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Estudo de caso

Para o estudo de caso em questdo, algumas premissas foram estabelecidas
sobre as variaveis envolvidas de forma a simplificar o problema e permitir uma
analise mais detalhada da precificacdo correta dos contratos interruptiveis, que € o

foco do trabalho.

Nota: a partir deste ponto, todos os volumes (quantidades) serdo
representados em MMm?/dia (milhdes de metros ctbicos por dia) e os pregos em
US$/MMBtu (dolar por milhdo de BTU — British Thermal Units — uma medida de
energia). Além disso, o lucro ou qualquer outro fluxo monetario serd representado

em MMUSS (milhdes de dolares).

5.1

Premissas de Receitas e Custos

511

Precos Firme e Termoelétrico

PF, P™ : Os contratos firmes tiveram seu valor estabelecido conforme as
regras atuais de precificagdo da industria, que conta tanto com contratos
bolivianos quanto nacionais. Tais contratos guardam uma relacdo com os pregos
de o6leo combustivel, o energético substituto, que faz com que acompanhem
parcialmente as oscilagdes dos precos de 6leo combustivel (e, conseqiientemente,
do Brent, dada a correlagdo entre as duas varidveis), mas ndo buscam paridade.

Entretanto, os contratos possuem uma parcela fixa ndo atrelada ao oleo,
que além de ter o objetivo de remunerar os custos fixos de transporte, acaba
servindo como um redutor da variabilidade dos pregos de gas natural frente ao
6leo.

Os contratos firmes costumam ser de longo prazo com reajuste apenas

quando ha alteragdo nos pregos de dleo e para acompanhar os indices de prego.
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Sendo assim, aqui eles serdo considerados constantes no periodo de 4 anos
analisado (assumindo um fluxo de moeda constante).

Os contratos termoelétricos sdo normalmente de prazo mais longo que os
firmes, em geral de 20 anos. Assim, os precos atuais se dividem em contratos
antigos, firmados sobre condi¢cdes nio mais existentes (contratos PPT?, por
exemplo), e contratos de leildes recentes, que j4 consideram uma indexagdo ao
GNL e uma parcela fixa para remuneragdo da infra-estrutura disponibilizada.
Aqui, utilizou-se pregos médios, procurando refletir ambos os tipos de contrato e
seu peso no total desse mercado. Como conseqiiéncia, os precos médios
termoelétricos sao inferiores aos precos dos contratos firmes, ja que os ultimos
foram renegociados recentemente sob novas condigdes.

Tal simplificagdo ¢ realizada com a intencdo de ndo desviar o foco do
estudo de caso, que poderia facilmente contemplar separadamente a ponderagao
entre os pregos ¢ quantidades praticados de forma detalhada. Contudo, o objetivo
deste trabalho se restringe a evidenciar e estudar o posicionamento estratégico da
empresa monopolista no “mercado interruptivel” frente a incerteza do uso do gas

termelétrico.

5.1.2
Precos de GNL
PGNLt,s: Conforme mencionado, os precos de GNL sdao formados no
mercado internacional, determinados conforme condigdes das variaveis que
afetam esse preco a cada momento de tempo, por exemplo: preco do Brent, custos
de geracgdo a carvao nos Estados Unidos (porque afeta a demanda por gas natural
que por sua vez afeta os precos de GNL), unidades de liquefacao novas entrando
em operacdo, etc.. Além disso, o prémio a ser pago pela Petrobras por cada carga
a ser adquirida ¢ influenciado pela demanda total por GNL. Quanto maior o
volume, maior o prémio a ser pago sobre o preco internacional do combustivel.
Quando as condi¢des no mercado internacional estdo desfavoraveis ao

comprador, como por exemplo em 2007, quando houve um problema com uma

% Da época do Programa Prioritario de Termoelétricas, os contratos PPT tém pregos muito baixos
quando comparados aos atuais precos de gas natural, ja que foram estabelecidos em uma época de
superavit de gas no Brasil, e seu reajuste apenas acompanha o crescimento inflacionario.
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planta de geragao nuclear no Japao, forgando o pais a aumentar significativamente
sua importagdo de GNL, os precos de GNL podem subir muito. E vice-versa para
mercados favordveis aos compradores.

