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Resumo

Tendo como pano de fundo as tendéncias da industria petrolifera mundial e as
particularidades do setor energético brasileiro, o presente estudo procura avaliar se a opgao
de desenvolvimento do mercado doméstico atrelada a um projeto de exportagdo de gas
natural liqliefeito produzido no Brasil ¢ financeiramente mais adequada do que a alternativa
via gasodutos para atendimento ao atual déficit de gas natural na regido Nordeste. Para tal,
sdo avaliadas as condi¢des tanto de disponibilidade de excedentes gasiferos na regido
Sudeste, quanto de comercializagdo do GNL brasileiro no mercado internacional, em
particular, a origem e as perspectivas das mudancgas nos tradicionais mecanismos de
comercializacdo observadas nos ultimos anos. De posse destas avaliacdes e utilizando-se de
uma abordagem probabilistica baseada no método de Monte Carlo depreendeu-se que,
embora venha ultimamente experimentando um crescimento vigoroso nos ultimos anos, a
alternativa de associar o atendimento do mercado nordestino de gas natural a uma estratégia
de exportacdo de GNL ¢, dentro das premissas adotadas e do volume de informagdes
disponiveis no momento de execucdo do presente estudo, uma opcdo de investimento
menos adequada as condi¢des do mercado gasifero brasileiro do que a representada pela

opcao dutoviaria.



Abstract

Against the backdrop of global oil industry trends and the specificity of the
Brazilian energy sector, this study evaluates whether the option to develop a national
market linked with a plan to export liquefied natural gas produced in Brazil is financially
advantageous relative to the traditional pipeline alternative for the aim of satisfying the
current natural gas deficit in the Northeast region. To this end, this dissertation analyses the
basis not only for the availability of gas surpluses in the Southeast region but also for
trading Brazilian LNG in the international market. In particular, the origin and prospects of
the changes observed in recent years in the traditional trading mechanisms are investigated.
Employing a probabilistic analysis based on the Monte Carlo method and given the
premises adopted and the amount of information available at the time of writing, the study
concludes that, while the international LGN natural gas market has enjoyed vigorous
growth in recent years, the option of using it as a strategy to develop local market is a less

attractive investment choice compared with the pipeline alternative.



1 Introducao

Historicamente, a industria petrolifera mundial tem demonstrado uma grande
flexibilidade para ajustar eficientemente seus produtos e seus recursos de acordo com as
mudangas nas restricdes e oportunidades vigentes no mercado. Em suas primeiras décadas,
muito embora as refinarias existentes ja produzissem nafta, gasolina, 6leo combustivel,
lubrificantes, parafinas e a geléia de petrdleo (conhecida como vaselina e utilizada como
base para produtos farmacéuticos), o querosene utilizado como iluminante era, de longe, o
principal produto desta industria. De acordo com Yergin (1994), “o negocio do petroleo
forneceu a um mundo que se industrializava o querosene, o qual fazia recuar a noite e
estendia o dia trabalho”, com qualidade superior ao simples pavio impregnado de gordura
animal ou vegetal, mais confidvel do que o canfeno derivado da terebintina e, por fim,
economicamente mais atraente do que o gés urbano destilado do carvao.

Entretanto, quando a inven¢do da ldmpada incandescente parecia indicar a
obsolescéncia da industria de petréleo’, uma nova era se inaugurou com o desenvolvimento
da maquina de combustao interna a gasolina. Até o inicio do século XX, com o know-how e
a tecnologia de refino existentes, 0 maximo de gasolina que um barril de petrdleo bruto
podia render por meio natural era 20% do produto refinado total. Porém, este baixo
rendimento pouco influenciava a industria petrolifera mundial visto que a gasolina era
utilizada, sobretudo, como solvente pelo qual se obtinha algo em torno de dois centavos de
dolar por galdo, sendo inclusive muito comum despejd-la nos rios quando da
impossibilidade de sua comercializacdo nos mercados locais (YERGIN, 1994).

Porém, a nova conjuntura de mercado vigente no inicio do século XX caracterizado,
sobretudo, pela rapida ascensdo do automovel propelidos a gasolina exigia modificagdes no
padrdo de refino existente até entdo, as quais foram obtidas com os investimentos em novas
tecnologias conduzidos na época pela Standard of Indiana (posteriormente Amoco). O
processo de craqueamento térmico resultou em uma das maiores inovagdes da industria de
petroleo na area de refino, uma vez que possibilitou maior flexibilidade na produgdo de

derivados, a qual, a partir de entdo, ndo mais estaria limitada apenas as temperaturas de

' Aqui compreendido como uma mistura de hidrocarbonetos que em condigdes normais de temperatura e
pressdo co-existem tanto em fase liquida, resultando no o6leo cru (ou bruto), quanto em fase gasosa,
comumente conhecido como gas natural.



destilagdo atmosférica dos componentes do 6leo bruto, mas poderia manipular as moléculas
de modo a manufaturar uma quantidade maior dos produtos mais desejados. Segundo
Yergin (1994), a utilizagdo deste processo permitiu que a porcentagem de gasolina de um
barril de petroleo bruto chegasse a atingir algo em torno de 45% ja nas primeiras décadas
do século XX, consolidando, assim, tanto o crescimento da nascente industria
automobilistica, quanto a propria sobrevivéncia da industria mundial de petrdleo. Alids, ndo
apenas o impacto da revolugdo automobilistica, mas também a importancia estratégica dos
derivados de petroleo adquirida a partir dos conflitos globais face a sua maior mobilidade
em relacdo a tecnologia tradicional baseada no uso do carvao igualmente contribuiu para a
consolidagdo do petréleo no mundo.

Dai em diante observou-se uma elevagdo constante do consumo de petrdleo no
mundo entre 1949 e 1972. Ao longo de pouco mais de duas décadas, enquanto o consumo
energético mundial triplicou, a demanda por petroleo cresceu em mais de cinco vezes,
resultado tanto do rdpido e intenso crescimento econdmico, como dos baixos pregos
praticados durante as décadas de cinqiienta e sessenta. Nestas bases, o petroleo representava
uma vantagem comparativa tanto econdmica, quanto ambiental em relagdo ao carvao, o
qual deixou de ser a principal fonte de energia primaria durante a segunda metade de século
XX. Por outro lado, o consumo ndo-energético igualmente intensificou-se com a
transformac¢do de derivados de 6leo e gas natural em matéria plastica, a qual passaria a
substituir os materiais mais tradicionais na fabricagdo dos mais diversos utensilios.
Conforme Yergin (1994), “na maior parte deste século, crescer dependendo do petroleo
era quase universalmente considerado uma vantagem, um simbolo do progresso humano”.

Todavia, os dois grandes choques do petroleo da década de setenta modificaram o
contexto até entdo caracterizado pela abundancia dos derivados de petrdleo a precos
relativamente baixos e pela inexisténcia de restrigdes quanto ao uso mais intensivo de
combustiveis considerados mais poluentes. Até entdo, o consumo gasifero mundial
restringia-se basicamente aos mercados norte-americano € europeu, 0S quais eram
abastecidos exclusivamente a partir de reservas locais. Entretanto, durante e,
principalmente, ap6s a década de setenta, diversos paises passaram a promover uma série
de medidas visando a redu¢do das importagcdes de oleo e seus derivados, com destaque a

implementagdo de regulacdes ambientais mais restritivas que, por sua vez, deslocaram a



industria petrolifera da condi¢gdo de um dos principais vetores do desenvolvimento do
mundo moderno a potencial de ameaca as geragdes futuras. Por outro lado, o intenso
esforco exploratorio pos-crise resultou em um aumento significativo de reservas de gas-
associado’, impondo as industrias petroliferas a necessidade de desenvolverem novos
mercados consumidores que pudessem utiliza-lo adequadamente, evitando, assim, a queima
em flare em um ambiente de crescentes restricdes ambientais.

Nesse contexto, o crescimento acelerado do consumo gasifero mundial observado
nestas ultimas trés décadas pode ser visualizado como produto, em um primeiro momento,
das proprias mudancas de mercado originarias das crises da década de setenta.
Posteriormente, como resultado da legitimacao politica do pensamento liberal através da
eleicdo de governos conservadores que culminaram na reestruturacao das industrias de
infra-estrutura, a qual, em conjunto com o desenvolvimento tecnoldgico das usinas
termelétricas em ciclo combinado, possibilitaram o incremento da parcela termelétrica da
demanda de gas natural a partir dos anos noventa, tanto em mercados maduros, como nos
emergentes. Ou seja, dai pode-se concluir que a expansdo do consumo gasifero mundial,
agora nao mais restrita apenas a alguns dos paises industrializados, representou, antes de
tudo, uma adequacdo da industria petrolifera as novas condi¢des vigentes nos principais
mercados consumidores. Alids, as empresas de petroleo, antes praticamente dedicadas a
comercializacdo de 6leo e derivados, vém cada vez mais integrando o gas natural em suas
estratégias organizacionais, aproveitando para adentrar, a partir dele, nos demais mercados
de energia, em particular, nos mercados de eletricidade.

Entretanto, a sustentacdo desta tendéncia de crescimento acelerado da demanda por
gas natural em diversas regioes do globo depende, cada vez mais, da capacidade da
industria petrolifera mundial em assegurar a economicidade do transporte de gas natural a
longas distancias, face ao crescente descompasso entre a localizagdo geografica de
importantes centros de consumo como Europa e América do Norte em relagdo as reservas
remanescentes. Porém, tratando-se de gas natural, tal desafio estd longe de ser trivial. Em

funcdo de sua baixa densidade energética por unidade de volume, o gas natural demanda

> O gas natural pode ser classificado em associado ou ndo-associado. Reservas de gas ndo-associado sdo
aquelas cujas jazidas contém apenas gas natural ou que ndo possuem apreciavel quantidade de 6leo, enquanto
que as reservas de gas associado sdo aquelas onde o gas natural e 6leo coexistem em um mesmo reservatorio,
podendo o gas natural estar dissolvido ou ndo no dleo.



vultuosos investimentos para implantagdo de uma infra-estrutura de transporte e
distribuicdo adequadas a viabilizar a sua comercializagdio em mercados nem sempre
preparados para recebé-lo. A amortizagdo destes investimentos, por sua vez, responde por
parte significativa das tarifas de transporte e distribui¢do de géas natural, as quais, em func¢do
das particularidades destes ativos, tornam-se preponderantes no pre¢o final ao consumidor
principalmente em industrias em desenvolvimento, explicando assim a tendéncia de

regionalizacao da industria gasifera no mundo observada até entao.

1.1 Particularidades dos ativos de infra-estrutura de transporte de gas natural

A primeira destas particularidades repousa no fato de que seus ativos sao
indivisiveis, ou seja, nao podem ser fracionados de acordo com a especificidade do projeto
conduzido. Essa indivisibilidade, adicionada a imprevisibilidade do mercado e a
necessidade em atender, tanto a demanda firme, como a sazonal, formam o conjunto de
fatores que explicam o usual sobre-dimensionamento em ativos de utilizagdo coletiva
(ANP, 2001a). Como resultado, torna-se natural a sub-utilizacdo da capacidade plena dos
investimentos em infra-estrutura, caracterizado em gasodutos pela sua capacidade ociosa.
Entretanto, em resposta a evolu¢do da demanda, o operador pode incrementar o volume
transportado sem que seus custos aumentem na mesma propor¢do, caracterizando a
economia de escala proveniente da indivisibilidade do seu ativo’. Caso tais ativos nio
sejam especificos, a indivisibilidade nos remete a economia de escopo que a industria pode
usufruir ao utiliza-lo em processos produtivos adjacentes, diluindo seus custos entre
diversos tipos de bens ou servigos finais.”

Juntas, economias de escala ¢ de escopo definem a sub-aditividade’ da curva de

custos de producdao de um bem ou servigo, a qual por sua vez, caracteriza a existéncia de

* Formalmente, pode-se verificar a presenga de economias de escala em um vetor y se C(ay)/a>C(y), onde
0<a<1, ou seja, quando seu custo médio mostra-se declinante no intervaldo ay (BAUMOL, 1998).

* Formalmente, tomando como base uma industria que fabrica trés tipos de produtos y= (y1,y2,y3) temos que
a economia de escopo ¢ definida por C(y)<C(y1,0,0)+C(0,y2,0)+C(0,0,y3) (BAUMOL, 1998).

> Uma fungdo de custo ¢ é sub-aditiva para um nivel de produgio y se c¢(x)< c(x1)< ¢(x2)<..... c(xk) para todo

ko
x1,...,xk nio negativo, tal que Zizl xi = x (SHARKEY, 1998).



um monopdlio natural. De acordo com a definicdo de Baumol (1998), “uma industria é
definida como sendo um monopolio natural em y se uma unica firma possui um custo
menor para produzir y do que pode ser obtido por qualquer combinagdo de duas ou mais
firmas”.

Entretanto, na evolu¢do do pensamento econdmico observa-se que o conceito de
monopolio natural precede ao da sub-aditividade da fungdo de custos que o define. Os
primeiros economistas a estudarem tal conceito argumentavam que as condigdes para a
formag¢do de um monopolio natural advinham tanto da maior eficiéncia de uma empresa
unica em produzir um determinado bem, como do proprio resultado de uma competicao
excessiva nesta industria. Coube a Alfred Marshall® (1920), responséavel pela consolidagio
da construcao tedrica marginalista, identificar a estrutura de custos da induastria como o
principal determinante de sua organizacdao. Utilizando-se da “Lei dos Rendimentos
Decrescentes”, Marshall procurou demonstrar que induastrias submetidas a concorréncia
produzem bens ou servigos de acordo com uma combinagdo 6tima de fatores e os vendem
ao custo marginal de produg¢do, auferindo, assim, lucro econdmico nulo. Caracterizava-se,
entdo, o equilibrio nesta industria. Porém, ao analisar a distribuicdo municipal de gas
manufaturado e a construgdo de estradas de ferro, Marshall verificou que alguns tipos de
industrias constituiam-se em excecao a regra, uma vez que apresentavam retornos de escala
sempre decrescentes (ANP, 2001a). Para esse tipo de industria, na qual inclui-se o setor de
transporte de gas natural, a alocacdao de recursos economicamente mais eficiente nao seria
conseguida por meio da competicdo, uma vez que qualquer estrutura com duas ou mais
firmas ndo seria capaz de produzir a totalidade dos bens e servicos demandados a um custo
de producdo menor do que se realizado por uma tnica firma.

A segunda particularidade, intimamente relacionada a anterior, ¢ que investimentos
em ativos de infra-estrutura normalmente apresentam uma estrutura de custos bem definida,
ou seja, significativos aportes iniciais de capital e amplo tempo de maturagdo do projeto,
ambos associados a custos marginais reduzidos e custos médios decrescentes. Em outras

palavras, quanto maiores as instalagdes de infra-estrutura, maior seu custo fixo inicial e

® Alfred Marshall (1842-1924), apontado atualmente como um dos principais icones da escola econdmica
britanica, desenvolveu conceitos até hoje utilizados pela escola marginalista, tais como excedentes do
produtor e do consumidor, os quais tornaram-se as bases do Welfare Economics.



menores 0s custos marginais de produ¢do, que por sua vez, tendem a zero para grandes
quantidades produzidas em fun¢do da divisdo do custo fixo total por uma quantidade maior
de unidades fornecidas. Disso tudo resulta que, dada a preponderancia de economia de
escala, o custo de produgdo destes ativos no longo prazo tende a ser apenas o custo de
operacdo e manutencao, supostamente insignificantes se comparado a parcela referente aos
gastos fixos iniciais.

Em suma, do exposto acima pode-se depreender que industrias que apresentam
estruturas de custos médios crescentes na faixa de produgdo requerida pelo mercado sdo
potencialmente competitivas, enquanto aquelas com custos médios decrescentes, ou seja,
que apresentam sub-aditividade na sua fun¢do de custos, caracterizam-se por serem
industrias monopolisticas (SHARKEY, 1998). Neste caso, torna-se socialmente desejavel
que, sob certas circunstancias, apenas uma firma produza a totalidade dos bens ou servigos
demandados pelo mercado, uma vez que seus custos serdo menores do que em uma
estrutura com duas ou mais firmas dividindo o montante produzido, proporcionando, em
ultima instancia, uma melhor alocacdo de recursos. Desta forma, com o objetivo de reduzir
o poder de mercado da empresa incumbente, por um lado, e de simultaneamente
proporcionar a correta remuneracdo dos ativos e garantir o incentivo a continuidade de

investimentos em expansao da rede, por outro, a regulacio faz-se necessaria (ANP, 2001b).

1.2 Flexibilidade no segmento de transporte de gas natural

Além da necessidade de assegurar o suprimento aos principais mercados a partir de
reservas cada vez mais distantes em condigdes economicamente suportaveis, a industria
gasifera mundial tem sido compelida a ajustar os rigidos segmentos de transporte e
distribuicdo de gas natural as atuais condi¢des dos mercados de energia ja liberalizados,
flexibilizando a oferta as flutuagdes permanentes ou sazonais da demanda, seja através de
instrumentos fisicos (aumento da producdo interna ou nos contratos de importagdo,
estocagem ou line-pack’), seja via arranjos contratuais, tais como os contratos

interruptiveis. (CORNOT-GANDOLPHE, 2002).

" Line-pack consiste na estocagem de gas natural dentro da malha de dutos, obtida através do aumento da
pressdo da linha acima da pressdo de fornecimento. Trata-se de um instrumento limitado e sua capacidade
obviamente depende das condi¢des da infra-estrutura instalada e do padrdo de fornecimento local. No Reino



Visto que o modal dutoviario apresenta baixa flexibilidade contratual e operacional
decorrentes tanto das particularidades supramencionadas, quanto dos proprios limites
econOmicos em relacdo a distancia entre o local de producao e consumo, outras tecnologias
vém sendo (re)avaliadas nestes ultimos anos pela induastria gasifera mundial como
alternativa para o transporte de gés a longas distancias. Uma das vertentes, ndo analisada no
presente trabalho, atua através de processos quimicos no local de producdo. Esta
tecnologia, conhecida como Gas-to-Liquids (ou simplesmente GTL), procura agregar valor
ao gas natural ao transforma-lo em produtos com maior liquidez econdmica e mais
facilmente transportaveis (ZAMALLOA, 2004). A outra vertente visa, sobretudo, aumentar
a densidade energética do gas natural através de processos fisicos, tais como a compressao
e a liquefacio, dando origem as tecnologias conhecidas como gés natural liquefeito (GNL)®
e gas natural comprimido (GNC). A ldgica destas tecnologias reside em reduzir o volume
de forma a viabilizar o transporte a longas distancias com custos reduzidos e melhores
niveis de eficiéncia ao longo de toda a cadeia produtiva. Para se ter uma idéia, a melhora
nos processos ¢ materiais empregados ao longo da cadeia GNL possibilitaram uma reducao
de até 50% nos custos de liquefagdo, transporte e regasificacdo de gas natural nestas
ultimas décadas. Como resultado, o custo médio para producdo de uma tonelada de
GNL/ano’ decaiu para algo entre US$200 a 280/t em plantas novas e US$175/t em
existentes (ampliagdo), contra US$500/t de 1965-1970 ¢ US$300 a 400/t praticados durante
os anos de 1970 e 1980, respectivamente (EIA, 2003) (Roe, 2001).

Essa significativa reducdo dos custos de liquefagdo, transporte e regasificacdo do
gas natural, associada aos altos precos deste combustivel nos principais mercados tém
viabilizado a instalacdo de novas plantas de liquefacdo e regasificagdo nos mais diversos
paises, acelerando, por assim dizer, o processo de desenvolvimento do GNL no mundo. De
acordo com Energy Information Administration (2003), se consideradas apenas as plantas

j& em fase de construgdo, a capacidade instalada global de GNL no mundo aumentard dos

Unido, o line-pack pode suprir, por algumas horas, até 3% da demanda total deste pais, enquanto que na
Espanha tal pratica tem capacidade para abastecer até 0,4% do consumo(CORNOT-GANDOLPHE, 2002).

¥ Também conhecido como gas criogénico, GNL nada mais ¢ do que gas natural estocado e transportado em
estado liquido a pressdo atmosférica e a temperatura de —161,5°C, obtendo assim uma redugdo de 1/600 do

volume original do gas.

? Onde 1,0 milhdo de tonelada de GNL/ano =1 mta = 1,452 bilhdo de m® de gas natural.



atuais 185 bilhdes de m*/ano (139 mta) para 271,6 bilhdes de m*/ano (197 mta) em 2007.
Ainda, segundo o EIA (2003) a construcdo destas plantas consolidara a participagdo de trés
novos paises (Russia, Noruega e Egito) como exportadores no mercado mundial de GNL
nos proximos anos. Além disso, outros sete (Angola, Bolivia, Guiné Equatorial, Ira, Peru,
Venezuela e [émem) planejam a instalagdo de seus primeiros trens de liquefagdo voltados a
exportacdo de GNL. Pelo lado da demanda, além da ampliagdo da capacidade dos terminais
de recebimento em diversos paises importadores como, por exemplo, os Estados Unidos,
outros sete paises (China, india, Bahamas, Jamaica, Holanda, Nova Zelandia, e Filipinas) ja
iniciaram seus projetos para construgdo de suas primeiras usinas de regasificacdo em seus
paises.

Esta crescente inser¢do de novos players tem também alterado estruturalmente a
atuacao dos diversos agentes na industria de géas natural no mundo. Com um mercado de
GNL mais dindmico, a opgdo de arbitrar no mercado internacional passa a ter valor ao
investidor, o que tem conduzido a uma maior flexibilidade contratual. Pelo lado dos
consumidores, reduzem-se as incertezas quanto a disponibilidade do combustivel em
funcdo da maior capacidade instalada disponivel e da diversidade dos participantes no
mercado.

Nesse contexto e no rastro da proposta da Petrobras em investir na expansdo dos
gasodutos como forma de impulsionar a demanda de gas no Brasil, surge um intenso debate
quanto as possiveis alternativas para utilizacdo de GNL como forma de suprir o atual déficit
gasifero da regido Nordeste do pais. De um lado, investimentos em gasodutos requerem
vultuosos aportes em estruturas de distribui¢do rigidas para atendimento a um mercado
especifico incerto e sazonal. Considerando que tais investimentos devem contemplar a
demanda maxima prevista dentro do horizonte de investimento considerado mesmo antes
da consolidacdo do préprio mercado consumidor, depreende-se que tal infra-estrutura
deverd operar na maior parte do tempo com baixo fator de utilizagdo, ou seja, com boa
parte da capacidade disponivel ociosa durante longos periodos do ano.

De outro, surge a alternativa de viabilizar o aporte de recursos igualmente
vultuosos, porém mitigando as incertezas de desenvolvimento de um mercado especifico
em outros potencialmente promissores. Essa linha de pensamento defende uma estratégia

de exportagdo de GNL associada a outra de desenvolvimento do mercado interno, ou seja,



melhor aproveitamento das economias de escala a partir da flexibilidade de operagdo dos
ativos de infra-estrutura, atenuando, assim, os riscos associados ao atraso no
desenvolvimento do mercado doméstico. Adicionalmente, aproveitando-se da tendéncia de
flexibilidade em curso na industria de gas natural, possiveis arbitragens poderiam ser
exploradas no mercado internacional, aumentando o fator de utilizagdo da infra-estrutura
instalada e, consequentemente, as proprias expectativas de retorno financeiro do projeto.
Uma vez estabelecida uma demanda minima que justifique a implantagdo do gasoduto, os

ativos de GNL poderiam, entdo, ser redirecionados para outros mercados.

1.3 Formulag¢ao do problema

Tendo como pano de fundo as tendéncias da industria petrolifera mundial e as
particularidades do setor energético brasileiro, o presente estudo procura contribuir no
sentido de incentivar o debate rumo a busca de alternativas para melhor alocacdo de
€scassos recursos em investimentos para suprimento do mercado de gés natural da regido
Nordeste, cuja infra-estrutura e produgdo local mostram-se insuficientes para atendimento a
demanda do mercado gasifero nordestino. A hipdtese basica a ser testada nesta pesquisa ¢
se a proposta de desenvolvimento do mercado doméstico atrelado a um projeto de
exportacdo de GNL ¢ mais adequada as condi¢des atuais do mercado gasifero brasileiro do
que a alternativa dutoviaria.

Para tanto, serdo analisadas duas alternativas para o abastecimento do mercado
nordestino de gés natural. A primeira delas reside na atual proposta do Projeto Malhas
desenvolvido pela Petrobras sob a égide do Programa de Massificacdo do Uso do Gas
Natural, o qual prevé a expansao da capacidade das malhas de gasodutos existentes nas
regides Nordeste e Sudeste (respectivamente Projetos Malhas NE/ Malhas SE) como forma
de eliminar alguns pontos de estrangulamento e posteriormente interliga-las através de um
gasoduto (Gasene) de 1,2 mil km de extensdo com capacidade de transporte de cerca de
20milhdes de m’/dia. Desta forma, o abastecimento do mercado gasifero nordestino seria
realizado a partir das reservas bolivianas e brasileiras do Rio de Janeiro e Sdo Paulo pelo

sistema das regides Sul/Sudeste/Centro-Oeste.
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Aproveitando-se ainda da definicdio de Syrquin (1995) sobre o conceito de
flexibilidade como a acdo de “estar apto a aproveitar-se de um mercado internacional em
expansdo, mas também a habilidade de aumentar sua participagdo no mercado em
situagoes adversas”, a segunda alternativa recai na estratégia defendida por Moutinho dos
Santos (2004) e Victer (2004) de utilizar o transporte de GNL como forma de combinar o
desenvolvimento do mercado doméstico com exportagdo de eventuais excedentes de gas
natural provenientes da regido Sudeste do pais. Nesta opcao, prevé-se a constru¢do de uma
usina de liquefacdo no porto de Sepetiba que, por sua vez, abastecerd o mercado nordestino
através de terminais portudrios de recebimento e regasificacdo de gas natural ligiiefeito
(GNL), distribuindo-o, ap6s regasificado, através da rede basica de transporte e distribuicao
atualmente instalada na regiao.

Estruturalmente o trabalho estd subdividido em cinco capitulos. Apods esta
introducdo, o Capitulo 2, “Panorama da industria gasifera brasileira”, discute as
peculiaridades do mercado gasifero nacional como forma de identificar os principais
determinantes e a estrutura do atual déficit nordestino de gas natural. De posse destes
elementos, discute-se a aderéncia de cada uma das alternativas estudadas em relagao tanto
as caracteristicas da demanda nordestina, quanto as condi¢des de disponibilidade de gés na
regido Sudeste do pais para a opc¢ao via GNL.

Uma vez avaliadas as condi¢des de exeqiiibilidade do projeto de exportagdo de
GNL pelo lado da disponibilidade de gas natural, o Capitulo 3, “Condigdes de
comercializagdo do GNL brasileiro no mercado internacional”, analisa a evolugdo da
industria gasifera mundial, abordando, entre outros fatores, a relacdo existente entre a
liberalizagdo dos mercados de energia pelo mundo e a flexibilizacdo das condi¢des de
comercializacdo internacional de gas natural. A seguir, discute-se o papel do GNL na
consolida¢do de um mercado integrado de gas natural no mundo, bem como as possiveis
oportunidades de comercializacdo do géas natural brasileiro entre os principais mercados
consumidores de gas natural ligiiefeito no mundo.

A andlise comparativa entre as alternativas supramencionadas ¢ realizada no
capitulo subseqiiente, “Modelagem e resultados obtidos”, utilizando-se, para tanto, de uma
abordagem probabilistica baseada no método de Monte Carlo que visa, entre outras coisas,

incorporar a avaliagdo as incertezas inerentes a cada um dos projetos estudados. Por fim,
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sdo apresentados os resultados desta modelagem, posteriormente complementados pelo

capitulo final em que sdo delineados os comentarios finais sobre o todo o trabalho.

1.4 Delimitaciao da fronteira de analise

O presente trabalho resume-se a avaliacdo financeira de alternativas de transporte de
gas natural para suprimento do déficit de gas natural da regido Nordeste, e, portanto, nao
incorpora a andlise dos impactos econdmicos adjacentes a cada uma das opg¢des
consideradas, seja em relacdo a geracdo de emprego e renda, seja no tocante aos potenciais
impactos ambientais. Adicionalmente, fatores politicos relacionados a localizagdo e
condi¢des de implantagdo do projeto igualmente nao serdo considerados, pois escapam aos
objetivos do presente trabalho. Contudo cabe ressaltar que, muito embora tais analises nao
tenham sido aqui abordadas, em momento algum negligenciou-se, durante o
desenvolvimento deste trabalho, a importancia destas varidveis no processo decisorio de
investimento. Inclusive, permanece a indicagdo para que futuros trabalhos de pesquisa
ampliem o entendimento das restrigdes locais junto aos 0rgaos responsaveis pela aprovagao

de projetos com caracteristicas similares as das plantas liquefacao.
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2 Panorama da industria gasifera brasileira

A histéria do gas canalizado no Brasil remonta a meados do século XIX, mais
especificamente a 1851, ano em que Irineu Evangelista de Souza assinou o contrato que
previa a constru¢do de uma féabrica para a producdo do gas manufaturado a partir de carvao
¢ a instalacdo de infra-estrutura para a iluminagdo da cidade do Rio de Janeiro. Surgia,
entdo, a primeira empresa de distribui¢do de gas canalizado do Brasil, a Companhia de
Iluminacdo a Gas (Moutinho dos Santos et al., 2002).

Em 1865, tal concessdo foi adquirida pelos ingleses, iniciando um processo de
transferéncias do controle aciondrio entre empresas estrangeiras que perdurou até 1910, ano
em que a The Rio de Janeiro Tramway Light and Power Company Limited passou a
controlar a empresa belga Sociét¢ Anonyme du Gaz — SAG, entdo detentora da concessao
para prestacao do servigo de distribui¢do de géas canalizado na cidade do Rio de Janeiro.

Em outras onze cidades brasileiras, a expansdo do uso de gas deu-se somente a
partir de 1870. A historia da Companhia de Gas de Sao Paulo (Comgas), por exemplo,
iniciou-se quando a companhia inglesa San Paulo Gas Company recebeu a autorizagdo do
Império para operar o servigo de distribuicdo de gas canalizado no Estado de Sao Paulo, a
qual foi estabelecida via decreto n® 5071 de 28 de agosto de 1872. Decorridos quarenta
anos desta concessdo, o controle acionario da San Paulo Gas Company foi adquirido pela
empresa canadense Sao Paulo Tramway, Light & Power Company Limited, a qual passou a
comandar os servicos de distribuicdo de gas canalizado em Sao Paulo (CEG, 2005).

Da aquisicdo das principais empresas de distribui¢do de gas canalizado por
empresas de energia elétrica seguiu-se uma trajetoria de declinio do uso de gas canalizado
que se estendeu do inicio do século até¢ 1967, quando, entdo, apenas as empresas de
distribui¢do de gas canalizado do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo ainda encontravam-se em
operacio'’. De fato, a energia elétrica dominou o mercado de iluminagdo, aquecimento de

agua ¢ forca motriz nas grandes cidades, enquanto que a dimensao continental do pais,

' A empresa de distribuigdo de gas de Sdo Paulo foi nacionalizada em 1959 e municipalizada em 1968. A
atual denominag@o, Companhia de Géas de Sdo Paulo ocorreu apenas em 1974. Ja a criagdo da Companhia
Estadual de Gas da Guanabara - CEG GB (que posteriormente veio a denominar-se Companhia Estadual de
Gas do Rio de Janeiro — CEG com a fusdo dos Estados da Guanabara ¢ do Rio de Janeiro em 1974) deu-se em
maio de 1969, quando o entdo Estado da Guanabara assumiu a operacdo do servigco de gas canalizado (CEG,
2005).
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associada a baixa densidade demografica e as condi¢Oes energéticas menos severas
inviabilizaram a penetragdo do gds em outras localidades, restringindo, assim, a
participacdo desta fonte de energia primaria na matriz energética nacional ao longo desta
primeira fase da industria gasifera no Brasil (Moutinho dos Santos et al., 2002).

Em 1940, surgem as primeiras descobertas de géas natural no Estado da Bahia e com
elas, a histéria recente da industria gasifera nacional. A produgdo oriunda destes campos,
iniciada somente na década seguinte, restringia-se inicialmente a propria Petrobras'', a qual
a utilizava ou para reinje¢io nos campos de Dom Jodo, Candeias e Agua Grande
(localizados na Bacia do Reconcavo Baiano), ou como insumo para processamento do oleo
na Refinaria Landulpho Alves (Rlam), em Salvador.

Em 1962, foi inaugurada, em Catu (BA), a primeira planta de processamento de gas
natural no Brasil, a qual tinha capacidade suficiente para processar 1,5 milhdao de m?*/dia, ou
seja, o equivalente a producdo total do Estado na época. Entretanto, somente apds a
incorporagdo da produ¢do de Alagoas e Sergipe e da inauguracdo da segunda planta de
processamento da Petrobras em Candeias nos anos setenta ¢ que se iniciou o abastecimento
do polo industrial de Aratu, do p6lo petroquimico de Camacari e, em particular, da Fabrica
de Fertilizantes Nitrogenados (Fafen) de propriedade da propria Petrobras'?, criando, assim,
um paradigma que acompanharia boa parte do desenvolvimento da industria de gas natural
no Brasil, a preponderancia do consumo industrial.

No que se refere a infra-estrutura, o primeiro investimento de porte foi a construcao
do gasoduto Sergipe-Bahia (Gaseb) que, nos seus pouco mais de 230 km de extensao,
permitia o escoamento do gas produzido em Sergipe para o p6lo petroquimico de Camagari,
visto que ndo havia consumo local suficiente para comportar o crescimento acelerado da

producao sergipana. De fato, a constru¢ao de gasodutos interestaduais crescia, dado que a

! De fato, o unico consumo externo destinava-se a Termelétrica de Cotegipe, responsavel pela eletrificagio
da ferrovia Salvador-Alagoinhas, logo substituida quando da entrada em operagdo da hidrelétrica de Paulo
Afonso (Vigliano, 2003b).

12 Seguindo diretriz governamental, a Fafen foi criada em 1969 como forma de reduzir as importagdes de
insumos agricolas. De fato, sua construgdo ndo apenas permitiu a produgdo de amonia e uréia em territorio
nacional, como também viabilizou o escoamento da producdo de gas natural em larga escala na regido
nordestina que no final da década de setenta chegou a atingir 1,1 milhdo de m*/dia de algo em torno de 3
milhdes de m*/dia produzidos no pais nesse mesmo periodo (Vigliano, 2003b).
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viabilidade da produ¢do em muitos Estados nordestinos dependia do desenvolvimento de
um mercado gasifero na regido que, nesse primeiro momento, ainda concentrava-se muito
fortemente no mercado na Bahia. Aliés, o proprio processo de construcao da rede basica de
transporte de gas natural na regido ilustra as dificuldades comumente encontradas pela
Petrobras para expandir o consumo gasifero nos outros Estados da regido Nordeste pela
falta dos chamados “consumidores ancora”. Ou seja, desprovida de industrias com
consumo suficientemente elevado para viabilizar, sozinhas, os investimentos de transporte e
distribuicdo da zona de produgdo (ou da rede bésica ja instalada) ao local de consumo, a
regido exigia que os projetos fossem conduzidos a partir de conglomerados de pequenas e
médias industrias, o que tornava o processo de prospec¢do de novos clientes muito mais
dificultoso. Além disso, a penetracdo de gas natural nas industrias nordestinas esbarrava
ainda na expansao dos programas de eletrotermia conduzidos ao longo dos anos oitenta
pelo governo como forma de viabilizar os vultuosos investimentos em hidrelétricas
realizados até entdo. Em particular, cabe ressaltar a Energia Garantida por Tempo
Determinado (EGTD) que previa, em alguns casos, descontos da ordem de 60% para
energia elétrica gerada pela Companhia Hidroelétrica do Sao Francisco (Vigliano, 2003b).
A despeito destas dificuldades, a industria gasifera brasileira crescia
consistentemente, ancorada principalmente na produgao nordestina de gas natural. Contudo,
essa conotacao regional da industria de géas natural nacional comegou a ser atenuada a partir
do crescimento da produgao de gas associado na Bacia de Campos, inaugurando, por assim
dizer, uma segunda fase da historia recente da industria gasifera no Brasil. Em anélise aos
dados da Figura 1, verifica-se um significativo crescimento da oferta de gas natural advinda
da Bacia de Campos entre os anos de 1981 a 1985 (19,5%a.a.) se comparado ao incremento
anual de apenas 5% observado durante os cinco primeiros anos do desenvolvimento da
principal zona de producdo petrolifera brasileira. Em funcdo das caracteristicas geologicas
dos reservatorios da Bacia de Campos (preponderantemente de gas associado) e da urgéncia
em antecipar a producdo de 6leo como forma de reduzir o déficit da balanca comercial do
pais com importagdes, a Petrobras utilizou-se, em um primeiro momento, de uma estratégia
de producdo acelerada de liquidos que ndo somente restringiu a previsibilidade em relacao
ao tempo de producdo de cada pogo, como também elevou as incertezas relacionadas aos

investimentos em infra-estrutura de escoamento do gas natural produzido nas plataformas.



