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Introducao

O desenvolvimento da industria de Gas Natural pelo mundo acarretou o
inicio de um processo de fortalecimento da integragdo entre os setores de gas
natural e eletricidade em diversos paises. Este fato pode ser observado, por
exemplo, em paises nos quais a industria do gas ainda esta se desenvolvendo,
como no Brasil. Todavia, como no pais existe pouca demanda para aguecimento
de ambientes, a necessidade de gas para o uso residencial e em estabelecimentos
comerciais quase inexiste e tem pouco potencial. Assim, o consumo de gas fica
concentrado em inddstrias — que usam 0 gas como matéria-prima ou como fonte
de energia —, e no setor automotivo (GNV — Gas Natural Veicular). Entretanto,
apesar de a demanda de gas nestes setores ter crescido a taxas relativamente altas,
motivados principalmente pelo aumento na oferta (GASBOL e o investimento em
exploracdo em novos campos) e por politicas tarifarias (incluindo incentivos
tributarios e politica de precos), ela sozinha ndo justifica novos grandes
investimentos na produgdo e no transporte de gas. Nesta conjuntura, verifica-se
que o setor de energia desempenha um papel indispensavel por se tratar do maior
mercado potencial de gas natural, com a escala suficiente para ser a ancora de

demanda que viabiliza os investimentos em producdo e transporte do gas.
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Imperfeic6es do Mercado de Gas Natural

As cadeias produtivas do Petrdleo e do Gas Natural demandam
investimentos pesados em exploracdo, producdo e transporte e, em ambos os
casos, 0s investimentos envolvidos séo fixos (prospeccdo de campos, instalacao
de equipamentos para exploracdo, construcdo de infra-estrutura de transporte,
refino, etc.). Neste caso, o mecanismo de comercializagdo do subproduto

associado é importante para garantir a remuneracao dos custos fixos.
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No caso do petroleo, por ser um mercado muito liquido, com demanda
bastante estratificada e capaz de remunerar os custos fixos sem a necessidade de
instrumentos contratuais de compra compulsoria, é possivel adotar uma unidade
de custo variavel como o barril do petroleo e a venda do produto em mercados

“SpOt".

Em contrapartida, este fato ndo se aplica, por exemplo, ao mercado de Gas
Natural, que encontra-se ainda em maturacdo’ em diversos paises dentre os quais
0 Brasil. Assim, este mercado é dependente de fortes investimentos para a
construcdo de infra-estrutura de exploracdo, producdo, comercializacdo e
distribuicdo, impossibilitando assim a divisdo do custo em pequenas unidades.
Desta forma, para viabilizar um projeto de exploracdo e produgdo de Géas Natural,
deve existir, idealmente, uma garantia financeira estavel para remunerar 0s
investimentos necessarios, que ja ocorre no mercado de petréleo por existir alta

liquidez.

111

Importancia das Térmicas

Sob este aspecto, as usinas térmicas tém um papel importante em um projeto
tipico de producdo de gas natural. Usinas termoelétricas possuem um elevado
consumo de gas natural e sdo importantes fontes de remuneracao para o produtor
de gas. Adicionalmente, a tecnologia de geracdo ciclo-combinado permitiu o
desenvolvimento de usinas muito eficientes, que substituiram a geracdo a carvao
mineral em diversos paises da Europa e nos Estados Unidos. Nestes paises, cuja
matriz energeética € predominantemente termoelétrica, estas usinas sdo utilizadas
para a producdo de energia continuamente (pois sdo 0s recursos mais baratos para
a producdo de energia), resultando assim em um consumo estavel de gas natural e

garantindo uma remuneracao estavel ao produtor de gas.

! No caso do Brasil, a producéo e transporte ainda estdo concentrados na Petrobrés, e & excegdo da
Comgas e CEG, todas as distribuidoras contam com a participagdo predominante da Petrobras.
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1.1.2

Volatilidade do Despacho Térmico em Sistemas Hidrotérmicos

Entretanto, em paises com forte predominancia hidroelétrica em sua matriz
energética, como o caso do Brasil, a producdo de energia de uma usina térmica a
gas natural ndo é estavel e regular. A razdo é que, embora as usinas térmicas
sejam bastante eficientes, existe uma fonte de producdo ainda mais econdémica que
o ciclo combinado gés natural: a hidroeletricidade. Desta forma, € possivel e mais
econbmico para 0 Operador do Sistema atender a demanda com a geragao
hidroelétrica e utilizar a geragdo termoelétrica em complementacdo a producéo
hidro. Este aspecto, diferentemente do observado em paises predominantemente

térmicos, resulta num despacho térmico e consumo de gas bastante volatil.