A modelagem correta dessa variavel implica no desenvolvimento de um
modelo estocastico, mas neste estudo de caso os pregos de GNL foram
considerados deterministicos e constantes ao longo dos periodos. Desta maneira, a
modelagem das incertezas foca nas incertezas oriundas do despacho termoelétrico
que lastreia os contratos interruptiveis.

Uma interessante extensdo deste trabalho seria a incorporacdo de uma
modelagem estocastica do preco de GNL, ja que picos de altos pregos de GNL
agregam valor aos contratos interruptiveis, que como visto antes, mitigam a
exposi¢ao ao risco de compra de GNL.

Algumas restricdes sobre os pardmetros do modelo podem ser derivadas de
uma andlise da equagao de lucro, com destaque para as duas seguintes, que

. GNL
relacionam o prego P

(assumido deterministico e constante ao longo do
horizonte de estudo) com o preco termelétrico e custo de aquisi¢do de oferta firme
pelo comercializador:
pT™ < pGNL

o — Se o custo de aquisi¢do de GNL puder ser repassado

diretamente para o consumidor final, sem risco de o preco de GNL
superar o prego termelétrico (esse “risco”’s6 existe quando o preco do
GNL ¢ modelado de forma deterministica), ndo ha incentivo nenhum para
a criacdo de um mercado interruptivel, desaparece a vantagem que ele
apresenta ao reduzir o risco de exposicdo ao GNL. Desta forma, o preco
do GNL deve ser superior ao preco de venda termelétrico para sinalizar o
fato de que o mercado de GNL serd utilizado apenas em cenérios de
déficit de oferta, caso esta hipdtese ndo seja atendida, o modelo ndo
encontrard nenhuma vantagem na venda de contratos interruptiveis. O
equivalente no caso estocastico seria baseado no conceito de nao
arbitragem, onde com alguma probabilidade maior que zero o prego do
GNL deve superar o prego de venda termelétrico, ou seja, para algum
teTM2{D} e se Q™M= (D}, PM < PN

e C"<P™_ 0 preco do gas no mercado firme deve ser menor ou igual ao

preco do GNL, caso contrario ndo haveria mercado para o gas firme, todo
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o mercado seria atendido pelo GNL, que apresenta uma vantagem de

flexibilidade, e portanto deve ter preco maior.

Outras restrigdes envolvendo o prego do firme e os demais pardmetros
poderiam ser enumeradas seguindo a mesma logica anterior. Contudo, em fungao
da hipotese considerada para fins deste estudo de caso, de que o pre¢o do GNL
seja constante e deterministico, torna-se importante que os efeitos desta estejam
bem explicitados. Na auséncia de um modelo para caracterizar a influéncia da
estocasticidade dos precos de GNL nas decisdes, uma analise de sensibilidade
com relacdao a este parametro sera realizada para capturar o impacto na decisao

Otima para diversas hipoteses deste preco.

513

Custo do Gas Firme

No modelo aqui desenvolvido, analisa-se o caso sob o ponto de vista do
comercializador, e ndo do produtor. Sendo assim, o custo do gés produzido pela
propria Petrobras sera comprado pelo “comercializador”, que ¢ a area de Géas e
Energia da Petrobras, por um preco interno de transferéncia acordado entre as
partes.

Entretanto a modelagem perderia todo o sentido se a solugdo de
precificagdo encontrada atendesse ao problema de maximizacdo da area de gas e
Energia mas ndo representasse a melhor solugdo para a companhia com um todo.

Uma forma de resolver essa questdo ¢ fazer com que esses pregos de
transferéncia reflitam o custo de oportunidade envolvido na decisdo de uma
compra intra-companhia. O custo de oportunidade considerado aqui foi o de GNL,
j& que cada molécula ndo produzida internamente teria que ser comprada no
mercado internacional no formato liquefeito.

O termo CF, entretanto, faz uma ponderacgdo entre os custos de GNL (Custo
de Oportunidade estabelecido para o gas firme nacional) e o custo do gas
boliviano contratado, de modo que seu valor final (média ponderada) ¢ inferior
aquele do custo de GNL nos cenarios em que o custo de aquisi¢do do gas
boliviano esta inferior ao do GNL, e superior nos cenarios em que o Boliviano

esta mais caro. Uma vez que a analise aqui desenvolvida foca em cendrios de
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GNL de custos altos, os pregos internos de transferéncia sdo inferiores aos de

aquisicao de GNL.