15

Nao por coincidéncia, o periodo de 1977 a 1981 foi marcado pelo elevado desperdicio de
gas natural, atingindo algo em torno de 50% do total produzido nas plataformas contra uma

média de 35% observada nos anos anteriores.
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Figura 1 — Produg¢ao nacional de gas natural no Brasil (1954-2003)

[fonte: Agéncia Nacional de Petroleo, 2001a]

Porém, com o fim da estratégia de producao antecipada em 1982, a interligacao dos
campos de Garoupa e Enchova até Cabitnas e a construcao do gasoduto entre Cabitinas e a
Refinaria Duque de Caxias (Reduc), o escoamento do géas natural produzido na Bacia de
Campos foi, entdo, iniciado. Nesse mesmo periodo, a CEG demonstrou, por razdes
estritamente econOmicas, interesse em substituir o gas advindo do craqueamento catalitico
de nafta (utilizado pela empresa desde 1967) pelo gas natural proveniente da Bacia de
Campos. Entretanto, a estratégia da Petrobras era integrar a producdo da Bacia de Campos a
projetos industriais, seguindo, por assim dizer, o paradigma construido em décadas
anteriores no mercado nordestino. Tal impasse, que contou com a intervengao do governo
do Estado do Rio de Janeiro e do entdo Ministro das Minas e Energia, César Cals, resultou
em um acordo entre a petroleira e o governo estadual que permitiu que a Petrobras
abastecesse dez grandes industrias fluminenses, uma vez que o foco da CEG era
preponderantemente os mercados residencial e comercial do municipio do Rio de Janeiro.

Em contrapartida, a CEG, detentora legal da concessdo dos servigos de gés canalizado em
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todo o Estado fluminense, obteve um contrato de fornecimento com a Petrobras de 600 mil
m?/dia do gés natural produzido da Bacia de Campos' (Vigliano, 2003b).

Novos embates como o observado entre a Petrobras e as concessiondrias locais de
distribuicdo de gés canalizado tornaram-se igualmente comuns nos demais Estados onde
ndo havia uma rede de distribuicdo desenvolvida, principalmente apds o estabelecimento do
monopdlio estadual na distribuicdo de gas natural previsto na Constituicio de 1988'%. A
rigor, a partir da data de sua promulgacdo estava vetado a Petrobras o direito de negociar
contratos de fornecimento diretamente como os consumidores finais, salvo nos casos em
que a estatal obtivesse autorizagdo formal dos governos estaduais, agora, por lei, tidos
como responsaveis pela concessdo dos servigos de gas canalizado. Em outras palavras, a
Petrobras tinha o mercado de fato, mas nao o direito, enquanto os Estados detinham o
direito sobre a concessdo dos servicos de gas canalizado, mas ndo as condi¢des para
abastecer os consumidores (Vigliano, 2003a). A excec¢do de Rio de Janeiro e Sdo Paulo,
ndo havia uma infra-estrutura de distribuicdo de gés natural aos consumidores finais, mas
apenas ramais dedicados ao consumo préoprio da Petrobras. Além disso, a exceg¢do de Sao
Paulo e seu enorme potencial industrial, os governos locais ndao tinham condig¢des (e
provavelmente interesse) de desenvolver o mercado de gas natural, dificultando, assim, a
expansdo da industria gasifera brasileira fora dos grandes centros consumidores,
especificamente, Rio de Janeiro e Sao Paulo. Nesse contexto, a experiéncia da Bahiagés na
constituicdo do modelo de concessao tripartite foi fundamental para o desenvolvimento do

segmento de distribuicdo de gas natural no Brasil ao longo dos anos noventa'”.

" Quando os ramais industriais da Petrobras comegaram a ser conectados, o governo do Rio de Janeiro recuou
no acordo e a CEG partiu para prospectar grandes clientes industriais do Estado. A disputa culminou com a
construg@o de dois ramais paralelos para atender a fabrica da Bayer em Belford Roxo. Como resultado, a
fabrica passou a ser atendida pela Petrobras que, ndo somente ofereceu um desconto de 40% em relagdo ao
preco vigente do o6leo combustivel Al durante os primeiros seis meses do contrato, como financiou a
conversdo dos equipamentos.

" Com a Constituigio de 1988, a industria de gas natural brasileira passou a atuar em duas esferas
administrativas: a federal, responsavel pelas atividades de pesquisa, exploragdo, producdo, importagdo e
transporte e a estadual, a qual compete explorar as atividades de distribuigdo de gas canalizado.

' De fato, a criagdo da Bahiagis em 1991 representou um marco fundamental para o desenvolvimento do
mercado de distribui¢do de gas no Brasil. Utilizando-se de uma brecha na Lei das S.A. o governo da Bahia
constituiu a Bahiagds a partir de um modelo tripartite composto pelo Estado, por uma empresa petrolifera
(inicialmente a Shell e, depois de 1994, a Petrobras) e, finalmente, de um outro socio da iniciativa privada.
Nesse modelo, o governo entrava com a concessdo e a forca politica; a Petrobras com a capacidade técnica e
de investimento e o socio privado com a administragdo financeira. Seguindo esse modelo (ou modelos
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Em suma, pela anélise da evolugdo recente da industria gasifera nacional, observa-
se que inimeros fatores contribuiram para a inexpressiva participa¢do do gas natural na
matriz energética brasileira até o inicio da década de noventa. O suprimento até entdo
caracterizava-se por ser pouco confidvel e de qualidade varidvel, o que inibia maiores
investimentos na conversao dos equipamentos de uso final por parte dos consumidores.
Intimamente relacionada as condi¢des de oferta, a insuficiéncia de infra-estrutura de
transporte e distribuicdo de gas natural das zonas de produgdo até os locais de consumo
igualmente representou um entrave para o estabelecimento de um mercado gasifero robusto
no Brasil, ainda mais considerando que parte significativa das reservas do pais encontra-se
geograficamente distante dos principais centros consumidores e/ou em areas offshore, e,
portanto, com custos de acesso mais elevados. Por fim, a dimensdo continental do pais,
associada a pouca énfase das politicas setoriais em relacio aos usos finais'® também
contribuiram para restringir a participacdo do gas natural entre as principais fontes
primarias de energia na matriz energética brasileira.

A rigor, somente a partir de meados da década de oitenta ¢ que surgiram as
primeiras iniciativas federais voltadas ao desenvolvimento do mercado brasileiro de gas
natural. Em 1987, o governo federal instituiu o chamado Plano Nacional do Gés Natural
(PNGN), o qual estabelecia metas e diretrizes visando elevar a ainda restrita participagdo do
gas natural na matriz energética que a época nao ultrapassava 3% da oferta total interna de
energia do pais (BEN, 2003). Alguns anos mais tarde, em 1991, novos estudos foram
conduzidos em ambito federal, os quais resultaram tanto na formalizacdo da meta
governamental de aumentar a participagcdo do gas natural na matriz energética para 12% até
2010 visando atenuar a excessiva dependéncia do pais em relagdo aos derivados de petroleo

e a energia elétrica de origem hidrica, quanto nas diretrizes para viabilizar a importagao de

derivados deste), a Petrobras (através da BR) promoveu a constituigdo de 13 distribuidoras estaduais ao longo
da década de noventa, periodo em que o volume de gas natural comercializado no Brasil saltou de 7,8 milhdes
de m*/dia para 17,4 milhdes de m3/dia (Vigliano, 2003b).

' Em particular, cabe ressaltar a op¢io do pais pela eletrotermia como forma de viabilizar os vultuosos
investimentos na industria de energia elétrica, a qual incentivava a utilizagdo de eletricidade para producdo de
calor e frio. De acordo com Geller (1991), algo em torno de 10% da eletricidade consumida pelo setor
industrial brasileiro destina-se ao processo de aquecimento indireto (caldeiras e aquecedores de agua),
enquanto que outros 32% sdo utilizados em fornos (aquecimento direto).
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gés natural como forma de garantir a oferta ao mercado nacional, culminando na retomada
das negociagdes entre bolivianos e brasileiros.

Em 1993 foi assinado o contrato de compra e venda de gas natural entre a Petrobras
e a Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos — YPFB para importagdo, em regime fake-
or-pay, de um volume inicial de 8 milhdes de m*/dia de gas natural boliviano com previsao
de elevagdo a um patamar de 16 milhdes de m*/dia de acordo com a evolu¢do do mercado
brasileiro. Ap6s inimeros aditivos prorrogando prazos e alterando o volume previamente
negociado'’, o projeto foi incluso, em agosto de 1996, entre os 42 empreendimentos
considerados prioritarios no ambito do Programa Brasil em Ag¢do do governo Fernando
Henrique Cardoso, facilitando, por assim dizer, o desenrolar do processo de avaliacio
financeira ¢ a construgdo daquele que seria o maior gasoduto da América Latina'™'’. A
Petrobras coube ainda a responsabilidade pela construgao, financiamento e lastro comercial
do gasoduto Bolivia-Brasil (Gasbol), tendo, em contrapartida, a exclusividade na operagao
do trecho brasileiro e a preferéncia em relagdo a exercer a op¢ao de ampliar a capacidade de
carregamento para 30 milhdes de m*/dia (Torres Filho, 2002).

Além da importancia politica no tocante as agdes de integragdo regional junto aos
demais paises do cone-sul, a constru¢do do Gasbol representou uma alternativa para

quebrar o ciclo vicioso héd tempos vigente no mercado gasifero brasileiro pelo qual, de um

17 De fato, ultimo aditivo assinado em agosto de 1996 entre YPFB e Petrobras, tornou-se, a rigor, a base
contratual da negociac¢@o de compra e venda de gas natural entre os paises. Nele, a YPFB comprometia-se a
vender ¢ a Petrobras a comprar, em regime de take-or-pay, quantidades crescentes de gas boliviano, iniciando
em 8 milhdes de m*/dia durante os oito primeiros anos e elevando-se para 16 milhdes de m*/dia a partir de
2008, permanecendo nesse patamar até o vigésimo ano. O contrato igualmente detinha uma clausula de TCQ
(Transportation Capacity Quantity), a qual concedia a Petrobras uma opg¢éo de compra, com preferéncia sobre
terceiros, de quantidades adicionais de gas, provenientes ou ndo de novas descobertas bolivianas até o limite
de 30 milhdes de m®/dia, desde que tais quantidades estejam disponiveis ¢ nao sejam essenciais ao
atendimento a demanda do mercado boliviano.

" Além disso, como forma de viabilizar a futura utilizagdo plena da capacidade do gasoduto foi criada a
Petrobras Bolivia para prospec¢do de novas reservas em territorio boliviano, visto que as reservas provadas
bolivianas (algo em torno de 141,6 bilhdes de m* em 1995) eram, até entdo, insuficientes para honrar um
contrato de 30 milhdes de m3/dia por 20 anos (ou 219 bilhdes de m?).

19 perfazendo 3.150km (dos quais aproximadamente 2.590km em solo brasileiro), o gasoduto Bolivia-Brasil
conecta as reservas bolivianas da regido de Santa Cruz de La Sierra na Bolivia a cidade de Porto Alegre no
Brasil divididos em dois trechos: o Trecho Norte, que liga Corumba (MS) a Guararema (SP) e o Trecho Sul,
que liga Campinas (SP) a Refinaria Alberto Pasqualini (REFAP), localizada em Canoas (RS). Com
capacidade de transporte de 30milhdes m?®/dia, sua operagdo ¢é realizada pela Transportadora Brasileira
Gasoduto Bolivia-Brasil S.A — TBG, constituida em 1997, para atuar no transporte de gas natural proveniente
da Bolivia.
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lado o desenvolvimento de um mercado maduro de gas natural ndo se viabilizava por ndo
haver confiabilidade no suprimento e, por outro, por ndo haver maiores investimentos
destinados a assegurar a confiabilidade da producao gasifera uma vez que ndo existia uma
demanda minima para remuneragdo do capital investido. De fato, a implantagdo do Gasbol
representou, neste sentido, um marco para o desenvolvimento de uma industria gasifera

robusta no Brasil.

2.1 O Programa Prioritario de Termeletricidade

Contudo, do periodo de construc¢do ao inicio da operacdo do gasoduto, em julho de
1999, houve um redirecionamento do projeto no que se refere a destinagdao final do gas
natural proveniente das reservas bolivianas. Ao analisar os principais estudos que
alicercaram os investimentos no gasoduto Bolivia-Brasil, tanto em ambito federal, como
privado®, verifica-se que as projecdes relacionadas ao consumo ancoravam-se basicamente
nos segmentos convencionais do mercado, em particular, no segmento industrial.
Entretanto, com a eminéncia de um colapso na industria de energia elétrica face a
insuficiéncia de investimentos em expansdo da capacidade de geragdo e transmissdo”’, as
propostas iniciais foram, entao, substituidas por um plano de utilizagdo deste gas natural em
usinas termelétricas, o Plano Prioritario de Termelétricas (PPT).

Implementado pelo governo federal em setembro de 1999, o Programa Prioritario de
Termelétricas objetivava incentivar investimentos do setor privado em geracdo termelétrica
a gas natural como forma de reduzir tanto a dependéncia do sistema elétrico as condigdes
hidrologicas, quanto a vulnerabilidade do sistema de transmissao a longas distancias.

Em sua primeira versdao, o PPT identificou 15 projetos prioritdrios a serem
disponibilizados até 2003, os quais, juntos, totalizavam 12 GW de capacidade instalada.

Face as criticas em relacdo aos critérios de escolha dos projetos passiveis de serem

2% Alguns estudos realizados ainda no Governo Fernando Collor de Mello previam uma demanda potencial de
gas natural na regido Sul e Sudeste de 44 milhdes de m*/dia no ano de 2000 (MOUTINHO DOS SANTOS et
al., 2002). Em ambito privado, o principal estudo foi realizado pela Sociedade Privada do Gas (SPG) em
1993.

2L A falta de investimentos no segmento de transmissdo ficou evidente com o black-out que atingiu dez
Estados e o distrito federal em margo de 1999. A delapidagdo dos reservatorios do periodo de 1994 a 2001,
por sua vez, evidencia a escassez de investimento no segmento de geragdo (Sauer, 2002).
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enquadrados nos beneficios do PPT, o Programa Prioritario de Termelétricas foi ampliado
para 51 plantas (ou 22 GW) alguns meses depois, acomodando interesses de autoridades
locais e investidores privados. Todavia, para assegurar tamanha ampliagdo, a Petrobras foi
chamada a exercer a op¢do de compra adicional de gés natural prevista no contrato de
compra e venda com a YPFB, ampliando, assim, o volume previamente contratado para
24milhdes de m*/dia em 2003 e 30 milhdes de m?*/dia em 2004, disponibilizando-os a um
preco-teto incentivado desprovido de sinal locacional para as usinas contempladas nos
beneficios do Programa.

A partir de entdo verifica-se que a geragdo termelétrica passou a ser visualizada nao
somente como mecanismo de reducao dos elevados riscos de déficit da geracdao de energia
elétrica, mas principalmente como uma maneira de alavancar um mercado consumidor para
0 gas natural ja contratado no ambito do projeto do gasoduto Bolivia-Brasil. De fato, no
atual estagio de desenvolvimento da industria gasifera brasileira e dentro do contexto
macroecondmico do pais, os investimentos em expansdo de infra-estrutura de transporte e
distribui¢io® tendem a concentrar-se no abastecimento de segmentos intensivos em gas
que proporcionem retorno antecipado do capital imobilizado, restringindo o atendimento a

alguns setores como o residencial, o comercial e o de pequenas e médias industrias.

> Em particular no segmento de distribui¢io de gas natural, a capacidade de endividamento das
concessiondrias, predominantemente estatais, tem sido limitada pelas metas governamentais de superavit
primario acordado pelo Brasil junto ao Fundo Monetario Internacional. De acordo com as resolucdes 2.827/01
e 2.954/02, o montante das operagdes destinadas as empresas controladas pela Unido, Estados € Municipios
que assumam o risco direto do financiamento estd limitado a cerca de R$ 1,2 bilhdo, contra uma demanda
superior a R$ 6,2 bilhdes observada em 2003 (Vigliano, 2004).
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Figura 2 — Dindmica do mercado gasifero brasileiro

[fonte: Kovarsky, 2004]

A rigor, o estabelecimento de uma industria gasifera baseada prioritariamente em
usos finais de maior valor agregado exige significativos aportes de capital no longo prazo,
nem sempre disponivel em paises em desenvolvimento, o que os leva a desenvolver
projetos de exportagdo de incentivos ao consumo termelétrico como forma de ancorar uma
demanda minima para o gas natural produzido localmente. Alids, cabe ressaltar que o
modelo de incentivo & geracdo termelétrica apregoado no Brasil pelo Programa Prioritario
de Termelétricas e em curso na maioria dos paises em desenvolvimento baseia-se na
experiéncia observada nos paises industrializados da Europa Ocidental e da América do
Norte que, ao atingirem a maturidade dos segmentos de maior valor agregado, encontraram
no consumo termelétrico um novo horizonte de crescimento tanto da industria gasifera
local, quanto das cadeias correlatas, em particular, a de fabricacdo de equipamentos. Ou
seja, imerso em um contexto diferenciado do observado nos paises em desenvolvimento, tal
modelo reveste-se de uma certa logica se avaliado do ponto de vista do atual estagio de
desenvolvimento da industria petrolifera e da propria estrutura da oferta de energia elétrica
destes paises, ja preponderantemente alicercada na termeletricidade®.

Entretanto, mesmo ciente de que alguma capacidade reserva de origem termelétrica

ainda justifique-se pelo ponto de vista de confiabilidade e de que tais decisdes nao

3 Neste prima, verifica-se que o proprio processo de reestruturagio dos mercados de energia em curso e sua
énfase na competi¢do entre os agentes insere-se como meio para ndo apenas garantir a retomada da expansdo
dos investimentos nesses mercados, como também para expandir as fronteiras de oportunidades de
investimentos para locais antes inacessiveis a iniciativa privada.
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restringem-se as esferas técnica e econdmica, torna-se necessario considerar que o processo
de inser¢do macica de wusinas termelétricas a gds natural em um sistema
preponderantemente hidrico como o brasileiro tende a conduzir a ineficiéncia tanto no que
se refere ao uso racional da energia, quanto a correta alocagdo dos recursos econdmicos do
pai524, representando, por assim dizer, uma maneira pouco apropriada para o
desenvolvimento de uma industria de gas natural sustentavel no pais (Moutinho dos Santos
et al., 2002).

No entanto, desconsiderando tais inconsisténcias e perante o claro desinteresse dos
agentes privados em assumirem os riscos inerentes aos investimentos em expansdo do
parque termelétrico brasileiro, o governo passou a exercer uma postura mais agressiva em
relagdo a termeletricidade a gés natural através de suas principais estatais, tal qual pode ser
visualizado nos planos estratégicos da Eletrobras e da Petrobras a partir do final da década
de noventa. Alias, a propria Petrobras chegou a estruturar, sozinha ou em parceria com
agentes privados, projetos que totalizavam 13 GW de capacidade instalada, muitos dos
quais contando com amplas coberturas contratuais contra eventuais alteragdes no cenario
energético nacional vigente no periodo de construcao das usinas por parte da estatal.

Contudo, nem mesmo incentivos consubstanciados através de garantias de
suprimento de gas natural em condi¢des amplamente favoraveis pelo prazo de até vinte
anos; possibilidade de praticar os Valores Normativos (VN) regulamentados pela ANEEL
nas transacdes com as distribuidoras de energia elétrica por igual periodo e acesso ao
Programa de Apoio Financeiro a Investimentos Prioritarios no Setor Elétrico do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES foram capazes de atrair o
nivel de investimento privado desejado (Sauer, 2002), nem tampouco evitar os problemas
de oferta de energia elétrica a muito antecipados por diversos estudos conduzidos ao longo
do processo de reestruturagdo institucional da industria iniciado em meados da década de
noventa. Dos 22 GW previstos inicialmente no Programa Prioritario de Termelétricas
(PPT), apenas 6 GW foram efetivamente incorporados ao sistema no periodo compreendido

entre os anos de 2000 e 2004, muitos dos quais viabilizados em funcao das garantias de

* Conforme advogam Moutinho dos Santos et al. (2002), o incentivo aos usos mais nobres do gas natural em
substituicdo a eletrotermia representa uma alternativa mais vidvel e¢ sustentavel de desenvolvimento do
mercados gasifero brasileiro, uma vez que possibilita postergar investimentos em expansido da capacidade
instalada dos elos de geragdo, de transmissdo e de distribui¢do do sistema elétrico nacional.
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remuneragdo minima dos investimentos privados ou de contratos de compra da energia
gerada por parte da Petrobras.

Do fracasso do Programa Prioritario de Termeletricidade em incentivar a expansao
da capacidade de oferta a partir de investimentos em usinas termelétricas seguiu-se, em
2001, um racionamento de energia elétrica que impds um corte de 20% (em alguns casos,
25%) a todos os consumidores finais no pais. Sob pena de corte da energia ou sujeicao aos
precos especulativos do Mercado Atacadista de Energia (MAE), a populagdo passou a
adotar praticas de redugdo do consumo que, no geral, resultaram em uma retragdo do
mercado de energia elétrica superior a 8% no ano de 2002 e, consequentemente, na
recuperagdo da capacidade de oferta de origem hidraulica devido a rapida recomposicao
dos niveis de armazenamento dos principais reservatorios do pais®, tal qual pode ser

verificado na Figura 3.
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Figura 3 — Energia armazenada no sistema Sudeste/Centro-Oeste (1995-2004)

[fonte: Moutinho dos Santos, 2004 apud Operador Nacional do Sistema]

Decorridos quase trés anos do racionamento de energia elétrica, as usinas
termelétricas efetivamente construidas operam estritamente por motivos contratuais,
apresentando, em geral, baixo fator de carga em funcdo do atual excedente de oferta de

energia elétrica proveniente de usinas hidrelétricas ja parcial ou totalmente amortizadas do

» Além da redugdo na demanda propriamente dita (posteriormente influenciada pela recessio econdmica do
periodo de 2002-2003), outros fatores contribuiram para tal recuperagdo, tais como o aumento do fator de
utiliza¢do das usinas termelétricas durante o racionamento e o incremento dos indices pluviométricos da
regido entre 2002 e 2004 (Moutinho dos Santos, 2004).
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sistema elétrico nacional. De fato, quando ha disponibilidade de alguma capacidade reserva
de origem hidrica, a faixa de operacdao econdmica das usinas termelétricas sem contratos de
comercializacdo da energia gerada tende a restringir-se apenas a cobertura do risco
hidrolégico inerente ao sistema elétrico nacional. Alids, a énfase do novo modelo
institucional da industria elétrica introduzido pela Lei n° 10.847 de agosto de 2004 acerca
da modicidade tarifaria, bem como os sinais dos atuais responsaveis pela condugdo da
politica energética setorial em relagdo a criagcdo de um mercado secundério para o gas
natural, parecem, de fato, confirmar a tendéncia destas usinas em operar em regime de
complementacdo hidrotérmica, ou seja, limitada apenas aos periodos de baixa pluviosidade.

Em funcdo disso, os acionistas tanto das usinas merchant, quanto das enquadradas
nos beneficios do Programa Prioritario de Termelétricas, tém se utilizado das garantias
contratuais celebradas junto a Petrobras. Em 2002, por exemplo, a estatal desembolsou
recursos da ordem de R$ 828 milhdes relativos apenas aos Contratos de Contingentes de
Capacidade®® firmado junto as usinas Eletrobolt (consorcio de bancos liderado pelo West
LB, sucessores da Enron no controle da usina), TermoCeara (MPX) e Macaé¢ Merchant (EI
Paso), muito embora a Petrobras tenha incessantemente procurado atenuar tais perdas
através da renegociacdo destes contratos ou da propria aquisicdo destas usinas junto aos
seus acionistas. Nos balangos subseqiientes, a estatal provisionou mais R$ 1,415
bilhdo/ano, englobando ndo apenas as perdas referentes aos Contratos de Contingentes de
Capacidade assinados junto as trés usinas merchant supramencionadas, como também os
Acordos de Encomenda (ECC — Energy Conversion Contract)®’ celebrados junto as usinas
TermoRio, Ibirité, Trés Lagoas, Canoas e Piratininga no Sudeste ¢ TermoBahia, TermoAcu

e Fafen na regido Nordeste, tal qual pode ser visualizado na Tabela 1 (Petrobras, 2005).

% Os contratos de pagamentos de contingentes de capacidade regem a Petrobras a responsabilidade por
remunerar 50% dos investimentos (custo fixo) do capital imobilizado para constru¢do das usinas
(considerando amortizagdo ao longo dos primeiros 5 anos), sempre que o preco da energia elétrica no MAE
(mercado atacadista de energia elétrica) ndo for suficiente para cobrir o retorno previsto do investimento. Em
contrapartida, a estatal tem direito 50%, 25% e 50% dos retornos liquidos de Macaé Merchant, Eletrobolt e
MPX respectivamente pelos proximos 20 anos de vida util das plantas, muito embora isso ainda ndo tenha
ocorrido (Petrobras, 2005).

270 ECC é um contrato entre um off-faker da energia (nesse caso a Petrobras) e o controlador de uma
termelétrica (em geral, uma SPE), no qual o primeiro compromete-se a entregar o gas natural e a pagar uma
taxa de conversdo (folling fee) em contrapartida ao direito de comercializar ou utilizar toda a energia gerada
pela usina (Petrobras, 2005).
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Modalidade de contratacio 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2007*
Pagamento de contingente de capacidade NE 90 240 | 240 | 240 | 240 | 240 -
Acordo de Encomendas NE 95 255 | 255 | 255 | 255 | 255 | 255
Total da regiao Nordeste 185 495 495 495 495 495 255
Pagamento de contingente de capacidade S/SE | 1055 | 1190 | 1190 | 1190 | 893 - -
Acordo de Encomendas NE 310 | 1440 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000
Total das regides Sul e Sudeste 1365 | 2630 | 3190 | 3685 | 2893 | 2000 | 2000
Total de compromissos 1550 | 3125 | 3685 | 3685 | 3388 | 2495 | 2255

* média anual prevista para os anos subseqiientes.

Tabela 1 — Compromissos de compra da energia assumidos pela Petrobras (em MW médios)

[fonte: Petrobras, 2005]

Além do passivo proveniente dos contratos de remuneragdo minima dos

investimentos aportados em usinas termelétricas, outra conseqiiéncia da politica equivocada

de induzir o desenvolvimento da industria gasifera brasileira a partir do consumo

termelétrico diz respeito a inadequada utilizagdo da infra-estrutura de transporte de gas

natural até entdo disponivel no pais. Por um lado, observa-se uma significativa ociosidade

do gasoduto Bolivia-Brasil, o que tem gerado a Petrobras encargos referentes ao pagamento

antecipado do volume de gas natural contratado e ndo plenamente comercializado no

mercado brasileiro. Conforme pode ser verificado na Figura 4, esta ociosidade intensifica-

se a partir do exercicio da opcao do volume adicional, o que ndo se observaria nos termos

do contrato inicialmente firmado junto aos bolivianos se analisado em fun¢do do consumo

nio-termelétrico atual.
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Figura 4 — Volume de gas natural transportado pelo gasoduto Bolivia-Brasil

[fonte: Agéncia Nacional de Petrdleo, 2005]

Por outro, a insercdo destas usinas gerou alguns gargalos em relacdo tanto a oferta
de gas natural na regido Nordeste, quanto a capacidade de escoamento das malhas de
gasodutos Sul/Sudeste/Centro-Oeste ¢ Nordeste. Coube entdo a Petrobras ndo apenas
adequa-las e amplia-las de modo a assegurar a disponibilidade de gas natural para operagao
das usinas recém-instaladas (inclusive das termelétricas do tipo Merchant), como também
complementar a oferta local de gas natural da regido Nordeste até entdo insuficiente para

atender o consumo termelétrico adicional sem prejuizo dos demais segmentos de mercado.

2.1.1 A escassez de gas natural na regido Nordeste

De acordo com dados da Agéncia Nacional de Petréleo (ANP, 2004), do periodo de
1993 a 2004, a producdo nordestina de gas natural apresentou um crescimento médio da
ordem de 3,85%a.a., atingindo 14,2 milhdes m?/dia no ultimo ano. O incremento da
producgdo, no entanto, ndo foi acompanhado por uma elevagdo correspondente no volume

~ ~ 28 .
de reservas provadas, o que fez com que a relacdo reservas/producdo (R/P)” declinasse a

A relacdo R/P (ou razdo reserva/produgdo) ¢ calculada a partir da divisdo do volume total das reservas

provadas no final do ano corrente pela producgio registrada (bruta-reinjetada) neste mesmo ano, refletindo
assim o numero de anos que tais reservas durardo considerando o nivel de produgao atual.
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uma taxa média de —5,35%a.a no mesmo periodo, passando de 17,7 em 1994 para 10,8 anos

em 2003, tal qual pode ser observado na Figura 5.
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Figura 5 — Evolucio da relacio reservas/producio na regiao Nordeste (1994-2003)

[fonte: Agéncia Nacional de Petréleo, 2005]

Do volume total produzido ao longo de 2003, aproximadamente 13,7% foi
reinjetado, 10,1% destinou-se ao consumo nos locais de producao e 2,5% foi queimado ou
perdido, resultando em uma oferta liquida média de 11,5 milhdes m?/dia disponibilizados
basicamente pelos Estados da Bahia, Rio Grande do Norte e Alagoas, tal qual pode ser
visualizado pela Tabela 2.

Visando analisar a magnitude e o perfil do déficit nordestino de géas natural,
acrescentou-se a Tabela 2 os dados referentes a demanda média deste mesmo periodo,
coletados juntos a Associacdo Brasileira das Empresas Distribuidoras de Gés Canalizado
(ABEGANS) e as proprias distribuidoras locais. Em separado a demanda das distribuidoras,
foram incorporados ainda os contratos diretamente comercializados pela Petrobras, tais
como Fafen/BA (1.000 mil m?*dia), RLAM/BA (300 mil m?/dia) e Fafen/SE (1.360 mil
m?/dia), bem como os dados relativos a demanda reprimida referentes basicamente ao

consumo potencial termelétrico das usinas j4 instaladas na regido operando a plena carga.
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UF | Oferta Demanda atendida Balanco | Demanda reprimida | Déficit
Petrobras | distrib. termel. atual |termel. (a)| conv. (b) | real (a+b)
BA(*)| 5.451 1.300 3.810 1.180 (839) 3.600 1.500 (5.939)
SE 1.035 1.360 197 - (522) - - (522)
AL 2.298 - 385 - 1.913 - - 1.913
PE - - 787 - (787) 2.150 - (2.937)
PB - - 243 - (243) - - (243)
RG 2.680 - 291 - 2.389 2.200 - 189
CE 102 - 363 1.650 (1.911) 1.100 1.800 (4.810)
MA/PI - - - - - - 1.900 (1.900)
NE | 11.566 2.660 6.076 2.830 - 9.050 5.200 | (14.250)

* Dados da Secretaria de Infra-Estrutura do Governo da Bahia (BAHIA, 2004)

Tabela 2 — Balanco da oferta e demanda de gas na regiio Nordeste (em mil m*/dia)

[fonte: ANP, ABEGAS e Distribuidoras locais]

Em uma primeira abordagem ¢ possivel, a partir do confronto dos dados relativos a
producao e ao consumo, avaliar a dindmica de escoamento de gas natural na malha de
gasodutos da regido Nordeste observada ao longo deste Gltimo ano. Em analise aos dados
do Estado da Bahia, por exemplo, pode-se depreender que muito embora disponibilize mais
de 47% da oferta gasifera regional, tal Estado detém um consumo interno igualmente
elevado, o que o torna dependente da importagdo de gas natural produzido nos campos
alagoanos. De fato, detentor do maior po6lo petroquimico da América do Sul, a Bahia
historicamente desempenhou um papel significativo ao ancorar a produgdo nos Estados
circunvizinhos, tal qual ocorrido com o Estado de Sergipe a partir de meados da década de
setenta. No entanto, com o aumento da demanda, ambos t€ém complementado seu consumo
interno com gas natural produzido nos campos alagoanos de Furado e Pilar e processado
nas UPGN’s de Atalaia (SE) e Carmopolis (SE), cuja capacidade de processamento supera

0s 3 milhdes m?/dia.
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Figura 6 — Mapa da infra-estrutura gasifera nordestina

[fonte: Transpetro]

Mais ao norte, verifica-se que a produgao potiguar de gés natural, segunda maior da
regido, tem sido destinada ndo apenas ao consumo local, mas também a comercializa¢ao
junto aos Estados da Paraiba e de Pernambuco através do gasoduto Guamaré-Cabo, o mais
extenso da regido. Ademais, com a conclusdo do trecho Guamaré-Pecém em 1998, o gas
natural produzido nos campos potiguares passou a suprir também a demanda cearense, até
entdo restrita a limitada produgdo local proveniente dos campos offshore de Espada, Atum,
Xaréu e Curima. Por fim e de forma similar ao observado com os Estados da Bahia e de
Sergipe, pode-se verificar que, neste Gltimo ano, parte da produgdo alagoana processada em
Pilar tem sido utilizada de forma complementar a oferta potiguar no atendimento a
demanda dos Estados de Pernambuco e da Paraiba, nos quais ndo ha producdo gasifera
local.

Outra inferéncia possivel de ser extraida dos dados da Tabela 2 diz respeito ao perfil

e a amplitude do déficit de gas natural da regido Nordeste, estimado em pouco menos de
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15milhdes m?/dia até 2006, quando entdo devera ser reduzido para algo em torno de
9milhdes m?*/dia a partir do inicio da produgdo dos campos de Manati, na Bacia de
Camamu-Almada, localizada na Bahia. Até 1a, o gargalo para atendimento a demanda
reprimida do mercado baiano recaira ndo somente na oferta local, como também na
capacidade de transporte para escoamento da produ¢do de géas de Sergipe e Alagoas, hoje
limitada a 1,4 milhdes de m*/dia do gasoduto Atalaia-Catu. Enquanto isso, a alternativa até
entdo utilizada pela Petrobras para suprimento desta demanda (basicamente composta pelo
consumo termelétrico) tem sido relocar o gas natural destinado as plantas de fertilizantes da
propria Petrobras instaladas nos Estados da Bahia e de Sergipe, tal qual ja realizado em
2003/2004 quando o Operador Nacional do Sistema (ONS) requisitou o despacho das
usinas termelétricas de forma minimizar o risco de déficit de energia elétrica na regido.