No caso do Brasil, esta situagdo chega ao extremo: o dimensionamento do
um sistema hidroelétrico é feito de modo a atender a demanda na situacdo
hidroldgica mais adversa, que ndo ocorre com freqiiéncia. Desta forma, o que
acontece em grande parte dos casos € um excesso de oferta de energia
(hidroelétrica) que implica em um custo de producdo baixo, onde as Usinas
Termelétricas ndo sdo despachadas. Estes periodos podem durar meses ou mesmo
anos e sdo intercalados por periodos de menor duracdo onde ha secas severas e as

térmicas sdo necessarias a plena carga.

1.1.3
Clausulas de Take-or-Pay/Ship-or-Pay

Como vimos, em grande parte do tempo, as Usinas Térmicas ndo sao
despachadas, e a operacdo flexivel dos geradores térmicos, associada a pouca
diversificacdo do mercado de gas natural, faria com que a remuneracdo do
produtor de gas fosse excessivamente varidvel, além de subutilizar a infra-

estrutura do gas.

Como o produtor necessita de um fluxo de caixa estavel para atender seus
compromissos financeiros decorrentes dos investimentos fixos, este impde aos

geradores térmicos um contrato de compra de combustivel com clausulas do tipo
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take-or-pay (ToP) e ship-or-pay (SoP). Tais clausulas constituem um instrumento
simplesmente financeiro para reduzir a volatilidade da remuneracdo do produtor
de gas, da seguinte forma:

Take-or-Pay (ToP): pagamento de um montante de gas natural pré-
determinado, definido como um percentual associado ao total contratado.

Ship-or-Pay (SoP): pagamento de determinada quantia associada a

capacidade total contratada.

A primeira impde ao gerador a compra antecipada de um determinado
volume minimo de gas mensal e anual, seja 0 gas consumido ou ndo; e a segunda
estipula um pagamento associado ao custo da construcdo da infra-estrutura
necessaria ao transporte do gas até a Térmica. Enquanto estas clausulas trazem
certeza necessaria para viabilizar a producdo, elas oneram excessivamente 0s

custos das Usinas Térmicas.

1.14

Estratégia Operativa da Usina Termoelétrica

Motivadas pelas clausulas de compra compulsoria de gas (take-or-pay), as
Usinas Termelétricas optam por uma estratégia operativa onde estas se declararam
inflexiveis ao Operador Nacional do Sistema (ONS), implicando em uma
ineficiéncia operativa — perda de competitividade — e, principalmente, no uso ndo
racional do gas natural. Para este problema, [20] propdem um esquema de
otimizacdo das paradas para manutencéo e de politica de uso do gés de forma que
as térmicas com contratos de ToP utilizem o gas de forma 6tima, levando em
consideracdo as incertezas futuras relevantes. Entretanto, o que se verifica € que
na pratica a estratégia operativa mais comoda para as usinas térmicas é a de se
declararem inflexiveis no montante pré-pago de gas e acabam repassando o custo
desta ineficiéncia para o consumidor através de contratos de energia mais caros

que incorporam essa politica menos eficiente.

Observa-se que as clausulas de take-or-pay e ship-or-pay minimizam a
exposicdo e a volatilidade as quais o produtor do gas esta exposto, mas nédo
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resolvem a ma utilizacdo da rede, por se tratarem de instrumentos puramente

financeiros.

1.2

Mercados Flexiveis

O fato que as Usinas Térmicas tipicamente possuem contratos de
suprimento de gas exigindo uma pré-compra do insumo (clausulas de take-or-pay)
associado ao baixo nivel de despacho observado em sistema hidrotérmicos sugere
que este gas pré-pago, porém nao utilizado, possa ser “revendido” a consumidores
dispostos a consumi-lo em caréter flexivel’. De um lado, o comprador opta por
adquirir algo por um pre¢co menor, de maneira que 0 risco de ndo receber o
produto seja compensado pelo ganho obtido pela diferenca entre os precos no
mercado regular e no flexivel. De outro lado, o fornecedor ou vendedor do

produto consegue melhorar a eficiéncia e 0 uso da capacidade ociosa.

Desta forma, o Mercado Flexivel de Gas Natural, onde as Térmicas’
poderiam revender o gas compulsoriamente comprado — Take-or-Pay — em leildes
de fornecimento interruptivel de gas, pode ser interessante sob 0s seguintes
aspectos:

- melhoria do uso da infra-estrutura de producdo e transporte

existente;

- aumento da eficiéncia das térmicas por meio da receita extra

proveniente da revenda do gas, assumindo os contratos de ToP e SoP

como custos fixos.