514

Quantidades Contratadas

Q" ¢ Q™: A quantidade de contratos firmes disponiveis, obtida
diretamente através da diferenca entre a demanda total e os contratos
interruptiveis, foi determinada considerando as projecdes da indistria para os anos
em questdo. Foram consideradas variagdes apenas de um ano para o outro, € nao
foram considerados os possiveis efeitos da crise, que podem reduzir as projecdes
de demanda. Da mesma forma, a quantidade termoelétrica contratada também
seguiu as proje¢oes da industria, com varia¢des anuais.

Q'(P": ¢ uma curva de demanda em fungdo do preco, adaptada a partir do
artigo de Street. et al. [1] e da dissertacdo de Mendes, A.[1], atualizada com as
premissas deste trabalho. Essa premissa, devido a sua importancia para o
desenvolvimento deste estudo de caso, estd explicada e desenvolvida no anexo A.

A tabela a seguir resume as premissas de preco e quantidade:

Tabela 5.1 — Premissas de Volume

(MMm?3/dia) 2013 2014 2015 2016
Demanda Industrial Total 85 88 89 89
Demanda Térmelétrica Total 44 45 51 62
Oferta Firme (BoL+E&P) 97 97 97 100
Tabela 5.2 — Premissas de Prego
(US$/MMBLtu) 2013 2014 2015 2016
Preco dos Contratos Firmes 75 75 75 75
Preco dos Contratos Termelétricos 7,0 7,0 7,0 7,0
Preco do GNL 11 11 11 11
Custo da Oferta Firme 7 7 7 7
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5.2

Premissas de Despacho

Para a projecao do despacho termelétrico foram utilizados 200 cendrios de
despacho gerados pelo software SDDP* da Consultoria PSR. A modelagem do
software estd descrita no capitulo 3 deste trabalho.

As premissas para esta simulacdo foram obtidas a través de dados do
sistema elétrico brasileiro existente e futuro, e sdo compativeis com o cendrio de
mar¢o/2008 disponibilizado pelo ONS. Alguns dados referentes a performance
das termoelétricas foram substituidos por dados da Petrobras, como por exemplo,

heat rates®".

5.3

Penalidades

Nao foram consideradas penalidades de ndo-atendimento ao mercado para
efeito deste estudo de caso. O modelo ¢ montado de forma que todos os déficits de
oferta podem ser adquiridos no mercado spot GNL e o objetivo incorpora a
minimiza¢do da probabilidade do desabastecimento do mercado e conseqiiente
pagamento de penalidades através do desenvolvimento de um mercado
interruptivel de gas.

Além disso, a necessidade maxima de GNL possivel (representada pela
demanda termelétrica flexivel) chega a apenas 50% do mercado de GNL Spot
atual, de modo que ainda ndo est4 perto o limite superior de quantidade disponivel
neste mercado.

Pode ser, entretanto, que seja pontualmente interessante pagar uma
penalidade de ndo-atendimento ao invés de prémios tao altos no mercado de GNL,

mas essa hipotese nao foi considerada aqui.

0 www.pst-inc.com.br

3! Medida de eficiéncia de uma térmica que determina quanto de gas natural sera necessario aquela
térmica para gerar um megawatt ou outra medida de energia.
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5.4

Horizonte Temporal

A operagdo do sistema ¢ simulada para os anos de 2013 a 2016. A escolha
desse horizonte temporal se deve ao fim dos contratos firmes recém-celebrados
pela Petrobras. Recentemente a estatal renovou seus contratos de fornecimento
para as modalidades ndo-termoelétricas, com horizonte temporal de 5 anos na
maioria dos casos.

Pode ser que a empresa opte por ndao negocia-los todos no vencimento (que
seria em final de 2012), e que j& haja abertura para ir renegociando aos poucos,
mas de qualquer forma ha uma probabilidade de um espago para renegociacao de
precos no final de 2012, inicio de 2013.

As mudangas recentes no cenario econdmico internacional também
penalizam uma analise de curto prazo. Em apenas 6 meses, o Brent caiu 66%,
passando de 133 dolares o barril** para 44 dolares”. Como conseqiiéncia, o gs
natural perdeu competitividade frente ao seu maior competidor, o Oleo
combustivel. Em janeiro deste ano, o consumo da industria caiu 27,73% em
relagdo a0 mesmo més do ano passado, os primeiros nimeros que apontavam o
efeito da crise sobre o consumo. Mas a maior queda foi mesmo da geragdo
termoelétrica, que caiu 65,12% em relagdo a janeiro de 2008 [37].