De forma similar, os gargalos para atendimento da demanda cearense de gas natural,
proveniente do consumo termelétrico de 2,75 milhdes de m*/dia das usinas TermoFortaleza
e TermoCeara e nio-termelétrico estimado de 0,5 milhdo de m3/dia, residem basicamente
na oferta potiguar disponivel e na capacidade do transporte do gasoduto Guamaré-Pecém
(Gasfor), limitada atualmente em 2.1 milhdes de m’/dia. Para tal, estdo previstas as
duplicacdes dos gasodutos nos trechos Pilar-Mossord (Nordestdo II) e Mossord-Pecém
(Gasfor II), que, quando concluidos, permitirdo aumentar a capacidade de transporte para
4milhdes de m’/dia.

Em uma andlise mais qualitativa deste déficit de oferta, tem-se que somente 35%
refere-se & demanda ndo-termelétrica proveniente basicamente das projecdes de expansio
dos mercados dos Estados do Piaui e Maranhdo advindos da constru¢do do gasoduto
Pecém-Sio Luis (1,9 milhdo de m’/dia até 2012), da implantagdo da Usina Siderurgica do
Ceara (1,8 milhdo de m’/dia a partir de outubro de 2006) ¢ dos estudos de potencial de
mercado conduzidos pela Bahiagés (1,5 milhdo de m3/dia). O restante advém, sobretudo, do
consumo das usinas termelétricas do Ceara e de Pernambuco, visto que o volume adicional
proveniente da producdo de Manati ndo devera ser suficiente para atender outros dois
Estados além da propria Bahia®. Alids, sem tal garantia de suprimento, as usinas

termelétricas da regido Nordeste ndo mais se adequam as regras do novo modelo

¥ Além disso, face as peculiaridades do gas natural produzido em Manati, sua produgdo provavelmente sera
disponibilizada a partir de redes dedicadas com abrangéncia apenas local.



31

institucional da industria elétrica introduzido pela Lei n°® 10.847 que passam a condicionar a
comercializacdo de energia elétrica a existéncia de lastro fisico equivalente, expondo a
Petrobras a potenciais problemas contratuais junto aos acionistas das usinas nordestinas.
Como um paliativo, a estatal vem celebrando, com o consentimento do Ministério das
Minas e Energia e do Operador Nacional do Sistema, contratos junto aos acionistas das
usinas termelétricas situadas na regido Nordeste para recompor o lastro fisico das usinas
integrantes do Programa Prioritdrio de Termelétricas, suprindo-as temporariamente com
energia gerada em plantas situadas em outras regides, em particular, daquelas em que a
Petrobras tem alguma participacdo acionaria ou das que possui alguma garantia minima de

compra da energia gerada, tais como nos casos das usinas de Ibiritermo e Trés Lagoas.

2.1.2 Projecoes do déficit de gas natural da regido Nordeste

Neste topico sdo apresentadas as estimativas de demanda e oferta de gés natural na
regido Nordeste para os proximos dez anos, tomadas essencialmente do estudo preparado
pela Petrobras no ambito do Programa de Massificagcdo do Uso de Gas Natural. Pode-se
depreender pela Figura 7 que a oferta gasifera local, nas condi¢des atuais, ¢ suficiente para
assegurar o abastecimento total da demanda ndo-termelétrica, porém apenas parte do
consumo advindo de um eventual despacho das usinas ja disponibilizadas da regido, tal

qual ja verificado no verao de 2003/2004.
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Figura 7 — Projecdes do déficit da oferta-demanda da regiio Nordeste

[fonte: Petrobras, 2004]

Verifica-se também que a producdo proveniente do campo de Manati, embora
atenue temporariamente a trajetoria declinante da oferta local, ndo ¢ suficiente para
eliminar o déficit de gas natural da regido, que tende a afetar inclusive a demanda ndo-
termelétrica a partir de 2009. Em outros termos, a oferta local, embora declinante, poderia
sustentar o consumo regional até 2009 nao fosse a obrigatoriedade de suprir o consumo
termelétrico local, boa parte dele originario dos incentivos governamentais para ampliacao
do parque de geracdo a partir da implantacdo de usinas termelétricas movidas a gés natural,
0 que permite caracterizar o déficit nordestino de gas natural como um 6nus do Programa

Prioritario de Termelétricas.

2.2 Historico dos projetos de complementacio da oferta nordestina de gas natural

De fato, desde a implementagdo do PPT, diversas alternativas para solugdo deste
déficit de gas natural na regido Nordeste e, consequentemente, dos demais problemas
oriundos da falta de gas natural, tem sido avaliadas pela Petrobras. Os primeiros estudos da

estatal, ainda em 2000, optaram pela importacdo direta de gas natural liqliefeito (GNL).



33

Para tanto foi criada a empresa GNL do Nordeste (50% do capital da Petrobras e 50% da
Shell), cujo propodsito era implantar e operar um terminal de regasificagdo no Porto de
Suape, em Pernambuco, com capacidade para processar inicialmente 6 milhdes m?/dia de
gas natural (expansiveis para até¢ 12 milhdes m*/dia), em um investimento total estimado de
US$250 milhdes”. De forma complementar ao projeto, a Petrobras previa ainda a
necessidade de ampliar a malha nordestina de gasodutos considerando o escoamento do gas
natural regasificado em Suape tanto para Pecém (CE) ao norte, quanto Catu (BA) ao sul da
malha existente. J& os estudos conduzidos para reavaliagdo da infra-estrutura de transporte
da regido Sudeste indicavam a necessidade de ampliagdo da capacidade de escoamento do
gas boliviano para os Estados do Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Minas Gerais, além de
aumentar a capacidade de escoamento da malha do entorno de Vitéria como forma de
atender o projeto UTE TermoVitoria. Cabe ressaltar que, até aqui, as propostas de
ampliacdo da infra-estrutura de transporte de gas natural ndo contemplavam ainda a
interconexao da malhas existentes.

Entretanto, as recentes descobertas de expressivas reservas de gas natural na Bacia
de Santos ampliaram as alternativas de suprimento de gas natural para a regido Nordeste.
De fato, a opcdo de importagdo direta de GNL foi praticamente descartada em detrimento
as alternativas que priorizassem a utilizagdo do gas procedente da regido Sudeste através da
interligacdo e refor¢o da capacidade de transporte das malhas existentes, visto que tal
interligacdo possibilitaria o escoamento de modo mais acelerado do gas natural
previamente contratado junto aos bolivianos, viabilizando, inclusive, a antecipacdo da
producdo das novas reservas da regido Sudeste.

Desta forma, a configuragdo dos projetos de ampliagio das malhas
Sul/Sudeste/Centro-Oeste e Nordeste foi revista visando ndo somente deslocar o ponto de
inje¢do do gas de Suape (PE) para Catu (BA), mas também adequé-la ao novo cenario de

demanda pos-racionamento, resultando, assim, no Projeto Malhas.

3% H4 de se ressaltar que os contratos celebrados entre a Petrobras e Shell para a criagdo da GNL do Nordeste
previam a exclusividade da empresa anglo-holandesa sobre quaisquer novos projetos de gas natural liquefeito
em territorio brasileiro, limitando, assim, as oportunidades de desenvolvimento de novos projetos e novas
parcerias entre a Petrobras e outras empresas do setor até 2004.
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2.2.1 Projeto Malhas SE, Malhas NE e Gasene

Inicialmente elaborado para atender o aumento da demanda das usinas incluidas no
Programa Prioritario de Termelétricas, o Projeto Malhas desenvolve-se atualmente sob a
¢gide do Programa de Massificagdo do Uso do Gas Natural criado pela Petrobras para
promover agdes no sentido de aumentar a participagdo do gas natural na matriz energética
brasileira baseada ndo exclusivamente a partir do consumo termelétrico, mas
principalmente em setores como o industrial e o de servigos (Sauer, 2004).

No tocante ao segmento de transporte, o Projeto Malhas prevé, em uma primeira
etapa, a adequacao da capacidade de escoamento dos gasodutos existentes, tanto na regiao
Sudeste, quanto na Nordeste. No que se refere a primeira, os investimentos concentram-se
basicamente na constru¢do do gasoduto Campinas (SP) — Japeri (RJ), na ampliacdo da
capacidade de transporte do Gasbel e na implantacdo de diversos ramais para abastecimento
de cidades como Pogos de Caldas e Caraguatatuba, demandando, ao todo, investimentos da

ordem de US$690 milhoes.
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Figura 8 — Diagrama esquematico do Projeto Malhas SE

[fonte: Sauer, 2004]

Em relacdo a regido Nordeste, estdo previstas ampliagdes nos trechos entre Rio

Grande do Norte e Ceard (Mossoro-Pecém), entre Alagoas e Rio Grande do Norte (Pilar-
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Mossord) e entre Bahia e Alagoas (Catu—Pilar), além de investimentos menores em
Alagoas (Atalaia-Itaporanga) e na Bahia (Candeias-Camagari). O projeto engloba ainda a
construgdo de 14 city-gates e 7 estagdes de compressao que, quando instalados, reduzirao
os atuais gargalos para o escoamento da producdo dos Estados da Bahia, Rio Grande do
Norte, Alagoas e do gas advindo da regido Sudeste para os principais centros de consumo
nordestinos. Ao todo, o Projeto Malhas NE demandara recursos da ordem de US$1,1bilhdo.
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! Serra do Mel

Termoceara®
Gasfor Il 20”

Termobahia

Figura 9 — Diagrama esquematico do Projeto Malhas NE

[fonte: Sauer, 2004]

Ainda incorporado ao Projeto Malhas, a Petrobras vem avaliando, técnica e
economicamente, a constru¢ao de um gasoduto para interconectar ambas as malhas em um
projeto de USS$1,07bilhdo denominado Gasoduto de Interligagdo Sudeste-Nordeste
(Gasene)’'. Partindo de Cabiunas (ES) com destino a Catu (BA) a partir de um trajeto

litoraneo junto a BR-101, o Gasene é composto de trés trechos; Cabitinas-Vitoria (28”x 287

3! De fato, os primeiros estudos de viabilidade do projeto de interligagdo das malhas da regido Sudeste com a
Nordeste iniciaram-se ainda em 2002, ou seja, logo apds a descoberta do BS-400 e BS-500 por parte da
Petrobras. Nesse periodo, diversas rotas alternativas foram analisadas, tal como a Campinas (SP)/Belo
Horizonte (MG)/Cabo (BA) ou Penapolis (SP)/Brasilia (DF)/Cabo (BA), do qual resultou a escolha do atual
trecho Cabitnas (RJ)/Vitoéria (ES)/Cabo (BA).
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km), Vitéria-Cacimbas (26” x 112 km) e Cacimbas-Catu (28” x 880 km), os quais, juntos,
possibilitario o escoamento de até 20 milhdes de m¥/dia** como forma de complementar a
oferta nordestina de gas natural a partir do excedente da Malha Sul/Sudeste/Centro-Oeste
atualmente suprida pela producdo proveniente das reservas nacionais (em particular nos

campos da Bacia de Campos e de Santos) e bolivianas.
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Figura 10 — Diagrama esquematico do Gasene

[fonte: Sauer, 2004]

De fato, tal interligacao possibilitaria ndo somente o atendimento ao déficit atual e
futuro da regido Nordeste, como também a conexdo da malha capixaba, hoje isolada e
suprida localmente, a rede basica do Sul/Sudeste/Centro-Oeste. Logo, além de viabilizar o
escoamento da producdo dos campos de Perod/Cangod, Jubarte/Cachalote e Espirito Santo
123, a implantacdo do Gasene tende a tornar mais atrativa a exploracdo de reservas de gas

natural em regides antes distantes das malhas existentes, em especial, nas Bacias

32 Condicionada & instalagdo das oito estagdes de compressio inicialmente previstas no projeto.



37

localizadas nos Estados da Bahia e do proprio Espirito Santo. Ademais, cabe ressaltar que a
propria instalagdo dos gasodutos induz o desenvolvimento de mercados consumidores no
seu entorno, muito embora ha de se convir que nao ha atualmente um grande potencial de

consumo ao longo do trajeto atual.

2.2.2 Exportacio de GNL atrelada ao abastecimento do mercado doméstico

Conforme ja mencionado anteriormente, parte significativa do déficit nordestino de
gas natural recai no consumo termelétrico das seis usinas ja instaladas na regido. Dadas as
vantagens comparativas de um sistema hidrelétrico total ou parcialmente amortizado e a
énfase do novo modelo institucional no tocante a modicidade tarifaria, ¢ razoavel supor
que, em prevalecendo as condigdes atuais™, a otimizacio do despacho dé-se com tais
usinas operando em regime de complementacdo hidrotérmica, ou seja, apenas durante os
periodos de baixa pluviosidade. Entretanto, tal flexibilidade operacional ndo ¢ condizente
com o atual estagio da industria gasifera nacional ainda fortemente caracterizado pela
rigidez contratual entre os diversos elos da cadeia produtiva, principalmente com relacao
aos investimentos supramencionados.

De fato, tornar tais usinas operacionais em um regime de complementacdo
hidrotérmica exige a implementagdo de mecanismos de flexibilizacdo da cadeia gasifera,
seja pelo lado da oferta, a partir de producdo e importacdo sazonal, line-pack ou
investimentos em armazenamento; seja pelo lado da demanda, através do estabelecimento
de um mercado secundario de gas natural®* que viabilize a transferéncia da capacidade

excedente contratada pelo segmento termelétrico para outros consumidores dispostos a

33 Novas redugdes de custos provenientes de inovagdes tecnologicas das turbinas aero-derivativas e dos ciclos
termodinamicos, a incorporag@o da chamada tarifa fio (custo da transmiss@o) aos custos de geragdo das usinas
hidrelétricas e maiores restrigdes ao capital em longo prazo, todos associados a tendéncia de crescimento nos
custos de implementagdo de novas usinas hidrelétricas (mais afastados dos principais centros de consumo) sao
alguns dos fatores que podem modificar o panorama atual da geragdo termelétrica a gas natural no Brasil.

** Diferentemente dos demais paises, o estabelecimento de um mercado secundario no Brasil visa acomodar a
sazonalidade do consumo termelétrico em setores como, por exemplo, o industrial. J& na Europa e nos
Estados Unidos, o mercado secundario de gas natural constitui-se basicamente de usinas termelétricas bi-
combustivel que negociam, junto as concessionarias locais, contratos do tipo interruptivel visando reduzir a
sazonalidade da demanda gasifera de setores como residencial e comercial.
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utiliza-lo temporariamente™, nio apenas acomodando a sazonalidade oriunda do despacho
das usinas hidrelétricas do sistema elétrico brasileiro, como também evitando a
transferéncia desta volatilidade a propria cadeia do gas natural.

No entanto, a criagdo de um mercado secundario nao-termelétrico apto a absorver o
volume potencial demandado pelo segmento termelétrico brasileiro esbarra ainda no
eqiiacionamento de questdes como os critérios de precificacdo e de reajuste do gas natural
comercializado no mercado brasileiro, hoje diferenciado em funcao da procedéncia e o uso
final a que se destina®®. O prego do gis natural de origem nacional, por exemplo,
inicialmente atrelado a evolugdo do 6leo combustivel Al, desvinculou-se dele a partir de
2002, quando, entdo, passou a vigorar a livre negociacdo entre os diversos agentes
interessados em comercializa-lo. Quanto ao gés natural boliviano, o contrato de compra e
venda assinado com o YPFB antes da liberalizacdo dos precos do géas natural no Brasil
prevé um mecanismo de reajuste vinculado a evolucdo dos precos de uma cesta de o6leos
atrelada a variacdo cambial e a inflagdo norte-americana, o qual tem se mostrado pouco
aderente as condigdes econdOmicas de ambos os paises. A rigor, as sucessivas
desvalorizagdes do real frente ao dolar e a conjuntura desfavoravel no mercado
internacional durante os anos de 1999 a 2001 conduziram a um contexto de elevagdo dos
precos do 6leo combustivel comercializado externamente, dificultando, por assim dizer, o

processo de penetracao do gas natural importado no mercado brasileiro.

* Em Rechelo et al. (2004) verifica-se, a partir de um estudo de inser¢io do gas natural na indastria de
cimento, como tal industria, face as suas particularidades técnicas em relagdo ao processo produtivo e da
localizacdo geografica favoravel de parte significativa das fabricas a poucos quilometros da rede basica ja
instalada, pode contribuir no sentido de flexibilizar a demanda gasifera no Brasil.

36 A distingdo em relacdo ao uso final provém dos incentivos criados no dmbito do Programa Prioritario de
Termelétrica, o qual resultou no estabelecimento de um preco mais favoravel ao gés natural (na época,
US$2,26/MBTU) para as usinas que estivessem operacionais até 2003.
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Figura 11 — Evolucéo dos precos do gas natural importado e nacional

[fonte: Petrobras, 2005]

Ora, devido a inexisténcia de mercados cativos, a penetragdo do gas natural no
mercado deve ser balizada em fungdo do prego dos seus substitutos diretos, possibilitando
ndo apenas a inser¢do prioritaria entre os segmentos de maior valor agregado economia,
como também uma melhor distribui¢do da renda gasifera entre todos os agentes, em
especial, ao consumidor final. Entretanto, o contexto pouco favoravel do mercado
internacional de derivados, bem como a rigidez contratual atrelando o preco do gas natural
a evolucdo do o6leo combustivel t€ém restringido a margem de manobra dos agentes
(Petrobras) no sentido de tornar os pregos do gas natural boliviano mais competitivo frente
aos seus substitutos diretos nos diversos setores da economia.

Assim, visando atenuar o atual descompasso dos precos do gas natural boliviano em
relagdo ao mercado brasileiro e flexibilizar a oferta de gas natural para atendimento a
demanda termelétrica da regido Nordeste, alguns autores como Moutinho dos Santos (2004)
e Victer’’ (2004) propdem atrelar o desenvolvimento do mercado doméstico em condigdes
comerciais condizentes com o atual estagio da industria gasifera nacional com um projeto
de exportagdo do gés natural excedente a mercados como o europeu € o norte-americano.

No que se refere a questdo dos precos, Victer (2004) advoga que, a exportacdo do gés

37 Wagner Granja Victer ¢ secretario de Estado de Energia, da Industria Naval e do Petréleo do Rio de
Janeiro.
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natural proveniente das reservas nacionais, conduzida conjuntamente com uma estratégia
de desenvolvimento do mercado interno a partir do gés boliviano em uma espécie de swap
contratual poderia trazer maior liberdade aos agentes para utilizarem-se de politicas
voltadas ao desenvolvimento do mercado a partir de pregos indexados ao substituto direto
do géas natural no consumo final, garantindo, assim, sua competitividade nos diversos
setores da economia brasileira. Em outros termos, a partir da exportagdo de GNL,
estabelece-se uma demanda firme suficiente para antecipar o desenvolvimento da produgao
de gas natural da Bacia de Santos®, tornando possivel desvincular o mercado brasileiro do
risco cambial®e dos atuais mecanismos de precificagdo do contrato de importagdo assinado
junto aos bolivianos em 1993, aumentando, por assim dizer, a margem de manobra para
politicas setoriais voltadas a impulsionar o mercado gasifero brasileiro. Ademais, o
aumento do volume advindo das exportagdes, em tese, tende a contribuir para a redugao das
tarifas de transporte nos principais gasodutos nacionais, uma vez que tal segmento usufrui
de significativas economias de escalas inerentes as industrias de rede, tal qual discutido no
capitulo precedente.

Moutinho dos Santos (2004), no entanto, argumenta que a construcao de uma planta
de liquefagdo de gés natural para exportagdo deve ser visualizada ndo apenas como uma
oportunidade de antecipar a monetizagao das reservas recém-descobertas e atualmente sem
mercado consumidor, mas também como uma alternativa de abastecimento do mercado
nordestino de gas, explorando, assim, a complementaridade existente entre os mercados
nordestino e o norte-americano. De fato, a demanda de gas natural no hemisfério norte ¢
consideravelmente maior entre os meses de novembro a margo, enquanto que 0 COnsumo no

mercado nordestino, preponderantemente termelétrico, tende a ser mais significativo no

¥ Se por um lado sua localizagio privilegiada em relagdo aos principais centros de consumo do pais e a
preponderancia de gas ndo-associado em volumes consideraveis contribuem para o estabelecimento de uma
oferta de gas natural confiavel no seio dos principais mercados consumidores do pais, por outro, a viabilidade
financeira do projeto ancora-se no escoamento de um volume minimo elevado, visto que a comercializagdo da
fragdo referente aos liquidos ndo ¢é suficiente para remunerar todo o investimento. Segundo Victer (2004), o
desenvolvimento dos campos da Bacia de Santos requerera um volume inicial ndo inferior a 30 milhdes de
m?®/dia para encontrar viabilidade financeira, o qual devera encontrar ainda um mercado preparado a absorvé-
lo quase que de forma imediata.

3 Até certo ponto questionavel, pois os investimentos voltados & aquisi¢do das usinas de liquefagdo e
regasificagio e navios metaneiros sdo preponderantemente indexados a moeda estrangeira, o que ja ndo
acontece com a opgao por gasodutos.
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periodo de estiagem que se estende de julho a novembro, otimizando, assim, a utilizacao da
infra-estrutura de transporte ao longo do ano. Segundo o autor, utilizar-se da flexibilidade
operacional da cadeia de GNL para atender a demanda nordestina de gés natural,
deslocando-a, quando ociosa, em arbitragens no ainda embrionario, mas potencial, mercado
spot internacional representa uma importante vantagem comparativa em relagdo a opcao via
gasodutos que, face a indivisibilidade e a irreversibilidade de seus ativos, tende a
permanecer ociosa no periodo de maior inatividade das usinas termelétricas situadas na
regido Nordeste.

Contudo, a exeqiiibilidade desta alternativa condiciona-se tanto a disponibilidade de
gas natural em volume suficiente para comportar o acréscimo na demanda proveniente do
projeto de exportagdo, quanto as condigdes de comercializagdo do ainda embrionario
mercado internacional de GNL. A questdo acerca da disponibilidade de gés natural na
regido Sul/Sudeste/Centro-Oeste sera analisada na sessdo subseqiiente, enquanto que as

peculiaridades e tendéncias do mercado externo serdo discutidas no proximo capitulo.

2.2.2.1 A disponibilidade da oferta de gas natural da regiio Sul/Sudeste/Centro-Oeste

De acordo com dados da Agéncia Nacional de Petréleo (ANP, 2004), a producao
nacional média ao longo do primeiro semestre de 2004 totalizou 45,9 milhdes de m?/dia, o
qual originou uma oferta nacional liquida de 26,2 milhdes de m*/dia. Esta diferenca entre a
producdo e a oferta corresponde ao gas natural ndo disponibilizado para consumo,
representando, portanto, a parcela da producdo gasifera demanda pelos proprios processos
produtivos, reinjetada nos reservatorios para recuperacdo de liquidos ou simplesmente
queimada por ndo encontrar maneira de ser escoado até os mercados consumidores.

Acrescida dos 20,5 milhdes de m?dia importados das reservas argentinas e
bolivianas, a oferta nacional de gas natural efetivamente disponibilizada para
comercializacdo atingiu em média 47 milhdes de m?/dia nos primeiros seis meses de 2004,
dos quais 60% foram destinados ao setor industrial, 25% ao consumo termelétrico, 10% ao
setor de transportes e o restante aos setores comercial e residencial.

No tocante a evolugcdo da demanda nacional, pode-se depreender pela Figura 12

que, embora venha experimentando um ritmo de crescimento acelerado nestes ultimos
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anos, parte significativa da capacidade de oferta de gés natural atualmente disponivel ainda
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ndo é efetivamente absorvida pelo mercado brasileiro™.
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Figura 12 — Evolucio das reservas provadas, oferta e consumo de gas natural no Brasil

[fonte: Agéncia Nacional de Petréleo, 2005]

De fato, a continuidade do esforco exploratorio da Petrobras rumo a reducdo do
déficit da balanca comercial de petrdleo e seus derivados vem resultando ndo apenas no
incremento da produgdo de liquidos, como também no aumento da producdo gasifera
nacional no decorrer da década de noventa. Além de um novo impulso na producao
proveniente da Bacia de Campos, observou-se uma expansao da produgdo brasileira de gés
natural em regides antes pouco representativas dentro do panorama gasifero do pais, tais
como nos campos offshore nos Estados de Sao Paulo, Ceard, Parand e Espirito Santo ou,
ainda, em campos onshore em regides da Amazonia (ANP, 2001a). Em particular, cabe
destacar a mais recente descoberta de gés ndo-associado realizada pela Petrobras no Campo

de Mexilhdo, situado no litoral norte do Estado de Sdo Paulo que praticamente triplicou o

% Provavelmente influenciada pelas perspectivas promissoras acerca da oferta de gas natural no Brasil, em
1993 foi iniciado pela COMGAS o programa pioneiro de substituigio do gas de nafta pelo gas natural em
toda sua rede de distribuicdo. Alguns anos depois a CEG, que até entdo adaptava seus ativos para
comercializagdo do gas natural produzido na Bacia de Campos a partir do contrato assinado em 1983 com a
Petrobras, iniciou um programa semelhante, consolidando, assim, novas fronteiras para a induastria de gas
natural brasileira (CEG, 2005).
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volume das reservas até entdo conhecidas no Brasil*', ainda nio presente na Figura 12 por
ainda estar em processo de avaliagdo.

Associado a isso, a Petrobras tem sido pressionada pela sociedade, devido
principalmente a questdes de cunho ambiental, a reduzir o montante de gis queimado nas
zonas de produg¢do em operacdo, em particular, do gas natural produzido na Bacia de
Campos, 0 que requer ndo apenas novos investimentos em compressores € infra-estrutura
para escoamento do gas natural produzido no Brasil, como também agdes direcionadas a
alocéd-lo em condi¢gdes competitivas no mercado consumidor, tal qual o géis natural
previamente contratado junto a Bolivia™.

Ademais, as perspectivas de incremento desta oferta a partir de reservas ja
conhecidas e delimitadas, porém ainda em fase de desenvolvimento, podem ser
consideradas bastante favoraveis. Ao considerarem-se os recursos recém-descobertos na
Bacia de Santos, verifica-se que o Brasil dispde de reservas que totalizam 636 bilhdes de
m® de gés natural, os quais seriam suficientes para lhe assegurar, com razodvel grau de
certeza, um patamar de producdo da ordem de 70 milhdes de m*/dia ao longo de 25 anos, o
que resultaria em uma oferta nacional liquida ndo inferior a 55 milhdes de m*/dia no mesmo
periodo®. Cabe aqui frisar que tais analises assumem a hipétese de que nenhuma nova
descoberta significativa de gas serd realizada ao longo do periodo, o que parece ser muito
pouco provavel se considerado que apenas 2% das areas onshore ¢ 10% das offshore das
areas exploratdrias disponiveis no territdrio brasileiro foram devidamente estudadas. Alias,
segundo estudos da United States Geological Survey (2002), as reservas brasileiras

(somando tanto as atuais quanto aquelas a serem descobertas) deverdo totalizar algo em

*I Com a reavaliagio das jazidas de 70 para 400bilhdes de m?* realizada pela Petrobras em 2003, as reservas
brasileiras elevaram-se a patamares superiores a 636bilhdes de m* de gas natural que, caso comprovadas,
asseguram ao pais um consumo potencial da ordem de 70milhdes m*/dia ao longo de 25 anos.

2 A partir de 1998, a Petrobras ¢ o Governo Federal definiram as bases para agdes no sentido de aumentar o
aproveitamento do gés nacional, as quais culminaram na criagdo do “Plano de Queima Zero”. De acordo com
Sauer, algo em torno de 7 milhdes de m*/dia adicionais foram disponibilizados para consumo desde a data de
sua implementagao desta iniciativa.

* Tendo como premissa a redugdo do atual patamar de perdas baseado no incremento das reservas de gas nio-
associado, na reducgdo do nivel de queima do gés natural produzido em Uruct apos a constru¢do do gasoduto
interligando a zona produtora aos mercados consumidores de Manaus e, por fim, da ampliacdo da malha de
transporte e distribuigdo que tende a facilitar o escoamento do gas associado produzido em regides como a
Bacia de Campos.
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torno de 5501 bilhdes de m? avaliados a partir de uma média da distribuicdo de
probabilidades de sucesso em novas descobertas, o que reforca as possibilidades de
incremento da producao nacional de gas natural nas proximas duas ou trés décadas.

Além das perspectivas em torno do incremento de produ¢do nacional, a avaliacao
acerca do potencial de suprimento de gas natural para o Brasil deve ainda considerar as
significativas reservas existentes em paises circunvizinhos, sobretudo, Argentina e Bolivia
que, face a proximidade, encontram no mercado brasileiro uma de suas melhores
alternativas de escoamento®. Em relagio a Bolivia, verifica-se que as importagdes poderéo
atingir um patamar de 32,8 milhdes de m?/dia (incluidos os 2,8 milhdes de m?/dia do
gasoduto lateral) apenas com a utilizacdo plena da capacidade prevista no projeto dos
gasodutos ja instalados®™. J4 em relacio as reservas argentinas, a plena utilizacio da
capacidade de transporte do gasoduto Uruguaiana-Porto Alegre permitira a importacao de
outros 12 milhdes de m?/dia que, somados ao potencial de producdo nacional e aos recursos
bolivianos, asseguram ao Brasil uma oferta de quase 115 milhdes de m*/dia em um prazo
de 25 anos. Mesmo em bases mais conservadoras, ou seja, utilizando-se apenas das reservas
nacionais provadas’®, a oferta potencial de gis natural para o mercado brasileiro pode
sustentar uma demanda de algo em torno de 85 milhdes de m*/dia ao longo do mesmo
periodo, ou seja, quase duas vezes a demanda efetiva atual, conforme poderd ser

visualizado na Figura 13.

* As autoriza¢des para a importagdo de gas natural concedidas pela ANP até junho de 2002 somavam em
71,8 milhdes de m*/dia.

* Embora haja uma certa divergéncia, diversos trabalhos sinalizam a viabilidade de expansdes significativas
da capacidade de transporte do gasoduto Bolivia-Brasil acima da prevista em projeto. De acordo com
Moutinho dos Santos et al. (2002), a capacidade de transporte do gasoduto Gasbol podera atingir de 40 a
50milhdes de m?*dia através de investimentos marginais em expansdo da capacidade de compressdo e
duplicagdes do trecho original em regides especificas. Para Torres Filho (2002), com tais investimentos, a
capacidade de transporte podera elevar-se a patamares de até 72 milhdes de m*/dia.

% Segundo dados da Agéncia Nacional de Petroleo, as reservas provadas de gas natural no Brasil totalizaram
245,3 bilhdes m* em 2003.
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Figura 13 — Balanco da oferta e demanda na regiio Sul/Sudeste e Centro-QOeste

[fonte: Petrobras, 2004]

Verifica-se, entdo, que o transporte de gis natural da regido Sudeste para
atendimento ao déficit nordestino é viavel sob o enfoque da disponibilidade de reservas,
muito embora resulte em um balango relativamente apertado na malha Sul/Sudeste/Centro-
Oeste na hipodtese de ndo descobrimento de novas reservas ao longo dos proximos anos.
Nao obstante, verifica-se pelo exposto acima que os obstaculos para o desenvolvimento de
uma industria de gas natural no Brasil situam-se mais nas restricoes advindas dos gargalos
da infra-estrutura de transporte e distribuicdo de gés natural e nas dificuldades inerentes a
criagdo de um mercado consumidor apto a absorvé-lo do que na indisponibilidade de
reservas em condigdes de atender o mercado nacional em condigdes economicamente
viaveis*’. De fato, o desenvolvimento da demanda termelétrica, até entdo tida como ancora
para a industria gasifera nacional, depende ainda da implementagao de politicas energética,
ambiental e macroecondmica convergentes, ou seja, tem no governo seu principal
determinante. Em relacdo ao consumo industrial, as principais variaveis residem em uma
politica de precos consistente, previsivel e competitiva em relagdo aos seus concorrentes

diretos, bem como no estabelecimento de uma modalidade de contratacdo que seja

7 A propria iniciativa da Petrobras em desenvolver o Plano de Massificagdo do Uso do Gas Natural como
forma de promover agdes que estimulem a expansdo do consumo do gas natural no Brasil corrobora tal
afirmac@o.
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adequada as caracteristicas de consumo da industria. No segmento de transporte, os fatores
fundamentais residem na manutengdo do diferencial de prego em relacdo aos demais
substitutos e a expansao da rede de postos. Por fim, nos segmentos residencial e comercial
dependem da capilaridade da rede de distribui¢@o, o que o torna, de certo modo, dependente

da evolucdo dos demais segmentos.

2.2.2.2 Definicao e estimativas de custos do projeto de interligacio via GNL

Por fim, visando comparar financeiramente cada uma das opgcdes
supramencionadas, cabe agora definir o escopo inicial e os custos associados a um projeto
hipotético utilizando o modal GNL que aproxime-se das propostas anteriormente
discutidas. Inicialmente cabe frisar que, dadas as caracteristicas pontuais do déficit de gas
natural da regido Nordeste, tal dimensionamento considerou a instalacdo de dois terminais
de regasificacdo (um em Pecém e outro em Suape) em detrimento ao projeto anteriormente
adotado pela Petrobras e pela Shell de instalagdo de apenas uma planta em Pernambuco,
reduzindo, assim, a necessidade de maiores investimentos voltados a adequagdo da
capacidade de transporte da malha de gasodutos existente. Além disso, cabe ressaltar que o
dimensionamento da usina de liquefacdo, do terminal de regasificacdo e da quantidade de
navios metaneiros condiciona-se, neste estudo, a adequacdo das particularidades do
mercado gasifero nordestino em relagao ao padrao de equipamentos com algum historico na
literatura especializada.

De posse destas ressalvas iniciais, adotou-se uma usina de liquefa¢do de gas natural
inicialmente composta por um trem com capacidade para processamento de 3,3 mta*® (ou
12,5 milhdes m?/dia send-out para um consumo efetivo de 13,6 milhdes m?/dia), a ser
instalada em Sepetiba (RJ) face as suas vantagens comparativas em relacdo a infra-estrutura
portuaria e de proximidade em relacdo aos blocos BS-400 da Petrobras, e 0 BM-S-14, da
Wintershall®. Porém, dado que as projecdes para o déficit potencial de gas natural da

regido Nordeste chegam a atingir algo em torno de 17 milhdes m*/dia em 2015, tal projeto

“8 Onde 1 mta = 1,0 milhdo de tonelada de GNL/ano = 1,452 bilhdo de m® de gas natural.

* Além disso, a regido de Sepetiba esta enquadrada nas facilidades fiscais de uma Zona de Processamento de
Exportacdo (ZPE), contribuindo positivamente para a economicidade do investimento (Victer, 2004).
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deve prever ainda a possibilidade de implantagdo de um trem adicional de mesma
capacidade condicionado, sobretudo, a descoberta de novas reservas na regido Sudeste.

Ja o dimensionamento da quantidade de navios metaneiros, por sua vez, deve
considerar tanto a distancia entre o local de processamento e o terminal de regasificagdo,
quanto a expectativa de demanda prevista para o mercado nordestino. De fato, seu resultado
advém da otimizacdo de trés variaveis principais; i.) a quantidade de navios, ii.) o tamanho
dos metaneiros e iii.) a capacidade de armazenamento para estocagem do GNL nos
terminais de recep¢do (Roe, 2001). Dentre as principais premissas adotadas nos célculos,
cabe ressaltar que a capacidade de transporte foi dimensionada para a capacidade méaxima
da usina de liquefacdo (12,5 milhdes m*/dia), considerando aquisi¢cao de frota propria para
o abastecimento da demanda nordestina de gas natural e fretamento de navios adicionais
para atendimento ao mercado internacional. De posse destes elementos e tendo em vista
que um metaneiro de 138.000 m* de GNL a 19,5 nés percorreria os 3100 km entre
Sepetiba-Suape-Pecém em aproximadamente cinco dias, tem-se que a aquisicdo de dois
metaneiros deve ser suficiente para viabilizar o suprimento intermitente de uma demanda
de 12,5 milhdes m?/dia entre as regides Sudeste e Nordeste, ja incorporado o tempo
necessario para carregamento/ descarregamento dos navios nos terminais™ e a estratégia de
exportagio para os mercados norte-americano e europeu’ .

