e o carvao.

¢) Pilar Inovagédo
As empresas devem engajar-se nas ativi-
dades de inovagdo por inumeras razdes. Seus
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objetivos podem relacionar-se a produtos,
mercados, eficiéncia, qualidade ou a capa-
cidade de aprendizado e de implantacao de
mudancas (MANUAL DE OSLO, 2010). A
industria de GN brasileira deve ser inovado-
ra e geradora de novas tecnologias, visando a
ampliacao dos multiplos usos do combustivel
gas natural. Para que as inovagdes estejam
alinhadas com o desenvolvimento sustenta-
vel, devem incorporar as restri¢oes trazidas
pelas pressdes sociais e ambientais, assim
como considerar as necessidades das futu-
ras geragdes (HALL e VREDENBURG, 2003
apud DELGADO et al, 2008).

A industria de gas natural brasileira ca-
racteriza-se por ser inovadora, principalmen-
te de processo. Destaca-se, entre outros, a co-
geragdo por meio de turbinas a gds natural,
bem como o uso do gas como redutor side-
rurgico na substituigdo de fontes tradicionais
de calor/frio em equipamentos térmicos.

As empresas concessionarias devem tra-
tar a sustentabilidade como oportunidade de
negocios, aumentando a participagdo do GN
na matriz energética brasileira por meio da
inovagdo. Esta deve ser direcionada para a
substituicdo de combustiveis fdsseis (petroleo
e carvao), visando a reducao da intensidade
do carbono, eficiéncia energética e melhoria
de processos com vistas a reduzir a intensi-
dade energética. O foco na inovagao ajudara
a empresa a criar um novo fluxo de produtos
e servicos necessarios para garantir sua pros-
peridade.

d) Pilar Métricas e mensuracao dos resultados

O compromisso da empresa com a eco-
nomia de baixo carbono deve ser medido
por métricas. Recomenda-se definir métri-
cas individuais a partir das organizacionais
e vincular o sistema de recompensa ao atin-
gimento de ambos. Se a organizagdo deseja
demonstrar seu compromisso com o avango
da agenda da sustentabilidade, devera estabe-
lecer metas claras e objetivas para determi-
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nados indicadores, tornando-as publicas e de
facil monitoramento interno e externo.

No caso das concessionarias de distri-
buicdo de GN, o estabelecimento dos indi-
cadores deve ultrapassar as fronteiras da
empresa. Devem ser apurados tanto para a
concessionaria como um todo quanto para
os setores industriais e segmentos em que a
empresa fornece GN. As métricas devem ser
estabelecidas por segmento de mercado (in-
dustrial, comercial, residencial, veicular, ge-
racao de eletricidade e cogeracao). No caso da
industria, devem-se estabelecer indicadores
por setor (ceramico, vidro, téxtil etc.). Os in-
dicadores devem expressar a preocupagao da
concessionaria com a redu¢do da intensidade
do carbono e intensidade energética.

A geragdo de valor para os acionistas
deve ser traduzida por meio de resultados
econdmico-financeiros. O calculo do EVA®
mostra se o retorno obtido pela administra-
¢do da empresa ¢ superior ao custo do capital
empregado. Os gestores devem estar atentos
aos direcionadores de geragao de valor, a fim
de tomarem decisdes que contribuam para o
incremento da geragdo de valor do acionista.
O objetivo da empresa deve ser o de gerar va-
lor para o acionista e a metodologia do EVA®
permite quantifica-la (Martin & Petty, 2004;
Young e O’byrne, 2001).

Balancear resultados econOmicos, so-
ciais e ambientais envolve o enfrentamen-
to de dilemas e tomada de decisdes a curto
e longo prazo. Para isso, é importante que a
empresa crie uma estrutura de governancga
para a sustentabilidade, abrangendo diversos
niveis organizacionais. Tal estrutura deve en-
corajar o desenvolvimento de novas iniciati-
vas, aprimoramento de praticas e alinhamen-
to de toda a organizacdo, sendo aconselhéavel
atribuir ao Conselho de Administragdo a
responsabilidade final pelo tema. E recomen-
davel a participa¢do de membros externos a
empresa nos comités, que podem ser tanto
representantes de stakeholders quanto espe-
cialistas no tema gas natural.
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A proposta de modelo para estruturar a
governanca da sustentabilidade de uma em-
presa distribuidora pode ser composta de: i)
Comité Executivo de Sustentabilidade, for-
mado por integrantes do Conselho de Admi-
nistracdo, sendo responsavel pela elaboragdo
e pelo acompanhamento de estratégia e di-
retrizes de sustentabilidade, bem como pelo
monitoramento do desempenho e tomada
de decisoes; ii) Comité de Sustentabilidade,
composto por diretores com a atribuicdo
fundamental de referendar a estratégia e as
principais diretrizes definidas pelo Comité
Executivo, dando suporte ao desenvolvimen-
to das agdes de sustentabilidade; e iii) Comis-
sdo de Sustentabilidade, formada por geren-
tes e supervisores com o papel de garantir a
execuc¢ao coordenada do plano de agdo para
a sustentabilidade, assim como a troca de ex-
periéncias entre as diferentes dreas e unida-
des de negdcios.