Com a reducdo da demanda oriunda da crise e a migragdo de consumidores
para outros energéticos por conta da perda de competitividade do géas natural,
adicionado a um periodo de alto indice pluviométrico, e, portanto baixo despacho
termoelétrico, o pais se viu em uma situagcdo de sobra de gés natural.

Impressiona que em tdo pouco tempo a situagdo tenha se modificado tao
intensamente, o que nos leva a crer que essa situagao pode ser conjuntural. Assim
sendo a desvantagem de olharmos para o curto prazo ¢ que qualquer projecao
pode estar excessivamente contaminada pela conjuntura, que pode ou ndo ser
passageira.

Uma motivacao adicional para a escolha deste horizonte temporal ¢ que,
segundo o Plano de Negdcios 2009-2013 divulgado pela companhia, 2013 € o ano

em que, apds incorporacdo de demandas por gas natural oriundas das

32 Valores médios de julho no ingiice Platts [38].
33 Valores médios de janeiro no Indice Platts [38].
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termoelétricas vencedoras do leildo A-3 de 2008 ¢ A-5 de 2008, ha um salto na
demanda termoelétrica total (aumento na necessidade de lastro), e portanto, ¢ o
momento onde a flexibilidade oriunda dos contratos interruptiveis a principio se

torna mais valiosa.

5.5

Outras Premissas Relevantes

Para o calculo do valor presente liquido na métrica esperada utilizou-se a
taxa de desconto de 10% a.a., considerando que a atividade de comercializagao
ndo ¢ tdo arriscada quanto a exploracdo, mas tampouco, conforme demonstrado,
possui uma taxa livre de risco.

A escolha de 10% levou em conta que a taxa deveria ser algo entre uma
taxa de desconto de baixo risco34, e uma de risco alto, como aquela utilizada
largamente no setor de petroleo, ja que o setor de Gas e Energia (comercializagao)
ndo ¢ tdo arriscado quanto o de exploragdo e produgdo de petroleo e gés.

A escolha do A para o estudo de caso se deu em A = 95%, considerando
que sua condicao de empresa de capital aberto com o Governo como acionista
controlador coloca a empresa em uma posi¢ao de aversdo ao risco. Para o CVaR

foi escolhido um a de 95%.

5.6

Resultados

Para as premissas estabelecidas acima, obtém-se como métrica os
resultados da Figura 5.1, onde no eixo horizontal temos o preco do interruptivel
discretizado, e no eixo vertical a métrica de preferéncia baseada no CVaR a ser

maximizada.

3 Como, por exemplo, a TILP — Taxa de Juros de Longo Prazo que é a taxa que Orgdos de
fomento como o BNDES utilizam em seus empréstimos.
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Figura 5.1 — Métrica para A = 95%

Nota-se que, para pregos firmes em torno de 7,5 (premissa deste estudo de
caso), a métrica assume um comportamento crescente na medida em que P' se
aproxima de P", “por baixo” e ird atingir o0 maximo no ponto em que P' = 6,45
US$/MMBTU. Este seria, portanto, o preco 6timo monopolista que deveria ser
praticado para maximizar a métrica de preferéncia do comercializador. Esse valor
corresponde a um desconto de 14% sobre o prego do firme. Além disso, o “valor”
que este posicionamento estratégico proporciona ao comercializador pode ser
calculado pela diferenga entre a métrica da empresa no ponto 6timo e a métrica no
ponto onde ndo ha consumo de contratos interrupitiveis (P'=P"). Este valor pode
ser diretamente inferido do grafico anterior, sendo da ordem de US$$ 115 MM.
Isso significa que o potencial beneficio do mercado interruptivel ¢ de 13%.