Uma vez definida a quantidade de navios metaneiros, cabe agora dimensionar a
capacidade de armazenamento dos terminais de recebimento a serem implantados em
Suape (PE) e Pecém (CE), para o quais adotou-se capacidades de processamento de 1 mta e
3,3 mta, respectivamente. Considerando-se que o intervalo entre dois carregamentos
sucessivos devera ser de pouco mais de quatro dias, um tanque com capacidade de

armazenamento de 60mil m*> de GNL em Suape (PE) e outro de 120mil a ser instalado em

® Em geral, o processo de carregamento/descarregamento dura de 12 a 15 horas, sendo bastante comum
considerar algo em torno de um dia para que todo o processo, da chegada a partida do navio.

3! Pode-se constatar, a principio, que dois metaneiros de 90.000 m? seriam suficientes para atendimento a
demanda nordestina de gas natural. Entretanto, a opg¢do por dois navios de 138.000 m*® mostra-se mais
condizente com a alternativa de redirecionar parte da produgdo para o mercado internacional, em particular,
aos mercados supracitados.
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Pecém (CE) deverao ser suficientes para assegurar o suprimento continuo da demanda local
de gas natural na regidio Nordeste”.

Enfim, uma vez definas suas bases, cabe agora estimar o custo total de implantacao
do projeto de GNL. Contudo, ¢ valido alertar que muito embora tais estimativas baseiem-se
nas principais literaturas disponiveis internacionalmente, os custos utilizados neste estudo
sdo tipicos e, portanto, podem incorporar desvios em relagdo as particularidades do
mercado local, tais como a carga tributaria vigente ou ainda o diferencial do custo da mao-
de-obra brasileira em relagdo aos observados nos paises mais desenvolvidos. De acordo
com Roe (2001), o custo de uma usina de liquefagdo de 3,3 mta gira em torno de
US$200milhdes/mta (Atlantic LNG — Trinidad & Tobago) a US$280milhdes/mta (projeto
genérico localizado em uma area remota da Asia). Utilizando-se da média, tem-se um
investimento de US$792 milhdes, incluindo os custos associados ao desenvolvimento do
projeto, implanta¢do de infra-estrutura e aquisi¢do de equipamentos diversos. Ainda de
acordo com Roe, o custo médio operacional aproxima-se de US$45 milhdes/mta/ano, o que
totaliza US$148,5 milhdes/ano para a planta em pauta. Nesses termos, somados os custos
fixos e varidveis, tem-se uma contribuigio de US$1,70/MBTU>’ do processo de liquefagéo
nos custo finais de transporte do gas natural produzido na regido Sudeste, considerando,
para tanto, ship-or-pay de 90%, taxa de desconto de 10% e valor residual nulo apods 30
anos™"

Ja o custo estimado do terminal de regasificacdo de Pecém (3,3 mta / 120 mil m? de
armazenamento) gira em torno de US$210 milhdes, com custos operacionais da ordem de
USS$11,3 milhdes/ano. Para o terminal a ser instalado em Suape (Imta / 60mil m* de
armazenamento) tais custos sdo respectivamente US$120 milhdes e US$8 milhdes/ano.

Desta forma, considerando as mesmas condi¢cdes comerciais antes mencionadas, a

2 Como regra geral, o dimensionamento dos tanques de armazenamento deve ainda considerar alguma
capacidade reserva para o caso de atrasos de embarcagdes ou problemas técnicos de fornecimento de forma a
nao comprometer a continuidade no abastecimento local.

> Onde /MBTU significa por milhdo de BTU (British Thermal Units) = 1055 MJ

>* Tais premissas foram tomadas essencialmente do estudo World Energy Outlook 2001 e sua adogio visa
possibilitar a comparag@o entre o projeto brasileiro e as demais alternativas de suprimento estudadas pela
Agéncia Internacional de Energia para atendimento ao mercado gasifero europeu, o qual sera discutido no
Capitulo 3.
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contribuicdo do processo de regasificagdo no custo final do gids natural serd de
US$0,61/MBTU para o terminal de Pecém e US$1,21/MBTU para Suape.

Em relagdo ao transporte, o custo de constru¢do de um navio metaneiro tem
oscilado em funcdo das condi¢des do mercado. Tomados pela média dos ultimos anos, tem-
se que um navio de 138.000 m* de GNL pode ser adquirido por US$180 milhdes, com
custos operacionais da ordem de US$16 milhdes/ano, os quais, somados, resultam em uma
parcela de transporte de US$0,39/MBTU no prego final do gas natural brasileiro ao
mercado nordestino®. Contudo, a viabilidade da estratégia de exportagio de GNL
condiciona-se ainda ao fretamento de dois novos metaneiros de 138.000 m* (perfazendo
quatro embarcacdes no total) de modo a reduzir o intervalo entre carregamentos para pouco
mais de seis dias para mercados como o europeu € o norte-americano, ou seja, o suficiente
para garantir um suprimento intermitente de 3,3 mta nestes mercados. De acordo com Roe
(2001), o custo de fretamento de um metaneiro, embora varie em fun¢ao das condi¢des de
mercado, tem ultimamente oscilado entre US$65.000 a US$100.000/dia, do que resulta
uma contribui¢do, na média, de US$0,60/MBTU, tal qual pode ser sumarizada na Figura
14. Como exercicio final, foram calculadas ainda a contribui¢ao dos projetos de adequagao
das malhas de transporte das regides Sudeste e Nordeste’®, bem como as estimativas de
custos para exportacdo a partir de uma usina de 6,6 mta, a qual devera ser utilizada para
avaliar, no Capitulo 3, a competitividade do GNL brasileiro frente aos potenciais
proponentes para suprimento aos mercados europeu e norte-americano. Para tanto, optou-se
em utilizar, como base de comparagao, os estudos World Energy Outlook 2001, conduzido
pela Agéncia Internacional de Energia e, The Global Liquefied Natural Gas Market: Status

and Outlook, publicado pelo Energy Information Administration.

> De fato, o sobredimensionamento da capacidade dos metaneiros para abastecimento da demanda nordestina
tendo em vista seu aproveitamento nos eventuais contratos de exportagdo aos mercados europeu e norte-
americano resultaram em um impacto adicional de US$0,04/MBTU no custo de transporte em comparagdo
aos US$0,35/MBTU resultantes da alternativa de aquisi¢do de dois metaneiros de 90.000 m>.

> A contribui¢do dos Projetos Gasene, Malhas NE e Malhas SE foi calculada com base na expectativa de
déficit da regido Nordeste, demanda nordestina e demanda das regides Sul/Sudeste/Centro-Oeste,
considerando-se a implementagao de tarifa postal para todo o territorio nacional.
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Figura 14 — Composicao dos custos de transporte de gas natural por modal

[fonte: elaboracdo propria]
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3 Condicoes de comercializacio do GNL brasileiro no mercado internacional

Uma vez avaliada a exeqiiibilidade do projeto de exportagdo de GNL pelo lado da
disponibilidade de gas natural, cabe agora verificar as condi¢cdes de comercializagdo deste
gas no mercado internacional. Em um primeiro momento avaliam-se os principais fatores
que desencadearam tanto a atual tendéncia de descentralizagdo do consumo gasifero
mundial, quanto a modifica¢do do perfil de consumo gasifero mundial rumo ao crescimento
do consumo destinado a geracdo de energia elétrica. De posse destes elementos, abordam-
se os principais determinantes para o recente crescimento do comércio inter-regional de gas
natural, bem como suas perspectivas para as proximas duas décadas.

No decorrer do capitulo discute-se a influéncia do processo de reestruturacao dos
mercados de energia pelo mundo nos mecanismos comumente utilizados para a
comercializa¢do internacional de gés natural, em particular, na duragdo dos contratos, nos
métodos de precificagdo de gas e no modelo organizacional da industria gasifera mundial.
Por fim, a partir dos valores calculados no capitulo anterior e das demais alternativas de
suprimento disponiveis, procura-se delinear os potenciais mercados para o projeto de

exportacdo de GNL brasileiro.

3.1 A evolucio da industria rumo a descentralizacio do consumo de gas natural

A expansdo do consumo de gas natural de forma mais generalizada no mundo ¢ um
processo relativamente recente, iniciado a partir de meados do século XX. Até entdo, a
industria gasifera mundial caracterizava-se pela sua particular estrutura de consumo
baseada em mercados altamente segmentados e concentrados a apenas alguns poucos
paises, na sua maioria, industrializados. Nesse periodo, o desenvolvimento mais difuso dos
mercados gasiferos em outras regides no mundo esbarrava principalmente nas dificuldades
em conciliar vultuosos investimentos em infra-estrutura de transporte e distribuigao e, logo,
elevadas tarifas, a um ambiente caracterizado pela ampla disponibilidade de derivados de
petréleo a pregos relativamente baixos e pela inexisténcia de restrigdes quanto ao uso mais

intensivo de combustiveis considerados mais poluentes. Os elevados custos de escoamento
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do gas natural, geralmente preponderantes na composi¢ao dos precos ao consumidor final,
limitavam a expansao da industria de gas natural basicamente aqueles paises detentores de
amplas reservas proximas aos principais centros de consumo” .

As reservas de gas natural existentes até entdo provinham basicamente dos esforgos
para exploragdo de 6leo cru. Desta forma, até meados da década de sessenta, os paises da
antiga Unido Soviética e os Estados Unidos, no rastro de décadas de atividades
exploratorias, detinham quase metade das reservas provadas de gés natural do mundo (BP,
2004) e, ndo por coincidéncia, respondiam, juntos, por 85,4% do consumo mundial
observado neste mesmo ano. De maneira similar, a expansdo da industria de gas natural na
Europa deu-se efetivamente apds a Segunda Guerra Mundial, quando, entdo, os governos
locais intensificaram a exploracao petrolifera em territorio europeu dada a importancia
estratégica que o petroleo adquirira em um contexto de guerra. De fato, a descoberta de
extensas reservas de gas natural, tais como as jazidas do Vale do P6 na Italia em 1931, St.
Marcel e Lacq na Franca em 1939 e 1957 respectivamente, Groningen na Holanda em
1959, entre outras, permitiu a rapida expansao do consumo de gas natural em praticamente
todos os paises do continente europeu. Entretanto, diferentemente do modelo norte-
americano, o desenvolvimento da industria gasifera européia deu-se a partir da
nacionalizacdo das atividades gasiferas em praticamente todos os paises (exceto na
Alemanha), culminando na criagdo das empresas estatais de gas que modificaram o cenario
gasifero mundial ao promoverem agdes no sentido de incentivar o consumo de gas natural
na Europasg, tais como a Gaz de France (Franga), ENI (Italia) e a British Gas (Reino

Unido).

>" Mesmo nestes paises, a expansio dos mercados gasiferos ancorou-se, ndo raras vezes, em politicas voltadas
ao controle dos precos nos locais de producdo, tal qual observado nos Estados Unidos (até a promulgacdo do
Natural Gas Policy Act em 1978). No continente europeu, os subsidios também foram, muitas vezes,
utilizados como artificio para viabilizar o desenvolvimento do consumo de gés natural, tal qual observado, por
exemplo, durante a negociacdo de pregos entre Argélia ¢ Franga para importagdo de gas via GNL em 1982, no
qual o governo do governo francés arcava com 13,5% do prego fob negociado (PERCEBOIS, 1986).

¥ Conforme descreve Moutinho dos Santos et al. (2002), a busca de inovagdes tecnologicas visando a
expansdo das fontes de suprimento de energia foi um processo intenso nas principais estatais européias no
pos-guerra. Um dos mais marcantes avangos tecnologicos nesta dire¢do foi promovido em 1959 pela BG em
associacdo com a Continental Oil Co. e a Union Stockkyard ao adaptar um navio em operacdo para viabilizar
o transporte de gas natural liqiiefeito (GNL) em viagens intercontinentais, o que culminou no primeiro navio
criogénico do mundo, o Methane Pioneer. Viabilizava-se, assim, a importacdo de GNL da Argélia para o
continente europeu e, consequentemente, o proprio comércio internacional de GNL.
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Entretanto, a disponibilidade de reservas de gas associado ou nao-associado
préoximas aos centros de consumo constituia-se, na maioria das vezes, condi¢do necessaria,
porém nem sempre suficiente para o desenvolvimento dos mercados gasiferos, tal qual
pode ser observado em regides como o Oriente Médio e a Africa que, apesar de possuirem,
juntas, 34,4% das reservas provadas em 1970, respondiam por apenas 1,75% do consumo
de gés natural neste mesmo ano. De fato, outros fatores, tais como as condigdes climaticas
mais severas, menor dispersdao demografica, disponibilidade de capital e a existéncia prévia
de uma infra-estrutura de distribuicdo para aquecimento e iluminacdo através de gas
manufaturado advindo do processamento do carvdo, igualmente influenciaram o
desenvolvimento de alguns dos mercados de gas natural pelo mundo.

A disponibilidade de redes de distribuicdo de gads manufaturado em diversas cidades
européias e americanas, por exemplo, facilitou a penetragao do gas natural de modo mais
difuso em residéncias, no comércio e em pequenas e médias industrias nos mercados
europeu e norte-americano, os quais tornaram-se os vetores de desenvolvimento da
industria gasifera nesses mercados. Alids, cabe ressaltar que tanto europeus, quanto norte-
americanos optaram, em um primeiro momento, em privilegiar os usos mais nobres do gas
natural, restringindo, sempre que possivel, sua aplicagdo em processos incapazes de extrair
todas as qualidades deste combustivel, tais como as usinas termelétricas para geragdo de
eletricidade, (MOUTINHO DOS SANTOS et al., 2002), tal qual pode ser visualizado na
Figura 15.
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Figura 15 — Perfil da demanda de gas natural por setor em 1970

[fonte: Moutinho dos Santos et al. , 2002 apud AIE, 2000 / Ruhrgas, 1995]
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De um modo geral, até o inicio da década de setenta a industria gasifera mundial
restringia-se basicamente aos mercados norte-americano e europeu (incluidos aqui os paises
da antiga Unido Soviética), os quais eram abastecidos a partir de reservas locais dado que o
comércio inter-regional de gas natural praticamente inexistia. Nesse primeiro momento, as
reservas de gas natural nao-associado geograficamente distantes dos principais mercados
consumidores eram vistas pelas industrias petroliferas como insucesso exploratdrio, face as
dificuldades em transporta-lo e distribui-lo de maneira economicamente viavel a longas
distancias. Os mercados até entdo desenvolvidos apresentavam perfis de demanda muito
bem definidos e voltados preferencialmente aos usos mais nobres do gas natural, tais como
para producdo de vapor e calor na pequena e média industria, aquecimento de ambientes e
cocc¢ao nos setores residencial e comercial MOUTINHO DOS SANTOS et al. , 2002).

Entretanto, durante quase toda a década de setenta até meados da década seguinte, o
contexto vigente nas décadas passadas, caracterizado pela abundancia dos derivados de
petroleo a precos relativamente baixos e pela inexisténcia de restrigdes quanto ao uso mais
intensivo de combustiveis considerados mais poluentes, ndo mais prevalecia. Em
decorréncia das crises do petroleo, uma nova conjun¢do de fatores alterou o panorama da
industria de energia mundial, o que de certa forma favoreceu a expansao do consumo de
gas natural de maneira mais difusa do que o observado até entdo, tal qual pode ser

verificado pela Figura 16.
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Figura 16 — Participacfo dos principais mercados no consumo mundial de gas natural

[fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BP, 2004]
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Pelo lado da demanda, varios paises passaram a promover uma série de medidas
visando a redugdo das importacdes de Oleo e seus derivados; de agdes voltadas a maior
eficiéncia no consumo de combustiveis a regulacdes ambientais restritivas aos combustiveis
fosseis considerados mais poluentes (FERNANDES; PINTO JUNIOR., 2001). Além das
iniciativas governamentais, outro vetor importante que contribuiu para o processo de
descentralizacdo do consumo de gés natural no mundo foi a propria expectativa gerada pela
volatilidade dos pregos do petrdleo no mercado internacional, a qual conduziu inimeros
paises a optarem pela expansdo do gés natural como estratégia de diversificacdo de suas
respectivas matrizes energéticas visando reduzir sua vulnerabilidade em relacao ao petroleo
e seus derivados, tal qual ocorrido no Japao apods a década de setenta.

Com o objetivo de atenuar a dependéncia energética ao 6leo importado, até entdo
responsavel por quase 70% do consumo total de energia primdria do pais, o governo
japonés procurou promover acdes no sentido diversificar as fontes de suprimento de energia
primaria a partir da introducao de outras fontes, dentre as quais o gas natural. Com reservas
relativamente limitadas e isolado de qualquer fonte de suprimento via gasoduto, o Japao
investiu no desenvolvimento de projetos de importacdo de GNL a partir de diversos paises,
dentre eles Brunei (1972), Abu Dhabi (1977), Indonésia (1977), Malésia (1983) e Australia
(1989), consolidando nao somente a presenca mais efetiva de gas natural em sua matriz
energética, como também o desenvolvimento de um mercado regional que atualmente
responde por mais de trés quartos do consumo total de GNL no mundo. Entretanto,
diferentemente dos mercados europeu e norte-americano, o modelo de desenvolvimento
asiatico privilegiou os usos mais intensivos do gas natural face a necessidade de assegurar a
viabilidade financeira dos vultuosos investimentos em projetos de GNL. Tendo a geracdo
de energia elétrica como principal ancora, a industria gasifera japonesa obteve éxito em
antecipar a remuneragdo do capital investido, porém relegou a segundo plano a difusdo do
gas natural em outros setores da economia, tais como 0 consumo em comeércios € em
residéncias.

Pelo lado da oferta, inimeros foram os esfor¢os voltados a produ¢do de petréleo em
areas antes inexploradas, o que ndo s6 ampliou as descobertas, como também redistribuiu a
participagcdo geografica das reservas provadas de gas natural pelas diversas regides do

planeta. Obviamente, tal esfor¢o resultou em um aumento significativo, ndo somente da
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producdo de d6leo, como também de gas natural proveniente de reservas de gas-associado,
impondo as industrias petroliferas a necessidade de desenvolverem novos mercados
consumidores que pudessem utiliza-lo adequadamente, evitando, assim, a queima em flare
em um ambiente de crescentes restricdes ambientais.

Nesse contexto, o gas natural vem pouco a pouco adquirindo o status de
combustivel de transicdo rumo as fontes de energia ambientalmente menos agressivas, o
que segundo o International Gas Union and International Institute for Applied Systems
Analysis (2000), trata-se de um processo de ‘“descarboniza¢do” do sistema global de
energia. Conforme pode ser observado na Tabela 3, o gis natural ¢ a fonte de energia
primaria de mais rapido crescimento no mundo, com taxa média anual quase duas vezes
maior que as de 6leo cru e mais de trés vezes e meia a do carvao no periodo compreendido

no periodo compreendido entre os anos de 1995 a 2002.

Tipo /periodo 1965-1973 | 1973-1985 | 1985-1990 | 1990-1995 | 1995-2002
Oleo cru 7,6% 0,2% 2,3% 0,7% 1,2%
Gas Natural 6,7% 3,0% 3,6% 1,5% 2,4%
Carvio 0,8% 2,4% 1,5% 0,2% 0,7%
Energia Nuclear 29,4% 18,1% 6,2% 3,0% 2,2%
Hidreletricidade 4.4% 3,7% 1,7% 2,7% 0,5%
Total Energia Primaria 5,1% 1,9% 2,5% 1,0% 1,3%

Tabela 3 — Crescimento médio anual das principais fontes de energia primaria no mundo

[fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BP, 2004]

Se analisado de forma mais desagregada, percebe-se ainda que o consumo de gas
natural torna-se cada vez mais difuso e ndo mais limitado a apenas alguns dos paises
industrializados, tal qual ocorrido até meados do século XX. De acordo com a Tabela 3,
verifica-se que, embora todas as regides tenham apresentado algum crescimento, as maiores
taxas tém sido observadas nos mercados gasiferos emergentes, comprovando a tendéncia de
expansdo descentralizada do gas natural pelo mundo. Do periodo de 1995 a 2002, as
maiores taxas médias de crescimento do consumo de gas natural aconteceram nas regides

asiatica e africana, seguidas pelo Oriente Médio com 5,5%a.a, América Latina e Caribe
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com 4,3%a.a. e, finalmente, pela Europa’ com 3,2%a.a. Nesses mesmos sete anos, as
regides que compdem os paises da antiga Unido Soviética e da América do Norte
apresentaram as menores taxas de crescimento do periodo (0,6%a.a. e 0,8%a.a.

respectivamente), muito abaixo da média mundial que foi de 2,4%a.a. no periodo.
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Figura 17 — Taxa de crescimento anual média do consumo de gas natural de 1995-2002

[fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BP, 2004]

Além da necessidade em desenvolver mercados consumidores aptos a utilizarem-se
do agora abundante gés natural, outros fatores, tais como o processo de reestruturagao dos
mercados de energia apregoado pelo pensamento liberal a partir da década de oitenta e a
propria evolucdo tecnologica tém igualmente contribuido para o crescimento da
participa¢do do gas natural na matriz de consumo mundial. Todavia, o estabelecimento da
relacdo de causalidade destes fatores nem sempre pode ser facilmente identificada, uma vez
que os mesmos relacionam-se de forma a realimentarem-se mutuamente, ampliando ainda
mais as expectativas de crescimento da demanda por este combustivel. Ainda que nao caiba
aqui detalhar a pertinéncia destas afirmagdes, faz-se necessario mencionar o papel da
evolugdo tecnoldgica ao longo de toda a cadeia gasifera, a qual, ndo apenas vem

contribuindo no sentido de descentralizar o consumo ao possibilitar o desenvolvimento de

%% Inclui os paises da Europa Oriental, exceto os da Antiga Unido Soviética, os quais serdo representados por
Former Sovietic Union (FSU).
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reservas distantes antes consideradas economicamente inacessiveis, como também tem
modificado estruturalmente o perfil da demanda no uso final.

No upstream®, por exemplo, a industria gasifera tem sido beneficiada com a
reducdo nos custos de exploracdo e producdo decorrentes da dindmica concorrencial
crescente dos mercados de o6leo em nivel mundial, resultado da desverticalizagdo da
industria de petréleo ocorrida em meados do século XX°'. De acordo com Browne — diretor
da BP — os ganhos de escala, a maior competi¢ao no mercado internacional de petroleo e o
avango de tecnologias como a sismica 3-D possibilitaram redugdes da ordem de 25% nos
custos de exploragdo e producdo ao longo da década de noventa (BROWNE, 2003),
tornando rentaveis projetos antes considerados economicamente invidveis ¢ ampliando
consideravelmente as perspectivas de novas descobertas.

No midstream, a deplecdo das reservas localizadas proximas aos grandes centros de
consumo e a necessidade de continuidade no atendimento a esses mercados a partir de
reservas cada vez mais distantes impdem as industrias petroliferas a necessidade de reducao
dos custos associados ao transporte e distribui¢do de géas natural, o que vem impulsionando
o desenvolvido de varias tecnologias voltadas ao transporte a longas distancias, tais como
os dutos de alta pressdo e as ja citadas GNL, GNC e GTL. As inovagdes tecnoldgicas
incorporados a segunda geracdo de plantas de GTL, por exemplo, possibilitaram que o
investimento médio fosse reduzido para algo em torno de US$34.000/barris por dia (bpd)
de capacidade instalada, ou seja, uma redug¢do de mais de 60% se comparado a geracao
anterior (ZAMALLOA, 2004). Em relacdo ao GNL, o custo médio por tonelada de gas
natural liqliefeito reduziu-se em mais de 50% desde meados da década de sessenta,

aumentando a competitividade desta tecnologia frente aos gasodutos que, até mesmo por

5 Basicamente, a industria de gas natural pode ser dividida em upstream, midstream e downstream. O
segmento de upstream envolve a explorag@o, o desenvolvimento e a produ¢ao do gés natural, enquanto que o
midstream refere-se a parcela da industria que o processa e o transporta as regides consumidoras. Finalmente,
o segmento downstream representa ndao somente os consumidores do gas natural, como também as
concessionarias responsaveis pelo servico de distribuigao.

' A indéstria petrolifera, até meados da década de sessenta caracterizava-se pela verticalizagio de suas
atividades. Entretanto, a revogacdo dos contratos de concessdo e conseqiiente nacionaliza¢do das reservas
pelos paises exportadores de petroleo iniciaram uma nova fase na industria petrolifera mundial. A
desverticalizagdo tornou o mercado internacional de petréleo mais competitivo, reduzindo as margens de
lucratividade do processo de refino ¢ impondo as indéstrias a necessidade buscarem maior eficiéncia
operacional ao longo de toda a cadeia. Para uma descrigdo mais detalhada do processo, recomenda-se a leitura
de Yergin (1994).



59

serem menos complexos do que as demais alternativas de transporte, obtiveram redugdes
menos significativas ao longo destas ultimas duas ou trés décadas.

Entretanto, o fator que mais tem alterado a estrutura de consumo do gas natural no
mundo refere-se a evolucao tecnologica nos usos finais, particularmente, o uso do gas como
insumo para geracdo de energia elétrica. Na termeletricidade, um ambiente de seleg¢do
caracterizado pela maior restrigdo ambiental e pela crescente liberalizagdo dos mercados de
energia no mundo tem favorecido a tecnologia das turbinas aero-derivativas movidas a gas
natural em ciclo combinado, tornando as usinas termelétricas a gas muito mais eficientes
(do ponto de vista tecnoldgico) do que as similares movidas a carvdo ou a oOleo
combustivel®®. Além disso, seus menores custos de implantagio, associados a possibilidade
de modularidade nos investimentos e as vantagens ambientais relacionadas a queima do gas
natural em relagdo aos seus concorrentes diretos, tornam-nas mais apropriadas aos
ambientes de incerteza provenientes da fase de transi¢do institucional atualmente em curso
em boa parte dos mercados de energia pelo mundo. Tal preferéncia pela geragdo de energia
a partir de usinas termelétricas em ciclo combinado movidas a gas natural tem promovido
uma mudanga estrutural no perfil de consumo deste combustivel no mundo, impulsionando
o crescimento da demanda por gés natural mesmo em paises que ja dispunham de industrias
gasiferas maduras, tal como no mercado norte-americano e em alguns paises do continente
europeu.

Alias, tal mudan¢a no perfil da demanda gerada pela insercdo de usinas
termelétricas movidas a gis natural deverd alicercar a continuidade do processo de
crescimento do consumo de gas natural em diversos paises do mundo, seja como
mecanismo para viabilizar pesados investimentos em infra-estrutura ao ancorar demandas
minimas em industrias gasiferas em desenvolvimento, seja como vetor de retomada do
crescimento em industrias gasiferas j& maduras, tal qual observado nos Estados Unidos e no

Reino Unido nesta ltima década®. De acordo como o estudo conduzido pelo EIA (2004)

62 Atualmente, na fronteira tecnolégica de usinas termelétricas movidas a gas natural em ciclo combinado
estdo usinas com eficiéncia térmica de 60%, muito embora alguns autores como Gregory e Rogner (1998)
afirmem que poderdo atingir patamares entre 73 a 78% dentro em breve.

5 Desta forma, com o aumento da participagdo do consumo de gas natural para geracdo de energia elétrica, o
modelo de desenvolvimento dos mercados americano e europeu passa gradativamente a aproximar-se do
empregado para desenvolvimento do mercado gasifero japonés, tal qual discutido previamente.
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denominado International Energy Outlook 2004, o gas natural continuard a ser a energia
primaria de maior crescimento nos trés cenarios analisados de 2001 a 2025. Segundo o
Energy Information Administration, neste periodo, o consumo de gas natural no mundo
crescera a uma taxa de 2,2%a.a., atingindo 4,3 trilhdes de m3/ano em 2025 para o caso de
referéncia. Tal crescimento aumentard a participacdo do gas natural na matriz energética
mundial, passando dos atuais 22,8% para algo em torno de 25% em 2025, o que, se
comparado em bases térmicas, fard dele a segunda fonte de energia primaria do mundo ja
em 2010, mantendo-se apenas atras de 6leo cru que respondera por 39% do total da energia
consumida no mundo no final do primeiro quarto do século XXI. De maneira similar aos
ultimos anos, os paises em desenvolvimento deverdo ser os principais responsaveis pelas
maiores taxas de crescimento (2,9%a.a.), muito embora nos paises desenvolvidos o
consumo gasifero igualmente devera elevar-se em significativos 1,8%a.a no periodo
analisado. Ainda que com numeros distintos, o World Energy Outlook 2002 (AIE, 2001)
publicado pela Agéncia Internacional de Energia, aponta na mesma dire¢do, prevendo um
crescimento médio anual igualmente expressivo de cerca de 2,7%a.a. até 2020, o que
representara um consumo de 4,31 trilhdes de m*/ano nesse mesmo ano. Da mesma forma
que o estudo anterior, o AIE (2001) prevé que a demanda por gés natural serd maior entre
os paises em desenvolvimento, 3,5%a.a., contra 1,9%a.a. dos paises desenvolvidos, ambos
impulsionados pelo crescimento do consumo de gas natural para geragdo de energia
elétrica.

Entretanto, cabe ressaltar que a consolidacdo destes cendrios esbarra ainda na
capacidade dos paises em desenvolvimento em viabilizar vultuosos investimentos em infra-
estrutura de géas natural em mercados muitas vezes incipientes € nem sempre compativeis as
proprias reservas a serem desenvolvidas. Nao raras vezes, condigdes econOmicas
desfavordveis a investimentos em longo prazo inviabilizam a modernizacdo dos processos
produtivos, o que tende a dificultar a expansdo da demanda de gas natural nesses mercados.
Assim, diversos paises tém optado pelo desenvolvimento de projetos de exportacdo de gas
natural como forma de ndo somente antecipar as receitas provenientes da exploracao do
recurso natural, como também impulsionar o desenvolvimento dos proprios mercados em

condi¢des economicamente mais favoraveis.
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3.1 Expectativas de crescimento do comércio inter-regional de gas natural

Conforme lembra Cornot-Gandolphe et al. (2003), ndo obstante as descobertas de
reservas de gas natural nesses tltimos anos tenham ocorrido em todas as regides do mundo,
sua distribui¢do em relacdo ao tamanho ¢ ao ritmo de crescimento dos mercados nao tem
sido, assim, muito harmoniosa. Segundo dados da BP (2004), as reservas provadas mais do
que triplicaram nestas ultimas trés décadas, totalizando 155,8 trilhdes de m?® no inicio de
2002, sendo que menos 10% destas novas descobertas localizavam-se proximas as regides
de consumo elevado de gés natural, tais como a América do Norte e a Europa Ocidental.
Ou seja, tais descobertas, embora tenham mantido a relagdo reservas/produgdo mundial
superior a 60 anos mesmo com o crescimento acelerado do consumo de gas natural
observado nestas ultimas décadas, acentuaram a discrepancia geografica em relagdo a
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distribui¢do das reservas em termos regionais, conforme pode ser observado na Figura 18™.
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Figura 18 — Disparidade regional das reservas provadas de gas natural

[fonte: BP, 2004]

% Especificamente na América do Norte, a relagdo R/P manteve-se estavel em um patamar proximo a 15 anos
até meados da década de noventa, quando entdo iniciou uma trajetoria declinante que, em 2002, indicava
aproximadamente 9,4 anos. Ja a Europa Ocidental, embora apresente uma relacdo R/P em torno de 25 anos,
tem apresentados uma taxa de declinio da producdo local muito mais significativa (de fato, em 1980 tal
relacdo indicava uma disponibilidade de algo em torno de 60 anos).
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Como resultado deste desequilibrio geografico entre as novas descobertas e o
consumo gasifero nesses ultimos anos, a participagdo dos paises industrializados declinou
de 24,3% em 1970 para algo em torno de 5% das reservas provadas de gas natural no
mundo em 2000. Paralelamente, houve uma concentracao ainda maior das reservas no
Oriente Médio e Europa Oriental, que respectivamente expandiram suas participagdes no
estoque mundial de gas, passando de 27,5% e 22,3% em 1970, para 37,9% e 35,1% em
2000. Nas demais regides, apenas a Africa teve reduzida sua participagdo de 12% em 1970
para 7,5% das reservas globais em 2000, muito embora tal redu¢do decorra ndo da falta de
novas descobertas, mas sim da ponderagdo frente as regides com maior disponibilidade.
Finalmente, observa-se ainda uma evolugio nas das reservas na Asia e na América do Sul e
Central, as quais incorporaram as suas reservas mais de 13,7 trilhdes de m? nesse periodo,
atingindo respectivamente, 6,9% e 4,6% em 2000 contra 3,8% ¢ 4% registrados em 1970.

Ou seja, a despeito da tendéncia de crescimento mais acelerado do consumo em
paises emergentes, o descompasso na participagdo da demanda por gas natural entre as
diversas regides do globo ¢ ainda muito elevado. Com o declinio das reservas
geograficamente proéximas aos principais centros de consumo, o mercado gasifero mundial
tende a assemelhar-se cada vez mais ao mercado de 6leo cru no sentido em que intensifica-
se a polarizagdo entre regides com amplos excedentes gasiferos e regides cada vez mais
demandantes de suprimento externo. Entre as primeiras estdo o Oriente Médio e a Europa
Oriental, mais especificamente, os paises da antiga Unido Soviética, os quais atualmente
respondem juntas por apenas 30,5% do consumo global, muito embora detenham 78% das
reservas provadas mundiais. No outro extremo encontram-se regides como a Europa
Ocidental e América do Norte, que representam algo em torno de 54,1% do consumo
gasifero mundial, embora detenham apenas 8,3% das reservas provadas do mundo,

conforme pode ser visualizado na Figura 19.
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Figura 19 — Participacio do consumo e das reservas provadas de gas natural em 2002

[fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BP, 2004]

Em permanecendo o atual nivel de desenvolvimento tecnoldgico e a tendéncia de
distribuicdo geografica das reservas remanescentes, restam poucas duvidas de que a
continuidade do suprimento para regides de grande consumo dar-se-4 cada vez mais a partir
da expansdo do comércio inter-regional de gés natural. De acordo com Cornot-Gandolphe
et al. (2003), o volume de gas natural comercializado entre regides devera triplicar nas
proximas trés décadas, atingindo algo em torno de 1100 bilhdes de m*/ano em 2030. Deste
total, mais de 80% deverd ser destinado a atender a demanda proveniente da Europa
Ocidental e a América do Norte.

De fato, se os projetos de exportagdo representam uma alternativa para que paises
emergentes possam viabilizar investimentos voltados ao desenvolvimento de mercados
locais em condi¢cdes economicamente mais favordveis, as perspectivas em relagdo a
expansao do comércio inter-regional de gas natural podem significar, entdo, uma “janela de
oportunidades” para aqueles paises localizados geograficamente mais proximos aos
principais mercados consumidores da Europa Ocidental e da América do Norte, tais como o
Brasil, por exemplo. Entretanto, cabe ressaltar que essa estratégia de desenvolvimento do
mercado doméstico conjuntamente a projetos de exportacdo deve ser analisada com cautela,
principalmente ap6s a tendéncia recente de modificagdo nos mecanismos de
comercializacdo internacional de gés natural advindas do processo de liberalizagdo dos

mercados de energia no mundo, as quais serdo tratadas em detalhes nas proximas sessdes.