Ou seja, vende-se da “sobra” de GN das Térmicas a industria por meio de
contratos interruptiveis. Com isso, caso a térmica ndo esteja despachada, o

fornecimento de gas deste contrato ocorre normalmente. Quando as térmicas

> Quando houver despacho térmico, o gas natural seria direcionado para o uso da usina
termoelétrica e o consumidor utilizaria um combustivel alternativo, como o éleo combustivel,
GLP, Nafta, etc.

% Ainda néo esté claro qual serd a melhor estratégia de quem realizara o leildo, podendo ser o
produtor, o consumidor (Usina Térmica) ou mesmo os distribuidores de gas. Para efeitos deste
trabalho este fato ndo é relevante.
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forem despachadas, o fornecimento de gas deste contrato é interrompido e o

consumidor deve recorrer a um combustivel alternativo (p.ex.: 6leo combustivel).

Este arranjo poderia provocar os seguintes potenciais Beneficios:

- Térmicas 100% flexiveis tornam o sistema elétrico mais eficiente;

- Renda extra para a térmica > possibilidade de ser repassada para 0s
consumidores (modicidade tarifaria);

- O Mercado Interruptivel tem o potencial de proporcionar uma
reducdo da demanda por meio do redirecionamento e do uso racional

do Gas Natural:

Y

[ Redugda da Demanda
Térmicas
H|:| N Térmicas ]
7
—| / | Mercado
Industrias J Interruptivel
Industrias
Qutros Qutros

Figura 1.1 — Reducéo da Demanda devido a criacdo do Mercado Flexivel de Gas

Natural

121

Pontos Relevantes

Existem pontos relevantes associados a implantacdo deste mercado que

merecem atencéo, dentre eles:

- O consumidor que compra um contrato interruptivel tem que ter o
backup para o caso do contrato de fornecimento de gas ser
interrompido. A quantificagdo do custo de oportunidade e a
possibilidade de acontecer a interrupcdo do fornecimento ndo sao

triviais e o resultado depende do perfil de risco do consumidor;
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- N&o se sabe a priori se existird demanda para este tipo de produto,
tudo vai depender da regido e do nivel de desenvolvimento da

mesma.

1.3
Objetivo

O objetivo desta tese € estudar os impactos da criacdo de um Mercado
Flexivel de Gas Natural no Brasil, que possibilitasse a revenda do gas
compulsoriamente comprado (clausula de Take-or-Pay), mas que ndo seria

consumido pelas Usinas Térmicas huma estratégia operativa flexivel.

Observe que a disposicdo a pagar por um contrato flexivel depende da
freqiiéncia e severidade das interrupgdes de fornecimento de gas, que é funcdo do
despacho termelétrico; do preco do combustivel alternativo, que é utilizado
sempre que o suprimento de gas for interrompido; e do perfil de risco do
comprador do contrato, que pode ser mais ou menos avesso ao risco de ser

interrompido.

Desta forma, o ndcleo da tese estd em desenvolver uma metodologia para a
precificacdo de contratos flexiveis de suprimento de gas natural, de forma a
determinar o “valor” deste contrato segundo o perfil de risco do consumidor

comprador.

1.4

Organizacao da Tese
Este trabalho esta organizado da seguinte forma:
O capitulo 2 mostra o panorama geral atual do Mercado de Géas Natural,

com as reservas atuais e as projecdes futuras, o processo de exploracdo, producao,

transporte e distribuicdo do gas e o mercado consumidor.
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Em seguida, no capitulo 3, demonstra-se a operacdo e a estratégia de

despacho em sistemas hidrotérmicos.

O Capitulo 4 introduz o conceito do Mercado Flexivel de Gas Natural para
efeitos das simulacfes feitas neste trabalho e o Capitulo 5 resume as diferentes

métricas de mensuracgéo de risco e retorno.

Na sequéncia, demonstra-se a modelagem matematica nucleo desta
dissertacdo, no capitulo 7 demonstra-se o célculo da Disposicdo a Contratar dos
potenciais consumidores do Mercado Flexivel, no capitulo 8 estima-se o perfil de
aversdo ao risco dos consumidores e, com base nestas premissas, calcula-se, no
capitulo 9 o preco de equilibrio do leildo por meio da curva de disposicdo a

contratar calculada com base nos capitulos anteriores.

As conclus@es acerca do tema e as sugestdes para trabalhos posteriores estéo

no capitulo 10.
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