Note que, dada a premissa de que a decisdo sera tomada sob o ponto de
vista de um monopolista, o preco monopolista desloca a demanda/oferta deste
contrato de maneira a atender o interesse do produtor/comercializador. Desta
maneira, pode-se medir o desvio que este comportamento proporciona se

comparado ao caso hipotético “competitivo’, onde a quantidade total deste

O termo competitivo aparece entre aspas em funcio do uso desta terminologia para um caso
hipotético onde seria imposta uma competi¢@o através de um leildo, assumindo-se que o produtor
ndo teria a informacdo da demanda dos consumidores.
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contrato poderia ser dada através de um leildo em que o comercializador para cada
preco ofereceria uma quantidade que estd disposto a vender (sem a informacao da
demanda dos consumidores, ou seja, para cada preco P' encontraria a quantidade
quantidade Q' que maximizaria a métrica de preferéncia) e os consumidores as
quantidades que estariam dispostos a comprar. Desta maneira, através de um
leildo iterativo onde o preco e quantidades negociadas sdo tais que a oferta e a
demanda total se igualam, o desvio monopolista poderia ser medido como a
variagao percentual do preg¢o e quantidade negociados no caso monopolista para o

caso “competitivo”.

5.7

Desvio Monopolista: Equilibrio Competitivo versus Monopdélio

Conforme argumentado anteriormente, o calculo do desvio monopolista
preconiza quantificar o impacto das decisdes monopolistas. Para tanto, uma
situagdo hipotética ¢ criada em que ¢ assumido o desconhecimento total da curva
de demanda dos compradores por parte do vendedor. Neste contexto, o vendedor
(comercializador) e os compradores (consumidores) participariam de um leilao de
precgos iterativos que definiria o preco de cada rodada. Para cada prego definido
pelo leiloeiro, o vendedor e os compradores ofertariam os totais que estariam
dispostos a vender e a comprar e assim, o preco final do leildo seria tal que
igualasse as quantidades de oferta e demanda.

Esta situacdo ¢ uma situacdo hipotética dada toda a informagdao que o
produtor tem sobre os consumidores e pelo fato de ser o unico fornecedor de tais
contratos. Contudo, matematicamente, o “equilibrio competitivo” ou solugdo
competitiva, pode ser acessada através da intersecao entre a curva de demanda dos
consumidores e a curva de oferta do vendedor, sob a hipdtese do desconhecimento
da curva de demanda. Neste sentido, o objetivo do vendedor seria maximizar a
mesma métrica de preferéncia (funcdo objetivo) definida em (4-5), porém
otimizando a quantidade Q“**® de interruptivel que este estaria disposto a

vender para cada preco P'. Este raciocinio é formalizado em (5-1), onde em todas

36 O montante Q"P") anteriormente definido como a demanda dos consumidores e oferta fornecida
pelo comercializador, neste ponto do trabalho, simbolizard apenas a demanda dos consumidores. A
oferta do vendedor para cada preco P' do leildo passaré a ser chamada entio de Q""*(P").
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as expressdes apresentadas neste trabalho em que a fun¢do de demanda Q'(P')
aparecem seriam substituidas por uma varidvel de decisio do modelo (q'":
quantidade a ofertar no leildo). Assim, para cada preco P' o comercializador
otimizaria esta quantidade, tomado como dado o preco P, resultando em uma

curva definida por Q"V*"**(P") = " para cada P".

QIvenda(PI) — argmax(qlz()) x'CVaR(X {VPLK7T[L(qI,PI)]} + (5-1)

(1-»)-E[VPL[L(q",P")]}

Sob essas hipoteses, o prego competitivo pode ser definido como P'*™ tal
que QMM (PP = QY(P™), ou seja, oferta igual a demanda. Este ponto, dado
pelo par preco e quantidade (P'°™, Q'(P'°™)) pode ser entdo comparado com o
ponto monopolista (PI*, QI(PI*)) e calculado, o aqui denominado, desvio
monopolista:

e em termos de prego (P - PleomP)/pleomp,
e quantidade [Q'(P") - Q'(P*™)/Q'(P"**™) ¢
e ¢ beneficio [PYHI(PT) - RIED (gl pleompyy/biG-Dgls pleompy - opde
%49 ¢ a funcdo objetivo do problema definido em (4-5) e 2D
respectivamente.
A curva de oferta e demanda definidos para o caso competitivo pode ser

ilustrada na figura 5-2 onde o ponto competitivo € dado na interse¢ao das curvas e

o ponto monopolista, obtido anteriormente, ¢ conjuntamente apresentado.
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A figura 5-2 acima representa as curvas de oferta e demanda formadas sob

a hipdtese competitiva. O equilibrio, representado pelo ponto de interse¢do entre

as curvas (losango) aponta para um ponto de equilibrio a um prego inferior ao

monopolista. No quadro abaixo os resultados monopolista e competitivo € o

respectivos desvios sdo contrastados. Nesta, fica evidente que o conhecimento da

curva de demanda faz com que o comercializador determine um prego 7% mais

caro do que o que seria obtido em uma situagdo competitiva, para se beneficiar de

um aumento de 14% em sua métrica de preferéncia. A diferenca de 15% da

quantidade negociada representa entdo, uma possivel medida de distor¢do causada

pelo posicionamento estratégico do vendedor monopolista.