64

3.2 Estrutura organizacional da industria gasifera

Porém, antes de adentrar a discussdao acerca da evolug¢dao recente do comércio
internacional, cabem algumas breves consideragdes sobre como o processo de liberalizacao
dos mercados de energia tem modificado a estrutura organizacional da industria gasifera
mundial e, sobretudo, os proprios mecanismos de comercializagdo internacional de gas
natural.

Tradicionalmente, a induastria gasifera caracteriza-se pela elevada rigidez
operacional advinda, tanto do nivel de desenvolvimento do mercado, quanto das proprias
particularidades fisicas e econdmicas dos ativos de infra-estrutura de transporte e
distribuicdo. Abstendo-se temporariamente da discussao acerca da maturidade dos
mercados, vale ressaltar que a infra-estrutura gasifera, além de partilhar das caracteristicas
apresentadas pelas industrias de rede discutidas no Capitulo 1°°, desfruta ainda de fortes
economias de integracdo decorrentes da interdependéncia e da especificidade de seus
ativos. Logo, as empresas envolvidas nas atividades de transporte e distribuicdo sao nao
apenas monopolistas, mas procuram, sempre que possivel, integrar, dentro da firma, todas
as etapas da cadeia produtiva de forma a assegurar a coordenagdo Otima entre os ativos e
evitar qualquer risco de ruptura no fornecimento (ANP, 2001b). Tais peculiaridades,
associadas ao contexto politico-institucional vigente no pds-guerra, favoreceram o
desenvolvimento da industria de gas natural em uma estrutura organizacional baseada em
monopdlios naturais®® nos segmentos de transporte e distribuicdo, os quais, por sua vez,
caracterizavam-se, ou pela forte integracdo vertical e horizontal, ou pela preponderancia de
contratos em longo prazo como forma de minimizar os custos de transagdao nas interfaces

ndo integradas (ALVEAL e ALMEIDA, 2000).

% Indivisibilidade, preponderancia das economias de escala e sua estrutura particular de custos caracterizada
por vultuosos aportes iniciais de capital com longo prazo para maturagdo dos investimentos.

6 A estrutura de mercado americano baseava-se em empresas privadas reguladas a partir de um amplo
arcabouco juridico-institucional, enquanto que na experiéncia européia, o desenvolvimento da industria de gas
natural (aqui incluem-se os paises da antiga Unido Soviética) deu-se dentro da logica em que o Estado
assumia para si a responsabilidade pelos investimentos em expansdo da infra-estrutura gasifera. Com excegao
da Alemanha, e posteriormente em 1986, do Reino Unido, em todos os demais paises do continente europeu o
capital publico ainda participa de forma majoritaria do capital acionario das empresas destes segmentos.
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Por sua vez, tais contratos de compra e venda de gds natural entre segmentos nao
verticalizados da industria gasifera normalmente incorporavam, além de termos referentes
ao volume, prego, vigéncia e demais condi¢des do fornecimento, rigidas cldusulas do tipo
take-or-pay e ship-or-pay que previam o pagamento, pelo comprador, de volumes minimos
preestabelecidos de gas natural independentemente de ter-se utilizado dele ou ndo. Esse
compromisso de pagamento por quantidades minimas contratadas, amplamente presente
nos contratos da industria gasifera até hoje, decorre da necessidade de reduzirem-se os
riscos associados ao comportamento oportunista de um dos agentes que, em situagdes
adversas, teria incentivos para apropriar-se de parte da renda do agente proprietario de um
ativo de relacionamento-especifico”’. Essa propensdo ao oportunismo de um dos agentes
em relacdo a vulnerabilidade do outro fez com que a industria gasifera tradicionalmente se
desenvolvesse tendo como lastro contratos em longo prazo (em geral, compativeis com o
proprio tempo de amortizagcdo do capital investido no projeto), com clausulas de fake-or-
pay e ship-or-pay que variavam entre 80 a 100% da quantidade total contratada. De acordo
com Jensen (2003), trata-se de uma divisao de riscos entre vendedores ¢ compradores, onde
os primeiros assumem os riscos relacionados a oscilagao de precos e os ultimos, os riscos
em relagdo ao volume comercializado.

Adicionalmente as clausulas de take-or-pay e ship-or-pay, os contratos de
comercializacdo de gas natural tradicionalmente incorporavam cldusulas que vinculavam os
precos do gés natural ao dleo cru ou seus derivados, até entdo visto como seu substituto
direto. Muito presente ainda hoje, tal pratica, que pareceu, a principio, necesséria face a
insignificancia dos mercados cativos de gas natural, tem sido atualmente muito criticada em
funcdo das distor¢oes em relagdo a outras fontes de energia primadria tais como o carvao e a
energia nuclear. Conforme Jensen (2003), a experiéncia japonesa ao desenvolver sua
industria de gas natural ¢ talvez o mais ilustrativo exemplo dos problemas decorrentes deste

método de precificagdo do géds. Quando do periodo de assinatura dos contratos de

7 De acordo com Williamson (1979), os ativos de relacionamento-especifico podem acontecer em fungao 1.)
da especificidade fisica do recurso, tal qual observado em investimentos em equipamentos projetados para um
uso particular; 2.) da especificidade locacional, decorrente do posicionamento dos ativos 3.) da especificidade
do fator humano, decorrente de investimentos, treinamento e desenvolvimento de certas habilidades
valorizadas apenas no contexto das transagdes vigentes e, finalmente, 4.) da especificidade advinda de
recursos dedicados que em caso de descontinuidade da relagdo de troca entre as partes resultaria em elevada
capacidade ociosa por parte do proprietario destes recursos.
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importagdo de GNL, aproximadamente 73% do segmento de geracdo de energia elétrica
japonés, tido como fundamental na estratégia de diversificacdo da matriz a partir do gas
natural, baseavam-se em usinas termelétricas movidas a 6leo combustivel. De fato, a
decisdo de vincular o preco do GNL ao pre¢o do 6leo cru praticamente ndo alterava a
ordem de despacho do sistema, visto que o 6leo combustivel e o gas natural variavam de
modo similar quando das oscilagdes no mercado internacional. Entretanto, os altos pregos
do petroleo e a sensacdo de vulnerabilidade deixada pelas crises da década de setenta
alteraram a logica de investimentos no segmento de geracdo de energia elétrica que
prevalecia até entdo no Japdo. A expansdo do parque japonés de geracdo nas décadas
subseqiientes a assinatura dos contratos de GNL deu-se preponderantemente a partir de
usinas movidas a carvao e nucleares, o que nao somente reduziu a geragdo a oOleo
combustivel (que atualmente responde por apenas 10% da capacidade instalada de geracao
de energia elétrica no Japao), como também alterou a estrutura de despacho das usinas
termelétricas a gas natural, deslocando-as gradativamente da geracdo de base para o
atendimento as demandas de pico do sistema. Essa redug¢@o no fator de carga das usinas
movidas a gas, por sua vez, gerou alguma ineficiéncia em relacdo aos contratos
previamente assinados, a qual, de certa forma, foi incorporada as tarifas de eletricidade ao
consumidor japonés.

Pode-se concluir por ai que, em funcdo da segmentacdo regional vigente nos
mercados gasiferos no mundo, os termos destes contratos, que em ultima instancia
resultavam do poder de barganha de cada um dos agentes envolvidos no momento das
negociacdes, acabavam por delinear as proprias caracteristicas dos mercados gasiferos até
entdo desenvolvidos (PERCEBOIS, 1986). Isso, em parte, explica a discrepancia em
relagdo aos precos e a vigéncia dos contratos ainda amplamente observada entre diversos
mercados gasiferos no mundo, principalmente em relagcdo aos contratos de comercializacao
de GNL. De acordo com dados da EIA (2003), o gés natural liqliefeito tem sido
historicamente comercializado no mercado asiatico a uma média de US$4,00/MBTU, muito
superior aos pregos praticados na América do Norte e na Europa, cuja média gira em torno
dos US$3,00/MBTU. Essa distingdo nos niveis de pregos praticados entre essas regioes ¢,
em parte, explicada pela propria énfase que cada um dos mercados da a confiabilidade do

suprimento de GNL e relaciona-se com a maneira pela qual os importadores precificam-no
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no longo prazo. Nos mercados asidticos, por exemplo, a indexacdo de pregos vincula-se a
evolu¢do do prego do o6leo cru no mercado internacional. Especificamente no Japao, o
indice utilizado € o Japanese crude cocktail (JCC), o qual compreende uma cesta de oleos
leves importados pelo pais. J& no mercado europeu, os precos dos contratos de GNL sao
preponderantemente atrelados a evolugao do heating fuel durante um periodo de tempo que
normalmente compreende seis meses ou um ano. Alguns contratos, tal como o negociado
recentemente pela Gas Natural da Espanha com os fornecedores de Trinidad & Tobago,
incluem ainda indices relacionados aos pregos praticados nos mercados de energia elétrica,
garantindo assim a competitividade do gas natural junto aos seus substitutos diretos, de
acordo com o seu uso final. Além disso, os contratos europeus sdo geralmente menos
rigidos dos que os negociados no mercado asiatico, uma vez que incluem cléusulas de
renegociagdo periddicas de pregos ao longo do periodo de vigéncia do contrato. Finalmente,
no mercado norte-americano os precos dos contratos de GNL sdo normalmente
referenciados aos pregos comercializados no Henry Hub, deduzidos ainda do prego de
transporte do terminal de regasificagdo até a Louisiana.

Em suma, a industria gasifera desenvolveu-se a partir de uma classica combinagao
de contratos em longo prazo e féormulas que geralmente vinculavam o preco do gas natural
ao Oleo cru de maneira a garantir bases econdmicas estadveis nos investimentos em infra-
estrutura gasifera. Ambos, porém, tendem a sofrer sensiveis alteragdes com o avango dos
processos de reestruturagdo dos mercados gasiferos pelo mundo. Entretanto, cabe lembrar
que, tanto as implicacdes destas mudancas, como os fatores que os influenciam sdo
diferentes. A duragdo dos contratos afeta os custos de transa¢do entre compradores e
vendedores, enquanto que a componente de precos altera a competitividade do gas natural
frente aos seus concorrentes diretos (SUTHERLAND, 1993) e a partilha da renda gerada
pela comercializagdo do gas entre todos os agentes. Ambos serdo discutidos nas proximas

duas sessoes.

3.1.1 Liberalizaciao dos mercados e sua relacao com a duracao dos contratos

Especificamente na industria gasifera, a reestruturagdo visa promover a

implementagdo de novos modelos institucionais baseados, fundamentalmente, na tentativa



68

de introdugdo de concorréncia naqueles segmentos potencialmente competitivos da cadeia
gasifera tanto pela reducdo do Estado nos novos empreendimentos, quanto pelo surgimento
de novos entrantes buscando explorar as oportunidades de negdcio que nascem da
desverticalizagio (KRAUSE; PINTO JUNIOR, 2001). O modelo tradicional alicercado em
monopolios naturais regulados, verticalizagdo da industria a partir de contratos em longo
prazo e economias de escala, embora tenha sustentado a ampliacdo da infra-estrutura
gasifera em um primeiro momento, vem sendo deslocado por outro que visa incentivar a
reducdo das barreiras econdmico-institucionais para entrada de novos agentes em mercados

antes restritos.
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Figura 20 — Quadro da evolugao do processo de liberalizacio em diversos paises

[fonte: elaboracdo propria]

Ainda que significativas diferencas surjam entre os diversos mercados no mundo,
em linhas gerais o processo de liberalizacdo dos mercados gasiferos visa simultaneamente
i.) promover a reduc¢do das barreiras econdmicas e institucionais dos segmentos
potencialmente competitivos (producdo e comercializagdo) e ii.) revisar as regulacdes dos
segmentos com caracteristicas de monopolio natural (transporte e distribui¢do). No
segmento de distribuicdo, a regulacdo pauta-se na implementacdo de agdes voltadas a
garantir condi¢des minimas de qualidade e de regularidade no atendimento ao mercado,

dado que este segmento mantém suas atribui¢des de servigo publico. J4 no segmento de
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transporte, tido como central no desenho regulatério, a reestruturagdo da industria de gas
natural baseia-se no principio de livre acesso de terceiros a infra-estrutura da empresa
regulada como forma de, simultaneamente, minimizar seu poder de mercado e possibilitar a
negociacdo, diretamente ou através de terceiros (fraders), entre produtores e distribuidoras
ou produtores e consumidores finais.

Muito embora seja questionavel a efetividade de tais modelos em promover um
ambiente de competicdo gas-gas entre diversos agentes e, simultaneamente, garantir a
continuidade dos investimentos em expansdo da rede em uma industria com caracteristicas
de servigco publico, as tendéncias e conseqiiéncias destas reformas ndo devem ser
negligenciadas, principalmente no que diz respeito a duragdo dos contratos de
comercializacao de gas natural.

De acordo com a teoria dos custos de transagdo, inicialmente desenvolvida por
Williamson (1985), a duracdo destes contratos ¢ determinada pelos agentes de forma a
minimizar os custos de transag¢do referentes a comercializagdo de gas natural, os quais
incluem custos com negociagdo, monitoramento, obrigacdes, renegociacao de aditivos e,
finalmente, os custos associados aos riscos de comportamento oportunista e ruptura de
contrato. De posse destas informacgdes, os agentes buscam minimizar os custos de transacao
a partir do desenho de um contrato mutuamente benéfico e com duragdo adequada. Por um
lado, tem-se os contratos em curta duracdo, que se caracterizam por terem custos de
renegociagdo mais relevantes e por possibilitarem, sob certas condigdes de desequilibrio
entre as partes, a captura de um dos agentes pelo outro. Do outro lado estdo os contratos em
longo prazo, cujos custos mais relevantes associam-se a sua concepgao, dada a dificuldade
em antecipar possiveis contingéncias ao longo do periodo de vigéncia do contrato,
aumentando assim as possibilidades de ruptura do contrato, comportamento oportunista e
custos com eventual litigio entre as partes.

Vé-se, desta forma, que a evolugdo historica dos mercados gasiferos a partir de
contratos em longo prazo justificava-se no periodo anterior a liberalizagdo dos mercados,
uma vez que os custos de renegociacao e as possibilidades de comportamento oportunista
associados aos contratos de curta duracdo eram realmente elevados. Entretanto, com a
desregulamentacao dos precos do gas natural e conseqiiente reducdo na previsibilidade de

evolugdo do mercado, os custos relacionados aos contratos em longo prazo tendem a
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aumentar consideravelmente. Adicionalmente, o estabelecimento de mercados dedicados a
comercializacdo de gés natural atua no sentido de reduzir os custos relacionados a
renegociagdo contratual, tornando os contratos spot € em curto prazo mais atrativos em
relacdo aos custos associados as transagcdes no mercado gasifero.

No mercado norte-americano, por exemplo, a desvinculagdo dos servicos de
transporte da propriedade do gas natural decorrente do livre acesso®™ permitiu a negociagio
direta entre produtores e os demais agentes da cadeia, o que viabilizou a criagdo de um
mercado spot e, posteriormente, de um mercado de futuro para comercializacdo de gas
natural®. De fato, as condi¢des favoraveis deste mercado, tais como a quantidade de
agentes, a disposi¢do geografica de compradores e vendedores e a maturidade dos
mercados consumidores possibilitaram a reducdo da especificidade dos ativos gasiferos e a
gradativa substitui¢do dos contratos em longo prazo por outros de mais curta duragdo. Em
boa parte dos casos, a minimizacao destes custos de transacdo passou a ser obtida a partir
de um menu de contratos adequados ao perfil de cada consumidor e ndo apenas pelos
contratos em longo prazo, tal qual observado anteriormente nesses mercados. Da mesma
forma, a confiabilidade no suprimento de gas natural para os consumidores, antes garantida
exclusivamente pelos contratos em longo prazo entre produtores-transportadores e
transportadores-distribuidores/consumidor final, agora recai na liquidez do mercado
gasifero norte-americano.

Paralelamente ao mercado norte-americano, o Reino Unido, antes caracterizado pela
presenga de monopdlio estatal, igualmente promoveu a liberalizacdo do seu mercado

gasifero a partir de reformas que visavam diminuir o poder de mercado da British Gas

58 As condigdes de livre acesso a terceiros no mercado americano foram estipuladas a partir de meados da
década de oitenta pelo Federal Energy Regulatory Commision (FERC Orders 436, 500 e 636), permitindo
assim que produtores e comercializadores pudessem negociar gas diretamente aos grandes consumidores.
Assim, as empresas de transporte que antes atuavam como comercializadoras de gas natural (adquiriam-no em
contratos em longo prazo junto aos produtores, transportavam-no e revendiam-no em contratos em longo
prazo aos distribuidores locais e grandes consumidores), tornaram-se, apos o livre acesso, predominantemente
transportadores de gas natural.

% Conforme Sutherland (1993), o mercado spot de gés natural pode ser mais bem descrito como um mercado
forward, uma vez que a negociacdo acontece até a ultima semana do més com a entrega prevista para os
proximos 30 a 90 dias. Diferentemente do spot, o mercado futuro de gas ¢ basicamente um mercado de
precos, dado que apenas 1% dos contratos sio efetivamente executados. Em mercados maduros como o norte-
americano, a interacdo entre compradores e vendedores faz do mercado futuro o principal mecanismo de
alocagdio de recursos entre os agentes, que passam a posicionar-se em funcéo das expectativas de prego deste
mercado para os proximos meses.
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(BG). No rastro da experiéncia britanica, de certa forma paradigmatica para os demais
paises europeus, o processo de liberalizacdo evolui em outros paises europeus rumo a
unificacdo dos mercados gasiferos sob uma mesma diretriz da Unido Européia (UE).
Atualmente Austria, Itélia, Espanha e parte da Bélgica ja liberalizaram completamente seus
mercados gasiferos. O mercado alemao, embora tenha evoluido em relagdo a reestruturacao
de seu mercado de gas, na pratica ainda encontra-se praticamente inacessivel a novos
entrantes em funcdao das posigdes dominantes dos players locais e das particulares
contratuais em vigéncia até entdo. Mesmo o mercado francés, aparentemente mais reticente
as mudancas em seu modelo de desenvolvimento, tem igualmente mostrado alguma
evolucdo no sentido de promover tais reformas.

Nao obstante qualquer analise do impacto destas reformas nos mecanismos de
negociacao inter-regional de géas natural possa ainda ser considerada prematura, a tendéncia
preconizada por varios analistas ¢ que, a despeito da énfase dos novos modelos em
transacdes em curto prazo, os contratos em longo prazo ainda deverdo prevalecer como os
principais instrumentos de compra e venda de gas, coexistindo com contratos spot € em
curto prazo pelo menos durante as proximas duas décadas.

Porém, conforme ressalta Stern (2002), os termos e as condi¢des para a
comercializacdo de gads natural dos contratos em longo prazo deverdo alterar-se
significativamente, tornando-se cada vez mais flexiveis em relacdo aos prazos e condig¢des
de fornecimento. Essa demanda por maior flexibilidade dos mecanismos de
comercializacdo de gas natural decorre principalmente das crescentes dificuldades por parte
dos importadores em assumir, a partir de contratos em longo prazo, os riscos de volumes
associados as flutuagcdes da demanda dos mercados ja liberalizados. De certo modo, o
processo de liberalizacao e conseqiiente quebra dos monopdlios regionais dificultaram, para
ndo dizer eliminaram, dos importadores a possibilidade de diluir os riscos de volume
associados aos contratos em longo prazo entre todos os seus consumidores (BANKS,
2003). Sem as mesmas condi¢des de repasse das obrigacdes contratuais assumidas ao longo
do processo de negociagdo, os importadores passam a demandar condi¢des de suprimento
mais proximas ao perfil de consumo local e/ou cldusulas menos restritivas que possibilitem

o redirecionamento de eventuais excedentes para outros mercados.
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No plano da comercializagdo internacional de gas natural, essa tendéncia de maior
flexibilizagcdo dos mecanismos de negociacao de gas natural tem particularmente favorecido
a opcao de transporte via GNL. Os contratos, antes tdo ou mais rigidos que os referentes a
comercializacdo via gasodutos, tornam-se cada vez mais maleaveis em relacdo as
tradicionais restricdes operacionais, especificamente no que tange as condigdes de destino e
as clausulas de compromisso de pagamento por quantidades minimas contratadas. Os novos
contratos ja avangam no sentido de reduzir o volume atrelado as clausulas de take-or-pay e
ship-or-pay e boa parte deste volume ndo mais ¢ vinculada as condi¢des “cost of
transportation, insurance and freight” (c.i.f.)”’, passando a ser agora atrelada as condigdes
“free on board” (f.0.b), o que da ao comprador o direito de optar pelo redirecionamento do
transporte para mercados alternativos, aproveitando possiveis arbitragens ou simplesmente
melhorando a eficiéncia do transporte ao otimizar as rotas de suprimento’'. Como exemplo
pode-se citar a renovacao dos contratos de 20 anos para fornecimento de 7,4 mta entre as
“utilities” japonesas e a Malaysian LNG, no qual um quarto do volume total contratado
referencia-se a condigdes mais flexiveis de transporte e a reducdo nos custos de frete para
os compradores (EIA, 2003).

Entretanto, a tendéncia de flexibilizacdo a partir da eliminagcdo das clausulas de
restri¢cdo de destino ainda esbarra nas limitacdes relativas a quantidade de metaneiros ndo
vinculados a projetos especificos. De acordo com Pfeiffer (2004), em janeiro de 2000 a
frota mundial era composta por 114 navios, dos quais apenas 8 estavam disponiveis para
transacdes no mercado spot. Atualmente, embora a frota tenha aumentado para 151
metaneiros, a participacdo dos navios descontratados aptos a operarem em transagdes em
curto prazo provavelmente mantém-se inalterada (CORNOT-GANDOLPHE, 2002).
Apenas de posse de capacidade excedente nas plantas de liquefacdo e de navios

descontratados, os importadores tornar-se-do efetivamente aptos a aproveitarem-se melhor

™ Diferentemente do f0.b, as condi¢des de entrega c.i.f caracterizam-se pela inclusio do transporte até o
ponto de destino da commodity, que especificamente no caso do GNL representa o ponto de conexdo do
metaneiro ao terminal de regasificacao.

"' A primeira concessdo significativa em relagdo as clausulas de destino foi conseguida pela Enrol em 2000
junto aos investidores do projeto Malaysia Tiga, que pretendia redirecionar, quando necessario, algo em torno
de 2 mta para abastecimento do seu projeto em Dabhol (india). Muito embora a faléncia da Enrol tenha
impedido a utilizagdo deste recurso como previsto inicialmente, tal concessdao abriu precedentes para outras
negociagdes pelo mundo.
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da flexibilidade operacional decorrente da menor restrigdo contratual ora acordada,
adequando suas fontes de suprimento a sazonalidade dos seus mercados ou, dependendo
das caracteristicas dos investidores, atuando nas possiveis arbitragens entre os diversos

mercados através de contratos spof ou em curto prazo.

3.1.2 Impactos nos mecanismos de precificacio do gas no mercado internacional

Uma vez discutida a tendéncia de maior flexibilidade contratual e operacional
imposta pela liberalizagdo dos mercados gasiferos pelo mundo a industria gasifera, cabem
algumas consideracdes sobre o impacto desta nos mecanismos de precificagdo dos
contratos internacionais de comercializacao de gas. Historicamente, dois métodos t€ém sido
utilizados para precificagdo do gas natural em negociacdes internacionais: o netbhack value
e a paridade dos precos firee on board (fob) em relacio aos precos do equivalente em
oleo.

O método netback value, defendido pelos importadores, toma como referéncia o
preco dos substitutos diretos do gas natural no uso final e deduz deste valor os custos
incorridos com distribui¢do, estocagem, regasifica¢do e transporte como forma de obter um
preco fob maximo a ser pago ao exportador. Segundo os importadores, tal método ¢
essencial para assegurar a competitividade do géas natural frente aos demais combustiveis
no uso final, visto que a participacdo de mercados cativos € quase insignificante se
comparado a outras fontes de energia primdria, tal como o 6leo cru no setor de transporte.
Em outras palavras, embora a versatilidade do gas natural possibilite a competi¢do nos mais
diversos segmentos econdmicos, sua penetragdo no mercado depende de condigdes
econdmicas favoraveis em relacao aos seus concorrentes diretos no ambiente de consumo,
tal qual apregoado pelo método netback value.

J& para os exportadores, a maneira mais adequada de precificagdo do gas natural ¢ o
método da paridade em relacdo ao prego fob do o6leo cru, corrigido através do seu poder
calorifico em relacdo ao gas natural. Segundo os exportadores, a diferenga de prego,
originaria do custo mais elevado do transporte em relacdo aos demais combustiveis, seria,
basicamente, um prémio a ser pago pelo consumidor ao adquirir um combustivel de

qualidade superior € menos agressivo em termos ambientais em relacdo aos seus pares. Ou
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seja, o consumidor deve estar apto a pagar um preco que cubra tanto dos custos de
produgdo, quanto os custos de oportunidade relacionados ao uso de um tipo de energia ndo
renovavel e de qualidade superior aos seus demais substitutos. Embora mais coerente do
que o netback value defendido pelos importadores, o método da paridade em relagdo ao
6leo pressupde a internalizacdo dos custos ambientais e de produtividade relacionados a
utilizagdo do gads natural, o que, embora venha gradativamente adquirindo maior
importancia nas decisdes de investimento por parte dos consumidores finais, ainda nao
parece ser, na pratica, algo amplamente priorizado pelos importadores.

Ademais, embora a diferenca entre tais métodos parega ser basicamente questdo de
referéncia (do consumidor final a producdo ou vice-versa), sua escolha incorpora uma das
mais intrincadas controvérsias da industria gasifera no mundo; a divisdo das rendas
econOmicas provenientes da comercializacdo do gas natural. A existéncia desta renda, por
sua vez, justifica-se pelo fato do géas natural ser um recurso ndo-renovavel, o que significa
que sua extracdo em um periodo torna-lo-4 indisponivel posteriormente. Desta forma, a
precificagdo do gas natural, tal qual observada em outros produtos minerais nao-renovaveis,
incorpora nao somente os custos marginais decorrentes da sua producao, mas também o
custo de oportunidade associado a sua extracdo futura, compondo, assim, a renda
econdmica associada a exploragdo do gas natural’”. A divisio das rendas geradas pela
comercializacdo do gés natural, ou mais especificamente, a diferenga entre o preco pago
pelo consumidor final e os custos relacionados a producdo, liquefagdo, transporte,
estocagem e distribui¢do, tem sido o principal imbroglio das negociagdes internacionais de
precos do gas natural, uma vez que determina a distribui¢do dos lucros entre produtores
(exportadores) e consumidores (importadores).

Logo, conclui-se que o preco do gas natural no mercado internacional
tradicionalmente varia entre uma faixa na qual o pre¢o maximo ¢ dado pela paridade na
producdo, enquanto o preco minimo recai na paridade nos usos finais (netback value).
Segundo Percebois (1989), embora restrita a essa faixa, os precos negociados podem ainda
sinalizar os fatores dominantes no momento da negociagdao do contrato, tal qual observado

na Tabela 4.

2 Na verdade, a renda econdmica total seria a soma do custo de oportunidade intertemporal mais a renda
diferencial (ou ricardiana) associada a produtividade da jazida em relacdo as demais.
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Base de precos Condicao de negociaciao

Paridade na producio |provavel somente em mercados com excesso de demanda de gas natural

Paridade nos pregos fob quando o poder de barganha dos paises exportadores prevalece sobre os

importadores

Paridade nos preos cif quando ha um certo equilibrio de forgas entre exportadores e

importadores;

Paridade no uso final* | provavel em mercados com excesso de oferta de gas natural;

* referente a energia util

Tabela 4 — Faixa de precos de compra e venda de gas natural no mercado internacional

[fonte: Percebois, 1989]

Ou seja, o resultado das negociacdes dos contratos em longo prazo e
consequentemente, da propria partilha das rendas geradas pela comercializagdo de gas
natural, relacionam-se diretamente com as expectativas dos agentes em relacdo as
condi¢des de oferta e de demanda ao longo do periodo de negociacdo. Nesse aspecto, as
negociacdes para transporte de gas natural a partir de gasodutos sdo, em geral, conduzidas
tomando-se como base as condi¢des regionais, de acordo com a abrangéncia do projeto em
pauta. Entretanto, verifica-se que, com a crescente integracao dos mercados gasiferos e com
a reducdo dos custos de transporte via GNL, as condi¢des de contorno dos contratos
tornam-se cada vez mais complexas. Inimeros fatores, tais como a capacidade instalada
excedente em plantas de liquefacdo em termos globais, acesso dos paises importadores a
multiplas fontes alternativas de suprimento (inclusive via gasodutos), expectativas de
crescimento ¢ adequagdo do suprimento ao perfil da demanda do mercado importador,
tornam-se ainda mais relevantes no processo decisorio, tanto dos paises importadores,
quanto nos exportadores. Em relagdo a oferta, a competi¢do entre os players ja
estabelecidos e os novos entrantes (geralmente paises com reservas abundantes e mercados
insuficientes para utiliza-las adequadamente) intensifica-se, aumentando o poder de
barganha dos paises importadores Um exemplo ilustrativo disso recai no processo de
negociacao para suprimento do terminal de regasificacdo de Guangdong, o primeiro a ser
instalado na China e tido como altamente promissor face as expectativas de crescimento do

mercado gasifero chinés. Devido principalmente a existéncia de alguma capacidade de
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processamento excedente nas plantas de liquefacdo proximas a Guangdong (estimado em
aproximadamente 10 mta), houve uma intensa competicao pelo contrato de concessdo entre
os potenciais proponentes do projeto, o que culminou na assinatura de contratos em
condi¢des amplamente favoraveis aos chineses’.

Desta forma, constata-se que a discussdo em relagdo a partilha de rendas subordina-
se cada vez mais as condi¢des de oferta e demanda em termos globais, a qual, por sua vez,
condiciona-se a0 modo como se dard a continuidade de investimentos em expansao da
infra-estrutura em um ambiente cada vez mais dindmico e imprevisivel em relagdo a
sazonalidade dos mercados consumidores. Conforme Banks (2003), as crescentes
incertezas associadas a énfase dos mercados ja liberalizados em negociagdes em curto
prazo e mecanismos de gerenciamento de risco em oposicdo aos tradicionais contratos em
longo prazo podem facilmente conduzir a um decréscimo dos investimentos fisicos,
intensificando a volatilidade dos precos de gas natural no mercado internacional e,
consequentemente, da propria partilha das rendas entre as partes. De fato, os
acontecimentos recentes no mercado gasifero argentino corroboram tais preocupagdes
(WGI, 2002).

Outra discussdo cada vez mais relevante no novo contexto dos mercados de energia
diz respeito aos mecanismos de indexa¢do do gis natural. A maneira inicialmente
preconizada pelos agentes de vinculd-lo ao 6leo cru (mercado asiatico) ou aos seus
derivados (mercado europeu) tem mostrado-se cada vez menos adequada em um novo
ambiente de mercado onde a competi¢do inter-combustiveis tem tornado-se mais intensa. A
propria evolucdo de alguns dos contratos de comercializacdo do mundo, por si s0, ja tem
revelado uma tendéncia de maior flexibilidade em relacdo aos indices utilizados para
precificacdo de gas natural no mercado internacional. Os contratos japoneses, por exemplo,
apesar de permanecerem vinculados a uma cesta de 6leos cru importados, utilizam-se de
uma féormula (conhecida como curva S) onde a parte variavel dos pregos de GNL segue
linearmente as oscilagdes do 6leo cru dentro de uma faixa pré-estabelecida (em geral entre
US$21,00 a US$28,00/barril), mas as atenuam quando os pregos do 6leo no mercado

internacional encontram-se fora desta faixa de valores.

3 De acordo com EIA (2003), o contrato assinado entre a North-West Shelf (Australia) e Guangdong obteve
uma redugdo de 20% em relagdo aos precos praticados atualmente no mercado japonés.
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Outros contratos, tal como o negociado recentemente pela Gas Natural da Espanha
com os fornecedores de Trinidad & Tobago, ja incluem indices relacionados aos pregos
praticados nos mercados de energia elétrica local, garantindo assim a competitividade do
gas natural junto aos seus substitutos diretos de acordo com o seu uso final. Nesses casos,
ndo somente a liberalizagcdo dos mercados gasiferos tem influéncia na maneira pela qual da-
se a negociagdo de gas natural, mas também a liberalizagdo dos mercados de energia
elétrica igualmente passa a afetar os mecanismos de precificagdo de géas natural. A
competicdo no segmento de geragdo preconizado pelos novos modelos da industria de
energia elétrica e a evolugdo tecnoldgica recente das usinas termelétricas movidas a gas tém
contribuido no sentido de expandir o consumo de gas natural em diversas regioes do globo,
nao so alterando o perfil da demanda gasifera mundial (conforme discutido anteriormente),
mas também promovendo a convergéncia entre os mercados gasiferos e o de energia
elétrica. Em mercados ja plenamente liberalizados como o britanico e o norte-americano, o
investimento em usinas termelétricas a ciclo combinado confere aos investidores a opgao de
arbitrarem simultaneamente nos mercados de energia elétrica e de gas natural, uma vez que
os agentes t€ém a possibilidade revender parte do gas natural contratado a longo prazo no
mercado spot de gés, suprindo seus consumidores com energia elétrica adquirida no
mercado spot de eletricidade (e vice-versa), caso ocorra alguma arbitragem entre os dois
mercados’*. Desta forma, ¢ razoavel supor que quanto maior a participa¢do do consumo
termelétrico na demanda de gas natural, maior serd a atuagdo destes agentes, aumentando,
assim, a correlagdo entre os precos do gas natural e da energia elétrica nesses mercados
(livres). De fato, como a expectativa em relagdo ao uso final do gas natural sempre foi o
fator mais importante na decisdo sobre o mecanismo mais adequado para sua precificagao,
¢ igualmente razoavel supor que os indices relacionados a industria de energia elétrica
desempenhardo um papel cada vez mais relevante nas proximas décadas em mercados ja
liberalizados e com liquidez suficiente para permitir arbitragens entre os dois mercados.

Entretanto, a tendéncia mais légica é que a evolug¢dao do processo de reestruturagdo

dos mercados de energia conduza a criacao de indicadores proprios para o as negociacdes

™ Além das arbitragens eletricidade — gas natural, a liberalizagdo dos mercados de energia elétrica tem
contribuido também com a liquidez dos mercados gasiferos ja liberalizados, que passam agora a contar com a
presencga de uma nova classe de consumidores, os produtores independentes de energia (PIE).
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de gas natural, tal qual ja observado no mercado norte-americano. De fato, a criagdo dos
hub nos principais pontos de conexao fisica entre diversas zonas de producdo e mercados
consumidores ¢ o desenvolvimento dos mercados spot e de futuro no mercado norte-
americano permitiu que inimeros negdcios passassem a ser referenciados aos indices de
pregos gerados no proprio mercado de gas natural, tal como os praticados no Henry Hub.
De maneira similar na Europa, alguns contratos ja vinculam suas receitas a evolugdo de
precos do gas natural em mercados especificos, tal qual observado no contrato
recentemente assinado entre a Statoil e a Centrica para a constru¢do de um gasoduto para
transporte de gas natural entre a Noruega e o Reino Unido”’.

Porém, cabe ressaltar que, por ndo apresentar mercados cativos, a competitividade
do gés natural sempre estard subordinada a condi¢des econdmicas favoraveis em relagao
aos seus substitutos diretos, o que ndo impede a vinculagdo de pregos, mesmo que
temporaria, a outros combustiveis, tal qual ocorrido no mercado norte-americano alguns

anos atras’®.

3.1.3 Aliberalizacio e a tendéncia de verticalizacdo da industria gasifera mundial

Por fim e n3o menos importante, cabem ainda algumas pequenas ressalvas sobre os
impactos da liberalizagdo dos mercados de energia pelo mundo na estrutura de
desenvolvimento dos novos projetos de comercializagdo internacional de gas natural,
especificamente no que se refere as economias de integracdo e a tendéncia da industria
gasifera em integrar-se verticalmente.