O modelo de valor sustentavel proposto
para as concessionarias distribuidoras de GN
em uma economia de baixo carbono permite
as empresas incorporarem a sustentabilida-
de no negocio destacando o papel relevante
do GN na transi¢do para uma economia de
baixo carbono. Apoia-se na lideranca eficaz,
na comunicacao com os stakeholders, na ino-
vagdo para vislumbrar novas oportunidades
de negodcios, no estabelecimento de métricas
e acompanhamento dos resultados por meio
do EVA® e com todos esses elementos intera-
gindo tendo como sustentdculo uma gover-
nanga corporativa comprometida com a eco-
nomia de baixo carbono.

6. Consideracgdes finais

As politicas energéticas dos paises, de
um modo geral, estruturam-se em torno da
seguranca energética e mudanca climatica.
Garantir o suprimento de energia e reduzir
as emissdes de GEE tornaram-se objetivos
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estratégicos, com reflexos significativos na
composicao da matriz energética futura e na
configuragao das estratégias mais adequadas
para alcanga-la.

As fontes de energia primadria fossil ao
representarem atualmente 81% da matriz
energética mundial e com participagdo es-
timada em torno de 68% em 2030 indicam
que, apesar da preocupagido crescente com o
aquecimento global, o uso dos combustiveis
fosseis ainda deve predominar nas préximas
duas décadas. Ao mesmo tempo, a humani-
dade vive uma época marcada pela necessida-
de de construgdo de uma politica energética
que administre a passagem de uma economia
vigente carbono intensiva para um ambiente
econdmico de baixo carbono.

Este trabalho posicionou o gds natural
como combustivel de papel relevante na tran-
si¢do brasileira para uma economia de baixo
carbono, principalmente, em funcdo: (i) do
seu apelo ambiental, quando comparado com
o carvao e o petroleo; (ii) de seus multiplos
usos em quase todos os segmentos de merca-
do; e (iii) por ndo sacrificar a manuten¢ao dos
padroes de consumos vigentes. Adicional-
mente, o Brasil encontra-se em uma posi¢ao
privilegiada com relagdo a oferta de GN face
as descobertas do pré-sal.

Em um ambiente menos carbono in-
tensivo, os stakeholders tendem a cobrar das
organizag¢des cuidados com os aspectos am-
bientais. Essa cobranca recaira ainda mais
para aquelas cujos negocios envolvam com-
bustiveis fosseis, sendo o caso das distribui-
doras de gas natural canalizado. Dessa for-
ma, uma gestdo corporativa comprometida
com a sustentabilidade ambiental torna-se
fundamental para que haja geragdo de valor
em um ambiente econdmico de baixas emis-
soes de GEE, realgando a contribui¢do do
GN na convergéncia entre geracdo de energia
e crescimento econdémico sustentavel da eco-
nomia brasileira.
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Nesse sentido, o presente estudo propos
um modelo as concessionarias de distribui-
¢do de gas natural canalizado que auxilie a
promover uma gestdo ambientalmente sus-
tentavel. O modelo caracteriza-se por enfati-
zar os riscos a serem enfrentados e as opor-
tunidades a serem exploradas pelas empresas
do setor a curto, médio e longo prazo. O mes-
mo esta baseado nos pilares de lideranca, co-
municag¢ao, inovagao, meétricas e mensuracao
de resultados voltados para a sustentabilida-
de. Apoia-se em um sistema de governanga
corporativa comprometida com a adminis-
tragcdo do negdcio em uma economia menos
carbono intensiva, e que enfatiza o papel do
gas natural.

A adogdo do modelo, aqui proposto, pe-
las companbhias distribuidoras de gas natural
canalizado no Brasil, deve contribuir para o
engajamento da gestdo das empresas em um
contexto econdmico de baixo carbono. Além
disso, ird auxiliar seus gestores no enfrenta-
mento dos riscos e superagdo dos desafios da
sustentabilidade ambiental, ao mesmo tempo
a atendendo as exigéncias dos stakeholders e
gerando valor para a os acionistas.
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Proposal for a model of value creation for piped natural
gas distribution companies in a low carbon economy

Abstract

The fossil fuels are considered to hold the main responsibility for the high level of greenhouse gas
emissions. Therefore, businesses related to fossil fuels seem at the first glance incompatible with
a low carbon economy. This view assumes a homogenization of fossil fuels, however, natural gas
is much less polluting than oil and coal. Besides, Brazil has a privileged position regardind natu-
ral gas supply due to the recent discoveries in the pre-salt. In this study we consider natural gas
as an input of convergence between Brazilian energy supply and sustainable economic growth.
Thus, natural gas could become an energy source suitable for the Brazilian transition into a low
carbon economy. In this study we propose a model that allows managers of Brazilian piped na-
tural gas distribution companies to run the business in a low carbon economy environment in
a sustainable way while generating value for shareholders. The model emphasizes the risks to be
faced and the opportunities to be exploited by natural gas distribution business in a low carbon
environment. It is based on the pillars of leadership, communication, innovation, metrics and
measurement of results aimed at sustainability, relying on a system of corporate governance
committed to managing the business in a less carbon intensive economy. The adoption of the
model should contribute to the commitment of management in a low carbon economic context,
allowing managers in dealing with risks and overcoming the challenges of environmental sus-
tainability. At the same time, mangers would fulfill the demands of the stakeholders related to
environment and generating value for shareholders.

Keywords: Energy. Value generation. Strategy. Low carbon. Natural gas. Sustainability.
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