Tabela 5.3 — Comparacédo entre hipétese competitiva e modelo monopolista

(desvio monopolista).

Desvio Desvio
Competitivo | Monopolista Abs %
Preco US$/MMBTU 6.01 6.45 0.44 7%
Quantidade (MMm?&/dia) 7.02 5.96 -1.06 -15%
Métrica MMUS$ -887.03 -761.4 125.65 14%
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Entretanto, como pode ser observado, o preco de equilibrio competitivo
ndo esta muito distante do prego de monopolio. Esse resultado ndo ocorre sempre,
mas ele ¢ verdadeiro para as premissas aqui consideradas e indica que a
elasticidade-prego da demanda por contratos interruptiveis ¢ muito alta, o que esta
relacionado ao preco do combustivel substituto, no caso o 6leo combustivel.

Note que na verdade existem dois efeitos opostos de uma variagdo no
preco do substituto. O primeiro ¢ que, na medida em que este aumenta, aumenta a
perda dos consumidores em caso de despacho, portanto para um mesmo nivel de
despacho, aumenta a perda esperada, o que reduz a demanda por interruptiveis.
Por outro lado, como os dois combustiveis sdo substitutos, um aumento do custo
do substituto aumenta a demanda por interruptiveis. O maior efeito parece ser o
segundo, ja que um aumento de apenas 1% nos precos interruptiveis acarretou
uma queda de demanda de 24%, mas para se ter certeza seria necessaria uma

analise quantitativa mais completa.

5.8

Sensibilidades

5.8.1

Sensibilidades em relagao a A:

Os valores de A foram discretizados de 0,3 at¢ 1 (100% de aversdo ao
risco). Observou-se para todos os valores de A inferiores a 0,33 (33%), o
comercializador ndo avalia como interessante a criagdo de contratos interruptiveis,
de modo que o desconto que ele da é nulo, e a esse desconto, ndo hd mercado
interruptivel.

O resultado faz sentido uma vez que os contratos interruptiveis sao em
esséncia mitigadores de risco, que como contrapartida apresentam uma reducgdo do
retorno na medida em que reduzem a contratagdo firme. Conforme o valor que o
decisor atribui a essa mitigagao se reduz, ¢ natural que ele esteja disposto a abrir
mao de cada vez menos retorno para uma redugdo no risco. Sendo assim,
conforme a aversdo ao risco aumenta, aumenta o desconto sobre o pre¢o do firme
para contratos interruptiveis.

Essa relacao pode ser observada na tabela e na figura a seguir:
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Tabela 5.4 — Sensibilidades para A

P'-US$/MMBtu

7,60
7,40
7,20
7,00
6,80
6,60
6,40
6,20
6,00
5,80

68

I* .
s P 1p!
(Em En(l2 MfV[m’/)dia
Me0al) | yssmmBTU) | ¢ )
30% 7,50 0,00
40% 6,90 0,75
50% 6,83 1,62
55% 6,75 2,48
60% 6,68 3,35
65% 6,68 3,35
70% 6,60 4,22
80% 6,53 5,09
85% 6,53 5,09
90% 6,45 5,96
95% 6,45 5,96
Q'(P") - MMm3/dia
- 7,00
(P!

Q'(P) - 6,00

- 5,00

- 4,00

P! - 3,00

- 2,00

- 1,00

0,00

30% 40% 50% 55% 60% 65% 70% 80% 85% 90% 95%100%
Valores de A

Figura 5.3 — Sensibilidades para A

. I* Jo]
Na figura acima, a curva azul (P"), representa o prego 6timo de contratos

interruptiveis que seria escolhido pelo comercializador para cada cendrio de A, de

. . o .
modo que P cai na medida em que a aversao ao risco Cresce, como €ra de se

cspcerar.
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A curva vermelha Q' (P"), por sua vez, representa a quantidade de

equilibrio desse mercado, a ser determinada pela curva de demanda em fung¢do de

, . I* . .
cada cendrio de A e P, e cresce na medida em que A cresce, fazendo o caminho

inverso ao preco, que ¢ o natural de uma curva de demanda.