Em fung¢do da predominancia da estrutura monopolista, tanto no upstream, quanto
no downstream, a industria gasifera tradicionalmente utilizou-se de joint ventures ou
shareholders agreement como mecanismo de diluicdo dos elevados riscos politicos e

econdmicos associados aos projetos internacionais de comercializagdo de gas natural no

> A Statoil recentemente assinou um contrato com a Centrica para construg¢io de um gasoduto utilizando-se
de indices vinculados a evolucdo dos precos nos mercados consumidores atendidos pelo projeto (PIW,
jun.17.2002. p7).

0 excesso de demanda de gas ocorrido no inverno 2000/2001 no mercado norte-americano, por exemplo,
reestabeleceu temporariamente a paridade 6leo-gas ao desencadear um processo de substitui¢do de gas natural
por 6leo combustivel no setor industrial (JENSEN, 2003).
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mundo. Geralmente lideradas pelas proprias empresas detentoras das concessdes no
mercado consumidor e nas areas de producao, essas parcerias, ndo raras vezes, englobavam
inclusive os proprios governos locais como forma de facilitar a incorporagao de alguns dos
riscos assumidos pelos importadores nos contratos de concessao (JENSEN, 2003). Logo, a
mitigacdo dos riscos e o gerenciamento das incertezas associadas aos contratos em longo
prazo eram realizados através do repasse dos compromissos assumidos ao longo de toda a
cadeia de fornecimento até o consumidor final (CARVALHINHO, 2003). Em suma, a
organizacdo industrial vigente, baseada em empresas monopolistas, tornava-se parte da
estratégia dos agentes da industria gasifera para gerenciamento dos riscos de mercado
assumidos.

Entretanto, a quebra dos monopdlios e conseqiliente privatizagao de empresas das
industrias de infra-estrutura em diversos paises do globo marcaram o inicio de amplas
modificacdes na estrutura organizacional da induastria gasifera mundial. A estrutura
monopolista, antes preponderante, passa gradativamente a ser substituida pela competicao
nos segmentos de upstream e downstream, reduzindo, por assim dizer, as condigdes de
repasse dos riscos assumidos pelos paises importadores. Contudo, antes de representar uma
oportunidade de ampliar a fronteira das possibilidades dos investimentos dos agentes para
mercados antes inacessiveis, as reformas dos mercados de energia tem impulsionado o
processo de verticalizacdo da industria gasifera mundial. Varias empresas de distribuigao,
aproveitando-se das economias de integragdo amplamente presentes nos mercados gasiferos
e das novas oportunidades abertas pelo processo de liberalizacdo dos mercados, adentraram
nos segmentos de upstream antes restritos a empresas estatais. Na Europa, tradicionais
empresas de distribui¢do, como a Gas Natural ¢ a Gaz de France (GdF) tém realizado
aquisi¢cdes e parcerias com empresas independentes da Europa e estatais dos paises do
Norte da Africa nos segmentos de exploracio e producio. Na Gaz de France, por exemplo,
a meta ¢ aumentar a participacdo das reservas proprias para algo em torno de 15% do gés
natural comercializado pela empresa.

No mercado asiatico, a integracao, tradicionalmente empregada nos projetos de
GNL, intensificou-se. A Korea Gas Corp. (KOGAS), por exemplo, aproveitou-se do
periodo de renegociagdo dos contratos de fornecimento de GNL e adquiriu 5% de

participagdo no projeto Qatar's RasGas LNG, um dos seus principais fornecedores. Da
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mesma forma, a chinesa CNOOC Ltd detém 12,5% do projeto Tangguh liderado pela BP,
enquanto que a Tokyo Electric e a Tokyo Gas negociam uma participacdo de
aproximadamente 10% no projeto ConocoPhillips Bayu Undan (JENSEN, 2003).

Em outros casos, observa-se a integracao no downstream, a qual tem sido utilizada
como mecanismo para garantir o market share dos exportadores nos disputados mercados
europeu e norte-americano. A Petronas (empresa estatal da Malasia), por exemplo,
anunciou sua participacao no projeto do terminal de recebimento de GNL de South Hook
(Reino Unido). A estatal State Qatar Petroleum (QP), que ja detém uma participagdo de
45% no projeto North Adriatic LNG na Italia, também anunciou recentemente sua intencao
de participar do projeto South Hook, além de planejar novos investimentos em terminais
nos Estados Unidos (WGI, 2003). Ainda, a Sonatrach (estatal argelina) participa de
contratos conjuntos com a BP para utilizacao de parte da capacidade total dos terminais de
importagdo britanicos. Finalmente, no rastro das expectativas favordveis para o mercado
norte-americano, o governo de Trinidad & Tobago estuda parcerias para aquisicdo de
instalacdes nos Estados Unidos como forma de facilitar a venda do seu gas natural junto ao
consumidor final”’.

Deste novo contexto organizacional da industria gasifera mundial, constata-se que a
integracdo no downstream com empresas ja consolidadas nos potenciais mercados
consumidores tende a ser a maneira mais vantajosa para comercializagdo de GNL em
projetos internacionais, tal qual pode ser observado pela experiéncia recente das empresas
Repsol e Tractebel. Ambas, parceiras no projeto Atlantic LNG (Trinidad & Tobago),
encontram condi¢des mais favordveis para atuarem nas possiveis arbitragens abertas entre
os mercados norte-americano e europeu visto que detém participagdo tanto em terminais de
recebimento (Everett nos Estados Unidos e o Zeebrugge na Bélgica), quanto na composi¢ao

acionaria da Gas Natural, maior distribuidora de gas natural da Espanha (JENSEN, 2003).

" Outra modificagdo desencadeada pela liberalizagdo dos mercados de energia no mundo foi o processo de
convergéncia entre empresas da area de gas natural e de energia elétrica. Inimeras fusdes e aquisicdes foram
conduzidas entre empresas gasifera e de eletricidade, o que ndo somente alterou o perfil da indastria mundial
de energia, como também marcou a inser¢do de grandes industrias petroliferas no intrincado mercado de
energia elétrica. De fato, o crescimento mundial do consumo de gas natural para fins termelétricos permitiu
que grandes petroliferas ndo somente refor¢assem seus segmentos gasiferos, como também adquirissem,
direta ou indiretamente, alguma participagdo em empresas de energia elétrica. A TotalFinaEIf, por exemplo,
adquiriu em 2001 a participagdo da AES em ativos de geragdo e transmissdo de energia elétrica na Argentina.
A Chevron-Texaco, por sua vez, detém participagdo nas agdes da empresa americana Dynergy, a qual
incorporou diversos ativos da antiga Enrol pelo mundo, tanto em gés natural, quanto em energia elétrica.
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Em suma, do exposto acima depreende-se que a Petrobras, na condi¢do de detentora
de significativa parcela das reservas gasiferas do mercado brasileiro e de contratos de
importacdo junto a Bolivia, deve inicialmente buscar formar parcerias junto a empresas ja
estabelecidas nos principais paises importadores’, facilitando, assim, a penetragio do GNL
brasileiro nestes mercados. Além disso, a propria estrutura do projeto deve ser desenhada
de forma a garantir que a Petrobras ndo venha a tornar-se um “weak seller”, ou seja, um
parceiro que, por nao ter condi¢cdes de acesso aos mercados consumidores, restringe-se a
comercializar seu produto aos demais parceiros em condigdes comerciais muitas vezes

desfavoraveis se comparado as oportunidades externas.
3.2 A evolucao recente do comércio internacional e a tendéncia de maior flexibilidade

Até entdo predominantemente realizado a partir de gasodutos’’, o comércio
internacional de gés natural comeca a adequar-se as novas tendéncias e a evolucdo recente
da industria gasifera mundial discutida nas sessdes precedentes, o que vem favorecendo as
decisdes de investimento inerentemente mais flexiveis, tais como o gas natural liqiiefeito.
Nao por acaso, a Cornot-Gandolphe et al. (2003) prevé que parte significativa do
crescimento do comércio internacional de gas natural esperado para as proximas décadas
devera ser absorvido a partir de GNL, o qual devera expandir-se a uma taxa quase duas
vezes € meia maior do que o previsto para a op¢ao de transporte via gasodutos, tal qual

pode ser visualizado na Figura 21.

8 Segundo Gordan Shearer (Poten & Partners) a Tractebel, BG, BP, Shell e Statoil atualmente controlam algo
em torno de 95% da capacidade dos quatro terminais de recebimento de GNL do mercado norte-americano.
(JENSEN, 2003).

" De acordo com dados da BP (2004), 78% do volume total de gas natural comercializado internacionalmente
em 2002 deu-se através de gasodutos.
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Figura 21 — Evoluc¢ao da importacao de gas natural no mundo (em bilhées de m?)

[fonte: Cornot-Gandolphe et al., 2003]

De fato, os gasodutos caracterizam-se por apresentarem baixa flexibilidade
contratual e operacional decorrentes tanto da indivisibilidade dos ativos, quanto do alto
grau de irreversibilidade dos investimentos. Ja as condi¢des operacionais do GNL,
diferentemente do observado nos gasodutos, subordinam-se as condi¢des contratuais
vigentes no mercado gasifero, que por sua vez, tendem a ser cada vez mais maleaveis em
relagdo as tradicionais clausulas de restricdo de destino e de quantidades minimas
contratadas, conforme j& discutido nas sessdes precedentes. Com a reducdo destas
restrigdes, novos arranjos contratuais comegam a emergir no mercado gasifero mundial,
potencializando a flexibilidade operacional do GNL. O biénio 2000/2001, por exemplo,
caracterizou-se pelo inicio de intensas transagdes swap, tanto no mercado atlantico-
mediterrineo, quanto no mercado pacifico-indico®. Baseadas nas experiéncias bem
sucedidas de 2000, a estatal argelina Sonatrach, a espanhola Gas Natural, a Tractebel LNG
North America e a belga Distrigas assinaram um contrato conjunto em 2001 que, entre
outras coisas, torna permanente as transacdes swap realizadas no ano anterior. Neste
contrato, a Gas Natural da Espanha transfere parte dos seus carregamentos de GNL vindos

de Trinidad & Tobago para os Estados Unidos, enquanto que simultaneamente, os navios

% Geograficamente, o mercado mundial de GNL pode ser dividido em dois grandes mercados regionais
distintos; o mercado atlintico-mediterraneo, que engloba a maior parte do hemisfério ocidental, incluindo
Europa, Africa e América (exceto o Alasca) e o mercado pacifico-indico, que compreende as regides
localizadas na borda dos oceanos Pacifico e Indico, incluindo aqui a planta de liquefagio em operagdo no
Alasca.
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dedicados ao mercado norte-americano sdo redirecionados da Argélia para a Espanha,
otimizando, assim, os custos de transporte de GNL nestes trechos (CORNOT-
GANDOLPHE, 2002). J4 no mercado pacifico-indico, as transagdes de swap, antes de
representarem estratégias de minimiza¢do dos custos de transporte, apresentam-se como
importantes mecanismos para gerenciamento da sazonalidade da demanda nos principais
mercados importadores, tal como observado nas ultimas transagdes de swap entre Japao e
Coréia do Sul e entre ambos e Taiwan.

Além das negociagdes swap, o mercado spot também tem evoluido
consideravelmente ao longo destes ultimos anos. A participagdo das transagdes em curto
prazo®' no volume total de gas natural ligiiefeito comercializado no mercado internacional
aumentou consideravelmente, passando de 1,5%, em 1997, para algo em torno de 7,8%, em
2001. De certa forma circunstancial, o significativo crescimento dos negdcios em curto
prazo deu-se em funcdo da existéncia de capacidade excedente em paises como Nigéria,
Trinidad & Tobago, Oma e Catar e da ocorréncia de inimeros eventos relacionados tanto
com a oferta, quanto com a demanda gasifera em diversos paises do mundo nesses ultimos
anos. A sazonalidade no consumo de gas natural ocasionada por invernos rigorosos na
Coréia do Sul e na Espanha, o choque de pregos no mercado norte-americano em
2001/2002 e a necessidade da Tokyo Electric em retirar de operagdo cinco das suas
dezessete usinas nucleares em 2002 levaram estes e outros paises a recorrerem mais
constantemente as transagdes em curto prazo como forma de complementarem os volumes
ndo afetados ou ndo vinculados a contratos em longo prazo®”. Além disso, alguns eventos
relacionados a oferta, tais como o desligamento da planta de liquefagdo de Arun LGN de

margo a outubro de 2001 devido aos problemas politicos na Indonésia® e a explosio de trés

81 Conforme lembra Jensen (2003), muitas das transagdes spot, de fato, sio mais bem caracterizadas como
transagdes em curto prazo, pois ndo envolvem transferéncias fisicas de gas natural durante o periodo de
assinatura dos contratos, mas sim, em um prazo geralmente menor do que um ano.

2 De acordo com dados de Jensen (2003), o mercado atlantico-mediterraneo tem sido, de longe, mais
agressivo em relagdo aos negocios em curto prazo. Em 2001, os contratos em curto prazo responderam por
41% das importagdes norte-americanas, enquanto que na Espanha representaram algo em torno de 23%,
seguido da Italia (8%), Franga (5%) e Bélgica (3%). Ja entre os paises do mercado pacifico-indico, a
participacdo destes contratos em 2001 foi de 9% na Coréia do Sul, 3% no Japao e apenas 1% em Taiwan.

% Nesse periodo, algo em torno de 10 navios de GNL/més deixaram de ser produzidos em Arun, os quais
foram substituidos por suprimentos advindos da planta de Bontang (também na Indonésia) e de outros paises
asiaticos (FLOWER, 2002).
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dos seis trens da planta de liquefacdo de Skikda na Argélia em 2004, igualmente
contribuiram para a evolugdo recente dos contratos spot no mercado internacional.

Essa maior atividade dos agentes em transagdes spot, por sua vez, viabilizou o
desenvolvimento das primeiras arbitragens internacionais entre Europa Ocidental e Estados
Unidos. Conforme relata Cornot-Gandolphe (2002), com os altos pregos praticados no
mercado norte-americano (que em dezembro de 2000 chegaram a atingir
US$10,00/MBTU), inimeros carregamentos, inicialmente destinados ao mercado europeu,
foram redirecionados para terminais norte-americanos, viabilizando a captura, por parte dos
importadores da Europa, de parte da renda econdmica gerada pelo diferencial de precos
entre ambos os mercados. Essa elevagdo de preco no mercado norte-americano, por sua
vez, acabou por influenciar o prego spot do gas natural no mercado britanico, o qual vinha
sendo o responsavel por abastecer a demanda gasifera européia antes atendida pelo GNL
redirecionado ao mercado norte-americano®*. Entretanto, meses mais tarde, o fluxo gasifero
entre Europa e Estados Unidos foi, entdo, revertido. Conforme Cornot-Gandolphe, muitos
dos navios antes contratados para o mercado norte-americano foram redirecionados para a
Europa, principalmente apds os atentados terroristas de 11 de setembro e da recessao
econdmica subseqiiente ocorrida nos Estados Unidos.

De fato, o diferencial de precos entre os mercados europeu e norte-americano ja dita
o fluxo entre os mercados, tal qual pode ser visualizado na Figura 22 abaixo. As arbitragens
no mercado atlantico-mediterraneo, por sua vez, tendem a reduzir a divergéncia de pregos e
de condicdes de comercializagdo de gés natural entre os mercados norte-americano e
europeu e entre esses € o mercado asiatico. Logo, alguma correlacdo, ainda que modesta, ja
comega a ser observada no mercado mundial de gas natural®®, principalmente em situagdes

de elevagado de precos, tal qual ocorrido no mercado norte-americano em 2000-2001.

¥ Em janeiro de 2001, por exemplo, o preco spot do gas chegou a atingir picos de US$7,40/MBTU em
algumas negociagdes no Reino Unido.

% Para um estudo empirico sobre a integragdo dos mercados através de GNL, ver “Growing LNG trade
accelerating integration of global gas markets” publicado por Thomas Howard.



85

1000000 5.00
L 4.00
800000 -
L 3.00
©
3
: 600000 L 200 2
g u E
@
E | =
o 400000 10G &
5
o Vsl & 0.00
200000 -
| L -1.00
0 I -2.00
19949 2000 200 2002 2003

B cstocos Unides B c:perha e § Diferencial Est, Unidos - Espanha

Figura 22 — Influéncia dos precos nas arbitragens entre os mercados europeu e americano

[fonte: James Ball ¢ Rob Shepherd, 2004 ]

Entretanto, a consolidagdo desta tendéncia de convergéncia entre os precos e
condi¢des de negociagdo depende, sobretudo, da expansdo do comércio entre os mercados
pacifico-indico e atlantico-mediterrdneo, que por sua vez, esbarra em alguns fatores
restritivos ainda muito presentes na industria gasifera mundial. O primeiro deles diz
respeito a preponderancia dos contratos em longo prazo em relagao a capacidade instalada
dos ativos de GNL. De fato, apenas 16% do volume total exportado em 2001 por paises
como Trinidad & Tobago e Catar, considerados os mais agressivos em relagdo ao mercado
spot, foi efetivamente comercializado em contratos com prazo de vigéncia menor do que
um ano.

Desta forma, embora potencialmente mais flexivel do que a opgdo via gasodutos, as
arbitragens internacionais via GNL limitam-se apenas a capacidade excedente das plantas
de liquefagdo e aos navios ndo atrelados a projetos especificos, tal como ocorrido em 2002.
Segundo o The Global Liquefied Natural Gas Market: Status and Outlook publicado pelo
Energy Information Administration (EIA, 2004), a capacidade total instalada nas plantas de
liquefagcdo do mundo aproximava-se de 130 mta em 2002. Ainda de acordo com o estudo, o
volume total de GNL comercializado nesse mesmo ano foi equivalente a 113,5 milhdes de
toneladas de GNL, das quais 8,4 milhdes foram negociadas em contratos de curta duracao

(com prazos menores do que um ano). Verifica-se entdo que, independentemente das
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condi¢des favoraveis em relagdo a demanda, existia ainda algo em torno de 16,5 milhdes de
toneladas de GNL em capacidade excedente em plantas de liquefagdo distribuidas pelo
mundo. Entretanto, ao analisar a disponibilidade da frota de metaneiros em operacao,
constata-se que a capacidade global disponivel em 2002 limitava-se em algo em torno de
111,5 mta (PFEIFFER, 2004), o que significa praticamente todo o volume comercializado
nesse mesmo ano. Em suma, o gargalo da industria gasifera deu-se mais em funcdo da
indisponibilidade de navios aptos a serem utilizados do que da falta de capacidade de
liquefacdo nos paises importadores, restringindo uma expansdao ainda maior das
negocia¢des spot no ano de 2002

Ou seja, no ponto de vista dos exportadores, as transagdes em curto prazo
desempenham um papel apenas complementar aos contratos de mais longa duracdo, que
por sua vez, permanecerao estabelecendo as bases para a comercializagao internacional de
gas natural, pelo menos pelas proximas duas décadas. Porém, cabe lembrar que parte
significativa da comercializagdo de gas natural no mercado norte-americano dava-se através
de contratos em longo prazo, o que foi rapidamente alterado ao longo da década de oitenta
quando da maior liquidez do mercado criada pelo aumento da demanda em condi¢des
particulares de disponibilidade de infra-estrutura e capacidade de oferta disponivel, bem
como de uma dispersao geografica favoravel entre o consumo e os locais de produgao.

O segundo fator limitante a tendéncia de flexibilizagdo do comércio gasifero
internacional relaciona-se as expectativas de continuidade dos investimentos em expansao
da capacidade excedente em plantas de liquefagdo e de navios ndo vinculados a projetos
especificos em um contexto de liberalizagdo dos mercados. Conforme lembra Jensen
(2003), o estabelecimento de um mercado altamente demandante decorrente dos eventos
citados acima, de certo modo, tende a camuflar as atuais dificuldades encontradas pelos
proponentes de novos projetos em estabelecer contratos em longo prazo que, por sua vez,
garantirdo condi¢cdes minimas para os investimentos em expansao da capacidade dos ativos

de GNL. Por um lado, a cldssica combinagdo de contratos em longo prazo com rigidas

5 De fato, as limitagdes observadas a partir de 2002 impulsionaram uma onda de investimentos para
constru¢do de metaneiros que, ao concretizar-se, aumentard significativamente a capacidade de transporte de
GNL no mundo. De acordo com a Consultants Maritime Business Strategies, 40 novos metaneiros foram
encomendados nos primeiros oito meses de 2004, o que representa um significativo aumento em relacdo aos
16 negodcios fechados ao longo do ano de 2003. Ainda segundo a empresa, 22 navios ja foram entregues ou
estdo em fase de acabamento ¢ deverdo entrar em operagdo ainda em 2004 (WGI, 2004c¢).
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clausulas de take-or-pay e formulas que vinculam o GNL as oscilagdes do 6leo cru expde
os importadores a elevados riscos de volumes em um contexto caracterizado pela
competi¢do inter-combustiveis imposta pelos novos modelos liberais, conforme ja
mencionado acima. Por outro, tais contratos permanecerdo sendo imprescindiveis como
forma de estabelecer bases estaveis minimas para novos investimentos, pelo menos
enquanto ndo se estabelecer um mercado de GNL com maior liquidez, ou seja, como um
numero maior de players em condi¢des de adquirir gas natural em contratos em curto
prazo. Nesses termos ndo ha como garantir a capacidade dos mecanismos de mercado (1€-se
volatilidade de precos) em sinalizar aos agentes a necessidade de investimentos em
expansao da oferta, em tempo habil, para evitar problemas de desabastecimento (BANKS,
2003), nem tampouco o impacto destes novos modelos na maneira pela qual os novos
projetos serao construidos.

Finalmente, o outro fator restritivo a tendéncia de flexibilizagdo do comércio
gasifero internacional diz respeito a inexisténcia de um mercado global de GNL, o que faz
com que os pregos negociados tornem-se pouco transparentes. Diferentemente do
observado no dleo cru, nunca houve um mercado gasifero integrado em termos mundiais,
mas sim, diversos mercados segmentados cujas particularidades advém das condi¢des
contratuais resultantes do poder de barganha de cada uma das partes envolvidas no
momento das negociacdes (PERCEBOIS, 1986). Entretanto, a expansdo dos hubs em
diversos mercados e a evolucao do processo de liberalizagdo dos mercados de energia no
mundo aumentam as perspectivas em relagcdo a criagdo de um mercado unico referenciado
ao preco spot praticado em mercados como o Henry Hub, de modo similar ao observado no
mercado de o6leo cru. Embora tais expectativas justifiquem-se em fun¢do do crescimento
das arbitragens inter-regionais nestes ultimos anos e da tendéncia do mercado norte-
americano em atuar de maneira mais efetiva no mercado internacional de GNL nas
proximas décadas, ndo ha evidéncias que apontem para uma total convergéncia nos precos
praticados em diversas regides do globo, principalmente devido as particularidades dos
contratos em longo prazo em curso (BANKS, 2003) e da elevada participacao do custo de
transporte no preco final do gas natural. O mais provavel, no entanto, serd a consolidacdo
de mercados regionais na Europa, Estados Unidos e possivelmente em algum pais asiatico

que tornar-se-ao, entdo, o referencial para possiveis arbitragens entre os diversos mercados.
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Nesse aspecto, o aumento da participacdo do GNL no volume total comercializado
internacionalmente ¢ a entrada de outros paises do Oriente Médio no mercado deverdao
contribuir significativamente para que o processo de convergéncia entre os principais
mercados gasiferos pelo mundo, até agora circunstancial, possa efetivamente consolidar-se.
Bem localizados geograficamente em relagdo aos mercados atlantico-mediterraneo e
pacifico-indico ¢ com expressiva participacdo no volume total das reservas provadas
mundiais, tais paises deverao desempenhar um papel importante no que se refere a questoes
sobre flexibilidade de suprimento, viabilizando arbitragens que, em ultima instancia,

reduzirdo as divergéncias ainda hoje observas entre esses mercados.

3.3 Potenciais mercados de gas natural liqiiefeito no mundo

Tendo como base os valores previamente calculados no capitulo precedente, cabe
agora avaliar as condi¢des de comercializagdo do GNL brasileiro nos principais mercados
consumidores de gés natural liqliefeito no mundo, o atlintico-mediterraneo e pacifico-
indico. Historicamente, ambos t€ém evoluido de maneira bastante distinta, dada a propria
relevancia que o géas natural liqliefeito tem nesses mercados. Na maioria dos paises do
atlantico-mediterraneo, o GNL sempre ocupou um papel marginal, sendo utilizado como
forma de flexibilizar a oferta nos mercados consumidores preponderantemente abastecidos
via gasodutos. Nao por acaso, 83% das negociacdes no mercado spot no mundo em 2001
foram realizadas por paises importadores localizados nesse mercado (JENSEN, 2003).
Diferentemente dos anteriores, os paises asiaticos dependem quase que exclusivamente do
GNL para atendimento as suas necessidades domésticas, o que os torna muito mais
susceptiveis aos riscos associados a eventuais rupturas no abastecimento. Disso resulta as
particularidades em relagdo aos mecanismos de precificagdo dos contratos e condi¢des de
fornecimento em cada um dos mercados, conforme ja mencionado anteriormente.

No que se refere a infra-estrutura disponivel, até outubro de 2003 a industria
mundial de gas natural liqiiefeito dispunha de 45 terminais de regasificagdo em
funcionamento dispostos em 22 diferentes paises, totalizando uma capacidade de
recebimento de 310,8 mta. Além disso, outras 34,7 mta deverdo ser adicionadas a

capacidade existente com a conclusdo dos projetos em curso, o que marcara a entrada de
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outros trés paises importadores no mercado internacional de GNL; Reino Unido, China e

india até 2007 (EIA, 2004).

3.3.1 O mercado Pacifico-Asiatico®’

O mercado pacifico-asiatico caracteriza-se, antes de tudo, pela énfase que os paises
importadores ddo a confiabilidade no suprimento, o que pode ser facilmente constatado
pelo prémio nos precos tradicionalmente pago pelos paises importadores em relacdo ao
norte-americano € ao europeugg.

O Japao, respondendo por 48,5% do volume total comercializado em 2002, é, de
longe, o principal importador de GNL no mundo. A capacidade instalada das plantas de
regasificagdo japonesas gira em torno de 188,3 mta, distribuidas em 23 terminais de
propriedade das concessiondrias gasiferas locais ou power companies japonesas. Embora
tradicionalmente os japoneses tenham mostrado alguma relutancia em relagdo a transicao
rumo a negociagdes em curto prazo, o fato € que as power companies e as utilities
japonesas nao mais dispdem das mesmas condigdes para repasse dos riscos assumidos nos
contratos em longo prazo face a crescente contestabilidade dos mercados gasiferos agora
ndo mais monopolizados. Desta forma, a renegociagdo dos contratos de fornecimento para
o Japdo tem sido caracterizada pela flexibilizagdo das rigidas cldusulas de restri¢do de
destino e pela redugdo dos pregos praticados nesses mercados. Além disso, as concessdes a
outros importadores, tais como para com os chineses, t€ém aumentado o poder de barganha
das empresas japonesas quando da celebracdo de novos contratos, o que, de certa forma,
tem contribuido para reduzir as diferencas nas condigdes de comercializado de GNL do
mercado japonés em relagcdo aos demais mercados do atlantico-mediterraneo.

A Coréia do Sul, segundo maior importador mundial de GNL em 2002, respondeu

por 16% do volume total comercializado nesse ano. A capacidade instalada dos terminais

%7 As informagdes relacionadas ao fluxo internacional de GNL no mundo foram extraidas do relatorio BP
Statistical Review of World Energy (BP, 2004), enquanto que os dados relacionados a capacidade instalada
das plantas baseiam-se no estudo The Global Liquefied Natural Gas Market: Status & Outlook, U.S.
Department of Energy publicado pela Energy Information Administration (EIA, 2003).

% De acordo com dados do AIE (2001), o GNL no mercado pacifico-indico tem sido historicamente
comercializado a uma média de US$4,00/MBTU, muito superior a média observada no atlantico-
mediterraneo, que gira em torno dos US$3,00/MBTU.
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de regasificagdo coreanos ¢ de 40,7 mta, distribuidas em trés centrais, todas operadas pela
estatal Korea Gas Corporation (Kogas). Além de um importante player no mercado em
longo prazo, a Coréia do Sul caracteriza-se ainda por atuar de maneira intensa no mercado
spot como forma de atender a sazonalidade da demanda decorrente da elevada participagdo
do aquecimento ambiental no volume total de gas natural consumido no pais. Entretanto,
essa opgdo estratégia em atuar no mercado em curto prazo como mecanismo de
gerenciamento da demanda, em parte devido as expectativas de avango das propostas de
privatizacdo das empresas de energia no pais, devera ser alterada nos préximos anos apds a
decisdo de cancelamento do processo de venda do controle aciondrio da Kogas. As
expectativas sinalizam que a parcela da demanda hoje atendida por contratos em curto
prazo devera ser gradativamente substituida por contratos de médio prazo (5 a 10 anos) de
fornecedores asiaticos, como a Malasia e a Indonésia, ou do Oriente Médio, como Catar e
Oma (WGI, 2005) (WGI, 2004a).

Taiwan (China), que em 2002 respondeu por 4,7% do volume total de GNL
comercializado no mundo, opera com apenas um terminal de regasificagdo com capacidade
instalada de 7,5 mta, o qual ¢ abastecido a partir de plantas localizadas na Indonésia e na
Malasia (EIA, 2003)

Entretanto, o fator mais relevante no mercado pacifico-indico nos ultimos anos recai
nas expectativas geradas pela entrada de paises como a China e a India no mercado
internacional de GNL. Na India, dos trés terminais previstos, apenas a planta de Dahej ja
estd operando. Apds sucessivos adiamentos, a previsdo ¢ que a planta de Hazira deva entrar
em operagdo ainda no primeiro semestre de 2005. Ja o terminal de Dabhol, com 2,5 mta, a
principio com cronograma de conclusdo previsto para 2001, estd com a sua construgao
paralisada devido a problemas relacionados a insolvéncia da Enrol e disputas entre os
agentes minoritarios. De maneira similar, a China estd construindo o seu primeiro terminal
de regasificagdo em Guangdong com capacidade instalada de 3,3 mta, o qual deverd
receber seus primeiros carregamentos até 2006, de acordo com dados dos fabricantes (WGI,
2004b).

Todavia, enquanto tais projetos ndo sao finalizados, a competi¢do entre os diversos
produtores para garantir a alocagdo da capacidade excedente em contratos em longo prazo

torna-se cada vez maior. A Figura 23 mostra as estimativas referentes as condigdes de
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oferta e demanda do mercado pacifico-indico até 2010. Os trés cendrios, baseados no
estudo The Global Liquefied Natural Gas Market: Status and Outlook publicado pelo
Energy Information Administration (EIA, 2004), indicam as previsdes de crescimento dos
mercados do Japao, Coréia do Sul, Taiwan, China e India para condigdes de crescimento
econdmico alto, de referéncia e baixo. Tomando-se como base a capacidade de liquefacao
atual e os projetos em constru¢io nos paises produtores do mercado pacifico-indico™,
verifica-se que ndo havera necessidade de expansdo da capacidade de producdo a partir de

novos projetos pelos proximos anos, mesmo nos cendrios de crescimento acelerado do

consumao.

em milhdes de toneladas de GNL
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Figura 23 — Oferta e demanda no mercado pacifico-asiatico de GNL

[fonte: elaboragdo propria com dados do Energy Information Administration, 2004]

Tais estimativas, além de sugerirem a dificuldade de implantagdo de novos projetos
em plantas de liquefacdo totalmente dedicadas ao abastecimento deste mercado, explicam
os motivos pelo qual tem se intensificado a competicdo entre os diversos produtores por
contratos em longo prazo junto aos potenciais mercados consumidores locais. O processo

de negocia¢do de suprimento do terminal de Guangdong (China), por exemplo, recebeu

% Inclui a capacidade instalada disponivel nos seguintes paises: Estados Unidos (Alasca), Australia, Brunei,
Indonésia, Malasia, Catar, Eminados Arabes Unidos, Oma, Russia Ird e [Emem.
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ofertas de seis fornecedores, Australia (North-West Shelf), Indonésia (Tangguh), Catar
(Ras Laffan), Malasia (Tiga), Russia (Sakhalin) e Iémem (FLOWER, 2002). Dada a
competi¢do pelo suprimento, a Australia concordou em suprir o mercado chinés com prego
de US$3,00/MBTU (referenciados ao dleo cru a US$20,00/b), aproximadamente 20%
inferior ao praticado no mercado japonés (EIA, 2004), o que abriu um precedente para
renegociagdo de precos quando da renovacdo dos contratos em vigéncia por parte dos
tradicionais importadores, particularmente Japdo e Coréia do Sul™.

Em suma, apesar da retomada do crescimento do consumo gasifero da regido e da
entrada da India e da China como importadores, o mercado pacifico-indico mostra-se ainda
pouco atrativo a novos investimentos, pelo menos pelos proximos cinco a seis anos. A
capacidade excedente decorrente da frustracdo das expectativas em relagao a evolugdo do
consumo gasifero da regido ao longo da década de noventa tem aumentado o poder de
barganha dos paises importadores, o que vem contribuindo para a reducdo da rigidez

contratual caracteristica do mercado asiatico e dos prémios em relacdo aos demais

mercados, tal qual pode ser visualizado nas renovagdes contratuais das utilities japonesas.

3.3.2 O mercado Atlantico-Mediterraneo

Como se nao bastassem as condigdes pouco favordveis para novos projetos no
mercado pacifico-indico, a excessiva distancia em relagdo aos principais paises
consumidores torna as exportagdes brasileiras de GNL pouco competitivas em relagdo aos
atuais fornecedores, principalmente em relagdo aos paises exportadores do Sudeste Asiatico
e do Oriente Médio. Logo, constata-se que os estudos para projetos de
importagdo/exportacdo de GNL no Brasil devem basear-se principalmente nas condi¢des do
mercado atlantico-mediterraneo.

Além disso, as proprias expectativas em relacdo ao crescimento da demanda de
GNL no mercado norte-americano e europeu ¢ a oportunidade dos exportadores em arbitrar

0s precos entre ambos os mercados tém aumentado a atratividade de projetos destinados ao

% Segundo o Groupe International des Importatuers de Gaz Liquefie (G.I.ILG.N.L.), aproximadamente 30
milhdes de toneladas de GNL atrelados a contratos em longo prazo deverdo ser renovados ao longo da
proxima década no mercado asiatico (EIA, 2003).
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abastecimento do mercado atlantico-mediterrdneo. Nao por acaso, inimeros projetos de
expansdo da capacidade de liquefagdo de plantas existentes ¢ de constru¢cdo de plantas
novas em paises como a Russia, Ira, Venezuela, Nigéria, Trinidad & Tobago, entre outros,
tém sido ultimamente propostos como alternativa para suprimento aos mercados europeu e
norte-americano.

Entretanto, cabe ressaltar que o atlantico-mediterraneo torna-se cada vez mais um
mercado no qual o fator mais relevante ¢ o pregco, ou seja, um mercado em que a
comercializacdo do géas natural ¢ garantida desde que os exportadores aceitem os pregos
praticados nos mercados locais (netback value). Nesse contexto, apenas os projetos com
custos mais reduzidos estardo aptos a manterem-se competitivos neste mercado, o que
favorece os paises geograficamente mais proximos dos potenciais mercados consumidores
e os projetos com custos de producdo mais enxutos, tais como, por exemplo, o projeto

Atlantic LNG (Trinidad & Tobago)91 em relacdo ao mercado norte-americano.

3.3.2.1 O mercado norte-americano de gas natural ligiiefeito

Em fung¢do do inverno ameno e da recessdo da economia americana, as importagoes
de GNL para os Estados Unidos recuaram 2% em 2002 em relagdo ao observado no ano
anterior, totalizando 4,7 milhdes de tonecladas de GNL (ou 4,3% do volume total
comercializado internacionalmente). Ja em 2003, tais importagdes recuperaram-se,
expandindo em mais de 127% o volume comercializado internacionalmente se comparado
ao mesmo periodo de 2002. De acordo com dados do Energy Information Administration’,
o comércio internacional de GNL para o mercado norte-americano nesse ano totalizou
10,7milhdes de toneladas de GNL, das quais 87% delas negociadas a partir de contratos em

curto prazo com pregos que variaram de US$3,38 a US$7,70/MBTU (SEN 2004).

! Um dos mais bem sucedidos projetos de GNL no mundo, tanto em termos estratégicos, como construtivos,
o projeto Atlantic LNG, tal qual o Nigerian LNG, obteve sensiveis redugdes nos custos associados ao
desenvolvimento do projeto ao utilizar navios ociosos adquiridos da Philips Marathon Alaska-Tokyo (2), Abu
Dhabi Project (1) e US Marad Ships (1), adaptando-os ao transporte de GNL. Além disso, o Atlantic LNG
igualmente atuou na metodologia e na tecnologia empregadas na planta de liquefagdo como forma de garantir
redugdes de cerca de 30 a 40% nos custos comumente observados na década de 80, ou seja, algo em torno de
US$200/tonelada de GNL no primeiro ano de operagdo (SHEPPARD, 2002).

%2 http://tonto.eia.doe.gov/dnav/ng/ng_move impc sl m.htm
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Conforme pode ser visualizado na Figura 24, Trinidad & Tobago, com 77% do
volume total comercializado pelos terminais norte-americanos em 2003, Argélia com 10%
e Nigéria com 9% permanecem sendo os principais exportadores de GNL aos Estados
Unidos™, o que demonstra a vantagem comparativa dos projetos geograficamente mais

proximos ao mercado consumidor norte-americano em relagdo aos demais.
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Figura 24 — Origem do GNL comercializado no mercado norte-americano 1990-2003

[fonte: elaboragdo propria com dados do Energy Information Administration, 2004]

Além disso, em analise aos dados referentes a evolugdo recente das importagdes
americanas de GNL verifica-se que Trinidad & Tobago comega a consolidar-se como o
primeiro pais exportador de GNL de base (ou baseload) para os Estados Unidos. De fato,
em confirmando-se os cendrios de aumento continuo das importagdes americanas de GNL
nas proximas décadas, a tendéncia ¢ que nao apenas Trinidad & Tobago, mas outros paises
geograficamente mais proximos (Venezuela, por exemplo) tornem-se cada vez menos
susceptiveis aos riscos de volume originados das oscilagdes da demanda gasifera nos
Estados Unidos, os quais deverdo ser suportados por fornecedores comparativamente

menos competitivos, tal como o ocorrido com a Argélia a partir de 2000. Porém, cabe

% Com carregamentos que totalizaram 735 mil toneladas de GNL, o Catar foi, até certo modo
circunstancialmente, o segundo maior exportador para o mercado norte-americano em 2002. Entretanto, o
redirecionamento de 18 navios nigerianos e 19 argelinos antes destinados aos mercados espanhol (Gas
Natural) e francés (Gaz de France) respectivamente contribuiram para que Argélia e Nigéria recuperassem
suas posi¢des entre os maiores fornecedores de GNL para os Estados Unidos em 2003.
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ressaltar que todos os exportadores devem estar aptos a suportar os riscos relacionados a
oscilacdo de pregos no mercado norte-americano, que por sua vez, condiciona-se ou a
fatores estruturais em relagdo a oferta, ou a choques de demanda decorrentes, por exemplo,
de condiges climaticas mais ou menos rigorosas de um ano para outro’".

A despeito do crescimento significativo observado em 2003, os terminais norte-
americanos ainda desfrutam de alguma capacidade excedente para absorver um novo
crescimento das importagdes por GNL em 2004. De acordo com EIA (2003), a capacidade
total instalada nos quatro terminais de regasificacdo norte-americanos ¢ estimada em cerca
de 26,1 mta (EIA, 2003), a qual deverad ser ampliada em mais 19,5 mta at¢ 2008 com o
desenvolvimento dos projetos de ampliacdo anunciados recentemente nos terminais Everett,
Lake Charles, Elba Island e Cove Point. Outros trinta novos projetos, incluindo trés no
Canadda e quatro no México, foram recentemente propostos como alternativas ao
suprimento do mercado norte-americano, muito embora apenas cinco deles (ou 40 mta
adicionais) ja se encontram devidamente aprovados pelo governo local (SEN, 2004).

Ainda que a maior parte destes projetos venha encontrando crescentes dificuldades
em obter aceitacdo junto as comunidades circunvizinhas, a constru¢do de novas centrais de
regasificagdo torna-se cada vez mais essencial no que se refere a garantia de continuidade
de abastecimento ao mercado norte-americano de gds natural em condigdes
economicamente suportaveis para as proximas duas ou trés décadas. De acordo o estudo
intitulado Balancing Natural Gas Policy: Fueling the Demands of a Growing Economy
realizado pela National Petroleum Council (2003), a demanda gasifera americana devera
crescer 23% no periodo de 2002 a 2025, ano em que a produgao local sera suficiente para
suprir apenas trés quartos do consumo total previsto de aproximadamente 900 bilhdes de
m?. Ainda conforme tal estudo, as importacdes de GNL deverdo aumentar
consideravelmente nesse periodo, devendo atingir de 88,5 mta (ou 8% da oferta total) a

I115mta (17%) em 2025, a depender da eficacia das politicas voltadas a reducdo do

% A relagdo entre as condigdes climaticas e o consumo de gas natural no mercado americano emana da
elevada participacdo deste combustivel nos setores residencial e comercial, mais especificamente, para
aquecimento de ambientes e coc¢do. Entretanto, cabe ressaltar que a diferenca entre a demanda média no
verdo em relagdo ao periodo de inverno que chegou a atingir 50% em alguns anos, tem se tornado
gradativamente menor com a crescente participagdo da termeletricidade a gés natural na matriz gasifera
americana, uma vez que parte significativa da elevacdo da demanda por eletricidade no verfo origina-se da
utilizag@o de aparelhos de ar-condicionado.
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crescimento da demanda e dos incentivos ao desenvolvimento de novas fontes de
suprimento.

Embora promissor, cabe ressaltar que a estrutura de livre mercado em que atua a
industria gasifera norte-americana ndo favorece o estabelecimento de bases estaveis para a
celebracdo de contratos em longo prazo, o que dificulta a viabilidade de projetos greenfield
exclusivamente dedicados ao abastecimento deste mercado, com excecdo daqueles
detentores de amplas vantagens comparativas em relacao aos demais concorrentes, tal como
o Atlantic LNG em Trinidad & Tobago. Em suma, a viabilidade do projeto de exportagao
de GNL a partir de plantas de liquefacao construidas no Brasil para atendimento & demanda
do mercado norte-americano, em parte, subordina-se as condigdes de estabelecimento de
um custo de produc¢ao menor do que os praticados pelos demais paises exportadores, o que
garantiria a participacao do projeto brasileiro entre aqueles que compdem os fornecedores
de base, minimizando os riscos € melhorando as expectativas em relagdo ao retorno do
investimento.

Entretanto, em andlise aos custos de liquefagdo e transporte dos principais projetos
destinados ao suprimento da costa leste americana disponibilizados pelo Energy
Information Administration (2004), verifica-se que o custo de producdo de uma usina
localizada em territdrio brasileiro estaria em um patamar superior a de projetos greenfield
como o Marischal Sucre (Venezuela), ou das ampliagdes de usinas em operagao, tais como
a Atlantic LNG 5/6 (Trinidad & Tobago), Bonny Island e Nigerian LNG (Nigéria) ou ainda
a Arzew (Argélia)”’, o que tende ndo somente a aumentar as incertezas advindas da
comercializagdo do GNL brasileiro junto ao mercado norte-americano, como também

dificultar sua penetracio junto ao mercado consumidor.

% Juntos, tais projetos totalizam uma capacidade de processamento de processamento da ordem de 61 milhdes
de toneladas de GNL/ano.
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Figura 25 — Potenciais projetos para exportacio de gas natural o mercado norte-americano’®

[fonte: elaborag@o propria com dados do Energy Information Administration, 2003 ]
3.3.2.2 O mercado europeu de gas natural liqiiefeito97

De acordo com o estudo International Energy Outlook publicado pela Energy
Information Administration (EIA, 2004), o consumo de géas natural na Europa Ocidental
devera elevar-se em média 2%a.a. até 2025, quando a demanda na regido devera atingir
algo em torno de 663,6 bilhdes de m3/ano. Ainda segundo tais expectativas, a producao
gasifera local devera manter-se estavel em um nivel proximo a 275 bilhdes de m* em 2025,
o que elevara a participagdo das importagdes para algo em torno de dos atuais 31% para

algo 59% da demanda gasifera européia daqui pouco mais de duas décadas’.

% Qs custos de produgdo calculados excluem impostos e royalties. Para maiores detalhes em relagdo a
metodologia adotada para os calculos dos custos de producdo, bem como das propostas analisadas, consultar a
publicagdo World Energy Outlook 2002 (AIE, 2001).

%7 Cabe ressaltar que os potenciais mercados ao GNL brasileiro restringem-se aos paises localizados na
Europa Ocidental, visto que as condi¢des de suprimento da Europa Central ainda dependem da evolugdo do
processo de transi¢do institucional rumo a “economia de mercado” em curso em diversos paises. Além disso,
a proximidade deste mercado em relag@o a paises detentores de amplas reservas de gas natural, tais como a
Russia (que inclusive ja abastece cerca de dois ter¢os do mercado consumidor da Europa Central via
gasodutos), Ira, Catar, Turbequistdo e Azerbaijao, praticamente inviabiliza qualquer eventual importacdo que
ndo destes proprios exportadores.

% Na realidade, um estudo recentemente publicado pela ENI/IFP estima o continente europeu possui reservas
potenciais que poderiam aumentar em 45% o volume das reservas provadas de gas natural atuais (7,3 trilhdes
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Embora represente um comércio inter-regional significativo, Russia e Argélia
deverdo continuar suprindo a maior parte das importacdes de géas natural da Europa,
principalmente em fun¢do do tamanho de suas reservas e das suas vantagens comparativas
em relacio a localizagdo geografica favoravel se comparado aos demais paises
exportadores. Além disso, segundo as estimativas do Cedigaz (CEDIGAZ apud IEA, 2000),
a capacidade excedente em gasodutos e terminais de regasificagdo nesses paises é superior
a 142 bilhdes de m*/ano (dos quais 67 bilhdes de m?/ano na Argélia e 75 bilhdes de m*/ano
na Russia), o que seria suficiente para atender a previsdo de crescimento da demanda pelos
proximos dez anos”.

Contudo, a preocupacdo da comunidade européia a excessiva dependéncia em
relagdo as crescentes importagdes provenientes da Russia e da Argélia, paises em que os
riscos politicos sao considerados elevados, tem atuado no sentido de privilegiar uma maior
diversificacdo das fontes de suprimento, possibilitando que paises como Catar, Nigéria,
Oma, Trinidad & Tobago e até a Austrdlia pudessem participar, embora ainda de forma
marginal, de parte das importacdes destinadas ao mercado gasifero europeu. Na Espanha,
por exemplo, as importacdes advindas de um mesmo pais estdo restritas, por lei, a 60% do
consumo total do mercado espanhol, o que vem favorecendo ndo somente a maior
diversificacdo das fontes de suprimento, como também um aumento significativo das
importagdes via GNL para este pais. De acordo com Sen (2003), enquanto as importagdes
de GNL no mercado europeu elevaram-se em expressivos 19,4% em 2002, tal aumento
superou 0s 30% no mercado espanhol, impulsionado principalmente pelo redirecionamento
de navios antes destinados ao mercado norte-americano.

Entretanto, ndo somente as questdes relativas a diversificagdo das fontes de
suprimento, mas também o préprio contexto gerado pela liberalizacdo dos mercados de

energia na Europa tem favorecido as alternativas de transporte de gas natural via GNL, tal

de m®), o que seria suficiente para suprir algo em torno de 60% da demanda dos principais paises da Europa
Ocidental pelos proximos 30 anos. Entretanto, parte significativa deste potencial localiza-se, ou em areas
distantes dos principais centros de consumo, ou em reservatorios com dificuldades técnicas elevadas, o que
penaliza seu desenvolvimento em condi¢gdes econdmicas favoraveis em relagdo ao gas natural importado
(AIE, 2001). Logo, deve-se ressaltar que as previsdes acerca da evolugdo da produgdo européia agregam
grandes incertezas em funcdo da sua sensibilidade em relagdo ao desenvolvimento tecnologico ¢ ao patamar
de pregos praticados nos principais mercados consumidores.
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qual ja discutido nas sessdes precedentes. Inerentemente mais flexiveis do que os
gasodutos, o GNL tem possibilitado aos paises importadores adequarem melhor suas fontes
de suprimento ao perfil da demanda, otimizando a oferta e reduzindo a necessidade de
investimentos em ativos para estoque de gds natural, o que ressalta a importancia
suplementar deste tipo de transporte em relagdo aos preponderantes gasodutos.

Alids, com base na capacidade do GNL em atender simultaneamente as
necessidades de diversificacao e flexibilidade de suprimento, alguns cenarios prevéem um
aumento de participacdo do gés natural ligiiefeito no comércio inter-regional na Europa
ainda nesta década. Segundo Cornot-Gandolphe et al. (2003), as importagdes de GNL para
a Europa poderdo atingir 39 a 48 milhdes de toneladas em 2010, ou seja, um aumento de
aproximadamente 50% em relacdo as 30,2 milhdes de toneladas comercializadas em 2002,
o que elevaria a participagdo das importacoes de GNL em relacdo a demanda total de gas
natural na Europa dos atuais 7% para algo em torno de 9 a 10% no final da década.

Face a atual disponibilidade de infra-estrutura russa e argelina ndo plenamente
utilizada e em condi¢des econdmicas provavelmente mais favoraveis do que as demais
alternativas propostas (sunk costs), esse crescimento de participagado do GNL no comércio
inter-regional europeu nesses proximos anos somente se justificaria em um contexto no
qual a relevancia das questdes relacionadas a diversificagdo do suprimento superam
inclusive as relacionadas as condi¢des econdmicas de fornecimento. Embora pouco
provavel, principalmente apos a liberalizagdo dos mercados gasifero europeus, ndo ha como
descartar o impacto na percepcdo de risco dos importadores europeu em relacdo a
seguranca de suprimento, principalmente apds os incidentes nas plantas de liquefagdo na
Argélia em 2004.

Além disso, a viabilidade das estratégias que favorecem uma maior participacao do
GNL na demanda doméstica da regido depende, antes de tudo, das condi¢des do mercado
internacional de gas natural liqiiefeito, o que, em ultima instancia, deverd refletir o
comportamento do mercado gasifero norte-americano nas proximas duas ou trés décadas.
Conforme ressaltam Ball e Sheppard (2004), em um cenario de crescimento mais

expressivo das importagdes norte-americanas de GNL devera conduzir a uma elevagao nos

% Assumindo volume de importagdes de GNL estaveis aos niveis de 2002 e considerando como base de
analise os cenarios delineados no estudo International Energy Outlook 2004, ou seja, crescimento do consumo
em aproximadamente 2%a.a. e declinio da producdo doméstica a uma média de 0,3%a.a. até 2025.
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pregos praticados nos demais mercados consumidores, o que podera tornar as alternativas
russas € norte-africanas ainda mais atraentes do que as op¢des via GNL neste mercado,
mesmo que isso, em ultima instancia, venha a intensificar a dependéncia em relagdo as
importagdes russas e argelinas.

Em suma, as incertezas em relagdo a evolucdo das importacdes européias até 2010
s30 consideraveis e, em ultima instancia, dependerdo da percepgao de risco e das proprias
particularidades de cada pais em particular, bem como da evolugcdo das importacdes de
GNL do mercado gasifero norte-americano. Todavia, o mais provavel ¢ que evoluam em
uma condicdo intermediaria ao que seria uma estratégia de diversificacdo das fontes de
suprimento ¢ a intensificacdo da dependéncia externa a produ¢do da Russia e da Argélia,
muito embora tendendo a aproximar-se da ultima opgao.

Entretanto, mesmo que a estratégia de diversificacdo das fontes prevaleca sobre a
opcao de utilizar a ociosidade do sistema russo e argelino, os terminais de regasificacao
europeus dispdem de capacidade excedente para absorver a expansdo das importagdes de
GNL prevista nos cenarios acima, pelo menos ao longo da presente década. De acordo com
dados da Energy Information Administration (EIA, 2003), 10 terminais de regasificagao
operam na Europa Ocidental (4 na Espanha, 2 na Franca, 1 na Bélgica, 1 na Grécia, 1 na
Italia e 1 em Portugal), totalizando uma capacidade instalada de cerca de 45,8 mta. Outros
17,1 mta deverdo ser adicionados até 2007 com a conclusdo das obras de ampliacdo e
construgdo de novos terminais na Espanha em curso. Além destes, diversos outros projetos
foram recentemente propostos em paises como a Bélgica, Franca, Itdlia, Holanda e Reino
Unido, os quais, juntos, poderdo adicionar mais 44 mta na capacidade instalada dos
terminais de regasificacdo do mercado europeu até 2010. De fato, embora apenas parte
destes projetos venha a consolidar-se, os recentes investimentos em plantas de regasificagao
confirmam uma certa mobiliza¢do dos investidores no sentido de amenizar a dependéncia
as importagdes russas e argelinas que, mesmo nos cenarios mais agressivos, deverdo ainda
responder por mais de 90% do comércio inter-regional europeu nas proximas décadas.

A parte as incertezas em relagdo a evolugdo das importagdes européias ao longo
desta década e com vistas as possiveis oportunidades apds 2010, vale ressaltar que os

mercados mais promissores as importacdes de GNL deverdo restringir-se aqueles
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localizados mais ao sul, especificamente Franca, Espanha, Portugal e Italia'®, ou seja,
paises em que o gas natural proveniente das reservas da Noruega e da Russia chega a
precos mais elevados em funcdo dos maiores custos de transporte. Nesses mercados, a
competicdo dar-se-4 principalmente com paises norte-africanos, tais como Argélia (a
depender da evolugdo das politicas de diversificacdo), Libia e, mais recentemente, o Egito,
os quais, independentemente da estratégia adotada, deverdo intensificar sua presenga em
relagdo aos mercados do mediterraneo face as suas vantagens comparativas associadas a
localizagdo geograficamente favoravel em relacdo aos potenciais fornecedores, inclusive
viavel para projetos de transporte via gasodutos.

De fato, as estimativas do estudo World Energy Outlook 2002 publicado pela
Agéncia Internacional de Energia corroboram tal conclusao. Conforme pode ser visualizado
na Figura 18, alguns dos projetos analisados pela Agéncia Internacional de Energia podem
fornecer gas natural na fronteira dos principais mercados da Unido Européia a um custo de
producdo inferior a US$2,00/MBTU, tal qual observado nas propostas de expansdo do
gasoduto Maghreb-Europe via Marrocos (9 bilhdes de m?/ano), na implantacdo de um
gasoduto offshore conectando as reservas argelinas ao mercado espanhol (12 bilhdes de
m?/ano) e outro entre Libia e Itdlia, bem como da implantagdo de gasoduto onshore
proveniente das reservas russas até a fronteira da Italia ou da Franca (25 bilhdes de m*/ano).
Em relagdo as opgdes via GNL, o Egito detém as condi¢des econdomicas mais favoraveis,
podendo abastecer o mercado espanhol a um custo total de aproximadamente
US$2,20/MBTU, enquanto que nas demais alternativas (Trinidad & Tobago, Catar,
Venezuela e Nigéria) o valor ¢ pouco superior a US$2,50/MBTU. No caso do projeto

brasileiro, tal valor ndo poderia se inferior a US$3,30/MBTU nesse mercado.

1% A unica excegiio parece ser o mercado britanico, muito embora ¢é certo que a Noruega ocupara uma posi¢io
de destaque como principal fornecedor deste mercado. No tocante as expectativas, a Franga devera apresentar
o menor crescimento dentre todos os maiores consumidores europeus, apenas 0,8%a.a. entre 2001 a 2025.
Portugal e Espanha, em parte devido a imaturidade de seus mercados, deverdo crescer 3,3%a.a, enquanto que
no Reino Unido tal crescimento sera de 2,2%a.a., por sua vez ancorado no aumento do consumo termelétrico.
Por fim, a Italia devera crescer 1,4%a.a durante o periodo analisado (EIA, 2004).
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Figura 26 — Potenciais projetos para exportacio de gas natural para Europa Ocidental'”’

[fonte: elaboracgdo propria baseada em dados do World Energy Outlook, 2001]

\

Além disso verifica-se que, a despeito das questdes relativas a crescente
dependéncia européia a poucos paises fornecedores, a expansdo prevista para o comércio
inter-regional europeu deverd ser absorvida pelas opg¢des de transporte via gasodutos
provenientes principalmente de paises da antiga Unido Soviética e do norte da Africa, os
quais detém condigdes econdmicas amplamente favoraveis em relagao ao mercado europeu.
Mesmo nos cendrios mais otimistas, a participacdo do GNL ndo devera ultrapassar 15% do
volume comercializado através de gasodutos, o que sinaliza que o gas natural ligiiefeito
devera continuar desempenhando um papel apenas suplementar neste mercado,
principalmente se confirmado o crescimento das importagdes norte-americanas. Nesse
contexto, os potenciais exportadores de GNL aos mercados da Europa deverdo estar
igualmente habilitados a suportar os riscos de mercado relacionados a comercializagdo de
gas natural, ndo apenas em relacdo aos riscos de volume decorrentes de eventuais redugdes
da demanda gasifera (inverno ameno, redu¢do da atividade econdmica, entre outros), mas

principalmente em relacao aos riscos de pregos.

%" Os custos de produgdo calculados excluem impostos e royalties. Para maiores detalhes em relagdo a
metodologia adotada para os calculos dos custos de producdo, bem como das propostas analisadas, consultar a
publicacdo World Energy Outlook 2002 (AIE, 2001).
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Enfim, de posse das incertezas relacionadas a evolucao das importagdes européias e
da analise comparativa entre as opg¢des disponiveis, conclui-se que, embora as expectativas
em relacdo ao comércio inter-regional de gas natural sejam favoraveis, o mercado europeu
¢ atualmente menos atrativo para as exportacdes latino-americanas do que o mercado norte-
americano. Logo, eventuais projetos de exportacdo de GNL no Brasil devem destinar-se
prioritariamente ao mercado norte-americano, muito embora arbitragens ao mercado
europeu e asiatico utilizando-se da capacidade excedente da planta de liquefagdo nao

estejam completamente descartadas sob condigdes especificas.

3.4 Reflexoes sobre as condi¢oes do mercado internacional de GNL

Do exposto acima depreende-se que, embora venha ultimamente experimentando
um crescimento vigoroso nos uUltimos anos, o mercado internacional de GNL nao pode ser
visualizado como um sorvedouro de gas natural para os atuais excedentes gasiferos locais.

O recente incremento da comercializagdo inter-regional de gas no mercado spot,
embora influenciado pelo processo de liberalizacdo dos mercados de energia em curso, deu-
se essencialmente a partir da existéncia de alguma capacidade excedente originaria da
frustracdo das expectativas de crescimento econdmico dos principais mercados asidticos no
final da década de noventa, em conjuncdo com o incremento da demanda no mercado
atlantico-mediterraneo. Ou seja, a despeito da énfase dos novos modelos em transacdes em
curto prazo, os investimentos em novas plantas de liquefacdo de GNL ainda dependem da
celebragdo de contratos em longo prazo como forma de assegurar condigdes minimas de
retorno do capital investido. Alids, ndo ha, até o presente momento, evidéncias de que,
tanto importadores, quanto exportadores, estejam dispostos a assumirem os riscos inerentes
as oscilagdes da demanda gasifera mundial sem resguardar contratualmente parte da
producdo disponibilizada, tal qual observado nos estudos realizados pela Mobil e pela Shell
para implantagdo de usinas de liquefacdo do tipo merchant no Catar ¢ em Oma,
respectivamente (JENSEN, 2003). Ou seja, a viabilidade dos projetos de exportacdo de
GNL ainda permanece subordinada a capacidade dos proponentes em firmarem contratos

atrelando ao menos parte da capacidade instalada junto ao mercado consumidor.
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Além disso, a reduzida competitividade do GNL brasileiro em relacdo aos demais
projetos de exportacdo pelo mundo ressalta a importancia do estabelecimento de uma
parceria forte entre a Petrobras e outras empresas previamente estabelecidas no mercado
norte-americano, tido como o mercado economicamente mais acessivel dentre os principais
centros de consumo analisados. De fato, desprovido de condigdes minimas de livre acesso
aos principais centros de consumo norte-americanos, as chances de sucesso do projeto de
exportacdo de GNL de reservas brasileiras restringem-se consideravelmente.

Por fim, cabe ressaltar que as recentes modificagdes acerca dos mecanismos de
comercializacdo rumo a flexibilizacdo das cldusulas de preco e destino tendem a transferir
parte dos riscos de mercado aos exportadores (JENSEN, 2003), visto que o risco de volume
(normalmente suportado pelo importador) pode ser diluido tanto pela maior liquidez do
mercado local, quanto pelas maior maleabilidade dos contratos. Por outro lado, os riscos
associados a volatilidade dos precos, normalmente suportados pelos exportadores,
permanecem inalterados, quando ndo, aumentam face as especulagdes normalmente

comuns nos modelos mercantis.
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4 Modelagem e resultados obtidos

De posse das condi¢des de contorno relacionadas a necessidade de investimentos de
transporte de gas natural para a regido Nordeste, o presente capitulo procurard avaliar
comparativamente as duas alternativas anteriormente discutidas. Para tal, optou-se em
utilizar um método de avaliagdo probabilistica baseado em simulagdes de Monte Carlo, o
qual possibilitard mensurar o impacto das diversas incertezas discutidas nos capitulos
precedentes sobre o resultado dos investimentos tanto da op¢ao dutoviaria (Projeto Malhas
e Gasene), quanto da alternativa baseada na utilizacgdo de um projeto conjunto de
desenvolvimento do mercado interno atrelado a exportagdo de GNL no mercado
internacional.

De acordo com Lowell (1994), um processo de andlise de decisdo de investimentos

pode ser dividido em trés fases principais;

primeira fase) formulacio das bases do estudo e construcio do modelo
econdmico; cujo principal objetivo ¢ delimitar as fronteiras da andlise, explicitando as

principais premissas adotadas para constru¢ao do modelo matematico proposto;

segunda fase) evaluation phase; na qual a definicdo sobre qual das alternativas

analisadas deve ser recomendada é realizada e;

terceira fase) appraisal phase; a qual consiste em um estudo mais detalhado da
alternativa previamente recomendada, no qual avalia-se, entre outras coisas, o valor

intrinseco associado a obtencao de maiores informagdes acerca do projeto.

Todavia, dado que a proposta do presente estudo ¢ avaliar comparativamente duas
alternativas mutuamente excludentes de investimento em transporte de gas natural, a

terceira fase nao sera abordada neste estudo.
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4.1 Formulacao das bases do estudo e constru¢ao do modelo econémico

4.1.1 Principais premissas adotadas no estudo

4.1.1.1 Custos de investimento e infra-estrutura considerada

O presente estudo limitou-se a avaliar duas alternativas de investimento em infra-
estrutura de transporte partindo, porém, da condicdo de disponibilidade de gis natural na
costa'”?, ou seja, desconsiderando arranjos conjuntos entre o midstream e o upstream, tais
como, por exemplo, a produgdo e liquefagdo offshore de forma integrada a opc¢ao via GNL.

Nesse contexto, a opcao via gasodutos consiste, neste estudo, no projeto de
adequacdo da malha de transporte existente na regido Nordeste (Projeto Malhas NE) e a
instalagdo do gasoduto de integragdo Sudeste-Nordeste (Gasene) em um investimento da
ordem de US$2,17 bilhdes. A alternativa via GNL engloba desde investimentos destinados
a aquisi¢do de metaneiros proprios ¢ instalagdo das plantas de liquefagao/regasificacgdo,
como a adequagdo da rede basica de gasodutos da regido Nordeste, tal qual dimensionado

no Capitulo 2.

4.1.1.2 Valor residual

Para ambos os projetos, o valor residual serd nulo ao final de um periodo de 30

anos.

4.1.1.3 Custos operacionais

Os custos operacionais da alternativa via gasodutos foram estimados em 3% das

receitas anuais, enquanto que na opc¢ao via GNL foram calculados em fun¢ao do fator de

12 Desta forma, o valor das receitas de cada um dos projetos foi calculado considerando apenas a parcela
referente aos servigos de transporte do gés natural (Tref), reduzindo, assim, o impacto das incertezas em
relacdo aos custos de produgdo dos novos campos de gas natural descobertos no litoral dos Estados de Séo
Paulo ¢ Espirito Santo nos resultados do estudo. Para o calculo da receita proveniente da exportagdo, os custos
de produgdo e transporte até a costa foram estimados entre US$1,00 e US$1,50/MBTU.
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utilizacdo da planta de liquefagdo. Ademais, aos custos operacionais da opg¢do via gas
natural liqiiefeito foram somados os encargos relacionados ao fretamento de metaneiros,
condicionado, porém, a efetiva comercializacdo de GNL brasileiro no mercado

internacional.

4.1.1.4 Demanda

O volume de gés natural transportado foi tomado essencialmente das proje¢des de
oferta (incluindo a producdo de Manati) e demanda (termelétrica e ndo-termelétrica)
conduzidas pela Petrobras no Plano de Massificacdo do Uso do Gés Natural. A parcela
referente ao consumo nao-termelétrico (industrial, residencial, comercial e de transportes)
inclui, além das estimativas para crescimento dos mercados das distribuidoras locais,
previsdes para implantacdo da Usina Sidertrgica do Ceard (1,8 milhdo de m?dia),
projecdes para os mercados dos Estados do Maranhdo e do Piaui (1,9 milhdo de m*/dia) e
consumo interno do Sistema Petrobras, tal qual pode ser visualizado na Figura 7 (Capitulo
2).

Ja a parcela termelétrica da demanda de géas natural foi calculada em fungdo da
situacdo contratual das usinas existentes. No caso das usinas TermoFortaleza(CE),
TermoCeara(CE), TermoAc¢i(RN) e TermoPernambuco(PE), a avaliagio da demanda de
gas natural destinado ao consumo termelétrico levou em consideragao as cldusulas de take-
or-pay de 70% e ship-or-pay de 95% vigentes nos contratos em longo prazo celebrados
entre a Petrobras e a Endesa, MPX e o Grupo Neoenergia (ex Guaraniana). Em relagdo a
capacidade instalada de usinas nao vinculada contratualmente, tais como TermoBahia (BA)
e Fafen (BA)'®”, a demanda termelétrica foi calculada em funcdo de um indice de despacho
que visa avaliar o impacto da oscilagdo da demanda no resultado de cada um dos projetos

avaliados.

1% Com a transferéncia do controle acionario destas usinas para a Petrobras, os contratos de fornecimento
minimo anteriormente celebrados foram desconsiderados.
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nome da usina poténcia | consumo | controle acionario / % participacio
TermoBahia (BA) 190 1060  |Petrobras (100%)
Fafen (BA) 137 700 Petrobras (100%)
TermoPernambuco (PE) 500 2150  |Neoenergia (100%)
TermoAgu (RN) 320 2200  |Petrobras (30%) — Neoenergia (70%)
TermoFortaleza (CE) 307 1550 |Endesa Internacional (100%)
TermoCeara (CE) 220 1200 | MPX (100%)

Obs.: poténcia instalada em MW e consumo de gas natural em mil m*/dia
Tabela 5 — Relacio de usinas termelétricas consideradas no estudo

[fonte: Petrobras, 2005]

4.1.1.5 Prioridades de atendimento 2 demanda

Definiu-se ainda que a demanda ndo-termelétrica (industrial, residencial, comercial
e de transportes) € prioritaria em relagdo a demanda termelétrica para ambos os projetos.
Ademais, para a alternativa via GNL priorizou-se o consumo doméstico em detrimento a
exportacdo ao mercado internacional, independentemente das condi¢des externas vigentes
no periodo. Além de disponibilidade de capacidade ociosa ndo plenamente comercializada
no mercado doméstico, a exportagdo de GNL condiciona-se ainda a um nivel de precos do
gas natural praticados no mercado internacional suficiente para recuperar os custos
incorridos ao longo de toda a cadeia, ou seja, ndo inferior a US$3,30/MBTU, tal qual

discutido no Capitulo 3.

4.1.1.6 Tarifas de transporte

Em linha com o pleito da Petrobras junto a ANP, foi adotada, para o gés natural

destinado ao consumo ndo-termelétrico comercializado no mercado doméstico, uma tarifa
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postal Ginica de US$1,60/MBTU'® para ambos os projetos. De forma similar, a tarifa do
gas destinado ao consumo termelétrico foi calculada a partir de um preco no city-gate de
US$2,96/MBTU, tal qual estipulado nos critérios da Portaria Interministerial n° 176, de 01
de junho de 2001. Por fim, a parcela da receita proveniente do volume de gis natural
exportado foi calculada em fungdo do prego praticado no mercado internacional, deduzido
dos custos associados a producdo e transporte até a costa, bem como dos custos de

regasificagdo no mercado consumidor.

4.1.1.7 Tributos

Aos célculos foram incorporaram os seguintes tributos: Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (25%) e Contribui¢do Social Sobre o Lucro Liquido (9%), ambos incidentes sobre
o lucro. Contribui¢do para o Programa de Integragcdo Social (1,65%), Contribui¢do para o
Financiamento da Seguridade Social (3%), Imposto Estadual sobre Circulagdo de

Mercadorias ¢ Servicos (12%)'* calculados sobre as receitas do projeto.
4.1.1.8 Depreciaciao fiscal

Para efeito de calculo do Imposto de Renda, considerou-se uma depreciacao fiscal
linear em 10 anos, de acordo com a metodologia adotada pela Portaria ANP n° 108 de 28 de
junho de 2000.

4.1.1.9 Taxa de desconto

Para o presente estudo, foi adotada uma taxa de desconto de 10%a.a. em US$ em

termos reais.

14 Calculada a partir dos precos médios praticados no mercado brasileiro (disponivel no site
www.petrobras.com.br) deduzido de uma estimativa de custo de producdo e transporte até a costa, conforme
mencionado acima.

195 Cabe ressaltar que ndo foram considerados créditos tributarios de qualquer natureza, o que pode vir a afetar
principalmente a parcela exportada de gas natural da opgdo via GNL.
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4.1.2 Identificacido da relacao entre as variaveis e construcio do modelo matematico

De posse das principais premissas adotadas no estudo, foram construidos modelos
matematicos baseados no método do fluxo de caixa descontado de cada um dos projetos em
analise, tendo como parametro decisorio o valor esperado da distribuicdo de probabilidades

do valor presente liquido (VPL), tal qual podera ser visualizado no diagrama de relevancia

da Figura 27.
asod. - GNL
=

o Imposto s/
’ [Depremagao)—{ lucro
Receita Receita -
._{ bruta l l liquida l 'l EBITDA )—{Lucro liquido

Taxa de
desconto

Y

asodutos

Figura 27 — Diagrama de relevancia das alternativas do estudo

[fonte: elaboracao propria]

Também conhecido na literatura como diagrama de influéncias, o diagrama de
relevancia ¢ composto por setas € nds, no qual o hexdgono (vermelho) representa o
objetivo, o quadrado (hachurado) o n6 de decisdo, a elipse as incertezas e o quadrado com
cantos abaulados (cinza) o n6 deterministico. A interpretacao do arco, contudo, depende do
tipo do n6 e da relagdo deste com as demais variaveis. As setas apontadas para o né
“Receita Bruta”, por exemplo, indicam que, uma vez definidos os valores associadas as
incertezas da demanda termelétrica e ndo-termelétrica, o valor da tarifa de transporte e a
demanda gasifera do mercado internacional (somente para o caso do GNL), o valor da

receita bruta podera ser, entdo, calculado com certeza. J4 a seta apontada para o né “Dem.
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térmica” indica que variavel estd, de algum modo, condicionada ao valor do n6 “Dem. n-
térm”, calculado a partir de uma funcdo de probabilidade previamente definida.