5.8.2

Sensibilidades para Prego de GNL

Também foram feitas analises de sensibilidades para os pregos de GNL,

sabendo que o preco das cargas pode oscilar bastante num curto espaco de tempo.

Qual seria o impacto de uma oscilagdo nessa variavel? Se se espera patamares de

prego maiores no futuro, isso afetaria significativamente a contratacao?

O grafico a seguir ilustra os resultados obtidos:

P'-US$/MMBtu

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

\ Q'(P)

=]

9 10 11 12 13 14 15 16
Precos de GNL (US$/MMBtu)

Figura 5.4 — Sensibilidades para Precos de GNL

17

Q'(P) - MMm?/dia

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

Na sensibilidade realizada os precos de GNL partem de um patamar de

7,00 US$/MMBTU, que ¢ justamente o prego para termoelétricas neste estudo de

caso. Conforme mencionado antes, o mercado de interruptiveis so existe quando

PTM < PGNL

. pois caso contrario do ponto de vista do comercializador ndo ha
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perigo de perda com os despachos termoelétricos, ja que as térmicas remuneram

qualquer compra feita nesse patamar de precos. Sendo assim, o prego escolhido ¢
, . . 3

o preco do firme, e conseqiientemente a quantidade é zero nesse ponto’’.

PN=7 até PGNL=1O, o ofertante até tem interesse em

Do ponto entre
algum desconto, mas ndo ha demanda para esse pequeno desconto, de modo que
nao ha mercado interruptivel.

A partir dai, na medida em que os pregos de GNL aumentam, o preco do
interruptivel de equilibrio vai caindo, pois precos de GNL mais altos aumentam a
exposicdo ao risco do comercializador, tornando os contratos mais valiosos, € o
comercializador aceita oferecer descontos maiores nesses contratos de modo a
evitar esses riscos.

A partir de determinado ponto, por volta de P' = 4,27 MMBtu, o
comercializador ndo consegue mais atrair consumidores, pois o potencial do
mercado interruptiveis estd esgotado, todos os consumidores potencialmente bi-
combustiveis ja4 migraram para um contrato desse tipo.

Observa-se, entretanto, que a elasticidade dessa curva de oferta vai
aumentando conforme se avanca para patamares de custo de GNL maiores. Isso
ocorre porque precos mais altos de GNL aumentam muito a exposicdo da renda
desse comercializador a uma perda por conta de compra de GNL para atender

despachos.

5.8.3

Outras Sensibilidades de Interesse

Outros fatores que afetam o preco o6timo dos contratos interruptiveis
também sdo interessantes, como por exemplo a “sobra”ou “falta” de oferta firme
em relagao a demanda firme.

Foi feita uma sensibilidade com uma redugio de 20% na oferta firme total.
Essa alteracdo reduziu o prego interruptivel 6timo para 6,37 US$/MMBTU (no
estudo de caso o valor era de 6,45), e a quantidade otima (funcdo do preco)

aumentou de 5,96 para 6,31 MMm?/dia.

37 Para esse estudo de caso, porque quando o GNL for considerado estocastico, o mercado existe
independente dos patamares de pregos considerados, mas apenas por conta de uma possivel
oscilagdo.
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Para uma variacao no preco do GNL de mesmo tamanho (por exemplo, de
10 para 12) o preco interruptivel 6timo sofreu uma variagdao que 5%, indicando
que, a0 menos para os patamares considerados, a variavel “excedente firme” pode
ter um peso decisorio tdo grande quanto os patamares de preco de GNL.
Entretanto, como se mostrou nas 2 figuras anteriores, os patamares considerados
das varidveis de interesse podem ser determinantes quando se olha para os seus
efeitos sobre o preco 6timo.

Outro item que certamente afeta bastante a decisdo de contratagdo do
ofertante ¢ o despacho considerado. A projecao considerada aqui neste estudo de
caso apresenta valores médios de 24% (2013-2016), e se esses valores fossem
maiores certamente aumentaria a atratividade dos contratos interruptiveis para o
comercializador, embora diminuissem a demanda por esses contratos por parte

dos consumidores potencialmente bi-combustiveis.
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