Cabe ainda ressaltar que os n6s de decisao podem definir os estados das variaveis
do modelo, ou seja, se as variaveis sdo deterministicas ou aleatorias. Especificamente no
modelo desenvolvido para a andlise em estudo, a varidvel Opex ¢ deterministica, caso a

alternativa em estudo seja gasodutos, ou aleatdria, caso a alternativa seja GNL.

4.1.3 Modelagem das incertezas

De fato, o problema mais critico nos estudos de analise de risco em avaliacdo de
projetos reside no processo de modelagem das incertezas, para o qual foi, sempre que
possivel, avaliado a partir de séries historicas de dados. Entretanto, face a auséncia de uma
série mais extensa destes dados, boa parte das incertezas foram modeladas a partir do
conceito de probabilidade subjetiva no qual a probabilidade ¢ considerada uma medida do
estado de conhecimento do individuo a respeito de um particular fendmeno, ao invés de
uma caracteristica que s6 pode ser avaliada através de um numero suficientemente grande
de observagdes do fendmeno. Nos casos em que o conceito de probabilidade subjetiva foi
adotado, estimaram-se valores maximos e minimos em fungdes triangulares de
probabilidade.

Para o caso das tarifas de transporte, cujo valor, em tese, resulta da livre negociacao
entre os agentes'°, foi adotada uma faixa de variagio de £20% sobre o valor calculado a
partir dos pregos médios praticados no periodo de 1999 a 2003 no city-gate descontados
dos custos de producao e transporte até a costa, tal qual observado na Figura 11.

De maneira similar foi adotada uma variacdo de +10% sobre as projecdes de
demanda ndo-termelétrica (industrial, residencial, comercial e de transportes) realizadas
pela Petrobras, com a qual procurou-se avaliar, em particular, as incertezas associadas tanto
ao desenvolvimento de mercados como Maranhdo e Piaui, quanto a efetivagdo do contrato

de fornecimento junto a Usina Sidertrgica do Ceara.

106 De acordo com a Lei n® 9.478 de 6 de agosto de 1997, Art.58, o valor e a forma de pagamento deve vir, em
um primeiro momento, de acordo entre as partes, cabendo a ANP apenas avalia-lo segundo as condi¢des do
mercado ou, em um segundo momento, arbitrar quando da falta de um consenso entre as partes.
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Como recurso para andlise da sensibilidade do projeto aos impactos de politicas
tributarias outras que nao as consideradas no estudo, tais como eventuais incentivos fiscais
provenientes da reducdo do ICMS, adotou-se uma variacdo de +2% nas aliquotas tanto dos
impostos incidentes sobre a receita, quanto dos incidentes sobre o lucro.

Por sua vez, o nivel de despacho das usinas termelétricas instaladas na regido
Nordeste que, em ultima instancia delineardo a demanda termelétrica de gas natural (pelo
menos na parcela nao atrelada a contratos em longo prazo), foi modelado em fungdo do
levantamento realizado por Moutinho dos Santos (2004), no qual resultou um fator médio
de utilizagdo inferior a 30%. Desta forma, optou-se por uma fun¢do de probabilidade do
tipo lognormal com média 30% e desvio padrao unitario, a qual tende a limitar-se a valores
positivos concentrados na origem (nesta fungdo, quase 90% do espectro encontra-se
compreendido entre um despacho de 0 a 40%).

Por fim, cabem algumas consideragdes sobre a modelagem das incertezas
relacionadas as possibilidades de comercializagdo do GNL brasileiro no mercado
internacional, condicionada, conforme mencionado anteriormente, ndo somente a
disponibilidade de capacidade disponivel na planta de liquefagdao, mas também ao nivel de
precos do gas natural liqliefeito praticado no mercado internacional. Intrinsecamente
relacionado com a propria competitividade do GNL brasileiro frente a outros projetos de
exportacdo pelo mundo, os pregos do gas natural ligiiefeito no mercado internacional foram
modelados a partir do processo referenciado na literatura como mean-reverting process

(também conhecido como processo Ornstein-Uhlenbeck), no qual:

X, =x, +N(X —x,_))dt + odz

Onde n representa a velocidade de reversdao do processo, x reflete o preco marginal
de longo do gas natural liqliefeito no mercado internacional, dz representa o incremento do

movimento browniano'®’ ¢ ¢ o parmetro refere-se a sua varidncia. Amplamente utilizado

70 movimento browniano, desenvolvido pelo matematico americano Norbert Wiener (1894-1964) na

década de vinte, ¢ um processo estocastico continuo no tempo com trés importantes propriedades: i) a
distribui¢do de probabilidades para todos os valores futuros depende somente do valor presente da variavel
(Markov process); ii.) seus incrementos sdo independentes, ou seja, a distribui¢do de probabilidade ¢
independente para cada intervalo e, iii) as mudancas entre cada intervalo finito sdo normalmente distribuidas,
com sua variancia crescendo linearmente em fungéo do periodo de intervalo (Dixit e Pindyck, 1993).
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para simulagdo dos precos de diversas commodities no mercado internacional, pode-se
verificar que, embora ndo estacionaria, a expectativa de mudancgas na variavel X no proximo
instante depende da diferenca verificada entre o prego vigente € o custo marginal de
produgdo em longo prazo, ambos referenciados ao mercado consumidor'®®.

As estimativas das diversas varidveis que compdem a equa¢do browniana adotada
para o preco do GNL basearam-se tanto em dados do Energy Information Administration
(http://tonto.eia.doe.gov/dnav/ng/hist/n9103us3a.htm), quanto do Statistical Review of
World Energy 2003 (BP, 2004)'”. A primeira representa uma série dados de 1985 a 2003
relativa ao pre¢o médio pago pelo mercado norte-americano (em US$/milhdes de pés
cubicos) para importagdo de GNL em que foram obtidos os seguintes valores n = 0,37, ¢ =
23,6% e X=US$3,07/MBTU. Utilizando-se da mesma metodologia, optou-se ainda em
calcular tais variaveis para o mercado europeu, tendo como base a média dos precos cif
(médias anuais) negociados pelos paises da Unido Européia para importagdo de GNL, os
quais resultaram nos seguintes valores 1 = 0,33, o = 20,2% ¢ =US$2,95/MBTU. Dado que
ndo houve grandes divergéncias entre os valores calculados, optou-se, entdo, em utilizar a
equagdo calculada a partir do mercado norte-americano nao somente por representar um
mercado mais promissor do que o europeu para o projeto brasileiro, mas principalmente
pela crescente importancia deste mercado na légica de desenvolvimento dos demais
mercados, tal qual discutido no Capitulo 3.

A titulo de ilustragdo, a Figura 28 indica uma das 5000 simulagdes utilizadas no
estudo como forma de avaliar a possivel contribui¢do das exportacdes ao projeto de GNL

brasileiro.

1% Observa-se que, embora ainda satisfaga a propriedade de Markov, o processo mean-reverting nao
apresenta incrementos independentes (Dixit e Pindyck, 1993).

19'Se por um lado tais dados podem nio representar uma amostra tdo representativa dos pregos no mercado
internacional, por outro a utilizacdo de dados em bases anuais (e, portanto, compativeis como o fluxo de caixa
utilizado no projeto) tende a induzir menores distor¢cdes nos calculos das varidveis, o favorece a utilizagdo em
detrimento a uma amostra mais ampla com periodicidade mensal ou diaria. Para o processo de conversdo das
bases temporais ¢ o memorial de calculo das varidveis utilizadas na equagdo browniana, ver Blanco e
Soronow (2001).
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Figura 28 — Exemplo de simulac¢io de precos do GNL no mercado norte-americano

[fonte: elaboracdo propria]

Desta forma, a partir da utilizagdo do processo browniano supramencionado espera-
se avaliar a sensibilidade do projeto de GNL ndo apenas as oscilagdes em curto prazo
normalmente observadas no mercado internacional, mas principalmente a tendéncia de
reversdao de precos aos custos marginais em longo prazo decorrente de uma situagao mais
proxima ao equilibrio de mercado do que o vigente atualmente. Em outros termos, tal
modelo pretende incorporar ao projeto de GNL brasileiro as incertezas advindas de uma
eventual convergéncia dos precos do gas natural no mercado internacional ao patamar
proximo a US$3,07/MBTU decorrente de uma situagdo gerada pelo aumento real da oferta
em termos mundiais.

Nas Tabela 6 e Tabela 7 encontram-se um resumo ndo apenas dos valores maximos,
minimos, mas também as fun¢des de probabilidade adotadas em cada uma das variaveis
aleatorias (mutuamente independentes), utilizadas na analise de cada uma das alternativas

em pauta.
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variavel minimo| base |[maximo observacoes
CAPEX 2061,5 | 2170 | 2278,5 |fun¢do triangular
Tributo s/ receitas 32% 34% 36% |funcdo triangular
Tributo s/ lucro 14,25% | 16,25% | 18,25% |fungdo triangular
Fator de carga (termel.) 0% 30% 100% |fungdo lognormal (u =30%, ¢ = 1) lim. 0-100%
apl. s/ capacidade inst. ndo atrelada a contratos
Demanda ndo-termel. -10% base | +10% |fun¢do triangular s/ as projecdes da Petrobras

Tabela 6 — Critérios utilizados na analise de sensibilidade da alternativa via gasodutos

[fonte: elaboracdo propria]

variavel minimo| base |[maximo observacoes

CAPEX 1427 1502 1577 |funcdo triangular

OPEX 30% 50% 70% |fungdo triangular s/ parc. fixa dos custos de oper.

Tributo s/ receitas 32% 34% 36% |funcdo triangular

Tributo s/ lucro 14,25% | 16,25% | 18,25% |fungdo triangular

Fator de carga (termel.) 0% 30% 100% |fungdo lognormal (u=30%, o = 1) lim. 0-100%
apl. s/ capacidade inst. ndo atrelada a contratos

Demanda ndo-termel. -10% base | +10% |fun¢do triangular s/ as projecdes da Petrobras

Custo de Produgdo 1,00 1,20 1,50 |fungdo triangular

Preco GNL merc. intern. 0 3,07 +00  |Mean-reverting process calculada a partir de

dados extraidos do EIA

Tabela 7 — Critérios utilizados na analise de sensibilidade da alternativa via GNL

[fonte: elaboracao propria]

Por fim, a Tabela 8 traz o algoritmo incorporado as planilhas de calculo utilizadas

nas simulagdes de cada uma das alternativas em pauta.
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= Receita Bruta RB = (DnacxTref") + [D intx (Pint— Pprod )] (*)
- Tributos Trec = %Trec X RB

= Receita Liquida RL = RB—Trec

- Opex OPgas = %OP % RB ou OPgnl = ( futil X OPplen) + (Opint) (*)
= EBITDA EBITDA = RL - OP

- Depreciagio Dep =1/10

= EBIT(*¥) EBIT = EBITDA — Dep

- Tluc (IRPJ+CSLL) Tluc = %Tluc x EBIT

= Lucro Liquido LL = EBITDA — Tluc

- Capex (invest) 1

= Fluxo de caixa FC=LL-1
Onde:

Dnac = Dtermel + Dconv = [Dtcontr + (Dtdesc % fc arg] + Dconv

Dint = Dpleno — Dnac se Pint >US$3,3/MBTU

%Trec / %TIluc = variavel aleatoria referente aos tributos incidentes sobre a receita / lucro.
\futil = fator de utilizag@o da planta de liquefacdo — (3,3 mta/(Dnac+Dint)).

OPplen = custos operacionais para a utilizagdo plena da usina de liquefagao.

Opint = custos operacionais adicionais quando da exportacdo de gas natural.

Tref = variavel aleatoria referente a tarifa de transp. do gas comercializado no Brasil.
Dint = parcela da demanda de gas natural destinada ao merc. internacional.

Pint = variavel aleatdria referente ao preco do GNL no mercado norte-americano.
Pprod = variavel aleatdria referente ao custo de produgao e transporte até a costa.

* para a opgao via gasodutos, Dint=0 e OPint=0
woE o calculo do IRPJ e CSLL tiveram como base o EBIT com perdas carregadas para frente.

Tabela 8 — Algoritmo utilizado nas simulagoes

[fonte: elaboragado propria]
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4.2 Avaliacao e interpretacio dos resultados da simulacio

Finda a fase de formulacdo do problema, cabe agora iniciar a etapa de anélise dos
resultados. Porém, antes cabem algumas pequenas ressalvas quanto a leitura dos dados
obtidos, explicitando ndo somente as particularidades do método utilizado, como também
suas respectivas limitacdes em relagdo a mensuragdo dos riscos inerentes a cada um dos

projetos.

4.2.1 Consideracdes sobre a variancia do VPL como medida de risco do projeto

Desenvolvida por Harry Markowitz, a regra média—variancia (também
referenciada na literatura como Regra E-V) tem sido um dos critérios mais populares na
avaliacdo comparativa de alternativas mutuamente excludentes de investimentos. De acordo

como Markowitz (1952), um projeto A sera mais atrativo que o projeto B se:

E(A) = E(B) e var(A) < var(B) ou

E(A) > E(B) e var(A) < var(B)'"’

Para os casos ndo enquadrados na Regra E-V cabe ressaltar que a utilizacdo da
variancia como uma indicac¢do de risco deve ser avaliada com critério, sem o qual podera
conduzir a decisdes pouco fundamentadas. De fato, quanto maior a variancia, maior o
desvio em relagdo ao valor esperado do projeto e, portanto, maior o risco. No entanto, sob
condi¢des particulares, projetos considerados mais arriscados podem adequar-se melhor as
preferéncias do investidor, tal qual observado nos casos de correlagdo negativa com os
demais ativos integrantes de sua carteira. Além disso, conforme lembram Levy e Sarnat
(1990), alguns projetos podem apresentar expectativas de lucros amplamente favoraveis, o

que pode justificar sua adocdo em detrimento a outra alternativa de menor rentabilidade.

"% Onde E(A) representa o valor esperado para o projeto A e var(A) refere-se 4 sua variancia.
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Além de limitar-se a alguns casos particulares, a utilizacdo da regra E-V nao
permite avaliar se os riscos suportados pelo investidor estdo sendo devidamente
remunerados. Como alternativa, Brealey e Myers (2000) sugerem que a utilizagao dos
métodos de simulagdo para calculo da distribui¢do VPL deve utilizar, a priori, a taxa livre
de risco em substituicao ao custo de oportunidade do capital. Nestas condigdes, o risco do
projeto poderia ser devidamente mensurado a partir da dispersdo observada na distribuigdo
de probabilidades do resultado de cada um dos projetos, o qual serviria para subsidiar o
calculo das taxas de desconto a serem empregadas na andlise do valor presente liquido das
alternativas em estudo. De acordo com Brealey e Myers, cada fluxo de caixa deveria ser,
entdo, descontado a taxa proporcional ao risco suportado pelo investidor (dado pela
dispersdo da distribuigdo previamente calculada), o que resultaria um VPL unico (e ndo
uma distribui¢ao) para cada um dos projetos em estudo. Nesse caso, o critério de escolha
entre dois ou mais investimentos mutuamente exclusivos permaneceria sendo selecionar
aquele que apresentasse o maior valor dentre todas as alternativas, exceto para o caso que
todos eles sejam negativos.

Embora mais coerente e completo do que a simples utilizagdo da Regra E-V
visto que tal metodologia permite avaliar se o risco suportado pelo investidor estd sendo ou
ndo devidamente remunerado, na pratica a determinacdo do custo do capital cerca-se de
grandes dificuldades, seja em funcdo da falta de dados, seja em fungdo da falta de consenso
nos meios académicos, governamentais € empresariais quanto aos critérios € premissas que
a fundamentam.

Desta forma, optou-se em utilizar uma taxa de desconto Unica de 10% para
ambos os projetos, baseada principalmente na estimativa das condi¢cdes do empréstimo
previamente negociado pela Petrobras junto ao BNDES e outras instituicdes financeiras
internacionais. Se por um lado a utilizacdo de uma mesma taxa de desconto (supostamente
o custo de oportunidade do capital) inviabilize, segundo os criticos da Regra E-V, a correta
mensuragdo do risco inerente a cada um dos projetos, por outro, possibilita uma melhor
avaliacdo da evolugdo do fluxo de caixa esperado para cada um dos projetos e, sob
determinadas condigdes, pode conduzir a um processo coerente de escolha da melhor
alternativa dentre todas as avaliadas. Além disso, por tratar-se de projetos de infra-

estrutura, a opc¢ao de utilizar uma unica taxa de desconto reduz significativamente os riscos
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associados a eventuais distor¢des nos calculos do custo de oportunidade do capital de cada
uma das alternativas em estudo, mitigando, assim, as proprias imprecisdes do resultado

final do estudo.
4.2.2 Avaliacdo comparativa dos resultados do projeto

De posse destas ressalvas iniciais e das principais premissas utilizadas para o
desenvolvimento do modelo, pode-se agora avaliar os resultados obtidos ao longo do
processo de simulagdo. Conforme mencionado previamente, tal simulagdo baseou-se no
método de Monte Carlo''', para o qual utilizou-se o software @Risk versio 4.5
(profissional). Para cada uma das alternativas foram calculadas 5000 iteragdes, das quais

extrairam-se as duas curvas de probabilidade acumulada da Figura 29.

probabilidade

-1400 -1200  -1000 -800 -600 -400 -200 0 200 400
VPL

Figura 29 — Resultado das simulacdes

[fonte: elaboracdo propria]

" Para maiores informagdes sobre os processos de analise probabilistica, ver Mian (2002), enquanto que uma
abordagem mais especifica do método de simulagdo de Monte Carlo podem ser conseguidas em Jackel
(2002).
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Para a alternativa via GNL, o resultado indica que ¢é praticamente nula a
probabilidade de retorno do capital investido. O valor esperado da distribui¢do do VPL
desta opgao indica um prejuizo de US$991 milhdes, com desvio padrao de US$68 milhdes.
Para a alternativa via gasodutos, o valor esperado da distribuicdo do VPL ¢ positivo em
US$25,7 milhdes, com desvio padrdo de US$62,8 milhdes, do qual resulta uma
probabilidade de cerca de 65% de obter lucro.

Considerando ainda que E(gasod.) >>> E(gnl) e var(gasod.) < var(gnl) (Regra E-V),
pode-se afirmar que, muito embora o risco ndo tenha sido mensurado, a opg¢do de
investimento em transporte de gas natural a partir de gasoduto (Gasene e Malhas NE) ¢
estatisticamente dominante a alternativa baseada na utilizacdo de um projeto conjunto de
desenvolvimento do mercado interno atrelado a exportagdo de GNL no mercado
internacional. Todavia, cabe considerar que embora o estudo permita inferir, dentro das
premissas utilizadas e do volume de informagdes utilizado, que a alternativa via gasodutos
¢ mais apropriada do que a envolvendo GNL, a metodologia aqui conduzida ndo permite
avaliar se o risco suportado pela Petrobras ao conduzi-lo sera devidamente remunerado se
comparado a outras alternativas de investimento com as mesmas caracteristicas em relagao
ao risco. A rigor, a utilizagdo do método proposto por Brealey e Myers (1990) conduziria a
mesma condicdo de dominancia entre os dois projetos analisados, muito embora permitiria
avaliar se, com a taxa de desconto calculada em fung¢ao do risco incorrido ao executar o
projeto, se o valor presente liquido da alternativa dutovidria permanecia sendo positivo e,
portanto, se o investimento deveria ou ndo ser efetivamente realizado.

Ademais, cabe ressaltar que a opcdo por GNL no Brasil igualmente ndo se
justificaria na esfera governamental (pelo menos ndo em bases econdmicas), visto que sua
participag@o no projeto de GNL representaria algo em torno de um terco do observado na

op¢do via gasodutos (US$750 milhdes) ao longo do periodo analisado' 2.

"2 De fato, dado que o fator de utilizagdo da infra-estrutura da opg¢do via GNL, na média, maior do que a
opcao via gasodutos, a participagdo governamental advinda de impostos incidentes sobre a receita (ICMS, PIS
e COFINS) foi maior no primeiro. Constata-se que a diferenca foi resultante da falta de resultado da opg¢ao via
GNL.
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4.2.3 Analise de sensibilidade e o estudo das variaveis mais criticas aos projetos

Muito embora os resultados supramencionados sejam suficientes, dentro das
premissas assumidas ao longo do trabalho, para a tomada de uma decisdo entre as duas
alternativas avaliadas, optou-se pelo aprofundamento das andlises aqui conduzidas de modo
a permitir uma interpretacdo um pouco mais detalhada de quais variaveis sao mais criticas a
cada um dos projetos em pauta. Desta forma, realizou-se uma anélise de sensibilidade a
partir de discretizacdo dos dados utilizados ao longo do proprio processo de simulagdo,
utilizando-se, para tanto, do software TopRank versdo 1.5.

Os valores resultantes desta analise de sensibilidade sdo os apresentados na Figura
30 e Figura 31 abaixo. Cabe ressaltar que cada barra horizontal do diagrama representa a
variacao (ou Swing113 ) no valor presente liquido do projeto causada pelo célculo do fluxo de
caixa a partir dos valores minimo e maximo de cada uma das varidveis em estudo'*
enquanto todas as demais permanecem inalteradas em seu valor base.

Conforme pode ser visualizado na Figura 30, as variaveis mais criticas a alternativa
via gasodutos sdo, basicamente, a tarifa de transporte, as incertezas acerca do despacho da
capacidade termelétrica ndo atrelada a contratos em longo prazo, eventuais desvios no
orgamento inicial do projeto e, por fim, os impactos de politicas tributarias outras que nao
as consideradas no presente estudo, tal como, por exemplo, incentivos fiscais decorrentes
de reducdo da aliquota do ICMS. Embora menos criticos, os impactos na demanda ndo-
termelétrica explicam-se basicamente pelas incertezas provenientes da frustracdo do
desenvolvimento de mercados como Maranhao e Piaui ou da ndo efetivacao do contrato de

fornecimento junto a Usina Siderurgica do Ceara.

3 Em termos gerais |VPLbase — VPLmdx| + |VPLbase — VPL min| .

" Para a analise de sensibilidade proposta, utilizaram-se os valores que delimitaram o intervalo de confianca
de 90% das fungdes de probabilidades utilizadas no modelo.
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Figura 30 — Analise de sensibilidade da alternativa via gasoduto

[fonte: elaboragado propria]

Para a alternativa via GNL, o valor praticado na tarifa de transporte €, de longe, o
fator mais critico para o resultado, explicado, sobretudo, pelo significativo desvio entre o
valor calculado a partir dos precos praticados junto ao consumo final e o valor minimo de
remunerac¢ao do investimento, tal qual calculado no Capitulo 2. Desta forma, muito embora
o fator de utilizagao da infra-estrutura ao longo de toda a simulagdo tenha se mostrado mais
alto do que a opcao via gasoduto, as receitas geradas foram insuficientes para compensar os
elevados custos operacionais inerentes ao projeto via GNL e, consequentemente, remunerar
o investimento ao longo de toda a cadeia. De fato, as receitas operacionais (EBITDA) da
alternativa via gasodutos (aproximadamente US$2 bilhdes ao longo do periodo a taxa de
10%a.a.) foram, na média, cerca de dez vezes maior do que a alternativa via GNL, o que
denota os altos custos de operacao e manutengao deste modal.

Afora a tarifa de transporte, todas as demais varidveis tiveram impacto pouco
significativo nos resultados do projeto. Embora apareca entre as varidveis mais criticas,
verifica-se que o impacto da variavel preco do GNL no mercado internacional nesta
alternativa ¢ atenuado em funcao da prioridade de abastecimento do mercado nacional em
detrimento ao externo e da elevada parcela da capacidade em usinas termelétricas atrelada a

contratos em longo prazo. Nestas condi¢des, a disponibilidade de capacidade para
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exportacdo reduz-se consideravelmente, minimizando, assim, a contribui¢ao do processo de

exportacao para o resultado do projeto.
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Figura 31 — Analise de sensibilidade da alternativa via GNL

[fonte: elaboragdo propria]
4.2.4 Impacto das clausulas de ship-or-pay no resultado dos investimentos

Dado que a contribui¢do da alternativa via GNL foi praticamente anulada em funcao
da significativa parcela da capacidade termelétrica vinculada a contratos em longo prazo,
foram elaboradas novas simulagdes com hipoteses de reducdo gradativa da capacidade
termelétrica previamente contratada. As Figura 32 e Figura 34 representam as curvas de
distribuicdo de probabilidade acumulada para as alternativas via gasodutos e GNL,
respectivamente, considerando niveis de contratagdo variando de 80% (caso base) a
condi¢do de eliminacdo das clausulas de ship-or-pay de todos os contratos celebrados entre
a Petrobras e os controladores das usinas termelétricas da regido Nordeste.

Para a alternativa via gasodutos observa-se uma relacdo quase que linear da
capacidade atrelada a contratos e os resultados do projeto, que parte de uma condi¢ao de
lucro de US$25,7 milhdes para algo em torno de US$477 milhdes de prejuizo quando da

descontratagdo total da capacidade termelétrica das usinas da regido.
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Figura 32 — Evolugio do resultado x demanda termelétrica contratada (gasodutos)

[fonte: elaboracdo propria]

No que se refere a sua contribui¢do ao resultado verifica-se que, de fato, ha um
aumento significativo da sensibilidade do projeto em relacdo ao fator de carga (ou nivel de
despacho) das usinas termelétricas instaladas na regido Nordeste quando da hipotese de
descontratacdo plena da capacidade local disponivel. Em outros termos, constata-se que nao
apenas as tarifas de transporte, mas principalmente as clausulas de take-or-pay e ship-or-
pay dos contratos celebrados entre a Petrobras e empresas Endesa, MPX e Neoenergia (ex
Guaraniana) sdo os fatores fundamentais para a garantia do retorno do capital investido na
infra-estrutura de transporte de gas natural através gasodutos, tal qual pode ser verificado

na Figura 33.
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Figura 33 — Analise de sensibilidade da op¢ao via gasodutos sem contratos em longo prazo

[fonte: elaboracao propria]

Em relacdo a alternativa via GNL, verifica-se, em analise a Figura 34, que a
variancia das curvas de probabilidade acumulada cresce a medida em que diminui a
capacidade termelétrica atrelada a contratos de fornecimento minimo de géas natural, muito
embora de maneira nao tdo significativa a ponto de influenciar decisivamente o valor
esperado da distribuicdo do VPL. De fato, a maior disponibilidade de géas natural no
mercado doméstico tende a aumentar a comercializagdo do GNL brasileiro no mercado
internacional. Como conseqiiéncia, verifica-se um aumento da variancia associada
principalmente a maior dispersdo dos valores mais positivos do projeto, o que denota os
maiores riscos € beneficios da comercializagdo no mercado externo, tal qual discutido no

capitulo precedente.
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Figura 34 — Evolugio do resultado x demanda termelétrica contratada (GNL)

[fonte: elaboragdo propria]

Nao por acaso, hd um aumento significativo da sensibilidade do projeto ao preco do
GNL praticado no mercado internacional, muito embora a tarifa de transporte ainda

permanec¢a sendo a variavel mais critica do projeto, tal qual pode ser verificado na Figura
35.
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[fonte: elaboragado propria]
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5 Conclusoes e consideracoes finais

Tendo como pano de fundo as tendéncias da industria petrolifera mundial e as
particularidades do setor energético brasileiro, o presente estudo procurou testar a hipotese
de que a proposta de desenvolvimento do mercado doméstico atrelada a um projeto de
exportacdo de GNL brasileiro ¢ mais adequada as condi¢des de contorno observadas na
industria gasifera brasileira do que a alternativa via gasodutos.

Para tal, foram utilizadas duas alternativas para atendimento ao déficit potencial de
gas natural da regido Nordeste. Uma destas alternativas recai na atual proposta do Projeto
Malhas desenvolvido pela Petrobras sob a égide do Programa de Massificagdo do Uso do
Gas Natural, a qual prevé a expansao da capacidade das malhas de gasodutos existentes nas
regioes Nordeste e Sudeste (respectivamente Projetos Malhas NE/ Malhas SE) como forma
de eliminar alguns pontos de estrangulamento e posteriormente interliga-las através de um
gasoduto (Gasene) de 1,2 mil km de extensdo com capacidade de transporte de cerca de
20milhdes de m?/dia.

A segunda alternativa recai na estratégia defendida por Moutinho dos Santos (2004)
e Victer (2004) de utilizar o transporte de GNL como forma de combinar o
desenvolvimento do mercado doméstico com a exportacdo do atual excedente de gas
natural proveniente da regido Sudeste do pais. Nesta opcdo, prevé-se a construgdo de uma
usina de liquefagao no porto de Sepetiba que, por sua vez, abastecera o mercado nordestino
através de terminais portudrios de recebimento e regasificacdo de gas natural ligiiefeito
(GNL), distribuindo-o, ap6s regasificado, através da rede basica de transporte e distribuicao
atualmente instalada na regido.

Desta forma, a partir de uma abordagem probabilistica baseada no método de Monte
Carlo depreendeu-se que, embora venha ultimamente experimentando um crescimento
vigoroso nos ultimos anos, a alternativa de associar o atendimento do mercado nordestino
de gas natural a uma estratégia de exportacdo de GNL em arbitragens esporadicas no
mercado internacional é, dentro das premissas adotadas e do volume de informagdes
disponiveis no momento de execucdo do presente estudo, uma opgdo de investimento
menos adequada as condi¢des do mercado gasifero brasileiro do que a representada pela

opg¢ao dutoviaria.
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De fato, a tarifa de transporte, calculada em fun¢do das condigdes de contorno do
mercado gasifero brasileiro, mostrou-se claramente insuficiente para compensar o0s
elevados custos operacionais inerentes aos processos de liquefacdo, regasificacdo e
transporte do projeto de GNL e, consequentemente, remunerar os aportes financeiros
realizados ao longo do segmento de midstream.

Por um lado, a possibilidade de relocar parte da produgdo ociosa no mercado
internacional mostrou-se limitada em funcao tanto dos contratos de fornecimento minimo
de gas natural celebrados entre a Petrobras os controladores de usinas termelétricas da
regido, como das incertezas relacionadas a comercializagdo de excedentes no mercado
internacional de GNL. De fato ndo ha, até o presente momento, evidéncias concretas que
atestem uma tendéncia de crescimento sustentado do volume de GNL comercializado a
partir de contratos do tipo spot e de swap, condicdo necessaria para negociacao de
excedentes. O avango destes arranjos contratuais em curto prazo observado nesses Ultimos
anos relaciona-se, antes de tudo, a eventos circunstanciais ocorridos ou na esfera produtiva,
tais como os problemas politicos na Indonésia ou a explosdo de metade dos trens da planta
de liquefacao de Skikda, ou na esfera de consumo, tais como os choques de precos no
mercado norte-americano e o desligamento preventivo de cinco das dezessete usinas
nucleares da Tokyo Electric em 2002. Mesmo nestas condic¢des, paises como Trinidad &
Tobago e Catar, considerados os mais agressivos em relagdo ao mercado spot,
comercializaram apenas 16% do volume total exportado em contratos com periodo de
vigéncia menor do que um ano, o que denota a importancia dos contratos em longo prazo
nesse mercado.

Por outro, o processo de liberalizacdo dos mercados de energia no mundo em curso
em diversos paises do mundo tende a tornar ainda mais dificultosa a implementacao de
projetos desta natureza face as modificagdes nos mecanismos de comercializagdo que
tendem a tornarem-se cada vez mais flexiveis. Nesse contexto de incertezas, apenas os
projetos que detém vantagens comparativas sobre os demais concorrentes diretos (tal qual
Trinidad & Tobago em relagdo ao mercado consumidor norte-americano) podem optar por
uma estratégia de investimento baseada em capacidade excedente livre de impactos
advindos das flutuagdes decorrentes do processo de liberalizagdo dos mercados de energia,

0 que certamente ndo ¢ o caso do projeto brasileiro.
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Contudo, se por um lado o presente estudo permite refutar, pelo menos nas atuais
condi¢des de contorno do mercado gasifero mundial, a alternativa baseada na utilizagdao de
um projeto conjunto de desenvolvimento do mercado interno atrelado a exportacao de GNL
no mercado internacional, por outro, ndo prové informagdes suficientes para afirmar que o
risco suportado pela Petrobras ao conduzir o projeto de transporte via gasodutos sera
devidamente remunerado. Desta forma, cabe aqui uma indicag¢do para que futuros trabalhos
de pesquisa possam aprofundar a avaliacdo da alternativa de transporte via gasodutos como
solu¢do do déficit de gés natural da regido Nordeste, incorporando a andlise fatores como
os ganhos provenientes da maior flexibilidade que tal infra-estrutura pode proporcionar ao
processo produtivo de eventuais descobertas em novos campos ao longo do tracado do
Gasene, comparando-os, por exemplo, com os custos associados a op¢ao de simplesmente
ndo investir na implantacdo de uma infra-estrutura de transferéncia de gés natural
produzido na regido Sudeste para suprir o atual déficit da regido Nordeste.

Como consideragdo final pode-se, a partir da sensibilidade da alternativa dutoviéria
em relacdo as condi¢des de fornecimento minimo de gas natural para consumo termelétrico,
observar como a instalagdo de usinas termelétricas induz uma forte interdependéncia entre
os mercados gasifero e de eletricidade a ponto de sinais econdmicos gerados pelo
arcabougo institucional vigente em uma industria afetar as decisdes de investimento noutra.
Aproveitando-se de brechas do antigo modelo institucional do setor elétrico, as
distribuidoras nordestinas Coelba (BA) e Celpe (PE), controladas pelo Grupo Neoenergia, e
Coelce (CE), da Endesa, passaram a celebrar contratos de 20 anos para compra de energia
de usinas termelétricas de seus proprios grupos controladores, realizando o que
convencionou-se chamar de self-dealing. Em decorréncia disso, tais distribuidoras
passaram a substituir os antigos contratos assinados junto as geradoras estatais detentoras
de usinas hidrelétricas parcial ou plenamente amortizadas (e, portanto, com custos de
geracdo mais baixos), por contratos de compra de energia de usinas termelétricas de seus
controladores a custos muito mais elevados, repassando a diferenca para as tarifas de
distribuicdo do consumidor final. De fato, esses arranjos contratuais ndo somente tém
garantido a operagdo destas usinas independentemente da disponibilidade hidrica da regido
(o que, em outros termos significa uma distor¢do na operacdo otima do sistema elétrico

brasileiro), como também assegurado o cumprimento dos contratos de fornecimento
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minimo de gas natural (take-or-pay e ship-or-pay) celebrados junto a Petrobras, que, em
ultima instancia, asseguram a viabilidade, pelo menos dentro das premissas deste estudo,
dos investimentos em gasodutos de transporte de gas natural. Em suma, pode depreender
que, em funcdo de sinais econdmicos distorcidos provenientes do antigo modelo
institucional do setor elétrico, boa parte dos consumidores de energia elétrica da regido
Nordeste irdo assegurar, caso tal projeto venha a concretizar-se, o retorno financeiro da
ampliacao da infra-estrutura de transporte de gas natural, consolidando, por assim dizer,

uma espécie de transferéncia de rendas entre as duas industrias.
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